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Azerbaycan ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Toplam Déviz Rezerv
Yeterliligini Etkileyen Faktorler ve Faktorlerin Logit ve Probit Yontemleriyle

Analizi

Elgiz CAMALZADE

Doéviz rezervleri, bir {ilkenin diger iilkelerde doviz ve diger yabanci varliklar
tuttugu rezervlerdir. Bu rezervler, iilkelerin dis ticaret islemlerinin 6denmesinde, dis
borg¢larin 6denmesinde ve finansal krizler sirasinda kur dalgalanmalarindan korunmak
icin kullanilmaktadir. Doviz rezervleri, bir iilkenin ekonomik istikrarinin ve
giivenilirliginin 6nemli bir gdstergesidir. Bir lilkenin 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmesi ve para biriminin degerini koruyabilmesi i¢in yeterli doviz rezervlerinin
bulunmasi sarttir.

Bu ¢alisma, Azerbaycan ve Tiirkiye'nin toplam doviz rezervlerinin yeterliligini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla yapilmigtir. Calismada karsilastirmali
olarak Azerbaycan Cumhuriyeti ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
briit doviz rezervlerinin, IMF'nin sunmus oldugu optimal rezerv oranlarina gore
yeterliligi aragtirllmistir. Aragtirmada bu amaca ulasmak i¢in, mevcut ve 6ncelikli olan
teorik ve uygulamali kavramlarin literatiir analizi detayli olarak incelenmistir.
Arastirmanin ilk boliimiinde teorik ve kavramsal olarak literatiir taranmasi yapildiktan
sonra ikinci boliimiinde degigskenler arasindaki teorik baglantiyr gbz Oniinde
bulundurarak, Azerbaycan ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Briit Doviz
Rezervlerinin yeterliligi arastirilmig ve Onerilen optimum rezerv oranlarina gore
iilkelerin rezerv yeterliligi tablolar ve grafikler yardimiyla agiklanmistir. Bu amagla
2012-2022 donemine ait verilerle logit regresyon analizi yapilmistir. Elde edilen
bulgular 1s181nda, faiz oranlarinin genel doviz rezerv yeterliligi tizerinde olumlu ve
onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Faiz oranlarinin ekonomik istikrar ve
finansal performans iizerindeki etkisi dikkate alindiginda bu sonucun c¢ikmasi

beklenmektedir. Ayrica doviz kuru degiskeninin bir 6nceki donem iizerinde negatif ve



anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, onceki donemde doviz
rezervlerinde yasanan sikilasmanin gelecekteki kur hareketlerini etkileyecegini ve
dolayisiyla genel doviz rezerv yeterliligini etkileyebilecegini gdstermektedir. Ote
yandan, enflasyon oranlari, gayri safi yurti¢i hasila ve issizlik oranlarinin genel doviz
rezerv yeterliligi iizerinde dnemli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Bu sonuglar,
bu degiskenlerin doviz rezerv seviyeleri lizerindeki potansiyel etkisinin kiiclik
oldugunu gostermektedir.

Yapilan ampirik ¢alisma, Azerbaycan ve Tirkiye'nin birlesik doviz
rezervlerinin yeterliligini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik bir analiz
sunmaktadir. Bu ¢alismanin sonuglari, karar vericilerine doviz rezervlerini yonetirken
dikkate alinmasi gereken faktorler hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: TCMB, ACMB, Logit Modeli, Probit Modeli, Makroekonomik

Gosterge, Doviz Rezervleri, Optimum Doviz Rezervleri



ABSTRACT

The Factors Affecting the Total Foreign Exchange Reserve Adequacy of the
Central Bank of Azerbaijan and the Republic of Turkey and Analysis of the
Factors Using Logit and Probit Methods

Elgiz JAMALZADE

Foreign exchange reserves are the reserves of foreign currency and other
foreign assets held by a country in other countries. These reserves are used for the
settlement of foreign trade transactions, payment of foreign debts and protection
against exchange rate fluctuations during financial crises. Foreign exchange reserves
are an important indicator of a country's economic stability and reliability. Adequate
foreign exchange reserves are essential for a country to fulfill its payment obligations
and maintain the value of its currency.

This study was conducted to determine the factors affecting the adequacy of
total foreign exchange reserves of Azerbaijan and Turkey. The study comparatively
investigates the adequacy of the gross foreign exchange reserves of the Central Bank
of the Republic of Azerbaijan and the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
according to the optimal reserve ratios provided by the IMF. In order to achieve this
objective, the literature analysis of existing and prioritized theoretical and applied
concepts is analyzed in detail. After the theoretical and conceptual literature review in
the first part of the research, in the second part, considering the theoretical link between
the variables, the adequacy of the Gross Foreign Exchange Reserves of the Central
Banks of Azerbaijan and the Republic of Turkey has been investigated and the reserve
adequacy of the countries according to the proposed optimal reserve ratios has been
explained with the help of tables and graphs. For this purpose, logit regression analysis
was performed with the data for the period 2012-2022. The findings show that interest
rates have a positive and significant effect on overall foreign exchange reserve
adequacy. This result is expected given the impact of interest rates on economic
stability and financial performance. Moreover, the exchange rate variable was found

to have a negative and significant effect on the previous period. This result suggests



that the tightening in foreign exchange reserves in the previous period may affect
future exchange rate movements and thus affect the overall foreign exchange reserve
adequacy. On the other hand, inflation rates, gross domestic product and
unemployment rates are found to have no significant effect on the overall foreign
exchange reserve adequacy. These results suggest that the potential impact of these
variables on foreign exchange reserve levels is small.

The empirical study provides an analysis of the factors affecting the adequacy
of the combined foreign exchange reserves of Azerbaijan and Turkey. The results of
this study provide important information to decision makers about the factors that
should be taken into account when managing foreign exchange reserves.

Keywords: CBRT, CBRA, Logit Model, Probit Model, Macroeconomic Indicator, FX

Reserves, Optimal FX Reserves



ONSOZ

Uluslararas1 doviz rezervleri, kullantma hazir bulunma o6zelligine sahip
uluslararas1 6deme araci olarak kabul gormektedirler. Degisebilme 6zelligine sahip
olan uluslararas1 rezervleri kontrol etme yetkisi ¢ogu iilkelerin merkezi para
otoritelerindedir. Merkez bankasi rezervleri, ekonomileri dis pazara agmak i¢in 6nemli
bir politika aracidir. Doviz rezervleri, iilkelerin para otoriteleri tarafindan tutulan ve
diizenlenen yabanci varliklardan olusan resmi kamu varliklar1 olarak ayni zamanda
uygun sekilde yonetilmekle degisken uluslararasi sermaye akislarinin olumsuz
etkilerini hafifletebilir. Merkez bankasinin sahip oldugu rezerv sayisi ve briit rezerv
miktari, o lilkenin parasal istikrar1 saglama ve borclarin1 6deme kapasitesinin en
onemli bir gostergesidir. Merkez Bankasi'nin likit doviz rezervlere sahip olmasinin
baslica nedenleri, herhangi bir olasi spekiilatif saldirilara veya ticaret dengesindeki
degisikliklere kars1 bir savunma mekanizmasi olusturmaktir.

Merkez bankasinin para politikas1 uygulama araci olan doviz rezervleri tutmasi
ve bu tutulan rezerv miktarinin biiyiik olmasi, devamli olarak tilke genelinde merkez
bankasinin politika uygulama alanini artirmaktadir. Yani biiriit doviz rezervleri,
iilkelerin makroekonomik politika hedeflerine ulasmada, ekonomik durgunluk
giderilmesinde, doviz kuru soklar1 ve karsilagilabilecek olasi finansal krizlerin
onlenmesinde 6nemli bir politik etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda, tutulan rezerv miktari,
i¢c ve dis ekonomik olaylarin neden oldugu bazi finansal kriz durumlarinda, yerel ve
merkezi biitcelerin 6deme yapma durumlart kisith oldugunda iilke adina 6nemli
olaylar1 finanse etmek icin kullanilir. Ornegin, iilke genelinde dogal afetler ve salgin
sorunlar1 gibi olaylarda da yabanci para rezervleri kullanilmaktadir. Biitlin bunlara ek
olarak, merkez bankasinin toplam doviz rezervleri araciligryla merkezi yonetimin dig
bor¢larin1 6demek igin kullanilmaktadir. Buna benzer durumlarda doviz rezervlerini
iilkenin "parasal ihtiyatlili§1" olarak kabul edilebiliriz. Sonug itibariyle ister 1990'larin
mali krizleri, isterse de 2008 Kiiresel Kriz olsun, Déviz Rezerv biiyiikliiklerine gore
siralamada Onciil olan iilkelerin finansal krizlerin yol agtig1 dengesizliklerden daha
hizli  kurtulabildiklerini ~ gozlemliyoruz. Uluslararasi doviz rezerv  miktar

biiylikliigiiniin gelismekte olan iilkelerde artis gostermesi 1990'li yillarin mali
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krizlerin, 1997 Asya Krizin, 2008 gelismekte olan iilkelerde yasanan Kiiresel Krizlerin
ve Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) tavsiyeleri dogrultusunda baglamistir.
Tutulacak toplam doviz rezervlerinin ideal miktar biiylikligii ve bu miktarin
hangi kritere dayanilarak belirlenecegi konusunda literatiirde goriis birligi
bulunmuyor. Merkez bankasinda tutulan doviz rezervlerinin ideal miktar1 iilkenin
ekonomik kosullarina gore degisiklik gostermektedir. Lakin doviz rezervlerinin uygun
biiytikliigii konusunda ¢ogunlukla IMF'nin kriterleri biiylik 6l¢iide kabul edilebilir
ideal seviyelerdir. S6z konusu olan kritere bir sonraki boliimlerde deginilecek ve
Azerbaycan ile Tirkiye'nin toplam doviz rezerv biiylikliiklerinin yeterlilik diizeyi

tartisilacaktir.

Elgiz CAMALZADE
ISTANBUL, 2023
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GIRIS

Doviz rezervleri, bir iilkenin elinde bulundurdugu doviz cinsinden varliklari
ifade etmektedir. Doviz rezervleri uluslararasi 6demeler i¢in kullanilmakta ve bir
iilkenin 6demeler dengesi ve finansal istikrar1 i¢in gerekli konumdadir. Doviz
rezervleri, herhangi bir {ilkenin ekonomisinde kritik bir rol oynar. Bu rezervler,
iilkenin para birimi ile bagka bir {ilke parasi arasindaki degisim oranlarini kontrol
etmek ve uluslararasi iglemleri kolaylastirmak i¢in kullanilir. Doviz rezervleri, bir
iilkenin gii¢lii bir ekonomik ve finansal sisteme sahip oldugunun bir gostergesi
olarak kabul edilir ve bu nedenle, ekonomik istikrarin saglanmasinda biiyiik bir
oneme sahiptir. Her iilkenin doviz rezervleri ve bu rezervleri etkileyen faktorler,
iilkelerin ekonomik ve siyasi durumlarini yansitan 6nemli gdstergelerdir.

Merkez bankalarinin ne kadar rezerv tutmasi gerektigi literatiir
arastirmalarinda siklikla tartisilmaktadir (Rodrik, 2006). IMF'nin belirledigi
kriterlere gore lilkenin merkez bankasinin doviz rezervleri o iilkenin {i¢ ila alt1 ay
icinde gerceklesen ithalat endeksinden daha yiiksek olmasi gerekmektedir
(Wijnholds ve Kapteyn, 2001). Bir baska goriise gore, bir iilkenin doviz rezervleri,
o iilkenin kisa vadeli dis borcundan daha biiyiik olmasin1 savunmaktadir (Mulder
ve Bussiere, 1999). Aksi halde olumsuz bir durumda merkez bankasinin elinde
bulundurdugu rezervler kisa vadeli dis borcu 6demeye yetmeyecektir (Irefin ve
Yaaba, 2011; Cinel ve Yamak, 2014; Lehto, 1994). Diger taraftan, ozellikle
gelismekte olan iilkeler, rezerv bulundurmanin firsat maliyetine katlanmak
durumundadirlar (Syzdykova and Abubakirova, 2018, s.120).

Bu hususlar dikkate alindiginda, merkez bankalarinda tutulan briit doviz
rezervler acisindan yapilan arastirmalarin  oldukca Onemlilik arz ettigi
anlasilmaktadir. Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (ACMB) doviz
rezervlerinin 2022 yilina gore artig1 gozlemlenirken, bu artisin daha ¢ogunlukla
dogal kaynaklardan edinen artiglar olarak bilinir. Buna karsilik son yillarda bir
2022 yilina gore Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) doviz
rezervlerinin gerilemesi kamuoyunda giicli tepkilere yol ac¢mistir. Ddviz
rezervlerinin gerilemesinin baslica nedenleri arasinda, doviz kuru hareketli bir
yapida oldugundan dogal olarak yabanci doviz satis1 kullanilmasidir. Tiirkiye ve
Azerbaycan ekonomik giicleri ile bolgede dnemli rol oynamaktadir. Her iki iilke

de zengin dogal kaynaklar1 ve hizla biiyliyen ekonomileri ile dikkat ¢cekmektedir.
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Ancak ekonomik ve siyasi belirsizlikler her iki iilkenin doviz rezervlerini de
etkilemektedir.

Caligmanin giris boliimiinii takip eden ilk bdliimiinde oncelikle uluslararasi
doviz rezerv tanimi ve kompozisyonu, rezervler hangi nedenlerle talep edildigi ve
rezerv tutmanin maliyetinden bahsedilecek, daha sonra literatiir taramasi ile
uyumlu olarak iki tilkenin rezerv yeterlilik gostergeleri ve dl¢iilmesi aciklanacaktir.

Logit ve probit modeller, istatistiksel analizlerde kullanilan iki popiiler
regresyon yontemidir. Bu modeller, bagimli degiskenin kategorik (binary) oldugu
durumlarda kullanilmaktadir. Bu modeller, bagimsiz degiskenlerin etkisini 6l¢mek
ve bagimli degiskenin olasilik degerlerini tahmin etmek icin kullanilmaktadir.
Doéviz rezervleri gibi ekonomik verilerin analizinde, logit ve probit modelleri,
faktorlerin doviz rezervlerinin yeterliligini etkileme olasiliklarin1 6lgmek igin
kullanilabilmektedir. Bu modeller, her bir faktoriin doviz rezervlerinin yeterliligine
olan etkisini sayisal bir sekilde Slger ve bu etkiyi yorumlamak igin olasilik
degerlerini tahmin etmektedir. Calisma cercevesinde Tiirkiye ve Azerbaycan
Cumhuriyetinin doviz yeterliligini etkileyen faktorler logit model kapsaminda ele

alinacak ve elde edilen bulgular yorumlanacaktir.



BIRINCi BOLUM
DOVIiZ REZERYV TANIMI, TALEBI MALIYETi VE REZERV
YETERLILiGiNIN DEGERLENDIRILMESI

1.1. Doviz Rezerv Tamimi ve Kompozisyonu

Uluslararasi para siteminin ve likiditenin bir parcasi olan ulusal ve uluslararasi
doviz rezervi lilkelerin sahip oldugu, para otoriteleri tarafindan kontrol edilen ve dis
Odeme sorunlarinin yaganmasi gibi zorluklarda kullanilmaya hazir dig varliklar olarak
tanimlanir. Uluslararasi rezervi, bazi donemler i¢in yalniz altin olmasina bakmayarak
giiniimiiz doneminde doviz cinsi kiymetli kagitlarda uluslararasi rezervi olarak
tanimlanir. Uluslararasi rezervler cesitli kaynaklarda dis kaynaklar, dis varliklar ve
rezerv olarak adlandirilirken bu calismada "rezerv" seklinde isimlendirilecek.
Unutulmamasi gereken konu s6z konusu olan rezerv sadece bir finansal varligi degil,
birkag¢ finansal kaynak toplami olarak ifade edilmektedir.

Rezervler uluslararasi sermaye kitligi zamanlarinda iilkeyi korumak igin
parasal kurumlar tarafindan sigorta araci olarak tutulan doviz varliklar1 olarak
tanimlanmaktadir (Park ve Estrada, 2014). Merkez bankasi rezerv seviyelerine iliskin
daha onceki ¢aligmalar (Elhiraika ve Ndikumana, 2007) rezerv birikiminin 6demeler
dengesindeki beklenmedik dengesizlikleri ortadan kaldirmayr amagladigim
savunurken, daha yeni ¢aligmalar (Cinel, 2015; Eren, 2017) ise rezerv seviyelerinin
tercih edilmesini {ilkelerin krizlerle karsilasma durumlarinda ortaya ¢ikacak
maliyetleri diisiirmege baglamakta ve olast bir krize karsi tedbir olarak ele
alinmaktadir (Jeanne ve Ranciéere, 2011, s. 905-930). Sonug itibariyla rezerv yeterliligi
onemli bir finansal ve ekonomik kirilganlik belirtilerinden biridir.

Rezervler, tilkelerin cumhuriyet merkez bankalarinda uluslararast kiymetlerin
ve altinlarin toplamindan olusan ayni zamanda kendisi diger doviz rezervlerine
kolaylikla cevrilebilen aktifler toplami olarak tanimlanabilir. Rezervler, finansal
dengesizlik durumunda istikrarin saglanmasina biiytik katkida bulundugu i¢in Merkez
Bankalarinin ¢ok yakindan izledigi bilanco kalemidir. Tktisadi literatiir caligmalarinda
rezervin ne oldugu ve nasil tanimlandig1 konusunda ¢ok ¢esitli tanimlar yapilmis olup
bunlardan bazilar1 asagida agiklanmaktadir.

Rezervler, tilkenin parasal kurumlari tarafindan kontrol edilen, baz1 ekonomik

durgunluk ve gerileme zamani politik ara¢ olarak kullanilan, birbiriyle degisilme
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0zeligi olan ve uluslararasi dis 6deme araci olarak her an kullanima hazir varliklardir
(Memis ve digerleri, 2014). IMF tanimlanmasinda ise rezerv, ihtiya¢ duyuldugu zaman
para politikasin1 yonelten otoritelerce kontrol edilmekle kullanilan, 6demeler
dengesinde olusabilir riskleri gideren, iilkenin doviz piyasasinda olusabilir
istikrarsizlig1 azaltan ve yasanilabilir diger olumsuz riskler karsisinda tampon olarak
kullanilmaya hazir dis aktiflerdir (IMF, 1993, s.424). Rezervin giiniimiizde genel kabul
gormiis ve en ¢ok kullanilan IMF tanimina gore rezerv, para otoriterleri tarafindan
finansal dengesizlikleri diizenlemek ve bu diizenlemede doviz kurunu etkilemek veya
baska amacla doviz piyasalarina miidahile etmek icin kullanilan dis aktiflerdir. Diger
uluslararasi rezerv tanimi Lehto (1994) tarafindan yapilmakta olup, déviz arzi ile doviz
talebi arasinda olusabilecek herhangi bir dengesizlikleri giderilmesinde kullanilan
tampon olarak tanimlanmasidir. Tiim genel kabul gérmiis tanimlamalardan ¢ikarilacak
sonug, rezervler, tilkelerin merkez bankasinda birden fazla varligin toplamindan olusan
ve yabanci para karsilig1 olan biitlin kiymetler ve altin olarak tanimlanur.

Rezervlerin siniflandirilmast konusu ele alindiginda, ilk karsilagilan sorun,
uluslararasi rezerv kompozisyonunun hangi varliklarin olusturdugudur. Uluslararasi
para sisteminde taninan ve sisteme dahil edilebilen tiim varliklar, belirli 6zelliklere
sahip olmalidir. Bu 6zellikler arasinda milli ve yabanci para cinsinden olmasi veya
uluslararasi standartlara uygun altin olarak nitelendirilmesi, rezerv olarak kabul
edilmesi i¢in belirleyici genel kriterlerdir. Ancak uluslararasi piyasalarda yabanci para
cinsi olarak kullanilan tiim rezerv araglarindan Ingiltere, Amerika Birlesmis Devletleri
ve Avrupa Birligi tilkelerin rezervlerini ayr1 degerlendirmek daha dogru olacaktir. Bu
iilkelerin rezervlerini ayr1 degerlendirmekte temel neden uluslararast piyasa sistemi
icinde rezerv bileseni olarak kullanilmasidir ve bu adi gegen iilkelerin piyasa sistemine
etki etme giiclinii artirmaktadir. Yaygin olarak calismalarda genel kabul goriilmiis ve
rezerv olarak Merkez Bankalarinin bilango kaleminde bulunulan ve IMF tarafindan
kabul edilen bilgiye gore global olarak taninan resmi rezervler; konvertibl doviz
varliklar1, Uluslararas1 Standartta Altin, IMF Rezerv Pozisyonu, SDR olarak Ozel
Cekme Haklar1 ve Diger Rezerv Kalemleri olan alt bilesenlerinden olusmaktadir
(Tablo 1.1).

Tablo 1.1'de gosterilen resmi uluslararasi rezerv bilesenlerinin disinda olan
rezerv kalemleri bazi c¢alisma yazarlar1 tarafindan daha onceleri kullanilmasina
bakmayarak bir donem sonra literatiir ¢calismalarindan ¢ikartilmistir. Bu ¢alismada

IMF'nin sunmus oldugu resmi rezerv disinda kalan rezerv kalemleri ele alinmamustir.
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Tablo 1.1'de IMF'nin raporlamalarinda kullanilan resmi ve diger rezerv bilesenlerinin
timiinii yansitan sablon sunulmustur.

Tablo 1.1 Resmi Rezerv Bilesenleri (IMF Siniflamasi)

A. Global Resmi Rezervler
1. Konvertibl Déviz
a. Yabanci Para Cinsinden Tahvil ve Bonolar
b. Toplam Do6viz Depolar
1. Diger Merkez Bankalar1 ve BIS ile Yapilan
ii. Raporlama Yapan Ulkelerle Yapilan
iii. Raporlama Diginda Kalan Ulkelerle Yapilan
2. Uluslararasi Standartta Altin
3. IMF Rezerv Pozisyonu
4. SDR-Ozel Cekme Haklar
5. Diger Rezerv Kalemleri

B. Diger Yabanci Doviz Varhklari

Kaynak: IMF Rezerv Sablonu, 2022 (http://www.imf.org).

Yukar tabloda belirtilen tiim rezervi olusturan bilesenlerin oransal agirliklar
yillar itibariyla {ilkelerin dinamik ekonomi yapilar1 nedeniyle degiskenlik
gostermektedir. Grafik 1.1'de rezerv bilesenlerinin 2012 ve 2022 mart ay1 itibariyla
diinya rezerv toplami i¢indeki paylari sunulmustur. Dénemlerin karsilastirilmasi ile
IMF rezerv pozisyonu disinda rezerv bilesenlerinin agirliklarinin 10 yillik dénem
sonunda degistigi sonucu goriilmektedir. Grafik 1.1'den anlasildig1 gibi 2022 Mart
itibariyla, rezerv kompozisyonu i¢inde en énemli yeri 9077,3 milyon SDR olmakla,
doviz rezervleri tutmaktadir. Belirtilen bu donemde SDR yiizde 5,5'lik bir paya
sahipken, IMF rezerv pozisyonu yiizde 1.1, altin yiizde 13.8 ve doviz ise ylizde 79.6'lik
paylara sahiptir. 2012 yili ile karsilastirdigimizda pay olarak IMF rezerv
pozisyonlarin biiyiik sekilde degismedigi, SDR ve altin paymin arttig1 ve dovizin
miktar olarak artmasina karsilik oransal olarak azaldig1 gortilmektedir. Biitiin bunlar
rezerv  bilesenlerinin  dinamik yapida oldugunu sergilemektedir. Rezerv
kompozisyonunu iyi anlagilmasi i¢in bu ¢alismada rezerv bilesenlerinden doviz, altin,

SDR ve IMF pozisyonunu ayrintili olarak incelenecektir.



Grafik 1.1 2012 ve 2022 Mart Resmi Diinya Rezerv Bilesenleri
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Kaynak: IMF 2022 Annual Report, Appendix, International Reserves!

