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DOViz PiYASALARINDA DOViz REZERVLERININ DOViZ EKONOMISINE OLAN
ETKIiSI
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OZET

Doviz rezervlerinin gunumuzde giderek artan bir 6neme sahip oldugu ve
Ozellikle gelismekte olan piyasalar ile gelismis ekonomiler arasinda énemli bir baglanti
unsuru olarak islev goérdigu bilinmektedir. Déviz rezervlerinin kullaniminin merkez
bankalarinin ekonomik istikrari saglamak, para ve kur politikalarini desteklemek, dig
Oodemeleri gerceklestirmek ve doviz likiditesini saglamak gibi temel amaclarn
bulunmaktadir. Bu galismada, doviz rezervlerinin doviz piyasalari ile iligkisine bakilarak
doviz ekonomisine olan etkilerinin incelenmesi amacglanmistir. Bu amagla, 2002-2023
yillari arasinda literatir taramasi yapilarak doviz rezervlerinin dnemine deginilmigtir.
Ayrica doviz rezervlerinin kullaniimasinda, Ulkelerin dis ticaret paylarinin gelisiminde

yaratacagl sonuglara bakilmigtir. Calismanin sonucunda, doviz rezervlerinin
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gelismekte olan piyasalar ile gelismis ekonomileri birbirine baglamada giderek daha
onemli bir rol oynadidi gorulmustir. Ayrica, doviz kurundaki dalgalanmalarin Glkelerin

pazar paylarina gore dis ticarette farkhliklar yaratabilecegdi belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Ekonomisi, Doviz Piyasasi, Doviz Rezervi.

THE EFFECT OF FOREIGN EXCHANGE RESERVES IN FOREIGN EXCHANGE
MARKETS ON THE FOREIGN EXCHANGE ECONOMY

ABSTRACT

It is known that foreign exchange reserves are of increasing importance today
and serve as an important link between developing markets and developed
economies. The use of foreign exchange reserves has the basic purposes of ensuring
economic stability of central banks, supporting monetary and exchange rate policies,
making external payments and ensuring foreign exchange liquidity. This study aims to
examine the effects of foreign exchange reserves on the foreign exchange economy
by examining their relationship with foreign exchange markets. For this purpose, the
importance of foreign exchange reserves was touched upon by conducting a literature
review between the years 2002-2023. In addition, the results of the use of foreign
exchange reserves on the development of countries' foreign trade shares were
examined. As a result of the study, it was seen that foreign exchange reserves play an
increasingly important role in connecting developing markets and developed
economies. In addition, it was determined that fluctuations in exchange rates could

create differences in foreign trade according to countries' market shares.

Keywords: Foreign Exchange Economy, Foreign Exchange Market, Foreign
Exchange Reserve.
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GIRiS

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) doéviz rezervlerini, dis 6deme
zorluklarinin bulunmasi durumunda parasal yetkiler araciigiyla denetlenen ve her
zaman hazir bir gekilde var olan dis varliklar olarak tanimlamaktadir (Kofali, 2021).
Bununla birlikte, déviz rezervleri, genellikle bir Glkenin altin varliklarinin, bankalarinda
tutulan doénasturilebilir yabanci para birimlerinin ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)
nezdindeki doviz rezerv bakiyelerinin toplamini ifade etmektedir (Nasdaq, 2024).
Merkez bankalari, para ve kur politikalarina destek saglamak, tlkenin dis borglarinin
o0denmesini kolaylastirmak, 6demeler dengesinde olusan gereksinimler igin hazir doviz
likiditesi yaratmak, kriz donemlerinde Ulke ekonomisinde meydana gelen soklarin
olumsuz etkilerini en aza indirmek gibi daha birgok nedenden dolayi doviz rezervi
tutmayi amaclamaktadir (Investing, 2023). Cunku, tlke ekonomisinde yaganabilecek
bazi olumsuzluklar igin doviz rezervlerinin hazir bulunmasi ekonomiyi rahatlatacak ve

devamliigini saglayacak en énemli politikalardan biridir.

Son vyillarda daha da siklasan merkez bankalarinin doviz piyasalarina
mudahaleleri, birgok Ulkede yaygindir. Merkez bankalari, para birimlerindeki 6nemli
deger kayiplarini 6nlemek amaciyla finansal stres ve sermaye ¢ikisi ddénemlerinde sik
sik miidahale yapmaktadir. Ozellikle, koronavirliis (Covid-19) pandemisi ve Amerika
Birlegik Devletleri (ABD)’'nin Merkez Bankasi (FED)'nin 2022 yilinda baslattigi agresif
daraltici para politikasi dongusu ve onemli sermaye akiglari, ABD dolari igin rekor
seviyeler ve keskin ddviz kuru yaratimina neden olmustur (Montoro ve Ortiz, 2023).
Uluslararasi finans piyasalarinin son yillarda kayda deger bir bigcimde birlestigi genel
anlamda kabul edilmektedir. Bretton Woods sisteminin ¢okusuyle beraber doviz
kurlarinda buyuk dalgalanmalar yasanmis ve 1990’1 yillarda hisse senedi piyasalari
ve sermaye akislari serbestlestiriimigtir. Boylece hem menkul kiymetler hem de para

birimlerinin hacminde buyuk bir artis yasanmistir (Andreou, Matsi ve Savvides, 2013).

Doviz piyasasi, islemlere gore dlgulen, ortalama gunlik cirosu 6 trilyon dolar
olan dunyanin en buyuk finansal piyasalarindan biridir. Bu, mallarin aksine finansal
hizmetler pazaridir ve bu da onu sanayi sonrasi ¢agda faaliyet cografyasi hakkinda
disunmek agisindan anlaml kilmaktadir. 1980’lerin sonlarindan bu yana, ucuz ve
etkili, bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesinin yaninda déviz piyasasi, elektronik
ticaretin buyUmesiyle beraber g¢arpici bir donusuim gecirmistir (Eichengreen,
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Lafarguette, Mehl ve Minesso, 2023). Kiresellesmenin yukselisiyle birlikte finansal
piyasa entegrasyonu ve liberallesme belirgin bicimde ilerleme kaydetmistir. Bu surecte
birgok Ulkede kamu ve O6zel sektorun dis bilangolari ve doviz pozisyonlari geniglemistir.
Ozellikle gelismekte olan piyasa ekonomileri (GOU’ler) igin, bu tir riskler oldukga
biylktir. Sonu¢ olarak GOU’ler egemen ve kurumsal servetleri doéviz kurundaki
dalgalanmalara bagl olarak degerleme etkilerine maruz kalmaktadir. Bu nedenle,
yalnizca yerel faktorler degdil, ayni zamanda giderek artan uluslararasi faktorler ve
Ozellikle de para birimlerinin degeri de 6nem kazanmaktadir (Bernoth ve Herwartz,
2021).