Konvertibl doviz varliklari likiditesi en yiiksek ve rezervlerin en Onemli
kismint1 olusturan varliklardir. Uluslararasi rezerv ve likidite olarak baktigimiz zaman,
kaynaklarin biiylik bolimiinii olusturan konvertibl doviz varliklar1 6nemli bir
bilesendir. Tablo 1.1.'de goriildiigii gibi konvertibl déviz varliklar1 olarak literatiirde
tanimlanan kaynaklar yalniz yabanci paralardan degil ayn1 zamanda déviz depolari,
tahvil ve bono gibi kiymetlerden olusmaktadir. Ulkelerin giiniimiiz kosullarinda
rezervlerinin biiylik kismin1 doviz cinsinde bulundurmasinda bir¢ok nedenler vardir.
Bunun baglica nedenleri; altinin uluslararast piyasalarda iilkeye fazla getiri
saglamadig1 ve benzer sekilde SDR ve IMF rezerv pozisyonu da Onemli gelir
getirmemesidir. Biitiin bunlarin bir geregi olarak merkez bankalari, dis piyasalarda
kullanilmaya hazir aktifler olarak tanimlanan uluslararasi rezervlerinin 6nemli kismini
doviz cinsinden bulundurmakta ve bunlar1 dis piyasalarda likidite ve getiri kismini esas
alarak farkli yatirim araglarimi degerlendirme yaptiktan sonra kullanmaktadirlar (IMF,
1993).

Birgok tilke doviz rezervi olarak kendi parasini stoklarken, yabanci para birimi
olarak tercihini ABD (Amerika Birlesik Devletleri) dolar1, Euro, Japon Yeni, Isvigre
Frang: ve Ingiliz Sterlinini olarak segmektedir (Eren, 2017). Amerikan dolar1 doviz
rezervlerinin ana boliimiini olugturmaktadir. Yukarda belirtilen para birimleri diginda
doviz rezervi olarak bazi para birimleri de kullanilmaktadir. Ancak IMF tarafindan

digerleri olarak anilmalarimin asil nedeni déviz rezervlerinde énemli bir paya sahip

! Kaynak: https://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2022/downloads/appendix.pdf adresinden alindi.




olmamalaridir. Dolaysiyla bu para birimleri “diger doviz cinsleri” olarak toplu sekilde
belirtilir.

Amerikan dolar1 doviz rezervlerinin dnemli bir boliimiinii olusturmasinin
birgcok nedeni vardir. Bunlarin arasinda en 6nemli olani, dolarin Bretton Woods
sisteminde anahtar para birimi olarak kullanilmasidir. Bretton Woods Sistemin
cokmesine ragmen iilkeler Amerikan ekonomisine duyduklar1 giiven nedeniyle rezerv
kalemi olarak Amerikan (ABD) dolarini ellerinde tutmaya devam etmislerdir. Burada
ABD dolar1 Sovyetler Birligi'nin de dagilmasinin ardindan tek siiper gii¢ olarak
kalmasinin sonucunda diinya ekonomisine yon vermesi de ayn1 zamanda diger dnemli
bir neden olarak sayilabilir (Yaman, 2003, s.13). Hammadde iireten {ilkeler bile kendi
i¢ piyasalarini dogrudan etkiledigi i¢in doviz kuru politikalarin1 mutlaka dolar bazinda
belirlemek durumundadir. Ayn1 zamanda imalat sanayi tiriinlerinin 6nemli bir kisminin
fiyat1 dolar ile 6l¢iilmekte ve uluslararasi pazarlara ihrag edilmektedir (Goksu, 2010).
Merkez bankasi pazar miidahalelerinde en ¢ok kullandig1 para birimini yani dolar1
biriktirmeye devam edeceklerdir. Bunun sonuglar1 ABD dolari temel rezerv para birimi
olarak iilkeler tarafindan stoklanmakta ve bircok iilke kendi para birimi degerini bagka
bir varliga kas1 sabitlemek isterse bu varlik kararlarini dolar olarak tercih etmektedir.

Sekil 1.1'de 2012 ve 2021 donem arasinda resmi doviz rezervleri ve rezerv
olarak kullanilan ABD dolartyla Euronun gelisimlerinin Milyar SDR degerinde
sergilenmektedir.

Sekil 1.1. 2012 ve 2021 Mart Resmi Diinya Rezerv Bilesenleri
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Kaynak: IMF Annual Report, 2012, 2022
Dolarm konvertibl doviz varliklar i¢indeki payr devamli ve siirekli atmistir

(Sekill.1). Goriildiigii gibi, doviz rezerv olarak kullanilan ABD dolar1 2021 yilinin



sonunda yaklasik olarak degeri 5 trilyonun iizerindedir. Amerikan dolar1 bu rakamla
toplam 9,2 trilyon olan doviz rezervleri iginde yaklasik yiizde 54,9 olmakla doviz
rezervlerinin umumi degerinin yarisindan biiyiik bir payma sahiptir. Belirtilen
donemde Toplam Uluslararasi rezervlerin yaklasik yiizde 44'liik payina sahip olmasi
ise, ABD dolarin rezerv i¢indeki 6neminin en baslica gostericisidir. Giiniimiiz doviz
rezervlerinde para birimi olarak ABD dolarindan sonra énemli bir yer tutan ve ABD
dolar1 ile hemen hemen ayn1 doviz kuru degerine sahip olan Euro'nun miktar ise bazi
donemlerde hafif bir artis gostermektedir (Sekill.l). Sekill.2'de gorildigl gibi,
uluslararasi piyasalarda doviz rezervi olarak kullanilan Euro, 2021 yilinin sonunda
yaklasik olarak degeri 1.7 trilyonun iizerindedir ve doviz rezervleri i¢inde yaklasik
yiizde 19,3'liik bir paya sahipti. GOKSU (2010) ¢alismasinda 2008 yilnin son ve
2009 yilinin ilk ¢eyreginde dolarin deger kaybetmesini ve Euro’nun toplam rezervler
icindeki payinin artmasint mevcut kiiresel krize karst Amerika Birlesik Devletleri
tarafindan uygulanan politika tedbirlerinin etkisiyle iliskilendirmektedir.

Degerli bir maden olarak tanimlanan altin, neredeyse insanlik tarihi boyunca
var olmustur. Rezerv olarak nitelendirilen altin, uluslararasi para sisteminde
kullanilmadan 6nce birgok iilke tarafindan para birimi olarak kullanilmistir.

Altin, uluslararas1 standartlarda iilkelerin elinde bulundurdugu en eski rezerv
unsuru olmastyla birlikte, giiniimiizde de degerli bir metal olarak kullanilmakta ve az
miktarda da olsa, iilkelerin uluslararasi rezervlerinde bulunmaktadir. Diger bir agidan,
altinin toplam rezervler igindeki pay1 diger rezervlerin kullanilmasiyla niceliksel
olarak degisse de lilke bilinyesinde belirli bir miktar standart altin rezervi dnemli bir
rezerv kalemidir. Birgok iilkenin rezerv bilesenlerinde standart altinin bulunmasinin
baslica nedenleri, teminat olarak kullanilabilmesi, risk faktorii endeksinin diisiik
olmasi, krizlere karsi tampon goérevi gérmesi ve rezervlerin c¢esitlendirilmesinin
istenmesi olarak siralanabilir (Stimmeoglu, 2010).

Sekil 1.2'de 2012-2022 Mart ay1 donemlerinde diinya rezerv bilesenleri iginde

altinin ytlizdesel paymi ve SDR cinsinden degerinin gelisimi sunulmustur.

Sekil 1.2. 2012 ve 2022 Mart Uluslararas: Standartta Altin ve Rezerv I¢indeki Pay1
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Kaynak: IMF Annual Report, 2012, 2022

Sekil 1.2'den de anlasildig: lizere toplam olarak iilkelerin merkez bankasinda
bulunulan altin rezerv miktar1 2012-2022 yillar arasinda uluslararasi rezerv iginde
yaklasik olarak 1100-1500 milyar SDR araliginda olmakla, baz1 donemlerde kisa bir
azalma olmasina bakmayarak daha sonra biiyiime seyretmistir. Ayn1 zamanda belirtilen
donemde ilkin donemle son donemi karsilastirirsak, altinin uluslararasi rezerv i¢indeki
pay1 yaklagik yiizde 12'den yiizde 13'e kadar gelisim gostermektedir.

Altinin  oransal olarak rezerv igindeki paymin c¢ok az bir biiylime
sergilemesindeki ana neden, giliniimiizde altinin ne yaygin para bileseni gibi ne de
Bretton Woods sisteminin piyasada kullaniliyor olmasidir. Dolayisiyla, altin tilkelerin
finansal sisteminde az veya hi¢ kullanilmamasi sonucu para sistemi merkezinden
uzaklagsmasina neden olmaktadir. Altinin ilerleyen donemlerde ise iilkelerin mali
piyasalarinda eskisi kadar 6nemli hale gelme olasilig1, metalik para sisteminin yeniden
canlandirilmasi veya Bretton Woods uygulamasina benzer bir uygulama sisteminin
kurulmasi olasilig1 kadar diisiiktiir (Yaman, 2003, s.11). Diger taraftan, giiniimiiz
doneminde elektronik para gibi finansal para araglarina daha c¢ogunlukla 6nem
verildigi ve iilkelerle beraber bireyler arasi 6deme olarak bu yoOnteminin daha
cogunlukla kullanildig1 goézlemlenmektedir. S6z konusu yontemin maliyetleri ile
altinin saklama, depolama ve tasima gibi katlanmasi gerekli maliyetleri ile
karsilastirildiginda altinin tiim maliyetlerinin oldukg¢a yiiksek oldugu goriilmektedir.
Biitlin bunlarin gosterdigi sonug, altinin finansal arag olarak daha az tercih edilmesidir.
Yukarida belirtilen nedenlerle altin, uluslararasi rezervlerdeki paymin azalmasina
bakilmaksizin, ekonomik para sisteminde bir finansal ara¢ ve rezerv bileseni olarak

kullanilmaya ve merkez bankalarinda belirli miktarda bulundurulmaya devam



etmektedir. Yukarida IMF verilerinin islenmesi sonucunda bulunulan sekilde
goriildiigli gibi miktar olarak altinda biiytik bir fark olsa bile, oransal olarak degisimi
cok azdir.

Rezerv pozisyonu, 1969 yilinda yaranan IMF tarafindan saglanan rezerv
kaynaklarindan biridir. Her bir IMF {iyesi iilke, belirli bir miktarda SDR kotasina sahip
olmalidir. Bu sabit kota, bir iiye lilkenin IMF'ye ne kadar fon saglamasi gerektigini,
mali kaynak kullanimini ve IMF'nin karar alma mekanizmalari {izerindeki etkisinin
belirleyicisi olmakla, iilkenin oy giiciinii ve iilkenin diger iilkelere kiyasla ekonomik
bir durumunun gostergesi oldugundan dolay1 IMF kotalar iilkeler agisindan énemini
ortaya koymaktadir (Pinar & Erdal, 2011: 544-545).

Ulkenin IMF'ye deyecegi kotanin belirlenmesinde, iilkenin bagka iilkelere
gore diinya ekonomisi i¢indeki pay1, ekonomik biiyiikliigii ve yapis1 dikkate alinmakla
belirlenir. Ote yandan, bir iilkenin ekonomik giiciiniin belirleyicileri ise o iilkenin gayri
safi yurti¢i hasilasi, resmi rezervleri ve cari iglemler dengesi olarak tanimlanmaktadir.
S6z konusu kotalar, SDR'ye, yani IMF'nin hesap birimi olan Ozel Cekme Haklarma
gore belirlenir. En son 2019 yili itibartyla IMF verilerinde, ABD iilkesi IMF'nin en
biiylik tiyesi olmakla mevcut kotast 82,99 milyar SDR (yaklasik 118 milyar ABD
Dolar1) bulundurarak liste baginda yer almaktayken, Tuvalu {ilkesi IMF'nin en kii¢lik
iiyesi olmakla kotas1 2,5 milyon SDR (3.5 milyon ABD Dolar1) bulundurarak liste
sonunda yeri almis oldugu gozlemlenmektedir. Mart 2021 itibartyla Tiirkiye'nin IMF
kotas1 yaklasik 4.659 milyon SDR (1 SDR = 1.4247 in October,2022) olup, bu da 6.637
milyon dolara denk gelmektedir. Buna karsilik Azerbaycan'i kotasi ise 391,7 milyon
SDR olmakla, yaklasik 559 milyon dolar olarak belirlenmektedir. 2021 y1l1 verilerinde
ise ABD filkesi en fazla oy hakkina (ylizde 16) sahip olmasina karsilik, en diigiik oy
hakkina sahip iilke ise yiizde 0,64 ile Giiney Afrika yer almaktadir. 2

IMF'nin temel gorevlerinden biri, ddemeler dengesini finanse etmekte zorlanan
iilkelere belirli anlagsmalar ¢ercevesinde mali destek (veya kredi) saglamaktir. Bu
finansal desteklerde asil amag, liye lilkelerin rezervlerini uluslararasi olarak yenden
yapilandirmak, tilke parasin degerinde olan dalgalanmani istikrara kavusturmak,
ithalat 6demelerine mali destek saglamak ve iilkenin ekonomik politikalarini gézden
gecirmekle yeniden saglikli biiylimeye gegmesini saglamak olarak siralanabilir

(Stimmeoglu, 2010).

2 Kaynak belirtilmeyen kisimlar i¢in IMF Quotas and Quota Reviews fact sheet kullanilmugtir:
https://www.imf.org/-/media/Files/Factsheets/English/quotas.ashx adresinden alindi.
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Grafik 1.1'de gosterildigi gibi, IMF rezerv pozisyonlar1 Mart 2022 itibariyle
117,7 milyar SDR seviyesinde olup, toplam uluslararasi rezervler icindeki 6zgiil
agirlign 6nemli Olgiide gelismemis, yilizdelik pay1r 1-2 arasinda kalmistir ve toplam
rezervlerin yiizde 1,1'ni temsil etmekle 2012 yilina gore niceliksel olarak artmasina
ragmen oransal olarak azalma sergilemektedir.

19601 yillarinda baslica iki ana rezerv bileseni doviz ve altin olmustur. Bu
donemlerde Bretton Woods sisteminin bozulmasina ve dolara olan giivenin azalmasina
ragmen iilkeler ABD dolar1 rezervlerini artirmaya devam ettiler. Biitiin bunlarin
sonucunda Amerika Birlesik Devletlerinin 6demeler dengesinde agiklar artmis ve
USD’nin degeri agisindan ciddi bir tehdit ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢ikan bu 6nemli
degisim Amerikan ekonomisinde oldugu gibi diinya ekonomisinde de olumsuz etkiler
yarattl. Sonug olarak, 1969 yilinda ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri 6nlemek
amaciyla yeni bir para biri olan ve Special Drawing Rights (SDR) ad1 verilen yeni bir
rezerv enstriimani kullanilmasina karar verilmistir.

Ozel Cekme Haklari, farkli para bileseni olarak piyasada IMF tarafindan
meydana getirilmekle arz edilmis bir para sepetidir. Bu para birimi ne herhangi bir reel
kaynaga ne de tek bir iilkeye dayanmaktadir. Ulkelerin rezerv kalemlerini
cesitlendirmek amaciyla Uluslararast Para Fonu kendi biinyesine dahil olan tiim
iiyelerine kotalariyla orantili bir sekilde bu rezerv kaynagini saglanmaktadir. (Kester,
2001, s.18). Kisaca tanimlarsak, belirtilen para birimi sadece IMF ve bu birlikte
kapsaminda bulunulan iilkeler arasinda yapilan islemlerde rezerv bileseni olarak
kullanilmaktadir. Ilk dénemler i¢in SDR degeri 0,888671 gram altina esdeger olarak
tanimlaniyordu ve o donemde 1 SDR, 1 ABD dolar1 ve 0,888671 gram altin ayn1 degeri
paylasmalarina bakilmaksizin, bu denklem giiniimiiz ¢aginda baz1 devaliiasyonlarin
sonu¢ olarak bozulmus durumdadir. Toplam kiiresel tahsis islemleri 2016 yilinda
yaklagtk 204,2 milyar SDR, yani yaklagik 293 milyar dolar seviyesinde
gerceklestirilmistir. 3

Grafik 1.1'de gosterildigi gibi, 2012-2022 doéneminde SDR’nin toplam
uluslararasi rezervler i¢indeki payinda dnemli bir artis olup, 2022 yilinda yiizdelik pay1

yaklasik %35,5 olarak belirlenmistir.

3 Kaynak belirtilmeyen kisimlar i¢in IMF Special Drawing Rights fact sheet kullanilmigtir:
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR
adresinden alindu.
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1.2. Doviz Rezerv Talebi ve Rezerv Tutmanin Maliyeti

Ulke merkez bankalarmnin uluslararasi rezervlere olan siirekli talebi hemen
hemen her iilke i¢in gegerlidir. D1 bor¢ ddemelerinin gergeklestirilmesi, olasi bir
finansal krizin ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi, para ve kuru
politikalarmi desteklemesi, doviz piyasalarina miidahale ve diger doviz ihtiyaglarinin
karsilamas: siirekli uluslararasi rezerv talebinin ve iilkelerin rezerv seviyelerindeki
degisikliklerin en &nemli nedenleri olarak gosterilebilir. Ote yandan, ekonomi
kavramimin aksine, uluslararasi rezervlere olan talep sonsuz ya da sinirsiz degildir,
aksine bu talebin bir {ist sinir1, yani bir maliyet degeri vardir. Diger taraftan talep
miktarimin sonsuz olamamasinin asil nedenselligi, ekonomide arz talep denge noktasi
oldugu gibi rezerv talebinin de bir denge noktast bulunmaktadir. Belirli olan sz
konusu bu noktadan sonrasi iilke i¢in diger ekonomik olumsuzluklari ve durgunluklari
ortaya ¢ikarmaktadir.

Rezerv ihtiyacinin ortadan kalkmasi ve bu nedenle iilkelerin rezerv talebi
olmamas: iki durumda meydana gelebilir: i1k olarak, kiiresel diinya piyasasinda sadece
bir para birimi kullanilmas1 ve ikinci olarak, diinyanin birlesmesiyle tek bir {ilke
olmasi, yani i¢ i¢ce ge¢mis bir yapida isleyen, istisnasiz katilimin oldugu bir dalgali
doviz kuru sistemi olmasi (Greenspan, 1999). Ancak, bu durumlarin gergeklesme
ihtimallerinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle, rezerv ihtiyacinin ortadan kalkmasi
olasilig1 da diistiktiir.

Calismanin bu boliimiiniin adindan da anlasilacagi gibi, 6nce uluslararasi
rezervlere olan talebin nedenselligi, ardindan rezervlerin degeri farkli agilardan

incelenecektir.

1.2.1. Doviz rezerv talebi

Uluslararas1 para rezervleri tarih boyunca ¢esitli nedenlerle sahip olunmasi,
kullanilmast ve en Onemlisi karsilanmasi gereken Onemli bir kaynak olarak
goriilmistiir. Glinlimiizde ise kaynaklarin arz ve talebinin siirekli artmasinin baslica
nedeni, kiiresel pazarda ticari ve ekonomik iliskilerin siirekli gelismesinde
goriilmektedir. Genelde olarak, tilkenin uluslararasi doviz rezervlerine sahip olan

devlet kurumu veya merkez bankasi, bu kaynaklar1 mali veya parasal politikalari, yani
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iilkenin sosyal veya toplumsal cikarlar1 ve iilkenin tiim genel ihtiyaglari i¢in
kullanmaktadirlar.

Uluslararas1 doviz kaynaklari, tiim iilkenin sahip oldugu ve mutlak 6neme
sahip bir kaynak oldugu i¢in sorumsuzca ve bos yere kullanilmasi diisiiniilemez.

Sonu¢ olarak, rezervlerin kullaniminda siklikla yapilan hata, 6demeler
dengesinde dalgalanmalara ve doviz kurlarinin bozulmasina neden olarak tilkenin
sosyal-ekonomik diizenini bozmaktir. Rezervler, ticari bankalardan farkli olarak kar
elde etmek amaciyla kullanilamaz ve bilangonun aktif tarafinda olmasina
bakilmaksizin bu amagla kullanilmamalidir. Bu nedenle, iilkenin para ve déviz kuru
politikast kurumunun temel amaci, iilkenin kalkinmasi ve gerekli ihtiyaglarin
karsilanmasidir.

Uluslararasi rezervlerin tutulma amaci ve stratejisiyle ilgili ¢esitli ¢aligmalar
yapilmigtir. Yaman (2003, s.35) calismasinda, devletlerin rezerv talep ederek dis borg
odemelerini gergeklestirdigini, IMF’ye kota sagladigin1 ve bunun gibi uygulamalarla
iilkenin itibarin1 diinya genelinde artirdigini, 6demeler dengesi bozuklugu ile
miicadele ettigini ve doviz piyasalarina miidahalede bulundugunu belirtmektedir.
Stimmeoglu (2010, s.99) ise aragtirmasinda, uluslararasi kuruluslarin da bor¢ veren
olarak doviz bulundurdugunu ek olarak vurgulamaktadir. Ayrica, iilkelerin rezerv
talebini etkileyen faktorler arasinda iilkelerin ekonomik yapisi, gelismislik diizeyi ve
disa agiklik seviyesinin biiyliik dnem tasidigi belirtilmektedir. Bu iki ¢alismadan
cikarilacak sonug, stratejinin 6nem tasidigi uluslararasi rezervlerin, iilkenin disa acik
olma zorunlulugundan kaynaklanan ihtiyaglarina ve itibarina Onemli katki
sagladigidir.

IMF (2011a) tarafindan yapilmakta olan kapsamli rezerv talebi ¢alismasi
sonucuna gore, lilkeler g¢esitli nedenlerden Otiirli rezerv talep etmektedir. Yapilan
caligmada varilan sonug, iilkelerin agirlikli olarak potansiyel 6demeler dengesi riskine
kars1 bir likidite tamponu olusturmak i¢in onlem olarak rezerv bulundurduklari
gbzlemlenmigtir. Belirtilen ¢alismada uluslararasi rezerv tutulmasinda diger énemi
biiyiik olan motivasyon ise doviz kurundaki degisiklige miidahale etmek amaciyla
doviz kuru seviyesini yonetmek oldugu bulunmustur. Ayrica gelecek nesiller
diistintildiiglinde, ekonomisi yenilenemeyen hammaddelere ve enerji ihracatina dayali
olan iilkelerin doviz kazanglarinin bir kismini toplamalar1 goriilmektedir.

Ote yandan, iilke ekonomisinde meydana gelen dalgalanmalar ve enflasyon

benzeri durgunluklara karsi {ilke mali politika kurumlarimin déviz kuru politikasini
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uygulamalar1 agisindan uluslararasi rezerv ihtiyaci teorik olarak dnemli bir konudur.
Sabit doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerin temel amaci, iilkede sabit bir ekonomi
formati1 saglamaya caligmaktir. Bu programi uygulayarak, iilke kendi ulusal para
birimini piyasadaki diger herhangi bir para birimine baglamaktadir. Buna o6rnek
verilirse 1 ABD dolar1 = 1.7 manat olmasidir. Dalgali kur sistemi uygulayan iilkelerde,
doviz arz ve talebindeki degisimlerden kaynaklanan dis 6deme dengesizlikleri
otomatik olarak kendiliginden ortadan kalmakta, arz ve talep taraflar1 kendi
ihtiyaclarii1 gidermekte ve rezerv ihtiya¢ orani otomatik olarak &denerek sorun
ortadan kaldirilmaktadir. Bu uygulamanin iktisatta "goériinmez el" teoremi olarak
tanimlanmasinin temel nedeni piyasada arz ve talebin kendi kendini dengelemesi
olarak bilinmektedir (Seyidoglu, 1990). Giinlimiizde ise iilkelerin para politikasi
kurumlarinda rezerv tutmalarinin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir; Ulkenin
cari maliye ve kur politikasina katki saglamak, tilkenin dis bor¢ ddemelerindeki
dengesizligi gidermek, kiiresel kriz donemlerinde iilke ekonomisinde olusabilecek
soklart en aza indirmek, varsa iilkenin 6nemli rezerv ihtiyaglarinin karsilanmasina
katki saglamak, IMF'ye gerekli kotay1 saglamak gibi yontemlerle dis piyasalarda
kendisine duyulan giiven endeksini artirmak, iilkeni acil durumlardan korumak ve cari
O0demeler dengesinden kaynaklanan ihtiyaglar i¢cin 6nemli miktarda uluslararasi
likidite bulundurmaktir (TCMB, 2011, s.1-3). Genel olarak iilke kaynaklarinin
kullanilma amaglart; dis bor¢ 6demeleri, yerel para biriminin karsiligi, yabanci para
O0demeleri, 6demeler dengesi dengesizligi, iilkenin itibar1 ve ddviz piyasalarina
miidahale nedeni olarak siralanabilir. Literatiir taramasinda bu noktada énemli olan bu

nedenler, konunun 6nemine gore asagida ayr alt bagliklar halinde agiklanmistir.

1.2.1.1. Dis bor¢ édemeleri nedeniyle rezerv talebi

Dis borg, 6zellikle rezerv talebini etkileyen dnemli bir dl¢iidiir ve gelismekte
olan iilkelerde 6nemli bir rol oynar. Bu iilkelerin ekonomik kaynaklar1 genellikle
yetersiz oldugundan dis borca bagimli hale gelirler. Ekonomik kalkinmalari igin
gereken kaynaklarin bir kismi yurt i¢cinden temin edilebilirken, elde edilemeyen kismu
dis borgla karsilanir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde bor¢lanma yiiksek risk degeri
nedeniyle biiyiik maliyetli olabilir ve uluslararasi ekonomik sistemde énemli bir s6z
sahibi olmama nedeniyle zorluklar yasanabilir.

Dis borg alma ve 6deme islemleri hiikiimete bagli bir devlet kurumu tarafindan

yiiriitiiliir ve merkez bankalarinin gorevleri arasinda yer almaz. Bu islemler genellikle
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hazine ve maliye bakanlar tarafindan gergeklestirilir ve bir devlet kurumundan izin
almas1 veya merkez bankasi hesaplarini kullanmasi gerekebilir. Geligmekte olan
iilkelerin dis bor¢lanma ihtiyaglarinin yiliksek olmasi, kaynaklarin yetersizligi ve
uluslararasi sistemdeki konumlar1 gibi nedenlerle bu tilkeler i¢in zorluklar dogurabilir.

Tiim bunlardan ¢ikarilacak sonug, iilkenin mali kurumlarinin rezerv bilango
hesaplar1 dis bor¢ dalgalanmalarinda biiytik 6l¢iide etkilenmektedir. Kisacasi tilkenin
uluslararasi piyasa ve kuruluslardan almis oldugu borg¢ uluslararasi rezerv bilangosuna
artirict etki gostermesine karsilik, 6denmeli bor¢ veya faiz miktar {ilke rezervlerine
azaltic1 etki yapmaktadir. Ote yandan, édiing alinan para miktari yerli para birimine
doniistiiriildiiglinde para taban1 genisleneceginden s6z konusu paranin sterilizasyonu
gerekebilir (Yaman, 2003, s.46). S6z konusu olan bu iki uygulamanin yapilmasi, yani
belirli bir donem paranin sterilize edilmesi veya belirli bir takvim araliginda alinan dig
borcun faiz ve anaparasinin O0denmesi merkez bankalar1 tarafindan
gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla bu uygulamalarin gerceklestirilmesi i¢in merkez
bankalar1 biinyelerinde rezerv tutma durumundadirlar.

Tiirkiye Cumhuriyeti gelismekte olan iilkeler arasinda yer almakta olup, dis
borg rezervi lilke ekonomisi i¢in nemli bir miktara ulagsmistir. 2021 yilinin son ¢eyregi
itibariyla kisa vadeli dis borg stoku 120,3 milyar ABD dolarina, uzun vadeli dig borg
hacmi ise 320,8 milyar ABD dolarma ulasti. Toplami 441,1 milyar ABD dolar1 olan
dis borcun GSYH'ye orani ise %54,9 olarak belirlendi.*

Gelismekte olan iilkeler kapsamina Azerbaycan Cumhuriyeti de dahildir ve
karsilastirirsak, dig bor¢ hacmi ekonomisi agisindan biiyiik miktarlarda degildir. Uzun
vadeli kredi bor¢lanma stratejisi ile 2021 sonunda toplam 7,4 milyar USD olan dig
borcun GSYH'ye oran1 %13,5 olarak belirlendi. Ulkenin toplam doviz rezervleri 53,1
milyar ABD dolarin1 asmakla dig bor¢ hacminin 7 katindan daha biiyiik oldugu

gozlemlenmistir. >

1.2.1.2. Yerel para karsiligi rezerv talebi
Uluslararasi rezervlerin tarihsel siirecinde, altin klasik kullanim sekli olarak

rezerv bileseni olarak kabul edilmistir. Altin, tiim iilkeler i¢in kabul edilebilir bir rezerv

4 Kaynak belirtilmeyen kisimlar igin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kullamlmugtir:
https://www.tcmb.gov.tr/ adresinden alindi.

5 Kaynak belirtilmeyen kisimlar i¢in Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi kullanilmigtir:
https://www.cbar.az/ adresinden alindu.
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bileseni olarak goriilmiis ve Altin Standardi adi verilen bir finansal sistemde
kullanilmistir. Altin Standardi doneminde, altin yerel para birimi karsiligi olarak
kullanilmis ve iilkeler para birimlerinin degerini belirli bir altin agirhigina gore
ayarlamistir.

Ancak, daha sonraki donemlerde Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine kadar
altin kullanim1 azalmistir. Bretton Woods sistemi altinda, ABD dolar1 altin karsilig
sabitlenmis ve uluslararasi ticaretin biiylik boliimiinde dolar kullanilmistir. Altin,
uluslararasi rezervlerde kullanilmaya devam etmis olsa da dolarin etkinligi altin
iizerinde daha fazla hissedilir hale gelmistir. Sonug olarak, altin standardi dénemi
sonrasinda altinin kullanimi tamamen kaybolmamakla birlikte, etkisi azalmistir.

Bretton Woods sisteminin uygulamaya baslamasindan sonra altin, yerel
paranin karsilig1 olarak kullanimini kaybetmistir. Diger taraftan, {ilkeler i¢in dolay1
olarak milli paralarin1 yabanci para karsilig1 basma egiliminde olduklar1 sdylenebilir.
Rezervin yerel para karsilig1 olarak talep edilmesi, 2. Diinya Savasi sonunda dnemini
kaybetmis, 1973 yilinda Bretton Woods Sistemi'nin terk edilmesi sonucunda milli para
karsilig1 rezerv tutma yayginligini yitirmistir (Yaman, 2003, s.50).

Giliniimiiziin ekonomik ve finansal yapisi altinda, yerel para basilmasi ylizde
100 doviz ve altin gibi rezerv bilesenlerine karsilik gelmesi kabul edilemez bir
uluslararasi rezerv talebi stratejisi olarak goriilmektedir. Bu nedenle, uluslararasi
rezerv bilesenleri arasinda sadece yerel para kullanmak yerine, bir dizi farkl bilesenin
kullanilmas1 6nerilmektedir. Bu bilesenler arasinda dovizler, altin, IMF, 6zel ¢ekme
haklar1 ve diger rezerv kalemleri yer almaktadir. Bu sekilde, iilkelerin uluslararasi
rezervleri daha dengeli ve cesitlendirilmis bir portfoye sahip olacak ve ekonomik
dalgalanmalardan daha az etkilenecektir. Bu yaklasim, iilkelerin ekonomik

giivenliklerini saglamak i¢in daha siirdiiriilebilir bir strateji olarak kabul edilmektedir.

1.2.1.3. Yabanci para édemeleri nedeniyle rezerv talebi
Gelismis veya gelismekte olan {ilkeler, uluslararasi ticaretin siirekli gelisim
sergiledigi donemlerde sonug¢ olarak yabanci doviz cinsinden ddemeler yapmasi
durumundadir. Calismanin bu boliimiinde yabanci doviz ddemeleri ile dis borg
O0demeleri arasindaki ayrimin yapilmasi gerekmektedir. Zira, bu 6demeler iilke
disindan getirilen mal ve hizmet karsiliginda gergeklestirilir. Yani, yabanci para

odemeleri iilke ithalat1 sonucu gerceklesir. Bazen iilkeye yapilan asir1 ithalatlar veya
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iilkedeki ihracat islemleri sonucunda elde edilen uluslararasi rezervleri asan ithalat
maliyetleri, lilkede biriken uluslararasi rezervlere azaltici etki yapmaktadir.

Ulkenin yabanci para ddemeleri, iilke rezervleri icin azaltici olarak negatif
etkide bulunmasinin asil nedenselligini, merkez bankasi araciligiyla ve uluslararasi
para cinsinden yapilmis olmasiyla agiklanmaktadir (Isik, 1997, s.6). Bu azaltict ve
olumsuz etki, {ilkenin dis bor¢ 6demeleri kadar biiylik olmasa da nihayetinde {ilkenin
uluslararasi rezervlerinin yurt digina ¢ikmasi anlamina geliyor. Bunun aslinda dig borg

Odemelerinden ayristirict nokta karsiliginda bir {irtin ve deger elde edinilmesidir.

1.2.1.4. Odemeler bilancosu dengesizlikleri nedeniyle rezerv talebi
Uluslararas1 rezerv kullanilmakla 6demeler bilangosu dengesizliklerin
giderilmesi gegmiste oldugu gibi giiniimiizde de yogunlukla rastlanilan bir rezerv talep
sebebidir. Yani, siklikla rastlanilan rezerv talebi nedenselligi 6demeler bilangosu
dengesizliklerinin diizenlenmesinde kullanilmas1 gerekli rezerv olarak nitelendirilir.
Ancak, yapilan iglemlerde rezervin nasil kullanilmasina ge¢cmeden once ddemeler
bilangosunun taniminin ve kalemlerinin anlatilmasi gereklidir.

Odemeler bilancosu bir iilkenin belirli bir dénem iginde dis iilkelerden
sagladigi gelirler ile dis lilkelere yaptig1 6demelerin yer aldig1 bir tablodur (Seyidoglu,
2001, s.384). Ulkelerin rezerv kullaniminda en énemli nedenselliginden biri ddemeler
bilangosu agiklarin1 gidermektir.

Ulkelerin resmi rezervleri, ddemeler dengesi ve bunlar arasinda olan iligki
uygulanmakta olan doviz kuru yontemine baghdir. Yani, merkez bankas: tarafindan
miidahalede bulunulan sabit kur sisteminde, iilkenin ithalati ihracini astig1 i¢in cari
o0demeler dengesi negatif deger verecek ve sonucta iilke rezervi azalacaktir. Tam aksi
s0z konusu oldugunda ihracat ithalattan fazla olmasi sonucu iilke rezervi artacaktir.
Doéviz kuru yonteminin dalgali uygulamasinda ise kur degeri arz ve talebe gore
belirlendigi i¢in rezerv bilesenlerinde bir degisiklik olmamaktadir. Hiilkumet doviz
kuru sistemine ne kadar az miidahale ederse, doviz kuru politikas1 dalgali sisteme o
kadar yakin olur ve iilkenin resmi rezervleri biiytime ile sonuglanir.

Ulkenin 6demeler bilangosunda olan uyumsuzluk cari islemler dengesinde
olusan negatif bakiyeden kaynaklanmaktadir. Ornegin, bir bireyin dénem boyu
kazancindan fazla harcama yapmasi sonucu biitce agig1 gibi dengesizlige neden olur.
Sonug itibariyle birey bu biit¢e acigini gidermek zorunda kalacaktir. Kisinin bu agig1

giderilmesinde kullandig1r ana yoldan ilki ev araba gibi sahip oldugu servetlerini
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satmastyken, digeri bagka kisi veya kurulustan bor¢ almaktir. Benzer sekilde, bir
iilkenin yurt dis1 harcamasi, yurt disina yaptig1 faaliyetlerden elde ettigi gelirden
fazlaysa, cari islemler acigima isaret eder. Ulkenin bu acig1, sahip oldugu varliklari
kullanmastyla ya da ¢esitli yontemlerle giderir.

Ihracatin ithalat1 asmas1 igin iilke ekonomisine uzun vadeli yatirimlar
gereklidir ve bu hemen gergeklesemeyecegi i¢in cari islemler acig1 olustugunda iilke
en azindan rezervlerini kullanarak zaman kazanir. Aksi takdirde, ankete katilan tilkeler,
gelismekte olan iilkeler gibi yurt disindan borglanma veya yurt i¢i faiz oranlarim
yiikseltme gibi daha pahali durumlarla kars1 karsiya kalacaktir. Cooper (1970, s.127-
128) arastirmasinda ddemeler dengesi uyumsuzluklarini diizeltilebilir, bir kerelik ve
kronik dengesizlikler olarak ii¢ gruba ayrilmakta ve rezerv kullanmadan bu
dengesizliklerin giderilmesi, slirecin daha da uzanmasina ve maliyetlerin artmasina
neden olacagindan, dengesizligin giderilmesinde ilk asamada rezerv kullanilmasi
tercih etmistir. Bu noktada rezerv kullanilmasinin temel nedeni dengesizligi tamamen
ortadan kaldirmak degil, dengesizligi ortadan kaldiracak dnlemleri almak i¢in gerekli
zamanit kazanmaktir. Sonug olarak, tiim bunlardan ¢ikaracagim kisa noktalar, eger
iilkeler disa acik ve sabit kur sistemi kullaniyorlarsa, ddemeler dengesi agisindan
uluslararasi rezervlerinin olmasi ve bu rezervleri artirict mutlak politik islemleri

olmasi gerektigini sdyleyebilirim.

1.2.1.5. Ulkenin prestiji nedeniyle rezerv talebi

Ulkenin diinya i¢indeki konumu belirlenirken onun yalniz askeri giicii degil,
aynt zamanda ekonomi giicii de dikkate alinir. Bu giiclin en onemli gostergesi
uluslararas1 rezerv seviyesi oldugu belirtilmektedir. Kisacasi, diinyani bir merkezi
otorite olarak diislinlirsek, bir iilkenin bu organdaki konumunun belirlenmesi ve
kurumun karar alma siireclerindeki etki giicii, kendisinde biriktirdigi uluslararasi
rezerv biiyiikliigi ile belirlenir. Dolaysiyla diinya ekonomisinde likidite pay1 ¢ok az
bulunulan iilkenin tiim ekonomini etkilemesi neredeyse imkansizdir. Ulkenin gelisme
hizin1 ve diinyadaki konumunu artirmak i¢in siirekli olarak uluslararasi kaynaklara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Tiim bunlara ek olarak, iilkenin resmi para birimi degerini

korumak i¢in yeterli diizeyde doviz rezervi bulundurmak gerekir.
Kiiresel piyasada iilkeye duyulan gilivenin saglanmasinda oldugu kadar yurt
icinde de uluslararasi rezervin 6nemi biiyiiktiir. Yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda tilkeye

duyulan giivenin artirtlmasi ve bu durumun spekiilatif kur ve faiz oran1 dalgalanmalari
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sunucu olusabilir dengesizligi gidermesinde etki giicii o iilkenin merkez bankasinin
doviz rezervlerinin ne kadar fazla olmasina baglidir (Isik, 1997, s.10). Zira, bir lilkenin
merkez bankasinin diigiik toplam rezerv seviyesi, finansal sistemdeki oyuncular igin
riskin belirlenmesinde etkilidir. Kisacasi, bir {ilkenin hem f{ilke i¢inde ekonomi
oyuncularin hem yurt dig1 piyasada diger lilkelerin inamin1 kazanmasi ve kiiresel
ortamda daha fazla oy hakkina sahip olmasinda toplam uluslararasi rezervin etki giicii
fazladir.

Rezerv seviyesi, bir iilkenin ekonomik performansinin ve finansal yapilarinin
anahtar bir gostergesi olarak kabul edilir. Bu seviye, bir iilkenin iginde ve diginda sahip
oldugu itibar ve giliveni yansitir. Uluslararas1 piyasalarda, bir iilkenin yeterli rezerv
seviyesine sahip olmasi, dis yatirimcilarin giivenini kazanmasi agisindan son derece
onemlidir. Ayrica, bir lilkenin rezerv seviyesi, lilke i¢inde ekonomik istikrarin
saglanmasi ve 6demeler dengesindeki dalgalanmalarin 6nlenmesi i¢in de hayati bir rol
oynamaktadir.

Genel olarak, bir iilkenin yeterli bir rezerv seviyesine sahip olmasi, ekonomik
cikarlarinin korunmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu seviye, doviz kuru
istikrarinin saglanmasi, uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarina uyum saglanmasi, dis
bor¢larin 6denmesi ve lilke i¢indeki fiyat istikrarinin korunmasi gibi birgok konuda
etkilidir. Bu nedenle, uluslararasi rezerv seviyesi, bir iilkenin finansal saghig1 ve
ekonomik refahi agisindan ¢ok 6nemlidir ve uluslararasi ekonomik arenada rekabet

edebilirliginin en 6nemli gostergelerinden biridir.

1.2.1.6. Doviz piyasalarina miidahale nedeniyle rezerv talebi
Rezerv talebinin nedenlerinden biri olarak literatiirde sik¢a vurgulanan doviz
piyasalarina miidahale, bir iilkenin yabanci ddvizleri ulusal para karsiliginda alip
satma siirecidir. Bu miidahale, iilkenin para otoritesi tarafindan gerceklestirilir ve
amaci, doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 kontrol etmek veya belirli bir kura ulagsmak
icin piyasaya miidahale etmektir. Doviz piyasalarina miidahale, iilkelerin uluslararasi
rezervlerini artirmak veya azaltmak icin de kullanilan bir yontemdir. Bu nedenle, doviz
piyasalarina miidahale eden iilkelerin uluslararasi rezerv taleplerinde artig goriiliir. Bu
durum, tlkelerin doviz piyasalarina miidahale stratejilerinin bir sonucu olarak da
yorumlanabilir.
Ulkenin para ve kredi kuruluslarinin doviz piyasalarina gerceklestirdigi

miidahale sirasinda finansal kuruluslar yerel para birimini piyasaya verdiginde yurt
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icinde yerli para arzi artmakta ve alinan uluslararasi rezervler sonucunda iilke
birikimlerinde, yani merkez bankasinin uluslararasi rezervde artiy gézlenmektedir.
Farkli bir uygulama sekli olarak bu kez iilke ulusal parasinin degerini yiikseltmeyi
hedefliyorsa piyasaya doviz satar ve karsiliginda ulusal para birimini alir ve bu
islemler piyasada ulusal para arzini azaltir. Doviz satist diger islemlerden farkli olarak
yabanci para satilmasi nedenselliginden iilke merkez bankasinin toplam uluslararasi
rezervlerini olumsuz etkilemektedir (Agcaer, 2003, s.9). Genellikle yabanct dovizin
ulusal para birimi karsiliinda satilmasi, déviz kuru miidahalesi olmakla ulusal paranin
degerini korumak igin yapilir. Ulke piyasasinda para arzi ve talebini dengelemek ve
iilkede hem fazla para arziyla olusa bilecek enflasyon gibi benzeri ekonomik olumsuz
soklara hem de yerli para deger kazansa bile nihayetinde iilkenin iiretici piyasasinda
olusabilir parasal daralma gibi ekonomik durgunluklara karsi, tilkenin mali kurumlari
ddviz piyasalarina miidahale islemlerini yapmaktadir. Ulkede parasal kurumlarin bu
konuda asil amaci tamponlanmig 6nleyici gérevini yapmasidir.

Doviz  kurlarma miidahale islemleri merkez bankalar1 tarafindan
yirlitiilmektedir. Merkez bankasinin bilangosunda rezervlerin aktif kalem olarak yer
aldigin1 daha once belirtmistik. Bundan dolay1 doviz piyasalarina miidahale sirasinda
iilkenin merkez bankasi rezervleri dogrudan etkilenir. Yani piyasalarda milli para
karsiliginda yabanci doviz satin alinirken merkez bank rezervleri artmasina karsilik
piyasada yabanci doviz satilip yerine ulusal para alinmas1 durumunda ise azalacaktir.
Neely (2000, s.30) yaptig1 arastirmada, merkez bankalarinin piyasa miidahalesi ile
toplam rezerv seviyesindeki degisim arasinda olan iligkinin belirlenmesinin teorik
olarak ¢ok zor oldugunu belirtmistir. Bunun temel nedenselligi merkez bankas1 yaptigi
piyasa miidahale rakamini agiklamadigi, agiklasa bile aylik/yillik veri olarak ¢ok gec
duyurdugu ve uluslararasi rezerv seviyesinin yalniz miidahile sonucunda degismedigi
olarak gosterilmisti. Tim bunlardan dolayr merkez bankasinin piyasaya
miidahalesinin rezerv seviyesini ne dlciide etkiledigini tespit etmenin ¢ok zor oldugu
belirtilmistir.

Bu konuda yapilmakta olan bir¢ok ampirik ¢aligmalarda gozlemlenen sonug,
iilkelerin birgok durumlarda cesitli sebeplerden dolay1 doviz piyasalarina miidahile
etmek durumuyla karsi karsiya kalmalaridir. Bu uygulamali ¢calismalarda neredeyse
hicbir iilkenin tam dalgali kur sisteminde uygulama zamani basar1 saglamamis oldugu,
yani diinyada yiizde 3'liik bir iilkede basar1 sadece belirli bir donem yasanmis oldugu

gbzlemlenmigtir. Bu basari istisnalarindan 6rnek verirsek, ABD'de tam dalgali doviz
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kuru uygulamasi olan 1981-1982 yillarini séylememiz gerekir (Dornbush ve Fischer,
1994, 5.626). Diger taraftan dalgali kur sistemi uygulayan tiim iilkelerde gerektigi
zaman piyasaya miidahale etmek durumundadirlar. Bu tiirde kur sistemi uygulamasi
Azerbaycan ve Tiirkiye i¢in de gegerlidir. Unutulmamasi gereken nokta bu gelismekte
olan iilkelerin doviz kuruna miidahale edebilmek icin likit ve kullanmaya hazir
rezervlere sahip olmalar1 gerektigidir. Bahmani ve Brown (2002, s.1209) tarafinda bu
konuda yapmis oldugu yazimlarinda, bir iilke dalgali doviz kur iilkesi olmasina
ragmen, belirli bir giinde sabit kur sistemine gecmenin gerekliligi ve olasilig1 goz
onlinde bulundurularak, yine de dalgali kur sistemi kapsaminda rezerve karsi talep
ihtiyacinda bulunmakta oldugunu séylemektedir.

Sabit ve dalgali kur sisteminin uygulama farklarini isimlerinden de anlamak
olur. Sabit doviz kuru uygulamasinda, iilkenin uluslararasi rezervleri iilke merkez
bankasinin kur degerini devam ettirebilmesinde doviz piyasalarina miidahale etmek
icin kullanilmaktadir. Buna karsilik, teorik olarak dalgali kur sistemini uygulanmakta
olan iilkenin ise doviz kuru degeri, piyasa arz ve talebinin kendiliginden dengelendigi
noktada olusmakta, teorik olarak iilkede doviz piyasalarina miidahale etme ihtiyaci
yok ve dolay1 olarak uluslararasi rezerv bulundurmalar1 gerekmez (Bernholz, 2003,
s.214).