Klresellesme tartismalari ¢ogu zaman birgok Ulkenin kaderinin diger buyuk
ekonomiler tarafindan belirlendigini 6ne surmektedir. Geleneksel gorus, buyuk
ulkelerdeki kosullarin sikhkla diger ekonomilere yayildigini ve bu ekonomilerin de i¢
politikalardan badimsiz nedenlerle dalgalanmalar yasadigini 6ne surmektedir
(Giovanni ve Shambaugh, 2008). Bunun yaninda, teknolojinin getirdigi yenilikler ve
internetin gelismesi, Ulkelerin dijitallesmesini hizlandirmis ve birgok alani etkileyerek
doviz piyasalarinin da hizl bir sekilde gelismesine katki saglamistir. DOviz piyasasina,
islem gdren para birimlerinin degeri odagindan bakildiginda bu piyasalar dinyadaki en
baylk finansal piyasayi olusturmaktadir (Investopedia, 2023). Bu piyasalar tek bir
islemden degdil binlerce islemden olusmaktadir. Dolayisiyla spekulatif faaliyetler
oldukga yuksektir. Bu galismada, doviz rezervlerinin doviz piyasalariyla olan iligkisine
bakilarak déviz ekonomisine olan etkileri incelenmistir. Calismada, baslangigta déviz
rezervlerinin dnemine deginilmistir. Sonrasinda, doviz rezervlerinin kullaniimasinin
amagclar ve merkez bankalarinin mudahaleleri anlatiimistir. Son bdlimde ise
Turkiye’de doviz kuru dalgalanmalarin ihracat, ithalat ve dis ticaret Gzerindeki etkileri
arastinimigtir. Bu dogrultuda, 2002-2023 yillar arasinda doviz ekonomisiyle ilgili olan
calismalar icin literatir taramasi yapilmistir. Calismanin sonucunda, doviz
rezervlerinin gelismekte olan piyasalar ile gelismis ekonomileri birbirine baglamada
gun gegtikce daha da onemli hale geldigi gorulmustur. Ayrica, doviz kurundaki
dalgalanmalarin ulkelerin pazar paylarina gore dis ticarette farkliliklar yaratabilecegi

anlasiimistir.
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LITERATUR TARAMASI

Tarkiye'’de 2001 krizi sonrasi doviz kurlarindaki degisimlerin dis ticaret
uzerindeki etkilerini inceleyerek ekonomik ve yapisal donusumleri anlamak agisindan
bu ¢alisma oldukga 6nemlidir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, Turkiye'nin doviz
kuru politikalarinda kéklii degisiklikler yapmasina neden olmustur. Ozellikle serbest kur
rejimine gecisle birlikte doviz kurlarinda énemli dalgalanmalar yasanmistir. Bu
dalgalanmalar hem ihracat hem de ithalat Uzerinde kayda deger etkiler yaratmisgtir.
Doviz kurlarindaki artiglar, Tarkiye’nin ihracatini destekleyen bir faktor haline gelirken
ithalat maliyetlerini artirarak dis ticaret dengesi Uzerinde baski olusturmustur. Yuksek
kur seviyeleri, ihracatgilar icin uluslararasi piyasalarda rekabet avantaji saglarken
ithalatin maliyetlerini yukselterek enflasyonist baskilari tetiklemistir. Ayni donemde,
Tarkiye’'nin dig ticaret agigr da doviz kurlarindaki hareketlilikle daha belirgin bir hale

gelmigtir.

Literatlrde ddviz kuru dalgalanmalarinin 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde dis
ticaret hacmi Uzerinde asimetrik etkiler yarattigina dair bulgular bulunmaktadir.
Ornegin, yliksek déviz kuru, ihracati artirirken ithalati kisitlar ve bu durum, ticaret
dengesinin iyilesmesine katkida bulunmaktadir (Aydin, 2020). Déviz kurlarindaki
dalgalanmalar, dis ticaretin temel belirleyicileri arasinda yer almakta ve bir Glkenin
ithalat-ihracat performansini dogrudan etkilemektedir. Doviz kuru artigi, ihracati tesvik
eden ve ithalatt maliyetli hale getiren bir etki yaratirken, kur dusuigleri ise tam tersi
sonuglar dogurabilmektedir. Bu baglamda, ddéviz kuru istikrarinin saglanmasi, dig
ticaret dengesi acgisindan kritik 6neme sahiptir. Ddviz rezervleri ise ddviz kuru
politikalarinin etkin bir sekilde yonetilmesi ve kur istikrarinin korunmasinda 6nemli bir
tampon mekanizmasi sunmaktadir. Yeterli doviz rezervine sahip ulkeler, doviz
kurlarindaki ani dalgalanmalari dengeleyerek dis ticaretin surduralebilirligini
saglamada avantajli bir konuma gelmektedir (Kara ve Yilmaz, 2018). Rezervlerin
yetersiz oldugu durumlarda doéviz kurlarindaki ani ylkseligler ithalat maliyetlerini
artirmakta ve bu durum, ulke iginde enflasyonist baskilar yaratarak makroekonomik
dengeleri olumsuz etkileyebilmektedir. Bu ¢alismada, doviz kuru degisimlerinin doviz
rezervlerinin seviyesiyle yakindan iligkili oldugu goértlmuasttr. Déviz rezervleri, kur
oynakliklarini sinirlayarak dis ticaret hacmini stabilize etmekte ve uzun vadede

ekonomik istikrarin saglanmasina katki sunmaktadir. Doviz rezervlerinin yeterli
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olmadigi durumlarda ise doviz kurlarindaki dalgalanmalar dis ticaret dengesi Uzerinde

olumsuz sonuglar dogurdugu goérilmektedir. Yapilan arastirmalara bakildiginda;

Dulger ve Cin (2002) calismalarinda, Turkiye’de 1986:01-1999:12 donemi
arasinda nominal doviz kurunun belirlenmesinde “Parasalci Doéviz Kuru Modeli”
Johansen esbutlinlesme yontemini kullanarak tahmin etmislerdir. Calismada, nominal
doviz kuru, goreli fiyat dlzeyi, goreli para arzi, goreli faiz ve goreli gelir dizeyi
degigkenleri ile ilgili uzun donemde bir iligki oldugunu saptamistir. Ayrica, “Parasalc1”
modelin beklentisine karsi, goreli para arzi degiskeninin igsel oldugu sonucuna

variimistir.

Ata ve Arslan (2003) calismalarinda, Turkiye’de 1980-2000 dénemine ait TCMB
ile DIE’nin istatistik gostergeler yayinlarindan alinan yillik verileri kullanarak déviz kuru
ve dig ticaret hacmi arasindaki iligkiyi incelemigtir. Calismada, regresyon analizi
yapilarak regresyonun hatali olup olmadigi esbuitlinlesim kavrami igerisinde
arastiriimis ve birim kok testleri uygulanmistir. Calisma sonucunda, belirtilen yillar
arasinda doviz kurundaki artigin dis ticaret hacmi Gzerinde olumlu yonde etkisi oldugu

gozlemlenmistir.