Doviz piyasalarinda doviz kurlarina miidahale etmek, yerel para biriminin
deger kaybetmesini veya degerlenmesini dnlemenin tek yolu degildir. Ayn1 zamanda
faiz oran1 politikas1 ve sermaye kontrolleri kullanilarak da yerel para biriminin degeri
korunabilir. Buradaki tercih iilkenin doviz kuru politikasina, yapisina, finans ve
ekonomi politikasma gére degismektedir. Ote yandan, mevcut ddviz kuru
miidahaleleri, miidahale sonrasi deneyimler agisindan iki baslhiga ayrilarak ve
literatiirde sterilize edilmis ve sterilize edilmemis doviz kuru miidahaleleri olarak

tanimlanmaktadir (Yaman, 2003, s.43).

1.2.1.6.1. Sterilize edilen miidahale
Doéviz piyasalarina yapilan miidahalelerin para politikas1 tizerindeki etkisini
engellemek ve piyasalarda dengesizlik yaratmamak icin sterilize edilen miidahaleler
uygulanmaktadir. Sterilizasyon, merkez bankalarinin piyasaya siirdiigii milli paranin
kisa vadede piyasadan tekrar ¢ekilmesi islemidir. Bu islem, doviz piyasalarina yapilan
miidahalelerin para arz1 lizerindeki etkin etkisini ve dengesizligini ortadan kaldirmak

icin bor¢lanma senetlerinin alim satimi veya ters repo-repo islemleri ile gerceklestirilir.

21



Ornegin, iilkeye giren toplam déviz miktari, iilkeden ¢ikan déviz miktarini astiginda
para arz1 artacak ve doviz degeri diisecektir. Bu durumda merkez bankasi, sterilize
miidahaleler uygulayarak doviz fazlasim azaltir. Bu islem, tahvil veya bono satin
alarak piyasaya milli para arzini artirir ve doviz arzini azaltarak doviz piyasalarinda
dengeli bir ortam saglar. Sterilize edilen miidahaleler, iilkelerin para politikalarim
etkilemeden doviz piyasalarina miidahale etmelerine olanak taniyan etkili bir aragtir.
Steril doviz kuru miidahaleleri olarak da tanimlanan bu yoOntemin
kullanilmasiin en 6nemli gerekgesi, kisa donemde yasanilma ihtimali doviz kuru
oynakligmma ve spekiilatif hareketlere karst bir tampon olusturarak enflasyonu
etkilemektir (Nelly, 2000, s.21). Bu gibi bir uygulama yapilan ¢aligmalar sonucunda
benimsenmeyen yontem olarak goriilmesine bakmayarak, giiniimiizde sterilize edilen
miidahaleler gelismis ve gelismekte olan birgok iilkenin merkez bankalari i¢in kabul

goriilmektedir.

1.2.1.6.2. Sterilize edilemeyen miidahale

Merkez bankalari, istenilen miktarda paray1 elde etmek igin para birimine
miidahale ettikten sonra miidahalenin tersi yoniinde agik piyasa islemleri yiiriitiir. Bu
sayede para tabani ve para arzi ayni kalarak miidahalenin para tabanina olasi etkisinin
oniline gecilmis olur. Bunun tam aksi olan sterilize edilemeyen miidahaleler, para
otoritesi tarafindan doviz alimi (satimi), para tabaninda esdeger bir artisa (azalis)
neden olan bir miidahale islemidir. Yani, sterilize edilemeyen miidahaleler sonucunda
para tabaninda degisimler ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz piyasalarina miidahale maksadiyla bir merkez bankasinda rezerv
tutulmasi, sonrasinda sterilize olsun ya da olmasin hemen hemen tiim iilkeler
tarafindan benimsenen bir uygulamadir. Bunun en 6nemli nedenselligi gelisen ve
degisen kosullarda her an igsel veya dissal soklarin yasanmasi sonucunda iilkenin bu
soka tam dalgali kur sistemini uygulamasindan asli olmayarak tepki vermek zorunda
kalmasidir. Literatiirde teorik olarak dalgali kur sistemi uygulayan bir iilkenin
miidahale icin rezerv bulundurmasina gerek olmadigi belirtilse de pratikte bir kriz
aninda bu sekilde hareket etmenin miimkiin olmadig1 gozlemlenmistir. Gelismekte
olan iilkelerin krize yakin olmalar1 ve krizden etkilenme olasiliklarinin yiiksek olmasi
nedeniyle bu iilkelerin piyasaya miidahale edebilmek i¢in rezervlere ihtiya¢ duydugu

sOylenebilir.
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1.2.2. Doviz rezerv maliyeti

Merkez bankalarinin yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 rezerv elde etmesi
bedelsiz olarak degil, mutlak bir maliyete katlanmasiyla gerceklestirilir. Rezerv elde
edilmesi ve muhafazas1 maliyetli oldugundan merkez bank rezerv seviyesi sonsuz
degil, bir smir1 bulunmaktadir. Bu durum karsimiza rezerv-maliyet iliskisini
cikarmaktadir.

Bir iilke varligini siirdiirmesi birtakim harcamalar yapmasmi gerektirir.
Ulkenin bu amagla bulundurdugu merkez bankasi rezervleri fayda-maliyet analiziyle
belirli seviyede tutturmaya c¢alisilmaktadir. Uluslararast rezervlerin literatiirde
karsimiza en fazla ¢ikan tanimsal ya da ampirik uygulamali maliyet kavrami firsat
maliyetidir. Bu konuda yapilan ekonomik literatiir ¢aligmalarin bir¢ogu (Bahmani ve
Brown, 2002; Kenen ve Yudin, 1967; Heller, 1966; Bassat ve Gottlieb, 1992b, Bassat
ve Gottlieb, 1992a) uluslararasi rezervlerin firsat maliyeti hesaplanmasi konusuna
dayanmaktadir.

Rezervlerin firsat maliyetinin degerlendirilmesi konusunda literatiirde kabul
goriilmiis iki temel yaklasim bulunmaktadir. S6z konusu degerlendirme
yaklagimlarindan literatiirde ilk olan sermayenin marjinal verimliligi yaklagimidir.
Sermayenin marjinal verimliliginin hesaplamalarinda en baslica zorluk uluslararasi
rezervlerin diger kullanimlarinin alternatif getiri degerlerini belirlemeye ¢alismaktir
(Yalgmer, 2012, s.142). Ornegin, merkez bankasi sterilizasyon politikastyla satmis
olugu menkul kiymetleri karsiliginda yaklasik yillik %10 faiz 6deme gerceklestiriyor
ve yatirim yaptigit ABD menkul kiymetler yillik %4 faiz gelir sagliyorsa rezerv
olusturmanin maliyeti %6 olacaktir. Bu yaklasimda rezervin farkli agilardan
degerlendirilmesiyle yani, alternatif kullanimlarindan elde edilecek diger getiri degeri
hesaplanmas1 daha zor oldugu i¢in ¢ok tercih edilmeyecek yaklasimdir.

Rezervlerin maliyetini degerlendirmede en ¢ok kabul goriilmiis diger yaklagim
literatiirde marjinal bor¢lanma maliyeti yaklasimi olarak tanimlanmaktadir.
Uluslararast sermaye piyasalarindaki doviz cinsinden bor¢lanmanin  marjinal
bor¢lanma maliyetini yansitan bu yaklagimin en ¢ok kabul goriilme nedenselligi diger
yaklasimdan degerlendirilmesi daha kolaydir. Sermayenin marjinal verimliligi
yanagmasindan farklilastirilan bu yaklagimin baslica iki avantajli farki bulunmaktadir.
Bunlardan ilki marjinal bor¢lanma maliyeti yanagmasini kullanilmasinda gerekli

verilere akict ve kolay ulasilmasidir. Yaklagmanin diger istiinliik farki ise
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planlamacilarin yurti¢i yatirnm firsatlarina odaklansalar bile, rezerv ydnetimi
tarafindan kararlarin ¢ogunlukla dis bor¢ ddemelerinde kullanma ya da rezervin
fonlama maliyetine odaklanmalar1 egiliminde olmalaridir (Roger, 1993, 5.32).

Heller (1966, s.305) literatiir aragtirmasinda, ¢ogu iilkelerde rezervin firsat
maliyetinin toplam rezerv seviyesinin %5 ile %10 arasinda bir degere esit oldugunu
sOylemektedir. Helller ayn1 zamanda gelismis iilkeler i¢inde bu oranin yiizde 5
olmasina kars1 gelismekte olan iilkelerde ise yiizde 10’a yakin oldugunu sdylemistir.
Ancak, giiniimiiz iilkelerin tamaminin farkli yapilarda olmasindan dolay1 bu sekilde
bir genelleme yapilamasi dogru degildir. Bu konuda yapilmig donemin giincel
arastirmalarinda ise daha farkli sonuglara ulagilmistir. Bassat ve Gottlieb (1992a) ve
Edwards (1985) tarafindan yapilan arastirmalarina gore ise rezerv ile firsat maliyeti
arasinda negatif indeksli bir iligski oldugu kanisina varilmislar.

Arastirmalarda uluslararasit rezervlerin firsat maliyetinden farkli maliyet
konusu da bulunmaktadir. Rezervlerinin korunmasi acgisindan iilkenin mutlaka
katlanilmas1 gereken maliyetleri vardir. Bunlar siirekli maliyeti olusturmakta ve
iilkenin kendi rezerv seviyesini korudugu siirece bu maliyete katlanmasi
gerekmektedir. Rezerv seviyesinde ortaya ¢ikan artigtan dolay1 kaynaklanan maliyet
ise transfer maliyeti olarak adlandirilir. Rezerv seviyesinde bir degisiklik karari
alinmasindan sonra transfer maliyetine katlanilir ve yeni rezerv seviyesinde
bulunmaya devam edildigi siirece bu maliyet ortadan kalkar. S6z konusu belirtilmekte
olan maliyetlerin hepsi rezerv tutmanin ve biriktirmenin maliyetleridir. Sistemin esitlik
noktasi sabit ve degismezse, her iki maliyetin esit olmas1 gdzlenir, yok eger seviye
degisim sergiliyorsa farklilagir. Bunun baslica nedenselligi, gelisen bir iilke
ekonomisinde s6z konusu esitlik seviyesini siirekli siirdiirebilmek i¢in bunun esliginde
stirekli rezerv seviyesini de artirmak gereklidir. Ayrica, bu konuda siirekli ve gecici
maliyet kavrami olarak da asamali ayristirma yapmamiz miimkiindiir. Bu iki
ayristirmanin temel farki, gecici maliyet transfer maliyetler ile Ortiismesine karsilik
stirekli maliyet rezerv toplama maliyetini de igeren bir maliyet olarak agiklanmaktadir
(Niehans, 1970, s.55-57).

Bahmani ve Brown (2002, s.1271), rezerv talebi ile rezervlerin firsat maliyeti
arasinda ciddi korelasyonda iligki oldugunu kendi arastirmalari sonucunda tespit etmis
ve onlarin bu gorlisiine gore firsat maliyetinin yiikselmesi {ilkelerin rezervlerini
degerlendirmede farkli kararlar almaya tesvik ederken, firsat maliyetinin azalmasi

optimum rezerv seviyesini artirmaktadir. Bu sebeple optimum rezerv seviyesi
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degerlendirilmesi zamani rezervlerin firsat maliyeti mutlaka dikkate alinmalidir.
Rodrik (2006, s.259-264) kendisi tarafindan yapilan calismasinda ise rezerv
kalemlerinden edinilen getiriler ile yabanci para bor¢lanma maliyeti degerlerinin
karsilastirmasini yaptiktan sonra gelismekte olan iilkelerin katlanmas1 gereken rezerv
maliyetlerini hesaplamis ve hesaplamalarinda varilan son veri indeksi gére GSYH’nin
%1’ini agmamas1 gerektigi sonucuna varmistir.

Ulkelerin her biri i¢in rezerv taleplerindeki nedensellik farkli oldugu gibi
rezerv tutmanin maliyeti konusu da her {ilke i¢in farklilik tasimaktadir. Bu durumda,
merkez bankalar1 ve politika yapicilar: rezervlerin sagladig: katkiy1 ve rezerv edinilme
maliyetini dikkate alarak ihtiyaglara hemen cevap verebilmekle gerekli olan tiim
ihtiyaclar1 giderecek bir rezerv yonetimi uygulamasi benimsemesi kadar, uluslararasi
rezerv talebi ile rezerv maliyeti arasinda hassas bir denge noktasi kurmasi gerekliligi

onemi ortaya ¢ikmaktadir.

1.3. Doviz Rezervlerin Yeterlilik Gostergeleri ve Rezerv Seviyesini
Etkileyen Unsurlar

Ulkelerin cesitli nedenlerden dolay1 belli bir maliyetlere katlanmasina karsilik
rezerv bulundurdugunu ve her {lilkenin yapisi farkli oldugundan dolay1 bu rezerv
seviyesinin farklilik gdsterecegini daha 6nce sdylemistik. Rezerv yeterliligi ulusal ve
uluslararas1 potansiyel risklere karsi tampon olusturdugundan ve olast krizin
maliyetini diisiirdiigiinden ve sonug itibartyla finansal karlilik gdstergesi oldugundan
rezervlerin yeterlilik gostergeleri Olgiilmesi lilke agisindan her zaman 6nemlilik arz
etmektedir. Uluslararas1 ticaret ve para sisteminde yasanan gelismeler sonucu bu
konuda yapilan arastirmalarin birgogunda rezervlerin kulanim amaglar1 i¢in miktarin
ne kadar olmasi gerektigi ve rezervlerin yeterlilik seviyesini etkileyen faktorlerin neler
oldugu konusu siirekli tartigilan bir konu olmustur.

Calismamizin bu bdliimiinlin bashiginda yer alan konunun 6neminden de
anlasilacag: tizere, oncelikle iilkelerin rezerv diizeylerinin yeterlilik gostergelerinin
belirlenmesi ve dl¢lilmesinde kullanilan yaklagimlar ele alinmakta, ardindan rezerv

diizeyini etkileyen faktorlere dikkat edilmektedir.
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1.3.1. Doviz rezervlerin yeterlilik gostergeleri olciilmesi

Bu literatiir incelemesinin ilk boliimiinde, bir iilkenin merkez bankasinin
neden rezervlere ihtiyag duydugu ve rezerv gereksinimlerinin 6nemli nedenleri
belirtilmistir. Diger bir deyisle, merkez bankasinin elinde bulundurdugu rezerv hacmi,
iilke ekonomisindeki olas1 risklere karsi tampon olusturmakta, olasi krizlerin
maliyetlerini en aza indirmekte ve finansal karlili§in bir gostergesi olarak tiim finansal
ihtiyaclar1 karsilayarak tilkenin diinyadaki finansal giivenligini saglamaktadir. Tiim bu
hususlar1 karsiladigi, doviz kurunu destekledigi, ulusal para birimine olan giiveni
korudugu ve dis bor¢ 6demeye devam ettigi siirece rezervlerin yeterli oldugu
varsayilabilir. Anlagilacag tizere her haliikarda neyinki {ilkenin merkez bankas1 ayni
zamanda IMF tarafindan bile belli bir miktarda rezerv tutmaktadir. Bunlarin yani sira
degisen ekonomik kosullar ve ticari gelismeler sonucunda iilkenin rezerv talep etmesi
ve depolamasi ve bu kaynaklarin ¢esitli sekillerde 6l¢iilerek yeterliliginin belirlenmesi
her tilke i¢in 6nemlilik arz eden bir konu haline gelmistir. Bu yeterlilik dl¢iitii tilkelerin
ekonomik durumuna, uyguladig kur politikasina, diinya ticaretindeki konumuna ve
finansal yapisina gore farklilik gdstermektedir. Bu konuda genel olarak literatiirde
yapilan akademik c¢aligmalarin biiylik boliimii, uluslararasi rezervlerin optimum
degerinin ve yeterliginin tespitinde yogunlagmistir (Dogukanli, 2008).

Rezerv yeterlilik gostergeleri konusunda farkli goriis ve ¢aligmalarin mevcut
oldugu ve yapilan c¢aligmalarda yeterliligi kavrami iilkeden iilkeye degistigi
gozlemlenmektedir. Ote yandan, bir iilkenin doviz rezervleri diizeyinin
belirlenmesinin en dnemli nedenselliklerinden biri, olasi finansal krizler i¢in erken
uyart sistemi olmasidir. Bu konu ¢ogunlukla gelismekte olan {ilkeler agisindan daha
fazla tartisitlmaktadir. Calisma sonucunda bulunulan 6l¢iimden daha ¢ok bulunulan
sayisal biytkliiklerin anlamli olarak yorumlanmasi ve baz1 biiyiikliiklerin
karsilastirilmasi 6nemlidir. Diger taraftan, karsimiza ¢ikan tiim Sl¢iiyii hem teorik hem
de pratik anlamda kullanmamiz miimkiin degildir. Ote yandan ise yiiksek rezerv
diizeyine sahip iilkeler, finansal krizin sok etkilerinden toparlanma egilimi diisiik
rezerv diizeyine sahip iilkelere gore daha hizli pozitif degisim sergilemektedir. Tiim bu
finansal kiriz soklarindan c¢ikarilacak en onemli sonug, gelismekte olan iilkeler
arasindaki rezerv seviyesinin durumu kriz dncesine gore daha fazla olmasi gerekliligin
onemidir (Fischer, 2001). Akademik literatiirde rezervlerin yeterlilik diizeyini
degerlendirme yapmakla belirlenmesi i¢in ¢esitli kriterler gelistirilmis olup, bunlardan

en geleneksel ve kullanighi olanlar1 rezervlerin sirali olarak, ithal olunan mal ve
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hizmetlere, kisa vadeli dis borglara ve genis para arzina oranlari olarak
tanimlanmaktadir (TCMB, 2011a).

Heller (1966, s.317) kendisi tarafindan yapilan ¢alismada rezerv yeterlilik
seviyesini marjinal faydanin marjinal maliyete esit oldugu nokta olarak tanimlarken,
buna karsilik Bird ve Rajan (2002, s. 7) tarafindan yapilan calismada ise rezerv
yeterlilik seviyesinin iist limiti olmadigini, aksine para otoritesinin rezerv seviyesini
stirekli olarak artirmaya calistigini sdyledi.

Calismanin bu kisminda ise rezerv yeterlilik gostergelerinin Sl¢iilmesinde

yaygin olarak kullanilan yaklagimlar yer almaktadir.

1.3.1.1. Kisa vadeli bor¢larin uluslararasi rezerviere orani

Ozellikle 1990'li yillarin Asya Krizi'nden sonra ortaya ¢ikan ve "dis borg
yaklasimi1" olarak adlandirilan yontem, bir {ilkenin rezerv diizeyini, dis borg stoku ile
karsilastirarak rezerv yeterlilik kriterini belirlemektedir. Ancak, bu yaklagimin
uygulanmasinda 6nemli bir sorun ortaya ¢ikmaktadir: Dis borcu temsil eden rezervin
bulunmasi. D1s borg, genis bir kavramdir ve kisa, orta ve uzun vadeli siniflandirmalar
yapilabilir. Bu nedenle, bu yaklagimin uygulanmasinda sadece kisa vadeli, yani vadesi
bir yila kadar olan dis bor¢lar dikkate alinmaktadir.

Ulkenin para otoritesi kurumu, Kisa Vadeli Dis Bor¢ (KVDB) yaklagimini
uygulayarak, tlilkenin bir yillik donemde vadesi gelecek tiim yurti¢i ve yurtdisi
yiikiimliiliiklerini kargilamak icin yeterli rezerv tutmayr amaglar. Bu yaklagimda
vadesi bir yildan kisa olan borglarin rezervlere orani ile belirlenen bu oran, iilkenin
borglarini kargilama giicilinii gostermektedir. Bircok akademik ¢alismada ise bu oranin
mutlaka olarak 1’in {izerinde olmasi tercih edilen durumdur. Belirtilen yiiksek oran,
iilkenin kirillganligini ve risk primini azaltan bir unsur olarak tanimlanmaktadir. Bu
nedenle mali devlet kuruluglarinin en azindan kisa vadeli dis borg tutarini yani borg
O0demelerini karsilayacak diizeyde uluslararasi rezerv bulundurmasi yatirimcilarda
giiven olusturmasi i¢in gereklidir (Bussiere ve Mulder, 1999, s.5). Ancak burada
unutulmamasi gereken baglica konu, cari islemlerde yasanilan acigin iilkede
katlanilabilir seviyede olmasi ve {lilkede doviz kurunun asiri degerli olmamasi
geregidir (Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.9).

KVDB yaklasiminda tanimlanan rezerv/dis bor¢ orani literatiirde daha yaygin
olarak kabul edilmekte. KVDB (Kisa Vadeli D1s Bor¢) yaklasimi ¢ogu iilke tarafindan

yakindan izlenmesi zorunlu kirilganlik gostergelerinden birine doniismesinin baglica
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nedenselligi, 6zellikle 2008 yil olmakla belirtilen kiiresel mali krizler sonucudur. Bu
nedenle, gelismekte olan tiim iilkelerde ““Greenspan-Guidotti Kurali” olarak anilan
yaklasima gore rezervlerin toplam degerinin KVDB degerine oranlanmasinda
bulunulacak deger en az %100 olmasi, yani 1 esitlenmesi gerekmektedir (Cinel, 2015,
s.135). Gelismekte olan iilkelerin 6zelliklerinden biri kisa vadeli dis borg ihtiyaci
oldugundan, bu kavram gelisimde olan iilke ekonomilerinde 6nemli bir yer tutmakta,
yani s0z konusu lilke ekonomileri i¢in vazgeg¢ilmezdir. Bu nedensellikle doviz rezerv
yeterliligini belirlemede dis bor¢ yaklasiminin uygulanmasi yaygin ve kaginilmazdir
(Syzdykova and Abubakirova, 2018).

Bu Yaklagimin ¢ikis noktasi Mart 1999 doneminin Arjantin Hazine Bakani
Pablo Guidotti'nin Bonn'daki G-33 seminerinde yaptig1 konusmaya dayanmaktadir. Bu
konugsmada Guidotti, iilkelerin 1 yilik déonemde yurtdisindan yeni bor¢ almamasi
kosuluyla, vadesi gelen borglarin anapara ve faiz ddemelerini yapabilmesi, yani
yiikiimliiliiklerini 6demesi ve borglarin1 yonetebilmeleri gerektigini 6nermektedir. S6z
konusu belirtilen bu kural sahsi olarak Alan Greenspan tarafindan gelistirildiginden

dolay1 literatiirde "Greenspan-Guidotti Kurali" olarak da bilinir (Greenspan,1999).

1.3.1.2. Parasal biiyiikliiklerin uluslararasi rezervlere orani

Literatiirde rezerv yeterliligini belirlerken rezervlerin diizeyini parasal
biiyiikliiklerle karsilastiran bu yaklagima ayni zamanda genis para arzi veya parasal
taban yaklasimi da denilmektedir. Digerinden farkli olarak bu yaklasimda yeterli
rezerv seviyesinin olup olmadigini belirlemede, iilke rezervleri ile iilkenin genis para
arz1 olan M2 isimli para kiitlesi karsilagtirilmakla degerlendirilmesi yapilmaktadir
(Reedy, 2003, 5.104-105).

Ulkede olast bir finansal kriz sirasinda, yerlesikler bile tiim yatirim kararlarin
ulusal para birimi yerine yabanci para cinsinden olan varliklarina yonlendirebilir. Yani
yagsanan kiriz aninda iilke insanlarinin tercihleri yabanci para cinsine
yonelebilmektedir. Bunun geregi olarak her iilkenin merkez bankasinin, M2 olarak
tanimlanan sabit para arzinin belirli bir doviz kuru iizerinden yabanci para cinsine
cevrilmesini ortadan kaldirabilecek uluslararast bir rezerv diizeyine sahip olmasi
gerekmektedir. Kisacasi yasanan kriz bireyleri yabanci dovize ¢ekmesi, yagsanan arzi
giderecek diizeyde uluslararasi rezerv bulundurmay1 gerektirir. Rezerv yeterliligini
belirleyen bu yaklasimin en 6nemli 6zeliklerinden biri yurti¢i bireylerin ulusal paradan

kaciglarim1  dikkate almasidir. Finansal kriz sirasinda yerlesiklerin {ilkeden
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cekebilecekleri sermaye diizeyinin bir gostergesi, rezervlerin para arzina orani olarak
iliskilendirilmektedir. S6z konusu iliskinin biiyiikligiine dair literatiirde bir fikir
birligi bulunmamasina karsin, genel kabul goren yaklagim tilke rezervlerinin M2 nin
%10-20’si arasinda bulunmasi seklindedir (Cinel, 2015, s.135). Yani belirtilen bu oran

bir¢ok ¢alismada ortalama olarak en az1 20% seviyesinde olmasi kabul goriilmektedir.

1.3.1.3. Uluslararast rezervlerin iilke ithalatini karsilama yeterliligi

Doéviz rezervlerinin yeterliligini belirleyen bu yaklagim, uluslararasi
rezervlerin yillik ithalat hacmi ile karsilagtirilmast esasina dayanmaktadir. Doviz
rezervleri/ithalat orani bulunmasini saglayan en belirgin ve geleneksel olan bu
yaklagim, iilkenin sermaye giris ve ¢ikisi olmadigini varsayarak ithalatini karsilayacak
diizeyde rezerv bulundurmasi geregine dayanmaktadir. S6z konusu bu oranla ilgili
literatlirde ithalati karsilama agisindan rezerv yeterliligi konusunda 3 temel goriis
bulunmaktadir:

1. Rezervlerin yillik ithalatin %35'ini karsilamasi: Belirtilen yaklagimda
tilkenin 4,2 aylik ithalatin1 giderebilecek kaynaklarin olmasi, yani 4,2 aylik
ithalata yetmekle karsilayacagi seviyede uluslararasi rezervlerin
birikimlerde bulundurulmasi gerekmektedir (Triffin, 1960).

2. Rezervlerin yillik ithalatin %30 ve %50’si arasinda karsilamasi: Belirtilen
yaklasimda tilkenin yaklasik 4-6 aylik ithalatim1 giderebilecek seviyede
uluslararas1  rezervlerin  olmas1  gerektigi ileri  siiriilmektedir
(Williamson,1973).

3. Ulke rezervleri 3 aylik ithalati karsilamasi: Bu kuralda ise iilkenin yillik
ithalat rakaminin yilizde 25 oranini karsilayacak rezerv seviyesi bulunmasi
yeterli oldugu savunulmaktadir (Movchan, 2002; Wijnholds ve Kapteyn,
2001).

Genel olarak kabul goren kural 3 ay olmasina ragmen, bir¢ok gelismekte olan
iilkenin cari rezervleri, 3 ay degil, belirtilen bu dénemden ¢ok daha uzun bir siire
boyunca ithalati karsilayabilecek diizeye ulasmistir. Bu kriter, uluslararasi pazarlara
smirl erigimi ve diigiik yabanci sermaye hareketleri olan ve ekonomik gelisim alan
negatif deger sergilemekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir orandir (IMF, 2000; Wijnholds
ve Kapteyn, 2001). Syzdykova and Abubakirova (2018 s. 124-125) aragtirmalarinda,
giinlimiiz rezerv seviyesini belirlemede tek basina bu yaklasimi uygulayan iilke

sayisinin ¢ok az oldugunu ve bunun temel nedenselligini ekonomik globallesme
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sonucunda ticari smurlarin  kapatilmasinin  neredeyse imkansiz  olduguna
baglamaktadir. Ayn1 zamanda arastirmalarinda, IMF'nin yeni bir uygulama olarak
kullandig1 rezerv/ithalat orani iilke i¢in %25 ise, yani iilkenin ii¢ aylik ithalat miktarini
karsilayan rezervleri varsa, o iilkenin rezerv diizeyi ithalat agisindan yeterli oldugu

sonucuna varmislardir.

1.3.1.4. Wijnholds ve kapteyn yontemi

Giliniimiiz doneminde rezerv yeterliliginin saptanmasinda birden ¢ok
biiytikliiklerin karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir. Buna benzer sekilde Wijnholds
ve Kapteyn tarafindan 2001 yilinda gelistirilen bu yaklasimla diger geleneksel
yontemlere alternatif olarak finansal sistemde kirillganlik yaratabilecek faktdrlerin
hepsini bir araya toplayarak {i¢ asamali tek bir kriter gelistirdiler. Wijnholds ve
Kapteyn (2001, s.22) tarafindan yapilan karma nitelikli yaklasima W-K adi verilmekte
ve hesaplamalarda iilke rezerv yeterliligini tespit edilirken para tabanu, tilke riski, kisa
vadeli dis bor¢ ve uygulamadaki déviz kuru sistemi kullanilmistir. S6z konusu ii¢
asamanin ilkinde oncelikle rezervler, kisa vadeli dis borcu giderecek diizeyde olmasi
Onerilmistir.

Yabanci para cinsinden yatirimlar gergeklestirilmesi i¢in yurt ici yerlesikler
ulusal para cinsinden likidite kullanmak durumunda kalacaktir. Finansal piyasalarda
calkantilarin ve kiriz soklarinin arttigi donemlerde, dalgali kur rejimlerinde yabanci
para cinsine yonelme, sabit kur rejimlerine gore daha diigiik oranda olmaktadir. Yani
risk algilamalarimin artti§i donemlerde, sabit veya yonetilen doviz kuru rejimlerinde
yerli yatirimeilarin yabanci para varliklara egilimi dalgali doviz kuru rejimlerine gore
daha ytiksektir. Bunun en bariz 6rnegi, 2015 yil1 Azerbaycan manat para piyasasinda
yasanmakta olan devaliiasyon asamasidir. Sonug olarak, ikinci asamada 2000-2013
yillart donemindeki deneyimlere gore iilkenin uluslararasi rezervlerinin M2 taniml
olan para arzi toplamina oranimin dalgali kur rejimlerinde %5-10, sabit kur
rejimlerinde %10-20 olmas1 dnerilmistir. Bu yaklagim tigiincii asamada ise tilke riskini
dikkate almmaktadir. Ulke riskini lgmek icin Wijnholds ve Kaptein yontemlerinde
“The Economist” dergisi tarafindan yayinlanan ve {ilkelerin farkli ekonomik
gostergelerinden olusan tilke risk endeksi kullanilmistir. Bu oran degeri o ile 1 arasinda
bir degisim sergilemektedir ve 1’e yaklastikca iilkenin riski artmaktadir. Giigli
ekonomik, finansal ve siyasi temellere sahip iilkeler i¢in ulusal para yatirimlarindan

yabanci para birimlerine ani gegis riski diisiiktlir. Sonug olarak bu yaklagimda déviz
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kuru rejimine gore belirlenen para arzi orani ile iilke risk gostergesi ¢arpildiktan sonra
kisa vadeli bor¢lar eklenerek sonug itibariyla rezerv yeterliligini gdsteren bir aralik
miktar1 elde edilmektedir (Cinel, 2015). Bunun sonucunda {ilke rezerv yeterliliginin

iist ve alt sinirlar1 ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.1.5. Regresyon analizi ile diger iilkelerle karsilastirma

Glinlimiizde geleneksel yontemlere ek olarak, iilkelerin dnemli bir kismi
rezerv yeterliligini degerlendirmede ekonometri modeli {izerinde regresyon analizine
bagvurmaktadir. S6z konusu regresyon modeli literatiirde panel veri analizi (yani
karma veri analizi) olarak tanimlanmakta olup, rezerv talebini tahmin etme ve iilkeler
arasi karsilagtirmada en sik kullanilan analiz yontemidir.

Panel veri analizleriyle, rezerv tutmanin finans maliyetine ve kiiresel risklere
bagli olarak her tilkenin doviz talebinin 6rnek ortalamadan nasil farklilasacagini ortaya
koymaktadir. Bu yaklasim kuralinda, rezerv taleplerinin tiimiiniin olas1 risklere karsi
likidite tamponu olusturmak i¢in Onlem olarak ihtiyatlilik geregi talep edildigi
varsayllmakta ve modelde ihtiyati degiskenler kullanilmaktadir. Tiim bunlara ek
olarak, bu yaklasim, cari Odemeler dengesinden kaynaklanan potansiyel
dengesizlikleri giderecek baska bir sigortanin olmadigini varsaymaktadir (IMF,
2011a). Bu yaklasimi en kapsamli sekilde ele alan Bernard (2011), kendi ¢aligmasinda
Merkez Amerika'da bulunulan ve gelismekte olan iilkeler ile diger ekonomik olarak
gelismekte olan tilkelerin 1993-2008 donemini karsilastirmali bir sekilde ele alarak bu
regresyon analizini kullanmis ve rezerv yeterliligini degerlendirmistir. Bu ¢alismada,
Merkez Amerika'da konumlanan ve gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
rezervlerinin diger ekonomi olarak gelismekte olan iilkelere kiyasla yetersiz rezerv
seviyesi oldugu sonucuna varilmis olmaktadir.

Rezerv yeterliliginin  belirlenmesinde yukarda aciklamis oldugumuz
yaklagimlar bazi somut ipuglar1 sagladiklar1 i¢in kullanilmaya devam edilse de
ekonomik cesitlilik, artan ticaret ve {ilkeler arasindaki artan etkilesim, yeterli rezerv
diizeylerinin tek bir 6l¢ii ile belirlenmesini yetersiz kilmaktadir. Bu geleneksel kriterler
basit ve seffaf olmakla birlikte, dar kapsam1 olduklarindan dolay1 elestirilmistir. Bu
nedenle, yukarida belirtilen kriterlere alternatif olarak rezerv yeterliligini belirlemek
icin fayda-maliyet modelleri, ililkeye 6zel senaryo analizleri ve regresyonlar da

kullanilmaktadir (TCMB, 2011a).
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Uluslararas1 rezervlerin yeterliligi, tilkelerin dis soklara karst tampon
olusturmalar1 ve krizin etkilerini azaltma firsatlar1 yaratabilmeleri ile ilgilidir. 2008
yilindan itibaren etkisini gosteren kiiresel finansal kriz ve giiniimiizde yasanan bazi
durgunluklar, iilkelerin soklara karsi savunmalarini giliclendirmeleri bakimindan
yeterli diizeyde rezerv tutmalarinin 6nemini bir kez daha vurgulamigtir. Uygulanilan
doviz kuru rejimi, yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin miktari, olast dis soklarin
boyutu, bu soklarin bas verme olasiliklar1 ve siklig1, bir iilkenin tutmasi gereken rezerv
miktari ile yakindan ilgilidir. Bu iilke kosullarindaki farkliliklar nedeniyle her iilke igin
gegerli tek bir rezerv yeterlilik diizeyi belirlemek oldukca giictiir (Cinel, 2015).
Uluslararas1 para birimi olarak rezerv miktarindaki yeterlilik diizeyi iilkelerin
gelismislik diizeyi, doviz kuru rejimi, lilkenin diinya ticaretindeki konumu, merkez
bankalarinin bagimsizligi, devletin satin alma giicii gibi bir¢ok alternatife gore
degismektedir (Gogiil, 2020).

Sonug itibariyla yukarida agiklanan rezerv yeterliligini belirlemeye yonelik
oOl¢iit yaklasimlar1 bir iilkede tek basma kullanilmasi kabul edilmemekte ve birden
fazla yontemin uygulandigi sonucuna varmaktadir. Ancak literatiirde IMF'nin yeni
donem i¢in hazirladigr kriterlerin (IMF Metrigi, Optimizasyon Modeline Dayali
Yaklasimlar ve Geleneksel Olgiitler, IMF Metrigi degeri ile Rezerv Yeterliliginin
Degerlendirilmesi) uygulamasi giderek artmakta, tilkeden iilkeye farkli yeni yontemler
uygulanmakta ve bu uygulamalarin gergeklesmesi iilkenin ekonomik yapisina gore

farklilik gostermektedir.

1.3.2. Rezerv yeterlilik seviyesini etkileyen unsurlar

Glinimiiz ¢aginda iki iilkenin ayn1 cografyada olmasina, aym dili
konusmasina, hatta ve hatta ayni1 kokten gelmesine bakmayarak, bunlara karsilik
ekonomik bakimdan farklilik gdstermektedirler. Ornegin, Almanya ile Avusturya'nin
aynin kokenli olmasia veya Amerika Birlesik Devletleri ile Meksika'nin yan yana
olmasina bakmayarak, birbirinden ekonomi agidan farklilik sergilemekte ve ekonomi
biiyiikligii bakimindan farklilik gostermektedir. Sonug itibariyle bir {ilkenin herhangi
bir konuda yaptigi uygulamast veya o iilke i¢in gegerli olan kavram, sonuglari
itibartyla diger iilkeler acisindan farklilik sergileyebilir. Rezerv yeterliligi konusu da
yukarida bahsi edilen farkliliklar gibi iilkeden iilkeye degisim gostermektedir. Bir
iilkenin uyguladig1 kur rejimi, disa agikligi, ekonomik yapisi, iilkenin gelismislik
indeks degerinin ne oldugu, merkez bankasinin bulundugu konumu, dis ticaret
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uygulamalar1 gibi benzer bircok kavram uluslararasi rezerv yeterliliginin tespitinde
etki seviyesi 6nemli rol oynamaktadir (Gogiil, 2020). Bu baslikli calismada ise
cogunlukla literatiirde daha ¢ok kanitlanmig ve konuda temel olarak yeterlilik

seviyesine etki eden 2 baslik konusu tartisiimaktadir.

1.3.2.1. Doviz kuru politikalar

Merkez bankasinda tutulacak rezerv miktarim1 belirleyen ve bu miktar
etkileyen unsurlar siralanirken bunlardan biri olarak, {ilkenin uyguladig1 doviz kuru
politikalarindan bahsedilebilir. Zira, bir lilkede dalgali doviz kuru sisteminin
uygulanmasi, o iilkenin teorik olarak miidahale giidiimlii rezervlere sahip olmasini
gerektirmediginden, rezerv seviyesi diisliik olacaktir. Buna gore bir iilkenin rezerv
diizeyinin yeterliligi belirlenirken iilkeden iilkeye farklilik gosteren ve rezerv diizeyini
etkileyen doviz kuru politikalar1 dikkate alinmalidir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra yogun olarak dikkatler, bir dalgali
doviz kuru sistemlerinde rezerv talebinin nasil etkiledigine ¢evrildi (Wijnholds ve
Kapteyn, 2001). Bunun temel nedenselligi, sabit kur sistemi kendi yerini dalgal kur
sistemine birakiyor olmasidir ve rezervin sabit kur politikasi kapsamindaki
performansinin az ¢ok bilinmesine ragmen, dalgali doviz kuru i¢in bu o&zelik
bilinmemektedir.

Gelismekte olan bircok sanayilesmis Ttlkeler, dalgali kur politikalar
uygulayarak biiylik miktarlarda rezervlere talep etmemekle birlikte bu talep miktari
asagi1 bir yonde trend almaktayken, Bretton Woods sisteminin ¢okmesine ragmen sabit
kur sistemi uygulayan gelismekte olan petrol ihra¢ etmeyen lilkelerde ise rezerv talebi
arttigl goriilmektedir (Heller ve Khan, 1978). Bir¢ok calismada, gelismekte olan
iilkelere kiyasla, gelismis iilkelerde dalgali doviz kuruna gecisin daha hizli oldugu ve
bu doviz kuru politikasinin rezerv talebini azalttig1 gdzlemlenmektedir. Diger taraftan,
sabit ve dalgal1 kur politikalarinin arasinda bir uygulama yapan iilkelerde rezerv talebi
durumu, tilkenin miidahale gilidiisiiniin yogunluguna bagl olarak degisebilmektedir

(Naameh, 2003; Goodhart, 2003).
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1.3.2.2. Ulke ekonomisinin disa aciklig

Ulke ekonomisinin disa aciklik derecesi, rezerv tutma ihtiyacini belirleyen bir
faktor olarak rezerv diizeyini etkileyen etkenlerden biridir. Bir tilke tiim kaynaklariyla
kendi ihtiyaglarin1 gidermeye yetiyorsa ve bu denge nedeniyle ekonomisinin disa
kapanmasinin kararinin nedenselligi geregi uluslararasi rezervlere ihtiyaci olmayacak,
yani ithalat ve ihracat yapmayacaktir. Bu noktada 6demeler dengesinde bir dengesizlik
olmayacak, odemeler dengesinde acik olusmayacak ve bunlarin sonucu geregi
uluslararasi rezervlere ihtiya¢ kalmayacaktir.

Ulke ekonomisinin dis ekonomiye kapali olmasinin diger sonuglari, ulusal para
birimini diger uluslararast para birimlerine kars1 savunmasina gerek kalmayacagi ve
dis borg¢lara ihtiya¢ duyulmayacagidir. Sonug olarak, dis borcun geri 6demesine veya
miidahale i¢in rezerv tutulmasina gerek kalmayacaktir. Ancak bu teorik uygulamay1
pratikte gerceklestirmek, yani dis ekonomiye tamamen kapali bir iilke diistinmek
miimkiin degildir.

Ote yandan, bu konuda yapilan gesitli calismalarda farkl etkileyici faktorler
olarak celigkili sonuclar bulunmustur. Bazi ¢alismalarda (Wijnholds ve Kapteyn,
2001) gelismis ve gelismekte olan iilkelerin rezerv talepleri dis ticaretteki durumlari
dikkate alindiginda 6nemli farkliliklar icerdigi gozlemlenmistir. Yani rezerv talebinin
yeterliligine etki eden etmenlerden biri de dis ticaretteki durumu olarak belirtilmistir.
Baz1 aragtirmalar ise (Lizondo ve Mathieson, 1987), gelismekte olan iilkelerin,
gelismis llkelere gore disa aciklik ve ddemeler dengesine daha duyarli olduklari
sonucuna varmistir; bu, iki grubun goéreceli olarak uluslararasi pazarlara ulagilabilirligi
arasindaki olasilig1 yansittig1 ¢ikarimi yapilabilir.

Diger yandan, bazi1 arastirmalar, tam tersine, disa aciklifin rezerv talebi
izerinde artirict veya azaltici bir etkisinin olmadigini iddia etmektedir. Bu savunmanin
ise iki temel yaklasimi vardir. Temel varsayimlar, sermaye hareketliliginin 6demeler
dengesi agiklarmin en azindan bir kisminin uluslararasi piyasalardan borglanarak
finanse edilmesini sagladig1 ve tek basina sermaye hareketliliginin kirilganliga neden
olmayacagidir (Heller ve Khan, 1978).

Glinlimiizde yasanan tiim ekonomik krizler, iilkelerin disa agikliginin rezerv
talebi iizerindeki etkisini tartismasiz bir sekilde kabul ettirmektedir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerin uluslararasi sermayeye kolay erisimi oldugundan, bu

iilkelerin cari  hesap dengesizliklerinin sermaye girisleriyle dengelendigi
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diistiniilmektedir. Bu da dolayli olarak rezerv diizeylerinin uluslararasi sermayeye
sinirl erigimi olan {ilkelere gore daha diisiik oldugunu gdstermektedir.

Ancak, bu yaklagimda unutulmamasi gereken 6nemli bir nokta, uluslararasi
sermayenin herhangi bir olas1 kriz veya sok aninda iilkeden kagabilecegidir. Ge¢miste
yasanan tiim ekonomik krizlerde de bu durum yasanmistir. Bu nedenle, iilkeler
ihtiyathlik geregi daha fazla doviz tutarak kriz aninda olusabilecek sermaye
kacislarinin etkisini en aza indirmeye calisirlar.

Bununla birlikte, tilkeler arasinda ekonomik yapi, gelismislik diizeyi ve disa
aciklik seviyesi gibi farkli faktorlerin de rezerv yeterlilik seviyesini etkiledigi
unutulmamalidir. Ornegin, diinya ticaretinde yiiksek paya sahip olan iilkeler, daha
fazla rezerv tutarak krizlere karsi daha dayanikli hale gelirler. Ayrica, ekonomik
kalkinmanin saglanmas1 i¢in kaynaklara ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler,
yetersiz kaynaklar1 nedeniyle dis borglara daha fazla bagimlidirlar. Bu nedenle, bu
iilkelerin rezerv talebi de daha yiiksek olmaktadir.

Sonug olarak, rezerv yeterlilik seviyesi, bir lilkenin uluslararasi platformda ve
iilke i¢indeki itibar1 ve giliveni i¢in dnemli bir gdsterge olarak kabul edilmektedir.
Ancak, uluslararas1 sermayenin kagis riskinin goz oniinde bulundurulmasi ve diger

etkileyen faktorlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
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IKiNCi BOLUM
DOVIiZ REZERYV GELISIMI, BiRiKiMi, MALIYETI VE
OPTIMAL YETERLILiIGININ TURKIYE-AZERBAYCAN
DEGERLENDIRILMESI VE KARSILASTIRILMASI

2.1. Rezervlerin Degisimi ve Kompozisyonu ve Tiirkiye-Azerbaycan
Gelisimi

Tiim iilke kapsaminda bulunulan altin dahil olmakla toplam rezerv miktarinin
1960 yilindaki degeri 22 milyar dolar seviyesinde olmasma karsilik 2022 mart
itibartyla giliniimiiz donemi olarak bu deger 11400,2 milyar SDR (1 SDR = 1.4247 in
October,2022) olmakla, yaklasik 16,2 trilyon dolar seviyesine ulagsmistir. Belirtilen
donem sonunda, yani 62 yillik dénemin sonunda 2022 mart doneminde iilkelerde
bulunulan toplam rezervlerin deger 1960 yilinda bulunulan rezerv miktarinin yaklasik
olarak 736,3 misli kadar biiylik bir deger gelisimi sergilemistir. 1960 ile 1969
donemleri arasinda iilkelerde bulunulan toplam rezervler yilda ortalama yilizde 7
biliylimesine karsilik, 1950'lerde ve 1960'larda yiiriirliikte olan Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle birlikte, 1970 ve 1971 yillarinda sirasiyla toplam diinya
rezervleri ylizde 42 ve ylizde 68 oraninda hizli artim sergilemistir. Bununla birlikte
Bretton Woods sisteminden sonraki donemde ABD dolar1 git gide daha fazla
giiclenmis ve piyasa iilkelerinde likit doviz rezervleri i¢cinde 6nemi artmistir (Obstfeld,
Shambaugh ve Taylor, 2009: 1). 1974 ve 2001 yil sonuna kadar olan dénemlerde
ortalama rezerv artig orani1 ylizde 10'a diismesine karsilik, daha sonraki donem olarak
2002-2007 yillar arasinda bu oran yeniden artarak yaklasik yiizde 21'e ulagmugtir.
Global ekonomik kriz etkilerinin hissedildigi 2008 yilinda doviz piyasalarina tilkelerin
onemli bir boliimiiniin miidahalesi sonucu rezervler yeniden gerilenmis ve 2008 yil
sonu rezervleri yiizde 10 artigla tamamlamistir. Burada belirtilen ve en ¢ok gbze carpan
rakamlar 2002-2007 yillar arasinda goézlemlenmis ve uluslararasi rezervler 2001 yil
sonu 2,1 trilyon dolar olmasina karsilik 2007 yil sonunda 3 kattan fazla artarak 6,8
trilyon dolar1 agmasidir.

Rezervlerin artmasinda biiyiik etkisi olan faktorlerden biri de diinyadaki enerji
fiyatlarindaki degisim ve dalgalanmalarla ilgilidir. 2000'li yillarin basindan itibaren

kiiresel biiyiimede yaranan talep artis1 ve arz sorunlarit nedeniyle petrol ve petrole
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endeksli dogal gaz gibi enerji kaynaklarinin fiyatlarinin hizla artmasi, Suudi Arabistan,
Rusya ve bazi Orta Dogu iilkeleri basta olmakla bu gibi lilkelerde uluslararasi
rezervlerde Onemli artisina neden olmugtur. 2008 yilinin ikinci yarisinda kiiresel
durgunluga iliskin derinlesen endiseler, enerji fiyatlarinin da diismesine neden olmus
ve bu tilkelerin gelirleri bir miktar gerilemistir (Goksu, 2010, s.39-46).