Saatcioglu ve Karaca (2004 )’ya gore, Turkiye’de déviz kuru belirsizliginin ihracat
Uzerindeki etkisi Uzerinde durulmus, 1981-2001 vyillari arasinda uger aylik veriler
kullanilarak arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda Turkiye'de doviz kurundaki
dalgalanmanin uzun ve kisa donemde ihracati olumsuz yonde etkiledigi

g6zlemlenmistir.

Kiziltan ve Cigerlioglu (2008)’'na gore, Turkiye’deki reel doviz kurunun ihracat
ve ithalat Uzerindeki etkisi zaman serisi yontemi ve egbutinlesim analiziyle incelenmis,
1982-2005 doneminde alinan Uger aylik veriler kullanilarak arastiriimigtir. Calismanin
sonucunda, reel doviz kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkin olmadigi ve
ithalatin kisittanmasina yoénelik Onlemlerin ihracat Uzerinde olumsuz sonuglar

doguracagi anlagilmistir.

Ciftci (2014) calismasinda, Turkiye igin bir kriz gostergesi olarak kabul edilen
cari iglemler acig! ile reel doviz kuru ve ekonomik buyume arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismada, es-butinlesme yontemi kullanilarak Vektor
otoregresyon (VAR) modeli ile ilgili Johansen es-butunlesme analizi gergeklestirmigtir.

Analiz sonucunda, degiskenler arasinda iki es-butunlesme iligkisi oldugu anlasiimistir.
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Ayrica, cari acigin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve reel déviz kurundaki

degismelerin Granger nedeni olduguna iligkin bulgularin oldugu saptanmistir.

Altin ve Suslu (2017) galigmalarinda, 1989-2016 yillari arasindaki Uger ayhk
Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden yararlandigi
verileri kullanarak Turkiye'nin doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki nedensellik
iliskisini  incelemistir. Calismada, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
kullaniimigtir. Calisma sonucunda, istatistiksel anlamda degiskenler arasinda anlaml
bir nedensellik iligkisinin bulunmadigi anlasiimistir.

Yucesan, Torun ve Kurt (2017) calismalarinda, Turkiye'nin belirledigi ihracat
hedeflerine ulasabilmesi icin Ekonomi Bakanhgi tarafindan Turkiye ihracatgilarina yol
gosterici nitelikte olan hedef ve oncelikli Ulke gruplarinin doviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalardan nasil etkilendigini arastirmistir. Calismada dig ticaret ve milli gelir
bayuklUklerine iligskin kriterler baz alarak 127 Ulke belirlenmistir. Calisma sonucunda,
doéviz kuru oynakhiginin, arastirmaya dahil edilen tlkelerin yaptigi ihracat Gzerinde bir

etkisine rastlanmamistir.

Sit ve Karadag (2019) calismalarinda, Turkiye ekonomisinde doviz kurunu
belirleyen etmenleri incelemistir. Calismada, 2003M01-2018M06 icerisinde aylik
veriler baz alinarak ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi uygulanmistir.
Calisma sonucunda, doviz kuru ile segilen makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu anlasiimigtir. Kisa ve uzun donemde, cari agik, Merkez
Bankas! déviz rezervi, dis ticaret aci§i ve TUFE degiskenlerinin déviz kuruna pozitif
etki yaptigi gorulmustar. Ayrica faiz degiskeninin doviz kuru Uzerindeki etkisinin negatif

oldugu saptanmistir.

Alev (2020) calismasinda, doviz kurundaki dalgalanmalarin ihracat ve ithalat
uzerindeki etkisini incelemis, doviz kurunun ihracati ve ithalati, doviz kurundaki
dalgalanmanin ise sadece ithalati istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulasmistir. Uzun doénemde ise sonuglari, 2011 krizinin ihracat ve ithalat

uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi yonundedir.

Acaravci ve Dagli (2021), Turkiye'de 2002:Q1-2020:Q1 doneminde ddviz kuru
degiskenliginin dis ticarete olan etkisine bakmistir. Calismada, zaman serisi analizi
yapilarak gecikmesi dagitiimis otoregresif (ARDL) egsbutinlesme sinir testi

kullaniimigtir. Calisma sonucunda, reel ithalat, reel yurtici gelir, reel doviz kuru ve reel

103



Hatip Yurgiden, Nurullah Celik

doviz kuru degiskenligi arasinda uzun dénemli bir iliski saptanmistir. Ayrica, reel yurtici
gelirdeki artislar ile reel déviz kurundaki artiglar, kisa ve uzun dénemde reel ithalati
pozitif olarak etkilerken; reel doviz kuru degiskenliginin reel ithalati negatif etkiledigi

goralmustar.

Can ve Kili¢ (2021) ¢galismasinda, Rusya, Cin, Brezilya, Hindistan, Glney Afrika
ve Turkiye’den olusan BRICS-T grubu ulkelerin UGzerinde déviz kurunun dis ticarete
olan etkisi, Panel Veri Analizi yontemiyle 1996-2018 donemi verilerini kullanarak test
etmigtir. Calismanin analiz kisminda, Breusch ve Pagan ile Hadri ve Kurozumi testleri
kullaniimistir. Sonrasinda, Panel Veri Analizi yapilarak ¢esitli bulgular elde edilmistir.
Calismanin elde edilen verilere gore; kisi basi gelirdeki gelisme, enflasyon ve ddviz
kuru ticaret dengesi Uzerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonla bir iligkiye
sahiptir.

Bahtiyar ve Gldenoglu (2023) calismasinda, Turkiye’de reel doviz kurunun dis
ticaret Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismada, 1994-2021 dénemleri arasinda aylik
gozlemler kullanarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastiriimigtir. Ayrica,
gecikme ile genisletilmis vektor otoregresif (LA-VAR) modeli, ADF ve CMR testleri
kullaniimistir. Calisma sonucunda, rekabetgci kur politikalari ile dis ticarette ele alinan

dénemde Turkiye i¢in olumlu bir sonuca varilamamistir.