Asagidaki sekil, Petrol Thrag¢ Eden Ulkeler Orgiitii'niin (OPEC) 2002-2021
yillar1 arasinda paylastigi ortalama yillik petrol fiyatlarini ve enerji ihrag eden iilkelerin
bu ihracattan elde ettikleri rezerv gelirlerini gostermektedir.

Sekil 2.1 2002 ve 2021 Enerji ihrag Eden Ulkelerin Toplam Déviz Rezervleri

mmmm Enerji Thrag Eden Ulkelerin Rezervleri (milyar ABD) ==@==DPetrol Fiyat1

3500

105
3000

90
2500

75

60

2000
1500
45
1000 30
500 I I 15
0 I 0

20022003 2004 20052006 2007 2008 200920102011 201220132014 201520162017 2018 2019 2020 2021

Kaynak: Kaynak: OPEC 2002-2021°

Sekil 2.1'de yer alan rezerv rakamlari, bazi iilkelerin dis rezerv varliklarindaki
artisin tamamini yansitmamaktadir. Bazi iilkeler, gelirlerinin bir kismini c¢esitli
amagclarla yaratilan fonlara yonlendirirken, diger kismini ise lilke yonetiminde bulunan
kisilerin kisisel serveti haline getirmektedir. Bu gelirlerin biiylik bir kisminin iilke
petrol fonunda toparlanmasma o6rnek olarak Azerbaycan Ulke Petrol Fonunu
sOyleyebiliriz. Bu durumda, s6z konusu iilkelerin seffafligt ve dis rezerv
varliklarindaki artis1 tam olarak anlagilamamaktadir. Bu calismada ise yalniz iilke
merkez bankasinin rezervleri yok da tiim iilke rezerv rakamlar1 dikkate alinmaktadir.

Ozellikle 2004 yilinda Irak ve Nijerya'da yasanan siyasi istikrarsizik ve
YUKOS petrol sirketinin iflas1 sonucu buradaki petrol liretiminin kesintiye ugramasi,

Asya bolgesi iilkelerinde enerji iirlinlerine olan talebi artirmis ve petrol fiyatini

& Kaynak kullanimi: OPEC 2023. 28 Subat, 2023 tarihinde:
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/340.htm adresinden alind1.
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ylikseltmistir. Ancak y1l sonunda petrol fiyati 38 dolara diismiis ve bu diisiis, OPEC'in
liretimi artirmasiyla iliskilendirilmistir.”

Ote yandan, rezervlerin artis hizi, uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalar ve
krizler ile de yakindan iliskilidir. Ornegin, 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda, birgok
iilke doviz piyasalarina miidahale ederek rezervlerini korumaya c¢alismis ve bu da
rezervlerde dnemli bir azalmaya yol agmustir. Kriz sonrasinda ise, bir¢ok iilke yeniden
rezervlerini artirmaya yonelmistir. Bu baglamda, rezervlerin artis hizi ve miktari,
uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagli olarak degisebilmektedir.?

Genel olarak bakildiginda, diinya genelinde rezervlerdeki artis, zaman icinde
gbze carpan bir egilimdir. Bu artista, OPEC iilkelerinin cari islemlerinde fazla vermesi,
ABD'nin 6demeler dengesi agiklari, petrol ihrag etmeyen iilkelerin kredi talebi ve kredi
veren lilkelerdeki faiz gelir artiglart gibi faktorler etkilidir (BIS, 1988, s.13). Bir
iilkenin rezerv yeterlilik diizeyi, kur rejimi, merkez bankasinin bagimsizligi, diinya
ticaretindeki konumu, ulusal paranin satin alma giicli ve gelismislik seviyesi gibi
bir¢ok faktore bagl olarak degisim gosterir (Gorgiil, 2020, s. 241). Ancak, rezervlerin
bilesimi ve nasil kullani1ldig1 da 6nemli bir faktdrdiir ve bir iilkenin diinya genelindeki
yerini belirlemede etkilidir. Bu c¢alismanin amaci, déviz rezervlerinin degisim ve
bilesim gelisimini, Tiirkiye ve Azerbaycan gibi lilkeler agisindan ayr1 ayri ele alarak

degerlendirmektir.

2.1.1. Tiirkiye cumhuriyet merkez bankasi rezervlerinin gelisimi ve
kompozisyonu
Her tilkede oldugu gibi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinda degisen
ekonomik kosullart gbz 6niinde bulundurmakla rezerv talep etme konusunu giindeme
getirmektedir. Ozelikle Tiirkiye ekonomisi de (1994, 1999, 2000, 2001 yillarinda)
dahil olmakla tiim gelismekte olan iilke ekonomilerinin yagamis oldugu aci tecriibeler,
iilkelerin doviz rezerv piyasalarina etkin sekilde miidahale yapabilmek i¢in daha fazla
rezervleri biriktirme gerektigini ortaya koymustur (Ardig, 2004: 271-274). Rezerv
gelisiminin Tiirkiye acisindan yapilan yeni donem caligmalarina bakacak olursak,

Bekir (2017, 5.68) ¢aligmasinda 2005 yilindan baglayarak Tiirkiye’de baglayan 6nemli

" Béliimde yer alan ve kaynakga belirtilmeyen iilkelere ait tiim verileri, Diinya Bankasi’nin “World
Development Indicators” ve IMF’in “International Financial Statistics” veri tabanlarindan alinmusgtir.
8 Kaynak kullanimi: SOFAZ 2023. 2 Mart, 2023 tarihinde:
https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adresinden alindi.
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rezerv gelisimini TCMB’nin rezerv artirict politikasina ve iilkede hizli sermaye
akimlarmin etkisine baglamaktadir. TCMB’nin (2014a) yayimlarinda ise iilkenin 2008
yili diinya Ol¢eginde yasanan Kiiresel Finans Krizinin ve 2011 Avrupa Bor¢lanma
Krizinin etkileri sonucu TCMB’nin piyasaya doviz rezerv likiditesi saglamasina
getirmisken, merkez bankasinin piyasaya miidahalesi sonucunda bu iilkenin toplam
rezervlerde bir miktar gerileme ile sonuglandirmistir. S6z konusu yayimda iilkenin
daha sonraki dnemli donemi olarak 2013 yilinda iilkenin rezerv miktarinin dénemin
en biiyiik seviyesi olan 130 milyar dolar diizeyine gelmesinin sebebini gelismis iilkeler
tarafindan genisleyici politikalar sonucu kiiresel likiditenin bollagsmasina ve
Tiirkiye’nin rezervleri destekleyici Rezerv Opsiyon Mekanizmasimna ve Reeskont
Kredisi politikalarina baglamaktadir. Biitiin bunlarin bir sonucu olarak 2013 yilinin
son ceyreginden itibaren, FED’in parasal genislenmeni sonlandiracagiyla ilgili
sinyaller vermesi, gelismis iilkelerin para politikalarinda yasanan belirsizliklerde
artim, yurti¢i belirsizliklerde artim, azalan kiiresel risk istahi ve artan jeopolitik riskler
Tiirkiye’de iilke riskinin artmasina ve iilkeden sermaye ¢ikislart sonucuna getirmistir.
Bekir (2017, s.69) calismasinda 2013 yili doneminin sorunu olan ve Tiirkiye’nin
simdiye kadar davam eden doviz kuru oynaklig1 sorununu azaltma yoniinde TCMB'nin
piyasaya doviz likiditesi akimini saglamasi rezervlerde durmaksizin ve siirekli azalma
egilimini baslatmis oldugunu ve 2016 y1l sonu itibariyle toplam rezervlerin 92 milyar
dolarin1 doviz, 14 milyar dolarini ise altin olusturdugunu sdylemektedir. 2013 yilina
kiyasla sonraki yillarda iilkenin toplam rezervlerde yasanilan asil diisiis bu dénemin
global krizine ve Tiirkiye'de turizm gelirlerinde diisiis yasanmasina baglanmaktadir
(ACMB, 2016). Tiirkiye ile ABD arasindaki siyasi gerilim, 2018 Subat-Eyliil aylarim
kapsayan donemde TL'nin reel efektif kurunun %27 oraninda diismesine neden olmus.
Buna karsilik, hiikiimet zorunlu karsiliklar diisiirdii ve bankalarin doviz likiditesini
artirmak igin takas (svop) ve forward islemlerini kisitlamistir. Bununla birlikte 2018
yilinda Tiirkiye rezervlerini diisiise getiren diger nedenlerinden biri, {ilkenin para
birimi olan Tiirk lirasindaki deger kaybinin yatirimei beklentilerini olumsuz etkilemesi
ve bu da iilkelerden yatirim ¢ikisina yol agmasi olmustur (ACMB, 2018). Tiirkiye’de
yasanan ciddi devaliiasyon sonucunda IMF'nin Tiirkiye i¢in 2018 biiyiime tahmini
Nisan raporuna gore 6nemli dl¢iide diistiigii gozlemlenmektedir.

Ekonomideki degiskenlikler iilkelerin merkez bankasinda bulunulan rezerv
miktarina etkide bulundugunu daha 6nce sdylemistik ve hem iilkelerin hem diinyanin

yapisinda oldugu gibi TCMB'nin uluslararas1 rezervleri de ekonomik yapis1 ve
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dinamikleri i¢indeki seviyesi siirekli degisim sergilemistir. Grafik 2.1.'de 2012 ve 2022
yil itibariyla, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi (s6z konusu IMF tarafindan
sunulan) uluslararasi rezerv bilesenlerinin yilizde agirlik paylar1 ve milyon ABD dolari
cinsinden degerleri gosterilmektedir. Grafik 2.1.'de goriildiigic gibi TCMB
rezervlerinin kompozisyonu oransal veya niceliksel olarak daha 6nce gosterilen Grafik
1.1.'de diinya rezerv kompozisyonunda oldugu gibi paralel olarak degisim
sergilemektedir. 2012 yilinda TCMB resmi rezervlerinin igerisinde bulunulan altinin
ylizdesel payr 16.1'iken, 2022 yilinda belirtilen oran iki misli kadar bir artim
saglamakla 34.4 oranina ulasmistir. Belirtilen iki donemin doviz rezervlerini
karsilastirsak, 2012 yilinda bu oran 82.5 olmasina karsilik, 2022 yilinda azalma
sergilemekle 59.2 oran olarak belirlenmektedir. SDR ve IMF rezerv pozisyonu
acisindan bakacak olursak, diinya genelinde oldugu gibi TCMB rezerv degerleri
icerisinde SDR oran1 ve miktar1 artim sergilemesine karsilik, IMF rezerv pozisyonu
diinya genelinden farkli olarak oransal degisim gostermese bile miktar olarak azalma
gozlemlenmektedir (Grafik 2.1).
Grafik 2.1 2012 ve 2022 Mart TCMB Resmi Rezerv Bilesenleri

2012 MART 2022 EKIM
IMF REZERYV POZiSYONU %0,1 (173 mil §) IMF REZERYV POZiSYONU %0,1 (146 mil §)
\ SDR %1,2 (1489 mil $) SDR  %6,3 (7115 mil $)
| |

DOVIZ %59,2 (67143 mil $)

DOVIZ %82,5 (98270 Jil $)
Kaynak: Kaynak: TCMB 2012-2022°

Sekil 2.2'de 2012-2022 Mart ay1r donemlerinde TCMB rezervlerinin
biliylimesine 6nemli katki saglayan altinin resmi rezerv bilesenlerinde ylizdesel payini
ve milyon ABD dolar1 cinsinden degerinin gelisimi sunulmustur. Sekil 1.2'de diinyada

bulanan toplam altinda gozlemlenen gelisimin oransal olarak degisimi ¢ok az olmasina

9 Kaynak kullanimi: TCMB-EVDS 2012-2022. 10 Aralik, 2022 tarihinde:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/9/bie ulusdovlkd/tr adresinden alindi.
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karsilik, belirtilen bu lilkede hem oranda hem miktarda biiyiik atig gézlemlenmektedir.
2011 yilina kadar altin miktarinda 6nemli artis yasanmamasina karsilik daha sonraki
donemlerde biiriit doviz rezervlerinde hem oranin hem miktarin artmasinin nedenini
iilkenin merkezi para otoriteri tarafindan uygulanan politikalar sonucu oldugunu diye
bileriz.

TCMB yayimlarinda 2011 yilindan baslayarak altin miktarmin iilkede artim
saglama nedenlerinden en 6nemlisi iilke tarafindan yastik altindaki altinlar1 ekonomiye
kazandirma politikalariyla iliskilendirilmektedir (TCMB, 2011b). Eyliil 2011°den
itibaren Tiirkiye’de uygulamaya baslayan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)
rezervleri destekleyici en Onemli bir para politikas1 olarak kullanilmasindaki
amaglardan biri yastik altindaki hurda altinlar1 ekonomiye kazandirmaktir (TCMB,
2012, 5.63-64). Doviz ve altin rezervlerini merkez bankas1 yerine, ROM araciligiyla
bankalar biriktirmektedir. Sermaye hareketlerindeki istikrarsizlik ve finansal oynaklik,
bankalarin bilangolarint ve bor¢ 0Odeme giiclerini olumsuz etkileyeceginden,
bankalarda doviz rezervlerinin bulunmasi finansal sistemin etkinligini biiyiik 6l¢iide

artirmaktadir (Alper ve digerleri, 2012, s.2-5).

Sekil 2.2 2012 ve 2022 Mart TCMB Uluslararas: Standartta Altin ve Rezerv I¢indeki
Pay1 (Milyon ABD dolar1)
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Kaynak: Kaynak: TCMB 2012-2022

2011 yilindan itibaren TCMB'nin bir diger 6énemli para politika araci olarak
reeskont kredileri kullanmas1 hedefi, ihracat¢i firmalar1 desteklemek ve net rezervleri
artirmak olarak siralaniyor. Bu krediler, doviz geliri olan ihracatci firmalara Tiirk

Liras1 olarak verilmekte ve sonraki agamalarda ise TCMB'ye vade sonunda ddviz
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olarak 6denmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
ihracatcilara ve yabancu doviz kazandirici hizmet ve faaliyetlerde bulunulan firmalara
saglanan uygun fiyatlh ve ihracat s6zlesmeli s6z konusu kredilerin geri 6demesi doviz
iizerinden gerceklestigi icin, TCMB doviz rezervlerine katki saglamaktadir. 2011
yilinda yapilan yeni donem diizenleme ile ihracat¢i firmalar tarafindan reeskont
kredilerinin kullanimi1 kolaylastirilmig ve 6deme vadeleri uzatilmigtir (TCMB, 2011b).
Daha sonraki donemlerde TCMB'nin belirtilen kredilerin kapsamini genisletmesi ve
kredilerde diizenleme yapmasi sunucunda {ilkenin merkez bankasinin net
rezervlerinde piyasa miidahalesi olmadan dnemli artis saglamaktadir. Thracat Reeskont
Kredilerinin {iilkenin resmi rezerv varliklari icerisinde hem oransal hem miktar
acisindan gelisim sagladigini ve 2022 yili net rezervlere yillik katkis1 17,6 milyar ABD
dolar1 seviyelerine yiikselmis oldugu ve toplam rezervlerin %14.4 ulasmis oldugu
gozlemlenmektedir (Sekil 2.3).
Sekil 2.3 2012 ve 2022 Mart TCMB Reeskont Kredilerinin Rezervlere Katkisi
(Milyon ABD dolar)
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Kaynak: Kaynak: TCMB 2022

Makroekonomik bir gosterge olarak rezervlerin gelisimi siki bir sekilde takip
edildiginden ve TCMB rezervlerinde bazi kriterlerin yeterli seviyeye getirilmesi zor
olacagindan, rezerv artirim politikasinin ¢esitlendirilmesi ve desteklenmesi 6nem arz
etmektedir (EREN, 2017, s. 71). Sonug itibariyla iilkede bulunulan yastik altindaki
hurda altinlar1 merkez bankasi rezervlerine ve finansal sisteme kazandirmak ve
ithracat¢1  firmalar tarafindan ¢ogunlukla kullanilan reeskont kredilerinin
cesitlendirilerek genigletilmesi ac¢isindan s6z konusu politikalarin  artirilmasi

Onerilebilir.
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Diger taraftan iilkede yasanacak asir1 doviz kuru oynakligi ve sagliksiz fiyat
olusumu durumlarinda TCMB déviz piyasasina dogrudan miidahile ederek doviz alip
satabilir ve Subat 2001 y1lindan sonra her miidahile yapildig1 tarihten 15 iggiinii sonra
yayimlanmaktadir. Doviz piyasalarinda arzin fazla oldugu 2002-2006 donemlerinde
TCMB tarafindan dogrudan déviz miidahaleleri ile piyasandan toplam 25534 milyon
ABD dolar1 cinsinden déviz alim1 yapmasi rezervleri gliglendirmektedir. Buna karsilik
ise 2002, 2006, 2011, 2012 ve 2014 yillarinda doviz piyasalarinda asir1 oynakligin ve
sagliksiz fiyat olusumunun goriildiigii bu déonemlerde dogrudan déviz miidahilleri ile
8673 milyon ABD dolar1 cinsinden doviz satimi yapilmigtir (TCMB, 2014b).

Doviz piyasalarinda dalgalanmalarin 1limli oldugu doénemlerde Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi daha seffaf bir yontem uygulayarak yani doviz alim satim
ihaleleri diizenleyerek piyasay1 desteklemeyi tercih etmistir. S6z konusu ihaleler
giinliik olarak yapilmakta ve alinacak/satilacak tutarlar ile ihale sartlar1 6nceden
duyurulmaktadir. Sekil 2.4'de 2002-2011 yillar aras1 donemlerde doviz arzinin fazla
ve piyasa oynakliginin yiiksek olmadigi zaman TCMB tarafindan doéviz alim
ihalelerinin bazi araliklarda diigme sergilendigi goriilse bile belirtilen donemlerde
piyasadan lilke rezervlerine rezerv gelisimini saglayan toplam olarak yaklasik 65.4
milyar dolar doviz alinmigtir (TCMB, 2014b).

Sekil 2.4 2002 ve 2011 TCMB Déviz Alim Thaleleri (Milyon ABD dolari)
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Kaynak: Kaynak: TCMB 2012

Diger taraftan 2001 krizi sonrasinda doviz likiditesinin azalmasi {izerine bazi
donemlerde doviz satim ihaleleri diizenlenerek doviz piyasasi desteklenmeye
calisiimstir. Ozelikle 2011 Avrupa Borglanma Krizi sonrasi ve 2013 yilinda sermeye

akimlarindaki oynakligin arttig1 donemlerde hem ulusal paranin desteklenmesi hem de
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doviz kurundaki biiylimenin enflasyonla sonu¢lanmasinin karsisinin alinmasi ve
smirlandirilmasi amaciyla, ihtiyag donemlerde gerekli goriilen doviz satim ihaleleri
diizenlenmistir (TCMB, 2014b) ve belirtilen yillarda toplam olarak bu ihaleler
sonucunda yaklasik 65 milyar dolar doviz satilmistir (Sekil 2.5).

Sekil 2.5 2002 ve 2011 TCMB Déviz Satim Thaleleri (Milyon ABD dolari)
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Kaynak: Kaynak: TCMB 2017

2001 yilindan itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin kendi
caligmasinda belirtmis oldugu degisim sergileyen dalgali kur rejimine ge¢mesiyle
birlikte rezervler aktif bir para politikasi arac1 olarak kullanildig1 gériilmektedir. Bazen
giinliik ihalelerle bazen de piyasada sagliksiz fiyat olusumunun goézlemlendigi
donemlerde dogrudan piyasa miidahaleleri ile derinlerde kaybolan doviz piyasasinin
desteklendigi goriilmektedir (TCMB, 2011a). Ne yabanci yatirimei ne de borglanacak
sicak para bulmadigimiz durumlarda bor¢larimizi 6demede kullandigimiz tiim rezerv
varliklariin Tiirkiye i¢cin 2002-2022 yillarinda nasil deyisim sergiledigi ve doviz
rezervlerinin tiim rezervlerdeki yiizdesel pay1 Sekil 2.6'da gosterilmektedir.

Sekil 2.6 2002 ve 2022 Tiirkiye Cumhuriyeti Resmi Rezervleri (sag)
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Kaynak: Kaynak: TCMB-EVDS 2002-2022
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Belirtilen donemin basindan 2007 yilina kadar toplam rezervlerdeki artisa
ragmen 2009 yilina kadar hemen hemen ayni1 seviyede kalmis ve 2012 yilindan itibaren
yeniden biiyiime gdstermis ancak 2013 yilindan sonra yukarida agikladigimiz
nedenselligi nedeniyle diisiis gézlenmektedir. Bu nedenselliklerden en 6nemlisi 2013
Mayis'ta ABD Merkez Bankasi (FED) kararidir. Bunlarla yanasi diinyada yasanan ve
dogal olarak bu iilkede etksini gosteren son 20 yildak: kirizler ve giindemin sorunu
olan doviiz kuru isikrarsizliginin gidermesi amaciyla TCMB tarafindan piyasaya
miidahele yapmasiyla rezerv satistyla ilgilidir (DEMIR, 2020, s.413-425). Rezervlerin
onemliligi geregi yiiriitiilen politikalar sonucu iilkede 2022 yil ekim itibariyle yaklasik
113,5 milyar ABD dolar olan toplam rezervler igerisinde yiizde 10,3 artim saglamakla
67,1 milyar ABD dolarin1 doviz, ylizde 0,2 artarim gostermekle 39,1 milyar ABD
dolarini ise altin olusturdugunu goézlemlenmektedir'®. 2014 sonrasi donemde doviz
ihaleleri ve dogrudan miidahaleler yoluyla doviz piyasasinda istikrarsizliga neden olan
likiditenin azalmasiyla yanagi TCMB, enerji ithalatgisi isletmelerin doviz talebini
dogrudan karsilayarak iilke doviz kuru {izerinde ilave baskilarin olusmasini
engellemistir (TCMB, 2014b). 2014-2020 yillar1 arasinda enerji ithal eden bu
kuruluslara yaklasik 42.8 milyar dolarlik dogrudan déviz satist yapilmistir (Sekil 2.7).

Sekil 2.7 2014 ve 2020 Enerji Ithalatcis1 KiT lere Déviz Satis1 (Milyar ABD dolarr)

Enerji Ithalatgis1 KiT’lere Déviz Satisi
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Kaynak: Kaynak: TCMB 2022
Biitiin bunlarin bir geregi olarak sonug itibariyla para politikasinin uygulama

alaninin genisletilmesi, 6demeler dengesindeki a¢igin giderilmesi ve dahi iilkenin bu

10 Kaynak: TCMB 2022. 18 Aralik, 2022 tarihinde:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Deng
esi+ve+llgili+istatistikler/Uluslararasi+Rezervler+ve+Doviz+Likiditesi/ adresinden alindi.
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giinlerde Onemli sorunlarindan bir olan asir1 kur degisimden kaynaklanabilecek
risklerin giderilmesi icin TCMB’nin yeterli seviyede rezervlere sahip olmasinda

Onemlilik arz etmektedir.