Literatir taramasi sonucunda, Turkiye'’de doOviz kuru belirsizliginin ihracat
uzerinde olumsuz etkileri oldugu ve reel déviz kurunun dig ticaret dengesi Uzerinde
etkin bir sekilde kullanilamadigi goralmustir. Ayrica, doviz kuru oynakliginin ihracat
Uzerinde negatif yonde etkili oldugu, uzun ve kisa vadede reel doviz kuru belirsizliginin
ihracati olumsuz etkiledigi sonucuna varilmigtir. Ote yandan, Tirkiye'deki ekonomik
gostergelerin incelendigi Ata ve Arslan (2003); Sit ve Karadag (2019); Can ve Kilig
(2021) gibi bazi caligmalarda, doviz kurunun dig ticarete olan etkisi ve doviz
rezervlerinin 6nemi Uzerine c¢esitli bulgular elde edilmistir. DOviz rezervlerinin,
ekonomik istikrarin saglanmasi, dis 6demelere destek saglanmasi ve yatirimci
guveninin kazanilmasi gibi dnemli rolleri oldugu belirlenmistir. Saatcioglu ve Karaca
(2004); Kiziltan ve Cigerlioglu (2008) gibi bazi ¢alismalarda ise doviz kurunun dig
ticaret Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi da ortaya konmustur.
Literatlrde ddviz piyasalari ile doviz kurlarinin dig ticaret ile ilgili gok fazla ampirik
analize rastlanmamigtir. Ancak; sektorun yapisi ile ilgili analizlerin yapildigi ¢alismalar
bulunmaktadir. Bu baslik altinda, 2001 ekonomik krizden sonra doviz ekonomisi
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konulu literatlr taramasi sonucu ulasilan ¢alismalara yer verilmigtir. Doviz kurlarinin
dalgalanmasi birgok g¢alisma sonucunda benzer etkiler gostermektedir. Bu baglamda
yapilan literatlr taramasinda, doviz rezervlerinin varhginin dis ticarette dnemli bir gug

olusturabilecegine ve doviz ekonomisinde buyuk etki yaratabilecegine ulasiimistir.
DOViz REZERVLERININ ONEMi

Para birimi bir Glkenin ekonomik durumunu yansitarak uluslararasi ticarette
tlkenin dikkate deger bir rol oynamasini saglamaktadir (Zhang, 2022). Ulkelerin para
biriminin gugll olmasi ya da diger Ulkeler tarafindan rezerv para olarak kullaniimasi,
ulke ekonomisini rahatlatici birtakim faaliyetler saglayacaktir. Rezerv paralar ihtiyag
duyuldugu taktirde egitim, saghk, dis borglarin 6denmesi gibi birgok alanda
kullanilabilmektedir. DOoviz rezervleri, gelismekte olan piyasalar ile gelismis
ekonomileri birbirine baglamada giderek daha 6nemli bir rol oynamaktadir (Sa, 2013).
Doviz rezervleri, merkez bankalari ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi diger finansal
kuruluslar tarafindan tutulan nakit ve altin gibi diger varliklardan olusmaktadir. Déviz

rezervleri ile;

o Yerelde kullanilan para biriminin degerinin sabit bir oranda kalmasinin onu
aciimaktadir. Ulkeler kendi para birimlerinin dolarin altinda olmasini dilemektedir.
Ulkeler ekonomik krizlere kars! likidite bulundurmak istemektedir. Kriz dénemlerinde
ithalat ve ihracati gergeklestirmek icin merkez bankalarinin ellerinde yabanci para
bulundurmalari gerekmektedir. Ulkelerin ithalatin finanse edilmesi, borglarin
0denmesi, ani gelisen sermaye hareketlerinin goéguslemek gibi uluslararasi finans

yukUmlalUklerini kargilanmasi beklenmektedir.

« Ulkeler altyapi ya da endistri projelerini gergeklestirimek amaciyla ihtiyag
duydugu finansmani saglanmak zorundadir. Ulkelerin yabanci yatirimcilara gliven
vermesi gerekmektedir. Merkez bankalarinin  portfoylerinin  gesitlenmesini
saglamaktadir (WEF, 2022). Tum bunlardan dolayl mali agidan daha agik, derin ve
doviz kuru istikrari daha fazla olan ulkeler daha fazla rezerv tutma egilimi

gostermektedir (Aizenman, 2013).

Gelismekte olan ulkelerin doviz rezervi tutma davraniglari bazi yonlerden
gelismis Ulkelerden farklilik géstermektedir. Oncelikle daha fazlasini tutmaktadir.
Bunun nedeni ihtiyati tedbirdir. Ayrica, gelecekteki krizlerin etkilerine veya IMF’ye

donme ihtiyacina kargi kendi kendini guvence altina almaktir (Frankel, 2010). Bunun
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yaninda, gun gectikce kiresellesmenin etkisiyle birgok firma doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Firmalar, uluslararasi piyasalarda rekabetciligi ve karhligi strdirmek
amaciyla, Ozellikle doviz turevleri ya da dis borglar yoluyla kur riski yonetimi
yapmaktadir (Kim, Chung, Hwang ve Pyun, 2020).

Grafik 1. 2020 Yilinda Doéviz Rezervlerinin Degerine Gére Dinya Capinda
Onde Gelen Ulkeler (milyar ABD dolari cinsinden)
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Kaynak: Statista, 2023.

Grafik 1’de 2020 yilinda doviz rezervlerinin (milyar ABD dolari cinsinden)
degerine gore dunya ¢apinda 6nde gelen ulkeler gosterilmektedir. 2020 yilinda, altin
da dahil olmak Uzere en fazla doviz rezervine sahip Ulke, yaklasik 3,4 trilyon ABD dolari
ile Cin olmustur. ikinci sirada ise yaklasik 1,4 trilyon ABD dolari degerindeki rezerviyle
Cin’in yarisindan az olan Japonya’nin yer aldigi gorulmektedir. Bu iki Ulkeyi takip eden
ve Uguncu sirada yer alan, 1 trilyon ABD dolari Uzerinde doviz rezervine sahip olan
lilke isvec olmustur. Euro Bélgesindeki tilkelerin toplam rezervleri diginda diger higbir
ulkenin doviz rezervlerinin 1 trilyon ABD dolari Uzerinde olmadigi gbézlemlenmistir.
ikinci Diinya Savasi’ndan sonra dolar, kilit para birimi olma rollinii pekistirmistir. 1948
yilinda dunya gapindaki altinin %72’sinin ABD’de yogunlastigi goz 6nune alindiginda,
altina cgevrilebilirligini guvenilir bir sekilde duyurabilen tek para biriminin dolar oldugu
go6rilmektedir. Dolarin yukselisi, ABD’nin resmi politikalariyla desteklenmistir. 1961

yihnda ABD vergi yasalarinda degigiklik yapmig ve yabanci merkez bankalarinin
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ABD’nin yikumlUliklerinden elde ettigi gelirlerin vergiden muaf tutulmasini
saglamistir. Bu durum ABD’nin net servetini etkilemezken altinin ¢ikisi dolara olan

guveni sarsabilmektedir (Steiner, 2016).

ikinci Diinya Savas! éncesinde ddviz rezervleri genellikle borglaniimistir. ikinci
Dunya Savasi sonrasinda ise rezerv birikimi, ddemeler dengesi fazlalari ve net dis
varliklarin artmasiyla gergeklesmistir. Aslinda, Sterlin’den dolara gegis kademeli bir
sekilde birka¢ on yila yayilmistir. Sterlin’deki bu kademeli dusus, atalet ve sterlin
bdlgesi Uyelerinin rezervlerinin belirli bir kismini Sterlin cinsinden tutmalarini taahhit
eden resmi dizenlemelerle agiklanabilmektedir. 1950’lerde Sterlin hala toplam doviz
rezervlerinin %50’sinden fazlasini olusturmustur. ABD’nin buylk 6demeler dengesi
acig1 nedeniyle kiiresel dolar rezervlerinin artmasi ve ingiltere’nin yabancilara 2 milyar
dolarlik merkez bankasi yardimini geri 6demesi nedeniyle Sterlin rezervlerinin
azalmasi bu disusinin nedeni olarak gorulmektedir (Steiner, 2016). Mark 1970’lerde
yukselise gegerek ikinci en dnemli rezerv para birimi olmustur. 1980’lerde Mark’i Japon
Yen'i takip etmigtir. Dolarin baskin roline potansiyel bir rakip olarak bakilsa da Euro
pay! temel olarak yerini aldigi para birimlerinin (Alman Marki, Fransiz Frangi ve
Hollanda Guldeni) paylarinin toplamina karsilik gelmektedir. Cin’in ekonomik buyuklik
agirliginin ve ticaretteki 6neminin artmasiyla Renminbi, yeni bir potansiyel rezerv para

birimi olarak ortaya gikmigtir (Steiner, 2016).

2007 yilinda kuresel uluslararasi rezervlerin yaklagik tgte ikisi gelismekte olan
ulkeler tarafindan tutulmustur. Asya’da 1980 yilinda rezervler, GSYH’nin yaklasik %5’i
iken 2006 yilinda yaklasik %37’sine yukselmigtir (Aizenman, 2013). Turkiye’de ise
2020 Subat ayinda 107,8 milyar dolar olan toplam doviz rezervleri, 2020 Mayis ayinda
84,4 milyar dolara ve 2020 Kasim ayinda da 82,3 milyar dolara gerileme gostermistir.
Bu aydan sonra 26 Subat’ta doviz rezervleri, 95,2 milyar dolara kadar artmigtir.
Rezervler arasinda, brut rezervler 54,5 milyar dolar olurken altin rezervleri 40,7 milyar
dolar ve net uluslararasi rezervler 13,9 milyar dolar olmustur (Investing, 2023). Merkez
bankalari rezervlerini genellikle yuksek kaliteli ve yUksek likit varliklarda tutarken, bazi
ulkeler portfoy secimlerinde daha fazla 0Ozgurluge sahip olan 06zel fonlar
yaratmistir. Egemen bir hikimete ait olan ve egemen hiukimetin merkez bankasi
veya maliye bakanhgi tarafindan yonetilen fonlardan ayri olarak yonetilen farkh risk
profillerine sahip genig bir varlik sinifi yelpazesine yatinm yapmaktadir (Cornelius,
2016).
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DOViZ REZERVLERININ KULLANILMASI VE DOViZE MUDAHALE
ISLEMLERI

1980’lerin basindaki Latin Amerika krizlerinden, 1994 Meksika krizine ve 2013
Varlik Ahmi krizine (TaperTantrum) kadar bircok krizde ABD ve diger gelismis
ekonomilerde faiz oranlarinin artmasi sebebiyle ani duraklamalar yasanmistir (Davis,
Devereux ve Yu, 2023). Ozellikle, 2007-2008 kiiresel mali krizinin ardindan ABD
Federal Rezervi, Avrupa Merkez Bankas! ve ingiltere Merkez Bankasi gibi biyiik
merkez bankalari, kisa vadeli nominal faiz oranlarinin alt sinirlarda oldugu durumlarda
alisiimadik politika 6nlemlerine yonelmistir (Kim, 2023). Bunlarin basinda kriz
doénemlerinde rezervlerin kullaniimasi gelmektedir. Uluslararasi borglarin kapatiimasi
icin uluslararasi rezervler, arag olarak kullaniimaktadir. Uluslararasi rezervlerin ana
bilesenini altin olusturmaktadir. Rezerv para birimi Ulkeleri, yabancilarin elindeki
ddenmemis para bakiyelerine destek olarak altin tutmaktadir. Ulkeler ikinci Diinya
Savasi’nin sonunda (6zellikle 1950’li yillar boyunca), uluslararasi rezerv olarak
kullanilmak Uzere dolar talep etmistir. Bu sure zarfinda, ABD’nin 6demeler
dengesi acgiklari, dinyaya uluslararasi rezervler i¢in ¢ok ihtiya¢ duyulan bir bayime
kaynagi saglamistir (Melvin ve Norrbin, 2023).

Tablo 1. Ulusal Para Birimlerinin Toplam Tanimlanmis Resmi Ddviz Varliklari
igindeki Pay! (Yiizde Olarak)

Ulke Para Birimi 1977 1985 | 1993 | 2001 | 2006 | 2011 | 2015 | 2020
Amerikan Dolari 80.3 65.1 55.6 68.3 65.5 62.2 64.1 59.0

_ingiliz Sterlini 1,8 3,2 2,9 4 4,4 3,8 3,9 4,7
Alman Marki 9,3 15,5 14 - - - - -
Fransiz Frangi 1,3 1,2 2,2 - - - - -
isvigre Frangi 2,3 2,4 1,1 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2
Japon Yeni 2,5 7,6 7,7 4,9 3,1 3,5 4.2 6

| Diger para birimleri | 1,6 3,9 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 5
Euro - - - 13 25,1 25 20,7 21,2

Kaynak: Melvin ve Norrbin, 2023.

Tablo 1'de 1977 yilindan 2020 yilina kadar (bazi yillar arindiriimig) olan ulusal
para birimlerinin toplam tanimlanmig resmi doviz varliklari icindeki payi yluzde olarak
gOsterilmigtir. Tabloya gore, tum doéviz rezervleri igerisinde 1977 yilinda Amerikan

Dolarinin payi %80,3 iken bu oran zamanla dugserek 2020 yilinda %59 olmustur. Bu
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oran halen Amerikan Dolarinin rezerv paralar arasinda 1. sirada yer almasini
saglamistir. Resmi doviz varliklari arasinda 2. sirada ise 1995 yilinda para birimi olarak
tanitilan Avrupa Birligi'ndeki kurumlarin euro bolgesi Ulkelerinde kullanilan para birimi
olan Euro yer almistir. 2001 yilinda tum doviz rezervleri igerisinde, Euro’nun payi %13
iken bu oran 2020 yilina gelindiginde %21,2 olmustur. Japon Yeni % 6 ile Gguncu

olurken; % 4,7 ile ingiliz Sterlini dérdiincl olmustur.