2.1.2. Azerbaycan cumhuriyeti rezervlerinin gelisimi ve
kompozisyonu

Ulkelerde bulunulan rezervlerin dinamik bir yap1 sergiledigini ve rezerv
piyasasinin ekonomik kosulda durmaksizin degistigini diinya genelinde gordiigimiiz
gibi ACMB’nin rezerv gelisiminde ve kompozisyon degerlenmesinde de
gozlemlenmektedir. Literatlirde rezerv kaynaklarinin gelismesine iliskin Azerbaycan
acisindan 2000 yilindan bu yana ¢ok az bulunulan degerlendirme g¢aligmalarina
bakacak olursak, ACMB’nin (2001) rezerv gelisimi agisindan yapilan ¢alismasinda,
belirtilen yil i¢inde rezervlerin ¢ok az bir Ol¢ekli gerileme sergilemesinin asil
nedenselliklerini, yasan global krizlere ve paralelinde iilkenin Uluslararast Para
Fonu'na 50 milyon ABD dolar tutarinda anapara ve faiz borcu 6deme yapilmasiyla
iliskilendirilmektedir. Buna ragmen {ilkenin yalniz stratejik resmi toplam doviz
rezervleri belirtilen bu yilda yasanan global krizlere ragmen 1,2 milyar dolar
asmaktadir. 2002-2006 yillarinda ise tilkenin resmi rezervlerin toplam olarak 288,64
milyon ABD dolarlik kisminin tilkenin dis bor¢ yiikiimliiliiklerine (IMF'ye) ve Bakii-
Tiflis-Ceyhan projesinin  finansmanina 0denmesine ragmen {ilkenin resmi
rezervlerinde ¢ogu donemde kiigiik 6lcekli siirekli artiglar gozlemlenmektedir. Daha
sonraki donem olarak 2008-2009 yillarinda iilkenin Merkez Bankas1 (2009) tarafindan
yapilan arastirma sonucunda resmi stratejik rezervlerinin 27 aylik ithalati karsilamaya
yetecegi belirlenmistir. Buna ragmen bu donemlerde yaganan kiiresel ekonomik krizler
ve lilkenin temel gelir kaynagi olan petroliin ortalama fiyatinin diigmesi sonraki bazi
donemlerde lilke rezervlerinin biiylimede gerilemesine neden olmaktadir. 2009 yilinin
ilk ¢eyreginde petroliin ortalama varil fiyat1 44,9 ABD dolarina kadar gerilemigken,
s0z konusu yilin son g¢eyreginde 75 ABD dolarina yiikseldigi gozlemlenmekte ve
ACMB calismasinda (ACMB, 2009) belirtilen aralikta iilkedeki rezervlerin biiytime
oraninda en 6nemli diislis nedenlerinden biri petrol fiyatlarinin bu kadar dalgalanmasi
ile baglantili oldugu gdosterilmektedir. Biitiin bunlara bakmayarak daha Onceki

donemlerde iilkede biriken rezervler ise bu krizin olumsuz etkilerini ortadan
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kaldirilmis ve manatin kurunu sabitlemistir.!' Kisacasi, kiiresel krizin aktif
asamasinda, iilkenin doviz rezervleri devlet biit¢esini, para arzini, manatin doviz
kurunu ve enflasyonu dengeleyen stratejik bir yastik rolii oynamistir.

Grafik 2.2.'de dinamik bir yapr gosteren ve iilkenin ekonomik biiylimesine
paralel olarak belirli donemlerde artan Azerbaycan Cumhuriyeti'nin toplam resmi (s6z
konusu IMF tarafindan sunulan) uluslararasi rezerv bilesenlerinin 2012 ve 2021 yillar1
itibartyla yiizde agirlik paylar1 ve milyon ABD dolart cinsinden degerleri
gosterilmektedir. Grafik 2.2.'de goriildiigii gibi lilke rezervlerinin kompozisyonu daha
once gosterilen diinya rezerv kompozisyonunda IMF rezerv pozisyonu farkli olmakla
diger resmi rezerv bilesenleri ile hem oransal hemde miktarsal olarak paralel degisim
sergilemektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti rezervlerinde oldugu gibi iki donemin bu iilke
icin de resmi rezervlerinde bulunan altinin niceliksel degerlerini karsilagtirirsak 2012-
2021 doneminde yedi kattan fazla arttigi gozlemlenebilir. Donemlerin doviz
varliklarini karsilastirirsak, Tiirkiye'den farkli olarak bu iilkenin doviz rezervlerinin
oransal olarak azaldigi ve niceliksel olarak arttigi goriilmektedir. IMF rezerv
pozisyonu ise 25 Ocak 1999'dan bu yana iilkenin degismeyen 160,9 milyon Ozel Borg
Hakk1 (SDR) olarak bulundurulmustur. SDR ve IMF'nin rezerv pozisyonuna bakacak
olursak, SDR'nin iilke rezerv degerleri i¢indeki orani ve miktar1 artmig vo IMF'nin

rezerv pozisyonu bu iilkede Tiirkiye'nin aksine hem oransal hem de niceliksel biiylime

gosteriyor.
Grafik 2.2 2012 ve 2021 ACMB Resmi Rezerv Bilesenleri
2012 2021
IMF REZERV POZISYONU %0,3 (248.56 mil $) IMF REZERV POZiSYONU %0,92 (548.25 mil $)
SDR  %0.50 (253.63 mil $) BDR  %1,2 (740.43 mil $)

DOVIZ %97.27 (45824.2 mil $) DOVIZ %87.83 (52100.1 mil $)

Kaynak: Kaynak: SOFAZ-ACMB 2012-2021

11 Baglikta yer alan ve kaynakga belirtilmeyen verileri ACMB 2000-2022, “Para Politikas1 incelemesi”
baslikli veri tabanlarindan alinmistir. 18 Aralik, 2022 tarihinde: https://www.cbar.az/page-
13/monetary-policy-review adresinden alindi.
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Daha sonraki bir donem olarak Azerbaycan Merkez Bankasi'nin (2011) para
politikasiyla ilgili ¢alismasinda, diinya piyasasinda enerji (petrol) iiriinleri fiyatlarinin
artmas1 ve mevcut yildan iilkede baglayan petrol dis1 sektoriin siirekli gézlemlenen
geligsmesi sonucu iilkede belirtilen yildan resmi rezervlerin yeniden siirekli gelisim
sergilemesine neden oldugu gézlemlenmektedir. Merkez Bankasi (2012) ¢calismasinda
Azerbaycan petroliiniin en 6nemli yiiksek fiyat donemi olarak ortalama fiyat1 112 $'a
ulagirken, piyasada tiretimdeki diisilisiin olumsuz etkisi neredeyse telafi edilmis ve tilke
rezervlerinin gelismesine biiyiik katki saglandig1 sdylenmistir. Ulkenin stratejik doviz
rezervleri sirastyla 2012 yilinda %14 artarak 46 milyar ABD dolar1, 2013 yilinda ise
%9 artarak 50 milyar ABD dolarin1 asmistir. S6z konusu yillarda rezervlerin mal ve
hizmet ithalatina yaklasik 3 y1l yetecegi ve bu yillardaki rezervlerin dig kamu borcunu
sirastyla 8 ve 9 kat astig1 Merkez Bankasinin ¢aligmalarinda belirtilmistir. 2014-2015
yillarinda ise ortalama petrol fiyatlarindaki keskin diisme, 6zellikle 2015 yilinda ABD
para birimine kiyasla manatin biiylik deger kaybina ve iilkede durmaksizin dolara olan
stirekli artan talep sonucu merkez bankinin biiyilik rezerv satislarina ragmen, {ilkenin
petrol dis1 sektdriinde yasanan gelisme siiregleri, iilke rezervleri izerindeki bu olumsuz
etkileri ¢ok biiyiik olmayan farkliliklarla kapatmay1 miimkiin kilmigtir. Sonug olarak
2014 yilinda kiiciik bir miktar rezerv artist izlenmekle birlikte 2015-2016 yillarinda
toplam rezervlerde azalma gosterilmistir. 2015 yilinda ise stratejik doviz rezervleri
12.271,6 milyon ABD dolar1 veya %24,1 azaldi. Bu diisiisiin 6nemli nedenselligi
petrol fiyatinin Azerbaycan manat kuru iizerindeki olumsuz etkilerini engellemeye
calisgan ACMB'nin milyar dolarlik doviz miidahaleleriyle ilgiliydi. Daha sonraki
donem olarak 2020 yilinda bir onceki yila bakinca iilke rezervlerinde yasanan
artimdaki kiiclilmenin asil kaynagi, bir yandan COVID-19'un tetikledigi etki diger
yandan son 10 yilik donemde gozlemlenen en diisiik enerji (petrol) fiyatlaridir. Ayni
zamanda diisiik rezerv farklilagmasinin etki nedenlerine ek olarak Azerbaycan ve
Ukrayna'daki savas durumlarinin bu iilkenin ekonomik biiylimesine etkilerinden
kaynaklandig1 sdylenebilir. Ulke rezervlerinin azalmasinin en énemli nedenlerinden
biri de devlet biit¢esi harcamalarina ve devletin miilteci idaresine yapilan transferler
olup, 2003-2021 doneminde bu rakamim 116.313 milyon ABD dolarin1 astig
goriilmiustiir (Sekil 2.8).
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Sekil 2.8 2003 ve 2021 Devlet Biitgesine ve Devlet Miilteci Komitesine Transferler
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2Kaynak: SOFAZ 2003-2021

2015 yilinda kiiresel piyasalarda petrol fiyatlarinda yasanan sert diisiis ve
iilkenin ticaret ortagi olan iilkelerdeki devaliiasyon dalgalar1 ve iilke para biriminin
deger kaybedecegi yoniindeki beklentilerin giiclenmesi, iilkede dolara olan talebin
keskin bir sekilde artmasina ve arzin iizerine ¢ikmasina neden olmustur. Sonug olarak
merkez bankasinin yurt i¢indeki talebe bagl olarak 2015 yilinda yaptigi net déviz
satig1 8,4 milyar dolara ¢catmistir. 2016 yilinda ise lilkenin merkez bankasi, manat para
birimini korumak ve enflasyon risklerini azaltmak i¢in yonetilen dalgali déviz kuru
rejimine gectigini duyurmustur. Bu donemler Merkez Bankasi ddviz piyasasina
miidahale katilimini en aza indirmis, Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu'nun
(SOFAR) doviz satiglar1 da Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihaleler
cercevesinde yapilmis ve 2016-2017 yillarinda SOFAR'm toplam yabanci doviz
satiglar1 sirasiyla 4,9 ve 3,6 milyar ABD dolar1 olarak gergeklestirilmistir. Daha
sonraki 2017 yilinda ise iilke merkez bankasinin ¢aligma verilerine gore yapilan
islemler sonucu bireylerin birikimlerinin dolarizasyon seviyesi y1l sonunda yiizde 13,1
oraninda (yilbasindaki %79,6'dan %66,5'e) azalmis ve iilkede manat para degeri
korunmakla mali sabitlik saglanmistir. Daha sonraki donemlerde ise tilkenin merkez
banki tarafindan manat doviz kuru diizenlemekle (2016 yonetilen dalgali doviz kuru
rejimi uygulanmasi) lilkede satilan yabanci rezerv miktari azaltilmis ve iilkenin toplam

yabanci rezerv kiitlesi artmistir. Azerbaycan Merkez Bankasi'nin 2021 yili igin bu defa

12 Kaynak kullanimi: Kaynak kullanimi: SOFAZ 2023. 2 Mart, 2023 tarihinde:
https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adresinden alindi.
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doviz piyasasina miidahalesi ise alim amagli olarak 245 milyon ABD dolar tutarinda

gergeklesmistir.
Sekil 2.9 2002 ve 2021 Azerbaycan Cumhuriyeti Toplam Resmi Rezervleri ve Azeri
Light Petrol Fiyat1
mmmm Resmi rezerv varliklar (Milyon ABD Dolarr) === Azerlight petrol fiyat1
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PKaynak: Kaynak: SOFAZ-ACMB-Bloomberg 2002-2021

Azerbaycan Cumhuriyetinde rezervlerinin gelismesine diger en 6nemli katkisi
olan petroliin diinya piyasasinda fiyatlarinin artmasiyla veya azalmasiyla bazi
donemlerde iilke rezervlerininde sirasiyla biiylimesi veya kiigiilmesi gozlemlenmekte
ve sozkonusu iki degisken arasindaki iliski Sekil 2.9'da gosterilmektedir. Ayni
zamanda fiyatlarin zirve yaptig1 2011 yilinda tilkenin petrol ve gaz satislarindaki kar
paymin 19.329 milyon dolar1 astigi gozlemlenebilir.'* 2015 yilinda ekonomik
aktivitenin zayiflamasi, Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii'niin (OPEC) yiiksek iiretim
hacimlerini siirdiirmesi, ABD dolarinin daha da giiglenmesi ve Iran'a y&nelik
yaptirimlarin kaldirilmasi petrol fiyatlarinin 2015 yilinda diinya pazarinda diismesine
neden oldugunu sdyleyebiliriz. Ote yandan, 2021 yilinda yeni COVID-19'un diinyada
yasanan tiirleri nedeniyle kisitlamalarin yeniden uygulanmasi, yakit talebini azaltarak
diinyada fiyat artisin1 yavaslatabilir duruma getirmistir. Yukaridakilere ek olarak,
iilkenin ana rezervini etkileyen faktorlerden biri de asil bagimlis1 olan petroliin fiyati
ve iilkedeki petrol satis hacmidir ve bu faktorlerin bu iilkedeki rezervi etkileyen

faktorlerde kullanildigi ¢alismanin son kisminda goriilmektedir.

13 Kaynak kullanimi: SOFAZ-ACMB_Bloomberg 2023. 1 Mart, 2023 tarihinde:
https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive, https://www.cbar.az/page-40/statistical-
bulletin, https://www.bloomberg.com/europe adresinden alindi.

14 Kaynak kullanimi: SOFAZ 2023. 2 Mart, 2023 tarihinde: https://www.oilfund.az/report-and-
statistics/report-archive adresinden alind1.
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Tiim bunlardan c¢ikarilacak sonug, para politikasinin uygulama alanim
genisletmek, Odemeler dengesindeki ag¢ig1 kapatmak, hatta asir1  kurlardan
kaynaklanabilecek riskleri ortadan kaldirmak ve dogal kaynaklardan elde edinilen
gelirlere olan bagimliligi azaltmak ve diger alanlarda ilerleme saglamak i¢in sz

konusu iilkenin yeterli rezervlere sahip olmasinin dnemliligidir.

2.2. Doviz Rezervlerinin Optimal Yeterlilik Diizeyinin Tiirkiye-
Azerbaycan A¢isindan Degerlendirilmesi

Onceki béliimde, uluslararasi rezervlerin énemi ve bir iilke igin yeterlilik
diizeyinin belirlenmesinin 6nemi vurgulanarak, finansal krizlerde gelismekte olan
iilkelerde finansal kanallarin kapanmasi ve yatirnmcilarin ayni anda iilkeyi terk
etmesinin iilkelerin 6deme giiglerini zayiflatabilecegi agiklanmistir. Gelismekte olan
iilkelerde bile algilanan risk bozuklugu sonucunda tiim yatirimcilar ayn1 anda iilkeyi
terk etmeye ¢aligmakta, bu da iilkelerin bor¢larin1 6deme giiclerini yitirebilmektedir.
Kisaca, iilkede biriken genel rezervler, o iilkede kriz olasiligin1 veya kriz sirasinda
yasanacak maliyetleri azaltic1 6zellige sahiptir. Tiim bu a¢iklamalarin 6nemi nedeniyle
daha oOnceki agikladigimiz optimal rezerv yeterlilik diizeyini belirleyen
yontemlerinden literatiirde sikca kullanilanlar araciligiyla bu boliimde her iki tilkenin

2002-2022 yillart i¢in grafiksel olarak degerlendirilmesi yapilacaktir.

2.2.1. Ulke rezervlerinin optimal yeterliligi ve tiirkiye

[Ik boliim olarak literatiir arastirmasinda uluslararas1 rezervlerin yeterlilik
seviyesini belirlemede kullanilan baglica yontemler agiklandi ve bunun i¢in sirasiyla
uluslararas1 rezervleri; kisa vadeli dig bor¢ stokuna (KVDB), parasal tabana (M2),
yillik olan ithalat rakamlarma oranlanmasiyla bulundugunu ya da bunlarin belirli
oranlarda birlestirilmesiyle olusturulan karma yontemler olan biiyiiklikler
kullanildigini belirttik. Bu baglikta ise tanimlanan s6z konusu yontemleri ve Wijnholds
— Kapteyn olarak tanimlanan karma ydntemlerin bazilar1 kullanilmakla Tiirkiye
Cumhuriyeti agisinda uluslararasi rezervlerin yeterlilik seviyesi ve durumu i¢in 2002-

2022 yillik verileri kullanilarak degerlendirilmesi agiklanacaktir.

2.2.1.1. Kisa vadeli dig bor¢ yaklagimi
1990 sonrasi yasanan krizler sonucunda Rezerv/KVB oraninin uluslararasi

rezervlerin yeterliliginin belirlenmesinde 6nemi nedeniyle gerekli bir gosterge oldugu
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sonucuna varilmistir (Flood ve Marion, 2002). Kisa vadeli dig bor¢ yaklagimi ile s6z
konusu bu iilke rezervlerinin karsilagtirilmasi diger yaklagimlara kiyasla 6nemlilik arz
etmektedir. Yaman'in ¢alismasinda (2003, s. 68), Tiirkiye Cumhuriyeti dis bor¢ stoku
acisindan gelismekte olan iilkeler (GOU) arasinda bazen ilk sirada yer almakta oldugu
belirtilmistir.

Bu konuda daha oOnce yapilmis calismalara bakilirsa, 1988-1995 yillar
arasinda llkenin uluslararasi rezervleri, iilkenin kisa vadeli dis bor¢larinin en fazla
yiizde 80'ini 6deyebilecek durumda oldugu ve tiim rezervler kullanilirsa bile iilke
borcuna yetemez oldugunu gozlemleye biliriz. Buna karsilik daha sonraki donem
olarak 1996-2000 yillar1 arasinda rezervlerin iilke borglarini karsilamaya yettigi
gbzlemlenmektedir (Yaman, 2003, s. 71). Daha bir inceleme yapan Bekir (2017, s. 65)
caligmasinda 2000-2015 yillar aras1 donemini ele almakta ve KVDB yaklasimina (s6z
konusu oranin 100% iizerinde olmasina) gore incelemesinde belirtilen bu donemlerin
belirlenen ortalama oraninin iilke rezervlerinin 1 yila kadar olan kisa vadeli
yiikiimliiliikleri karsilamaya yetecegi sonucuna varilmistir.

Tablo 2.1'de goriildiigii gibi {lilkenin toplam rezervleri ile bir yila kadar olan
kisa vadeli dis bor¢ arasindaki iliskiyi gostermektedir ve 2010, 2011, 2013, 2014,
2017, 2018, 2020-2022 yillarinda tiim rezervler kullanilsa bile, iilkenin kisa vadeli
borcu icin yeterli olmayacaktir. S6z konusu donemlerde rezervlerin kisa vadeli
borglara oraninin aritmetik ortalamasi 1'in (1.095) lizerinde olmasina ragmen bu
dalganin azalmakta oldugu goriilmektedir (Sekil 2.10). Rezerv/KVB oranlarinin 1'in
altinda bulunan yillar, olasi bir dis bor¢ krizinin gdstergesi olarak yorumlanabilir.
Belirtilen oranin giderek azalmasi, Tiirkiye'nin dis piyasadaki kredibilitesi ve CDS
(Kredi Risk Primi) agisindan olduk¢a kotli ve yetersiz olarak degerlendirilmesi
demektir (Siileymanli, 2021).

Tablo 2.1 Rezerv / Kisa Vadeli Bor¢ Oran1 (Milyon ABD Dolari) '

Tarih Rezerv (KVB) Rezerv/KVB
2002 28 094,00 18 679,00 1,504
2003 35 169,00 27 290,00 1,289
2004 37 612,00 36 705,00 1,025

15 Kaynak: TCMB 2023. 1 Ocak, 2023 tarihinde: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/5bf5b69f-
2828-4c03-b3aa-39766325bb65/kv.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
Sbf5b69f-2828-4c03-b3aa-39766325bb65-0kpKW6ON adresinden alindi.

52



2005 52 378,00 43 563,00 1,202
2006 63 186,00 49 348,00 1,280
2007 76 415,00 51 794,00 1,475
2008 74 254,00 56 376,00 1,317
2009 74 829,00 56 136,00 1,333
2010 85 968,00 93 083,00
2011 88 340,00 97 012,00
2012 119 167,00 114 771,00
2013 131 035,00 142 004,00
2014 127 308,00 142 761,00
2015 110 533,00 104 778,00 1,055
2016 106 111,00 90 509,00 1,172
2017 107 730,00 109 998,00
2018 93 027,00 93 481,00
2019 105 696,00 96 567,00
2020 93 589,00 113 956,00
2021 111 181,00 121 560,00
2022 122 357,00 142 337,00
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Sekil 2.10 2002 ve 2022 TCMB Rezerv / Kisa Vadeli Bor¢ Orani
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Kaynak: Kaynak: TCMB 2023, (Erisim tarihi: 1 Ocak, 2023)

2.2.1.2. Parasal taban yaklasimi

Yaklagimin bir diger ismi genis para arzi olarak tanimlanmakta ve bu konuda
ortak nokta bulunmasa bile daha ¢ogunlukla rezervlerin genis para arzinin 20%'sini
kargilamas1 beklenmektedir. Ekonomik krizlerin yasandigi donemlerde tilkede yerlesik
olan bireyler tercihlerini yabanci paraya yonelteceklerinden, iilke rezervlerinin M2
taniml1 para fonu belli bir oranda yabanci para doniisiimiinii karsilayacak olgiide
olmas bir kiriz aninda tilke i¢in 6nemlidir.

Genis para arzi1 yaklagimini uygulayan ve 1988-2002 yillarini uygulamaya alan
Yaman (2003, s. 65) literatiir ¢alismasinda 1994 yilina kadar iilke rezervlerinin M2
para arzina orani gerekli olan 20/100 oranini gegemedigi ve 1994-2002 yillarinda ise
bu oran 25-40% arasinda seyrettigi sonucuna varmistir. Daha bir ¢aligmada ise
yukaridaki calisma doneminin davami olarak 2000-2015 yillar1 uygulanmakta ve
uygulama sonucunda 2001 y1il1 krizinden 2008 finansal krizine kadar M2 (Genis) para
arzinda yasanan hizli artig sonucunda bu yaklasima gore rezerv yeterliliginde bozulma
yagsanmasi1 gdzlemlenmesine karsilik, 2010 yilindan sonra bu gdstergenin toparlandigi
gbzlemlenmistir (Bekir, 2017, s. 67).

Tablo 2.2'de 2002-2022 yillari i¢in tilkenin dolar cinsinden rezervlerinin dolar
cinsinden M2 para arzina oranlarini gostermektedir. Belirtilen bu oranin 2007 yilindan
baglayarak azalan bir egimli olmasinin nedenselliklerinden biri, iilkenin M2 taniml
para arzinda devamli yaganan artis olmasidir. S6z konusu yaklasim dikkate alindiginda
2020-2021 harig tiim yillarda bu oran yeterli diizeyde yani %20 in {izerinde olmus ve
bu oran 2002-2022 yillarinda degeri %30 olan aritmetik ortalama ile ger¢ceklesmistir
(Sekil 2.11).

Sekil 2.11 2002 ve 2022 TCMB Rezerv / M2 (ABD §) Orani
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Kaynak: Kaynak: EVDS 2023, (Erisim tarihi: 1 Ocak, 2023)

Tablo 2.2 Rezervler / M2 Para Arzi Orani (Milyar Dolar)!6

Yillar Rezerv | M2(TL) | Yil sonu $ kuru M2($) Rezerv/M2($ cinsi)
2002 28,09 61,88 1,51 41,09 0,68
2003 35,17 82,71 1,49 55,40 0,63
2004 37,61 108,54 1,42 76,31 0,49
2005 52,38 238,80 1,34 178,10 0,29
2006 63,19 297,73 1,43 208,05 0,30
2007 76,42 344,38 1,30 264,60 0,29
2008 74,25 436,38 1,29 337,52 0,22
2009 74,83 493,06 1,55 318,71 0,23
2010 85,97 587,26 1,50 391,41 0,22
2011 88,34 674,41 1,67 403,84 0,22
2012 119,17 743,04 1,79 414,53 0,29
2013 131,04 908,06 1,90 477,60 0,27
2014 127,31 | 1015,92 2,19 464,34 0,27
2015 110,53 | 1189,50 2,72 437,31 0,25
2016 106,11 | 1 406,87 3,02 465,66 0,23
2017 107,73 | 1628,02 3,65 446,32 0,24

16 Kaynak: TCMB, EVDS- 2023. 1 Ocak, 2023 tarihinde:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket adresinden alindi.
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2018 93,03 | 1939,00 4,81 402,83 0,23
2019 105,70 | 244545 5,67 431,23 0,25
2020 93,59 | 3326,51 7,01 474,60
2021 111,18 | 5108,13 8,89 574,89
2022 122,36 | 7 871,33 16,56 475,21 0,26

2.2.1.3. Ithalat yaklasim

Bir iilkenin toplam rezervlerinin ithalat hacmiyle karsilastirilmast olarak

bilinen bu yaklasimda, kabul edilen degerin %25 olarak bilinmektedir. Yani toplam

rezervlerin yillik ithalatin 25/100'ne (yani 3 aylik ithalat miktarina) tekabiil etmesi

gereklidir (Triffin, 1960). Aksi s6z konusu olursa, yani donemin kendi rezervlerini {i¢

aylik ithalat miktaria orani IMF tarafindan kabul edilen “1” degerine ulasmamasi bu

yaklagim i¢in rezervlerin yetersiz olmasinin gostergesidir.