Bircok gelismekte olan ekonomideki merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi
rejimi kapsaminda dodviz mudahalesine aktif olarak dahil olmaya baslamistir. Bu
baglamda doviz rezervlerinin aktif kullaniminin ne dlglide arzu edilebilir ve hatta fiyat
istikrar1 hedefiyle ne dlgiide uyumlu oldugu politika yapicilarin karsilastigi temel soru
haline gelmistir (Adler, Lama ve Medina, 2019). Dovize miudahale etmenin amaglari,
rezervleri artirmak, kurdaki dalgalanmalari minimize etmek ve sermaye hareketleri
sonucunda meydana gelen fazlayi sterilize etmek olmak Uzere U¢ baslik altinda
toplanmaktadir. Doviz kuruna midahale sonucu olarak rezervleri artirmak maksadiyla
sterilizasyon etme maliyetleri yukselmigtir (Suslu, 2012). Dahasi Ulkelerin merkez
bankalari, reel doviz kurlarindaki kalicilik seviyesinin dusebilecegdini ve asiri degerli bir
para birimi icin savunma yapiimasinin ulke ekonomisinde, daraltici bir etki
yaratabilecegini distinmektedir (Yavuz ve Ergur, 2022). TCMB, ddviz kurunun seviyesi
uzerinde pozitif yonde anlamli bir etki olugturmus, oynakligi ise azaltmasina ragmen
mudahalelerin tekrarlamasi ile negatif yonde bir baski yaratmistir (Gok, Ozkul ve
Oztiirk, 2016). Turk Lirasi (TL)'nin deder kaybinin éniindeki engeller kalkmadikga,
doviz kurundaki oynakhgin azalmasi uzun vadede anlam ifade etmeyecegi gibi risk
unsurunu baskilayacak eldeki rezervlerin daha da azalmasina neden olacaktir. Boyle
durumlarda merkez bankalari geleneksel para politikalariyla hareket ederek
kredibilitelerini koruyabilecektir.

DOViZ KURUNDAKI DALGALANMALARIN TURKIYE’'NIN iHRACAT,
ITHALAT VE DIS TICARETINE ETKISi

Doviz piyasasi, tum doviz iglemlerinin gergeklestigi merkezi olmayan ve tezgah
Ustl bir piyasadir. islem hacmi bakimindan diinyanin en biyiik piyasasi olan déviz
piyasasi en likit piyasa konumundadir (CFl, 2023). Ddviz kuru, bir para biriminin bagka
bir para birimi cinsinden goreceli fiyatini agiklamaktadir. Déviz kurunu élgmenin birgok
yolu vardir. En yaygin yol ikili déviz kurunu élgmektir. ikili déviz kuru, bir para biriminin

digerine gdre degerini ifade etmektedir. ikili ddviz kurlari, kiiresel olarak en ¢ok islem
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g6ren para birimi oldugundan genellikle ABD dolarina (USD) karsi kota edilmektedir
(RBA, 2023). 2001 ekonomik doéviz krizinden sonra Turkiye arz ve talep kosullarina
gore belirlenen dalgal doviz kuru uygulamasina gec¢mistir. Uygulanan para ve maliye
politikalari, ekonomik altyapi, uluslararasi gelismeler ve bekleyisler, doviz arz ve
talebini belirleyen temel unsurlardir (TCMB, 2023).

1970’lerden sonra ddviz kurundaki dalgalanmalarin artmasiyla beraber ticaret
dengesinde degisimler ve etkilesimler yasanmigtir. Bununla birlikte 1973 yilinda
Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte ekonomisi gelismis ulkelerin ¢ogu
paralarini dalgalanmaya birakmislardir. Baska bir ifadeyle sabit kur sisteminin yerine
dalgali kur sistemine ydnelmiglerdir. Dalgali kura ge¢gmeyle birlikte dalgalanma ve
belirsizlikler de ortaya ¢ikmigtir. Bu durum arastirmacilari ve finansal politikacilar
doviz kurlarinda beliren dalgalanma ve belirsizliklerin ticaret hacmi Uzerindeki etkisini
incelemeye yoneltmistir. Bunun yaninda, doviz kurlarindaki dalgalanmalarinin ticaret
uzerindeki etkilerini inceleyen calismalar artmisgtir (Kése, Ay ve Topalli, 2008).1973
yiinda Bretton Woods sistemindeki aksakliklar guveni azaltmis ve sistemin
yikilmasina sebep olmusgtur. Dunya doviz piyasalarinda meydana gelen belirsizlik,
ulkeleri farkli bir kur sistemine yonlendirmigtir. Gelismis Ulkeler paralarinin degerini
ABD dolari karsisinda sabit tutmak yerine dalgalanmaya birakmasi kurlarin
degiskenligi arttirmigtir. Bu da gelecege yonelik belirsizlikler hakkinda fikir sahibi
olmayi zorlagtirmistir (Saatcioglu ve Karaca, 2004).

ihracat ve ithalat arasindaki fark dis ticaret dengesini vermekte ve édemeler
bilangosunda etkisi 6nemli olan alt kalemleri olusturmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin
amacl yuruttugu dis ticaret politikasiyla 6demeler dengesinin agik vermemesini
saglamaktir. Bunun icin de gelismekte olan ulkeler ithalattan ¢ok ihracata yonelerek
dig ticaret dengesinin lehine artis saglamasini hedeflemektedir (Alev, 2020).
Klresellesmenin getirdigi degisimlerle sermaye ve fiyat degisimleri 6nem kazanarak
diinyanin tek pazar olarak gérilmesini saglamistir. Ulkelerin bu pazarda yer alma ve
pay sahibi olma fikirleri, doviz kurlariyla kargi karsiya kalmalarina sebep olmustur.
Doviz kurlari, milli ekonomiyi yonlendirmede onemli fiyat degerlerinden (faiz, Ucretler
ve doviz kuru) olugsmaktadir. Déviz kurlari, mal piyasasiyla ilgili oldugu i¢in normal bir
fiyattan hayli farklidir. Bu farkhlik Ulkeler arasindaki ddéviz kurunun fiyat yapilari

arasinda bag kurmasindan kaynakli olmaktadir. Boylece, dunya ulkeleri ile ticari
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iliskilerde sorunlarin ortadan kalkmasina neden olmaktadir (Kiziltan ve Cigerlioglu,
2008).

Tablo 2. ABD Dolari, Euro ve TL Cinsinden Dig Ticaret

ihracat ithalat
ABD Eur ABD Eur
Yil Dolarn o TL Dolan o TL
201 161 121 308 260 196 496
3 480 915 863 851 103 247 822 803 680 581 377 064
201 166 125 364 251 188 549
4 504 862 352 689 756 121 142 429 975 363 057 846
201 150 135 410 213 192 579
5 982 114 980 783 764 688 619 211 213 730 198 244
201 149 134 451 202 182 610
6 246 999 862 454 885 143 189 242 659 779 949 526
201 164 145 601 238 211 870
7 494 619 881 211 271 454 715128 397 408 796 829
201 177 150 859 231 195 1
8 168 756 130 298 292 263 152 483 128 590 089 848 203
201 180 161 1 028 210 187 1
9 832722 569 184 025 284 345 203 857 716 194 475 898
202 169 148 1 198 219 191 1
0 637 755 138 523 816 044 516 807 952 255 545 366 268
202 225 190 2 022 271 229 2
1 214 458 782 464 942 280 425 553 823 189 437 731 206
202 254 241 4 228 363 345 6
2 169 748 766 983 799 439 710 575 788 079 027 661 464
202 255 236 6 113 361 334 8
3 777 398 601 785 757 849 774 043 672 612 498 289 818

Kaynak: TUIK, 2024.

Tablo 2'de, Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)'nun dis ticaret endeksleri ve dig
ticaret istatistikleri baz alinarak genel ticaret sistemi icerisinde, 2013-2023 yillari
arasindaki ABD Dolari, Euro ve TL cinsinden dig ticaret (ihracat/ithalat) verileri
gOsterilmigtir. Tabloya gére, ABD Dolari ve Euro cinsinden ihracat ve ithalatta belirtilen
yillar arasinda dalgalanmalar yasansa da TL cinsinden surekli artis oldugu
gorulmektedir. TL'nin bu iki para birimine kargli deder kaybetmesi bu artisin sebebi
olarak dusunulmektedir. Ayrica, 2019 yilinin sonlarinda Cin’'in Wuhan kentinde ortaya
cikan ve tim danyayi etkisi altina alan koronaviris (Covid-19) pandemisi nedeniyle
2020 yilinda ihracatin dismesi ve ithalatin artmasi da dis ticaret dengesini etkileyen

baska bir unsurdur.
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Tablo 3. ABD Dolari, Euro ve TL Cinsinden Dis Ticaret Dengesi ve ihracatin

ithalati Karsilama Orani

_ ihracatin
Ithalati
Dis Ticaret Dengesi Kargilama Orani
ABD

Yil ABD Dolar Euro TL Dolari/Euro/TL

2013 - 99 341 888 - 74 816 730 - 188273 818 62

2014 - 84 637 567 - 63622675 - 184 301725 66

2015 - 62 637 098 - 56 232 947 - 168 433 556 71

2016 - 52942 243 - 47 797 325 - 159 064 383 74

2017 - 74 220 509 - 65516 197 - 269 525 376 69

2018 - 53983726 - 44 998 292 - 230 555940 79

2019 - 29 512 481 - 26 288 532 - 166 450 614 86

2020 - 49 879 052 - 43813732 - 346 550 223 78

2021 - 46 211 095 - 39040725 - 414 788 926 83

2022 - 109 540 827 - 104 021 096 - 1798 862 025 70

2023 - 105 996 645 - 98 070 827 - 2384 531 968 72

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3'te, 2013-2023 yillar arasindaki dis ticaret dengesi verileri ve ihracatin
ithalati kargilama oranlari (ylzdesel olarak) ABD Dolari, Euro ve TL cinsinden
gOsterilmigtir. Belirtilen yillar arasinda tim para birimlerinde, Tulrkiye'de ithalatin
ihracattan fazla oldugundan dolayi dis ticaret dengesi surekli negatif olmustur. Yani,
Turkiye surekli agik veren bir ekonomi gorinimune sahip bir dlke konumundadir.
Ozellikle 2020 yilindan sonra dis ticaret dengesi siirekli artis gdstermis ve 2023 yilinda
-2.384.531.968 TL ile en ylksek seviyeye geldigi gorulmusttr. Hicbir yilda ihracatin
ithalati gectigi yani ihracatin ithalatr karsilama oraninin 100’Un Uzerine g¢iktigi
gorulmemigstir. Turkiye’de imalat sanayi Urunlerinin payr yuksek oldugundan ve

Tarkiye’nin enerjide disa bagimhiliginin bulunmasindan dolayi ithalat artmigtir.

Tablo 4. ABD Dolari, Euro ve TL Cinsinden Dis Ticaret Hacmi ve ihracatin

ithalati Karsilama Orani

_ ihracatin
Ithalati Karsilama
Yil Dis Ticaret Hacmi Orani
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ABD
ABD Dolari Euro TL Dolar/Euro/TL
2013 422 303718 318 544 431 804 480 311 62
2014 417 647 291 314 328 052 913 813 966 66
2015 364 601 325 328 194 513 989 962 932 71
2016 351 436 241 317 522 233 1062 834 669 74
2017 403 209 747 357 278 619 1472 068 283 69
2018 408 321 239 345 258 888 1949 140 466 79
2019 391177 924 349 426 900 2222501 181 86
2020 389 154 562 340 090 778 2744182 312 78
2021 496 640 011 420 605 653 4 460 673 487 83
2022 617 880 322 587 555 061 10 256 460 903 70
2023 617 551 441 571 274 397 14 612 047 667 72

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4’te ABD Dolari, Euro ve TL cinsinden yuzdesel olarak ihracatin ithalati
kargilama oranlari ve dig ticaret hacmini gosteren veriler yer almigtir. Turkiye’de 2013-
2023 yillar arasinda dis ticaret hacminin sirekli arttigi gdzlemlenmistir. ihracat ve
ithalat degerlerinin sirekli artmasi dis ticaret hacmini arttirmaktadir. Ulkelerin
gelismislik seviyeleri arttikca genel anlamda ihracatin ithalati kargilama orani
yukselebilmektedir. Gelismis ulkelerin  hepsinin ihracatinin ithalatt karsilama
oranlarinin 100’Un Uzerinde oldugu sdylenemez. Bu bakimdan Turkiye’de 2019 yilinda
ihracatin ithalati kargilama orani %86 ile en ylksek olurken 2013 yilinda %62 ile en

dusuk olmustur.
SONUC

Doviz rezervlerinin, ekonomik krizlere kargi dayanikhligi artirma, dig 6demelere
destek saglama, bor¢lanma maliyetlerini disirme, ekonomik soklara karsi gu¢lu durus
sergileme, yatirnmci guvenini kazanma ve uluslararasi ticarette rol alma gibi 6nemli
fonksiyonlari bulunmaktadir. Ayrica, doviz rezervleri merkez bankalari ve diger finansal
kuruluslar tarafindan tutulan nakit ve altin gibi varliklari icermektedir. Bu rezervler,
ekonomik dengenin korunmasi, para biriminin degerinin sabit tutulmasi, ekonomik
krizlerle mucadele ve yatinmci guvenini saglama gibi amaglarla kullaniimaktadir.
Ozellikle ekonomik krizler ve doéviz piyasalarindaki fiyatlarin zaman igerisindeki

dalgalanmalarin (volatilite) artisi gibi durumlarda merkez bankalarinin ddviz
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rezervlerini kullanarak ekonomik dengenin korunmasi ve piyasalara mudahale etme
ihtiyaci dogdugu vurgulanmistir. Ancak, déviz rezervlerinin kullaniminin sonuglari da
dikkate alinmalidir. Ozellikle, déviz rezervlerinin asiri kullaniminin para biriminin
degderini olumsuz yonde etkileyebilecegi ve uzun vadede ekonomik istikrari tehlikeye
atabilecedi unutulmamalidir. Bu cergevede, doviz rezervlerinin etkin bir sekilde
yonetiimesi ve dengeli bir sekilde kullaniimasi énemlidir. Kriz durumlarinda merkez
bankalari, doviz rezervlerini kullanmaktadir. Ayrica merkez bankalari, ekonomik
istikrar1 korumak igin uzun vadeli hareket etmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, doviz
rezervlerinin yani sira diger ekonomik politika aracglarinin da etkin bir gekilde
kullanilmasi ve koordinasyonun saglanmasi gerekmektedir. Bu sekilde, doéviz
rezervlerinin verimli bir sekilde kullaniimasi ve ekonomik istikrarin surdurulmesi

saglanabilir.

Calismayla birlikte, Amerikan Dolar’'nin uluslararasi rezervlerdeki payinin
zaman iginde azaldi§i ancak hala en biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle
Euro’nun 2001 yilindan 2020 yilina kadar olan suregte payini artirdigr ve Japon
Yeni'nin de ayni sekilde uluslararasi rezervlerde payinin arttigi gézlemlenmektedir.
ingiliz Sterlin’inin payinda ise zaman icinde dalgalanmalar gériilmis olsa da 2020
yihinda artis kaydedildigi fark edilmektedir. Doéviz kurlarindaki dalgalanmalar ve
uluslararasi dig ticaret arasindaki iligki, ekonomik politikalarin ve ticaret stratejilerinin
belirlenmesinde 6nemli bir faktordur. Bu veriler, uluslararasi doviz rezervlerinin
bilesimindeki degisimlerin ekonomik politikalar ve ticaret stratejileri Uzerinde dnemli
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar ile
uluslararasi dis ticaret arasindaki iligski, ekonomik politikalarin belirlenmesinde kritik bir
etkendir. Bu iliskiyi anlamak ve etkin bir sekilde yonetmek, Ulkelerin ekonomik
performansini etkileyen karmasik bir suregtir.

Ulkeler, rezervlerini sadece Amerikan Dolar’na bagh kalmadan
cesitlendirmelidir. Euro, Japon Yeni ve ingiliz Sterlini gibi diger ana dévizleri de
icerecek sekilde portfoylerini olusturmalidir. Doéviz kurlarindaki dalgalanmalar,
uluslararasi ticarette ve ekonomik performansta belirleyici olabilir. Bu nedenle, sirketler
ve hikumetler doviz kuru riskini etkin bir sekilde yonetmeli ve gerektiginde riski
azaltmak veya ndtralize etmek amaciyla yapilan finansal iglemleri (hedge araclarini)
kullanmalidir. Ulkeler, tek bir doviz cinsine badimli olmaktan kaginarak ticaret
politikalarini  gesitlendirmelidir. Farkli pazarlara erisim ve ticaret anlagmalari
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aracilifiyla ticaret cesitliligi saglamahdir. Ulkelerin gliclii bir ekonomik temelinin olmasi
ve istikrarli bir politika ¢ergevesinin bulunmasi, uluslararasi yatirimcilarin glvenini
artmasini saglayacaktir. Uluslararasi toplum, doviz rezervlerinin etkin ve istikrarli bir
sekilde ydnetilmesini tesvik etmek icin i birligi yapmalidir. is birligi, kiiresel ekonomik
istikrarin saglanmasina katkida bulunabilir. Bu Oneriler, UGlkelerin ddviz rezervlerini
etkin bir sekilde yonetmelerine ve ekonomik risklere karsi daha saglam bir konumda

olmalarina yardimci olabilir.

Doviz kuru dalgalanmalari; ihracat, ithalat ve dis ticaret Uzerinde 6nemli etkilere
sahip olmaktadir. Bu dalgalanmalarinin isletmeler Uzerindeki etkilerinin minimize
edilmesi ve gelecege yodnelik saglam bir ticaret stratejisinin  olusturulmasi
gerekmektedir. Dahasi hem olumlu hem de olumsuz senaryolari goz onunde
bulundurmak ve bu senaryolari analiz ederek ortaya cikabilecek riskleri belirlemek
gerekmektedir. isletmeler, déviz kuru dalgalanmalarindan korunmak icin hedge
islemleri yapabilir. isletmeler, forward sdzlesmeler, vadeli islemler ve opsiyonlar gibi
finansal araclari kullanarak kur riskini yonetebilir. isletmeler, ihracat ve ithalat yapmasi
halinde doviz kuru riskini azaltabilir. Bunlarin yaninda igletmeler, farkl pazarlara agiima
ve tedarik zincirini cesitlendirme stratejilerini gelistirebilmektedir. Ulkeler arasi ticaret
politikalarini ve doviz kuru politikalari yakindan takip edilmelidir. Ticaret anlagsmalari,
gumruk vergileri ve kambiyo duzenlemeleri gibi faktorlerin isletmeler Gzerindeki etkileri
degerlendirilmelidir. isletmelerin ihracat ve ithalat sdzlesmelerinde déviz kuru riski
fiyatlandirilmaldir. Sézlesmelere uygun kur riski primlerini dahil ederek gelecekteki
dalgalanmalara karsi korumak gerekmektedir. Déviz kuru dalgalanmalari maliyetleri
etkileyebilmektedir. Buna gore tedarik zincirinde yer alan maliyetleri surekli izlemek ve
gerektiginde fiyat ayarlamalari yaparak maliyetleri kontrol altinda tutmak onemlidir.
Doviz kuru hareketlerini izlemek ve tahmin etmek igin teknoloji ve veri analitiginden

faydalaniimalidir.

Veri tabanli kararlar alinarak daha saglam stratejiler olusturmalidir. Degisen
piyasa kosullarina hizli bir sekilde uyum saglayabilecek esneklikte bir is modeli
geligtirimelidir. Rekabetci fiyatlandirma ve operasyonel verimlilik Gzerine odaklanarak
doviz kuru dalgalanmalarinin etkilerini azaltmak gerekmektedir. Bu O&nerileri
uygulayarak doviz kuru dalgalanmalarinin etkilerini minimize edilebilecegi ve gelecege
daha guvenli bir sekilde ilerleme kaydedilebilecegi dusunulmektedir. Ancak, doviz kuru

riskinin belirsizligini daima g6z onunde bulundurarak stratejileri surekli olarak gézden
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gecgirmek gerekmektedir. Bu sonuglar 1siginda, Turkiye'nin ekonomik performansini
iyilestirmek ve dis ticaret dengesini saglamak icin ddviz kuru politikalarinin ve déviz
rezervlerinin yonetimi Uzerine daha detayli analizler yapilmasi gerektigi sdylenebilir.
Ayrica, kuresel ekonomik dalgalanmalarin etkilerini en aza indirebilmek ve ekonomik
istikrar1 koruyabilmek igin doviz kuru oynakhginin kontrol altinda tutulmasi ve déviz
rezervlerinin etkin bir sekilde kullaniimasi dnemli olabilmektedir. Onerilen bir sonraki
adim, ekonomik istikrari saglamak ve dig ticaret dengesini iyilestirmek icin uygun
politika Onerileri gelistirmektir. Bunun yani sira, doviz kuru oynakliginin etkilerini
azaltmak igin risk yonetimi stratejilerinin gelistiriimesi ve uygulanmasi da anlamii

olabilecektir.
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