Tablo 2.3 Tiirkiye Acisindan Rezervlerin 3 Aylik ithalata Oran1 (Milyar Dolar1)!”

Yilhk Rezervler/Ithalatin
Yillar Rezev Ithalat ((Yillik Ithalat/12)x3) %?25
2002 28,09 59,86 14,97 1,88
2003 35,17 69,34 17,33 2,03
2004 37,61 97,54 24,38 1,54
2005 52,38 116,77 29,19 1,79
2006 63,19 139,58 34,89 1,81
2007 76,42 170,06 42,52 1,80
2008 74,25 201,96 50,49 1,47
2009 74,83 140,93 35,23 2,12
2010 85,97 185,54 46,39 1,85
2011 88,34 240,84 60,21 1,47
2012 119,17 236,55 59,14 2,02
2013 131,04 260,82 65,21 2,01

173 Ocak, 2023 tarihinde: https:/www.tuik.gov.tr/ adresinden alindi.
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2014 127,31 251,14 62,79 2,03
2015 110,53 213,62 53,40 2,07
2016 106,11 202,19 50,55 2,10
2017 107,73 238,72 59,68 1,81
2018 93,03 231,15 57,79 1,61
2019 105,70 210,35 52,59 2,01
2020 93,59 219,51 54,88 1,71
2021 111,18 271,42 67,86 1,64
2022 122,36 331,10 82,77 1,48

Bu yaklasimin Tirkiye Cumbhuriyeti'ne uygulanabilmesi icin Oncelikle
yayinlanan ithalatin %25'i bulunduktan sonra ayni doneme ait rezervlere oranlanmasi
gerekmektedir (Egilmez, 2017). Tablo 2.3'de 2002-2022 yillar1 Tiirkiye rezervlerinin
ithalatin %25 oranim gostermektedir. Ulke rezervleri toplam ithalat1 karsilamasa bile,
rezerv yeterliliginin ve optimal seviyesinin belirlenmesinde IMF tarafindan kullanilan
bu yontemin uygulanmasiyla 2002-2022 donemlerinde her yil ideal olarak kabul
bulunan “1” oranin1 agsmakta ve bu yillarin aritmetik ortalama olarak rezervlerin
ithalat1 karsilama orani 1.82 oraninda bulunmustur.

Son yillarda (2017-2022), uluslararasi rezervlerin iilkelerin ithalat 6demelerini
karsilamak i¢in yeterlilik diizeyi olan 3 aylik ithalat 6deme oraninda goézlemlenen
diisiis, ozellikle %2'nin altina diismesi, 2004-2008 kiiresel krizi donemine benzer bir
durum gostermekte ve gelecekte olasi bir krize isaret etmektedir (Sekil 2.12). Bu
diistislin nedeni kiiresel saglik sorunlari, iilkenin yakindan iliskili oldugu iilkelerdeki
catigmalar ve son zamanlardaki doviz kuru dalgalanmalar1 gibi bir dizi faktorden
kaynaklanabilir. Ayrica, 2023 yilinda iilkede yasanan deprem felaketleri de ekonomik
durumu daha da katiilestirmistir. Bu faktorler bir araya geldiginde {ilkenin ekonomik
gelecegi icin endise verici bir durum olusturmaktadir.

Sekil 2.12 2002 ve 2022 TCMB Rezervinin 3 Aylik Ithalat: Karsilama Orani
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Kaynak: Kaynak: TUIK 2023, (Erisim tarihi: 3 Ocak, 2023)

2.2.1.4. Wijnholds ve kapteyn yontemi

IMF verilerinde 2001 yilinda yayimlanan ve Wijnholds ve Kapteyn tarafindan
uygulanan karma yaklagimmi bu boliimde uygulamakla Tiirkiye Cumhuriyeti
rezervleri incelenecektir. Calismanin bir 6nceki boliimiinde W-K yaklasiminin nasil
uygulanacagi gdstermis ve bir iilke rezervlerinin {ilkenin kisa vadeli dis borcuna art1
M2 para arzi1 orani ile iilkeye 6zgii risk degerinin ¢arpimi sonucu olusan degerler (alt
ve Ust sinir) araliginda olmasini 6nermisti. S6z konusu yaklasimda uygulanan risk
faktorii The Economist dergisinde yayinlanan risk endeksi olarak kullanilmigtir
(Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.27). Calismamizda bu risk indeksinin tarihsel
degerlerine ulagsmak miimkiin olmadig1 i¢in bu konuda literatiirde en ¢ok kullanilan ve
1998-2002 yillar1 arasinda model uygulanarak bulunan degerin ortalamasi kabul
edilecektir (Yaman, 2003, s. 71). W-K yaklagimimin Tiirkiye i¢in uygulama formu
asagidaki gibidir:

Alt sinir = KVB + (M2*0.05*Risk)

Ust smir= KVB + (M2*0.1*Risk)

Tablo 2.4 W-K Yaklasimiyla Tiirkiye Ac¢isindan Rezervlerin Yeterliligi (Milyar

Dolar) 18
Alt Ust
sinir sinir Alt simir Ust simr | Rezer
Yillar | (KVB) | M2($) | (5%) | (10%) | Risk (W-K) (W-K) A%

18 Kaynak: TCMB, EVDS- 2023. 4 Ocak, 2023 tarihinde:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket adresinden alindi.
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2002 18,68 | 41,09 2,05 4,11 | 0,67 20,06 21,44 28,09
2003 | 27,29 | 55,40 2,77 5,54 | 0,67 29,15 31,01 35,17
2004 | 36,71 | 76,31 3,82 7,63 | 0,67 39,27 41,83 37,61
2005 | 43,56 | 178,10 | 8,91 17,81 | 0,67 49,54 55,52 52,38
2006 | 49,35 | 208,05 | 10,40 | 20,80 | 0,67 56,33 63,31 63,19
2007 | 51,79 | 264,60 | 13,23 | 26,46 | 0,67 60,68 69,56 76,42
2008 | 56,38 | 337,52 | 16,88 | 33,75 | 0,67 67,71 79,03 74,25
2009 | 56,14 | 318,71 | 15,94 | 31,87 | 0,67 66,83 77,53 74,83
2010 | 93,08 | 391,41 | 19,57 | 39,14 | 0,67 106,22 119,36 85,97
2011 | 97,01 | 403,84 | 20,19 | 40,38 | 0,67 110,57 124,12 88,34
2012 | 114,77 | 414,53 | 20,73 | 41,45 | 0,67 128,69 142,60 119,17
2013 | 142,00 | 477,60 | 23,88 | 47,76 | 0,67 158,04 174,07 131,04
2014 | 142,76 | 464,34 | 23,22 | 46,43 | 0,67 158,35 173,93 127,31
2015 | 104,78 | 437,31 | 21,87 | 43,73 | 0,67 119,46 134,14 110,53
2016 | 90,51 | 465,66 | 23,28 | 46,57 | 0,67 106,14 121,77 106,11
2017 | 110,00 | 446,32 | 22,32 | 44,63 | 0,67 124,98 139,96 107,73
2018 | 93,48 | 402,83 | 20,14 | 40,28 | 0,67 107,00 120,52 93,03
2019 | 96,57 | 431,23 | 21,56 | 43,12 | 0,67 111,04 125,52 105,70
2020 | 113,96 | 474,60 | 23,73 | 47,46 | 0,67 129,89 145,82 93,59
2021 | 121,56 | 574,89 | 28,74 | 57,49 | 0,67 140,86 160,15 111,18
2022 | 142,34 | 475,21 | 23,76 | 47,52 | 0,67 158,29 174,24 122,36

W-K yaklagiminda kullanilan para tabani araliginin Tiirkiye rezervleri igin
uygulamasinda 2002 yili sonras1 dikkate alindigindan ve iilke merkez bankas1 2001
yilindan dalgali d6viz kuruna gectigi i¢in para tabani araliginin alt sinir1t M2'nin %5'1,
para tabaninin {ist sinir1 i¢in ise M2'nin %10'i olarak hesaplanacaktir. Tablo 2.4’te tim
veriler kullanilarak elde edilen sonuglar1 gostermektedir. Bu tablodan da goriilecegi
iizere son yillarda rezerv seviyesi iizerindeki en biiyiik etkide bulunulan deger KVDB

kalemidir.
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Sekil 2.13 2002 ve 2022 TCMB Rezervi ve W-K Rezerv Yeterliligi Yaklagimi
(Milyar Dolar)
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Kaynak: Kaynak: EVDS 2023, (Erisim tarihi: 4 Ocak, 2023)

Sekil 2.13'de Ulkenin Kisa Vadeli Dis Borglari, M2 para arzi, iilkenin ortalama
risk orani1 kullanilmakla W-K rezerv yeterliligi yaklagimiyla Tiirkiye Cumhuriyeti igin
yillar itibartyla alt ve iist olarak yeterli rezerv seviyeleri ve iilkenin kendi uluslararasi
rezerv seviyeleri gosterilmektedir. Sekilden gbzlemlendigi gibi W-K rezerv yeterliligi
yaklagimina gore, iilkenin rezerv seviyesi 2010 yilina kadar yeterli olmasina ragmen
2010 yilindan sonra yetersiz oldugu goriinmektedir ve bunun temel nedeni 2010

yilindan bu yana tilkenin KVDB rakamlarinin énemli 6l¢iide artmasidir (Tablo 2.4).

2.2.1.5. Diger ekonomi élgekleri acisindan yeterlilik

Diger ekonomik dlgeklerden s6z edildiginde, baz1 dl¢eklerin yukarida belirtilen
yontemlerden farkli oldugunu ve uygulanan {iilkenin ekonomik durumuna gore
farklilik gdsterdigini ve bu Olgeklerin ise iilke rezervleri ile kiyaslandigini daha 6nce
sOylenmistik. Birgok literatiir arastirmalarinda yukarda belirtilen geleneksel
yontemlere ek olarak, uygulanan iilkenin ekonomi yapisi dikkate alinmakla bazi
Olcekler (yatirim fonlari, repo, emisyon, vadesiz ve vadeli mevduat ve bagka 6l¢eklerin
toplamlari) ile iilke rezervleri karsilastirilmistir (Yaman, 2003; IMF, 2022). Bu
calismamizda ise 2002-2022 yillart i¢in Tiirkiye'nin rezervleri ile vadeli ve vadesiz
mevduat (1 ve 3 aya kadar) ve repo toplamlar arasinda bir karsilagtirma yapilmgtir.
Bunun temel nedeni, dnceki bolimdeki aciklamamizda da sdyledigimiz gibi sz
konusu iilkede yasanabilecek bir kriz durumunda iilke sakinlerinin yabanci para

mevduatlari ¢ekebilmeleri veya lira varliklarinin yabanci paraya ¢evrilmesini talep
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edebilmeleridir. Biitiin bunlarin bir sonucu olarak, iilkenin uluslararasi rezervleri
onemli bir baski durumuyla karsilagsmaktadir. Diger bir deyisle, uluslararasi rezervler
bu seviyeleri karsilamazsa baski altinda kalacaklardir.

Sekil 2.14 2002 ve 2022 TCMB Rezervleri ile Diger Olgiitlerin Karsilastiriimasi

(Milyar Dolar)
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""Kaynak: Kaynak: EVDS 2023, (Erisim tarihi: 4 Ocak, 2023)

Sekil 2.14'de iilkenin rezervleri ile vadesiz mevduati ve 1-3 aya kadar olan repo
ve vadeli mevduat fonlar1 toplami karsilastirmaktadir. Ulke rezervleri séz konusu tiim
yillarda 1 aya kadar olan fonlar1 ve vadesiz mevduatlar1 ayr1 ayri karsilasa da 2007-
2018 ve 2020 yillarinda bu rezervlerin 3 aya kadar olan fonlarin tamamini 6demede
yeterli olmadig1 gortilmektedir.

TCMB rezervlerinin diizeyi ve yeterliligine iliskin yukarida kullanilan tiim
yaklasimlar dikkate alindiginda, ithalat yaklagiminda belirtilen tiim yillar i¢in rezervler
yeterliyken, diger yaklasimlarda yillara gore farkliliklar bulunmakta ve diger ¢ogu
yaklasimda rezervler 2020-2021 igin yetersiz kalmaktadir.

2.2.2. Ulke rezervlerinin optimal yeterliligi ve azerbaycan
Rezervlerin yeterlilik diizeyinin belirlenmesinin 6nemi nedeniyle, daha 6nce
acikladigimiz ve yukarida Tiirkiye rezervlerinin 2002-2022 donemi i¢in yeterli olup
olmadigint belirlemede kullandigimiz yontemler, simdi bu bashikta Azerbaycan
rezervlerinin yeterliligi agisindan uygulanacak ve sonda Tiirkiye ile karsilagtirilmasi

yapilacaktir.

YKaynak: TCMB, EVDS- 2023. 4 Ocak, 2023 tarihinde:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/9/bie pyrepo/tr adresinden alindi.
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2.2.2.1. Kisa vadeli dig bor¢ yaklagsimi

Kisa Vadeli Dis Bor¢ Yaklagimi iilke rezervlerinin iilkenin bir yillik borg
miktarina orani olarak belirlenir. Uygulamasi sonucunda bulunulan oranin 1 (bir)
tizerinde olmas1 kabul edilen bir durum olarak yorumlanirken, %100 (yani oranin
I(bir)) altinda deger olmasi iilkenin dis borg krizi ile karsilasmasi anlamina gelen
KVDB yaklagimi Azerbaycan rezerv yeterliligini belirlemek i¢in kullanilacaktir.

Tablo 2.5’de 2002-2021 donemleri i¢cin KVDB modeli uygulanmasiyla
Azerbaycan rezerv yeterliligini belirlenmesine yonelik iilke toplam rezervleri ile bir
yila kadar olan kisa vadeli dis bor¢ arasindaki iliskinin degerleri sunulmustur. S6z
konusu donemlerde rezervlerin kisa vadeli bor¢lara oraninin aritmetik ortalamasi
36’nin iizerinde olmakla birlikte bu dalganin genel olarak artmakta oldugu
goriilmektedir. S6z konusu rakamlarin, yani Rezerv/KVB oranlarinin biiyiik deger
kazanmasinin ana nedenlerinden biri, belirtilen bu {ilkenin stratejik olarak kisa vadeli
yerine uzun vadeli bor¢lanmaya odaklanmasidir.

Tablo 2.5 Rezerv / Kisa Vadeli Bor¢ Oran1 (Milyon ABD Dolari) 2

Tarih TP REZVARPD K1 (KVB) Rezerv/KVB
2002 2023,88 199,00 10,17
2003 2551,59 195,00 13,09
2004 3064,73 198,00 15,48
2005 287277 290,00 9,91
2006 4096,31 198,00 20,69
2007 6265,85 202,00 31,02
2008 16812,27 356,00 47,23
2009 20551,32 502,00 40,94
2010 29661,35 422,00 70,29
2011 40762,92 484,00 84,22
2012 47110,02 572,00 82,36
2013 51884,98 700,00 74,12

20 Kaynak: ACMB 2023. 16 Subat, 2023 tarihinde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-bulletin
adresinden alindi.
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2014 52542,41 1 900,00 27,65
2015 40390,59 1 700,00 23,76
2016 39142,98 2 200,00 17,79
2017 43128,85 1 500,00 28,75
2018 46975,79 2 100,00 22,37
2019 54869,28 1 700,00 32,28
2020 56510,45 1 600,00 35,32
2021 59321,54 1 200,00 49,43

2.2.2.2. Parasal taban yaklasimi

Ulkenin para arzin1 ve doviz rezervlerini birlikte ele alarak, bir iilkenin finansal
istikrarin1 6lgmek i¢in kullanilan, genis para arzi yaklasimi olarak da tanimlanan ve
rezervlerin M2 para arzinin 20%!'ini karsilamasi beklenmekte olan bu yaklagimin
Azerbaycan rezerv yeterliligini belirlemek icin kullanilacak olursak, dncelikle M2
manat degerleri dolar kuruna oranlanarak M2 dolar degerleri hesaplanir. Daha sonra,
iilkenin toplam doéviz rezervleri bu M2 dolar degerlerine oranlanarak rezerv yeterliligi
belirlenebilir. Tablo 2.6'da 2002-2021 yillar1 i¢in Azerbaycan'in dolar cinsinden
rezervlerinin dolar cinsinden M2 para arzina oranlarin1 géstermektedir.

Tablo 2.6 Rezervler / M2 Para Arzi Oran1 (Milyon Dolar) 2!

TP

Yilla | REZVARPD AZN Yil sonu $ Dolar Rezerv/M2($

r K1 cinsinden M2 kuru cinsinden M2 cinsi)
2002 2023,88 1 067,80 0,9731 1097,32 1,84
2003 2551,59 1 155,60 0,9831 1175,47 2,17
2004 3064,73 1 491,80 0,9836 1516,67 2,02
2005 2872,77 2 097,90 0,9469 2215,55 1,30
2006 4096,31 2135,45 0,8903 2398,57 1,71
2007 6265,85 4 401,61 0,8596 5120,53 1,22

2l Kaynak: ACMB 2023. 16 Subat, 2023 tarihinde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-bulletin ,
https://oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adresinden alindi.
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2008 16812,27 6 081,00 0,8207 7409,53 2,27
2009 20551,32 6 169,22 0,8055 7658,88 2,68
2010 29661,35 8297,47 0,8034 10327,94 2,87
2011 40762,92 10 997,16 0,7899 13922,22 2,93
2012 47110,02 13 806,38 0,786 17565,36 2,68
2013 51884,98 16 434,78 0,7845 20949,37 2,48
2014 52542,41 17 435,83 0,7846 22222,58 2,36
2015 40390,59 8 678,30 1,0048 8636,84 4,68
2016 39142,98 11 546,35 1,6026 7204,76 5,43
2017 43128,85 12 466,43 1,7145 7271,18 5,93
2018 46975,79 14 643,62 1,6999 8614,40 5,45
2019 54869,28 18 238,61 1,7 10728,59 5,11
2020 56510,45 20 305,48 1,7013 11935,27 4,73
2021 59321,54 23 874,89 1,6999 14044,88 4,22

Tabloya ilk olarak 2002-2021 yillart i¢in Azerbaycan Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi ve Devlet Petrol Fonunda bulunan toplam rezervleri buldugumuz M2 dolar
degerlerine oranlanmakla {iilkenin rezerv yeterliligine parasal taban yaklasim
acisindan bakilir. Bu oranlarin her biri yaklasimda genel kabul gérmiis oranin (%10-
20'in) tlizerinde olup ve 2002-2021 doneminde aritmetik ortalamanin 4'iin iizerinde
olmustur (Sekil 2.15).

Sekil 2.15 2002 ve 2021 AC Rezerv / M2 (ABD $) Orani
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Kaynak: Kaynak: ACMB 2023, (Erisim tarihi: 16 Subat, 2023)

2.2.2.3. Ithalat yaklagin

Doviz rezervleri, bir iilkenin ekonomik istikrarini korumak ve 6demeler

dengesi krizlerini 6nlemek i¢in 6nemli oldugunu daha onceki agiklamamizda

sOylemistik. Eger iilkenin doviz rezervleri, ithalat ihtiyaglarina gore yetersiz kalirsa,

bu durum iilkenin 6demeler dengesi krizi yasama riskini artirabilir. Doviz rezervlerinin

ithalat ihtiyaclarina uygunlugu, bir {iilkenin ekonomik sagligi ve istikrart igin

onemlidir. Ithalat yaklagimi i¢in IMF tarafindan kabul edilen "1" degerini bu defa

Azerbaycan Cumhuriyeti rezervlerinin yeterli olup olmadigini belirlemek i¢in

kullanilacaktir.

Tablo 2.7 Azerbaycan Agisindan Rezervlerin 3 Aylik ithalata Oran1 (Milyon Dolar) 22

REZ\TLZRPD Yilhk 3 Ayhk ithalat [(Yilhk | Rezervler/ 3 Ayhk
Yillar K1 Ithalat Ithalat/12)x3] Ithalat
2002 2023,88 1 823,34 455,84 4,44
2003 2551,59 272270 680,68 3,75
2004 3064,73 3 581,69 895,42 3,42
2005 2872,77 4 349,86 1 087,46 2,64
2006 4096,31 5269,34 1317,33 3,11
2007 6265,85 6 045,02 1511,25 4,15

22 Kaynak: ACMB ve SOFAZ 2023. 19 Subat, 2023 tarihinde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-
bulletin , https://oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adresinden alindi.

65



2008 16812,27 7 574,68 1 893,67 8,88
2009 20551,32 6 513,88 1 628,47 12,62
2010 29661,35 6 745,60 1 686,40 17,59
2011 40762,92 10 166,47 2 541,62 16,04
2012 47110,02 10 417,47 2 604,37 18,09
2013 51884,98 10 320,59 2 580,15 20,11
2014 5254241 9 332,00 2 333,00 22,52
2015 40390,59 9 773,63 244341 16,53
2016 39142,98 9 004,18 2 251,04 17,39
2017 43128,85 9 037,32 2 259,33 19,09
2018 46975,79 10 952,44 2 738,11 17,16
2019 54869,28 11 335,32 2 833,83 19,36
2020 56510,45 10 076,56 2 519,14 22,43
2021 59321,54 10 418,67 2 604,67 22,78

Azerbaycan Cumbhuriyeti'nde bu yaklagimin uygulanabilmesi i¢in dncelikle
iilkenin toplam rezervlerinin yani Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Devlet
Petrol Fonu'ndaki rezervlerin bulunmasi ve bu rezervlerin iilkenin merkez bankasi
tarafindan paylasilan yillik ithalatin 3 aylik kismi ile oranlanmasi gerekmektedir. Tiim
bu hesaplamalar ve 2009 yilindan itibaren rezervlerin 3 aylik ithalati karsilama
oraninda yiiksek artis yasandigi yukar: Tablo 2.7'de gézlemlenebilir. Ayrica burada
Azerbaycan Cumhuriyeti'nin 3 aylik ithalat1 karsilama oraninin her yil ideal olan "1"
oranin1 biiyiik farklilikla agmasiyla birlikte yillik ithalati bile birgok yillar igin
karsilamaya yettigi goriilmektedir (Sekil 2.16). Bu durum, Azerbaycan'i ithalatini
finanse etmek icin yeterli kaynaga sahip oldugunu, ithalatin finansmani1 konusunda
sikint1 yagamadigini ve finansal istikrar1 sagladigini gosterir.

Sekil 2.16 2002 ve 2021 AC Rezervleri ve Yillik Ithalatt
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Kaynak: Kaynak: ACMB ve SOFAZ 2023, (Erigim tarihi: 16 Subat, 2023)

2.2.2.4. Wijnholds ve kapteyn yontemi

Karma yaklasimi olarak tanimlanan bu ydntemi uygulamakla iilke
rezervlerinin yeterliligi incelenmektedir. Bir 6nceki baslikta W-K yaklagiminin
Tiirkiye Cumbhuriyeti i¢in nasil uygulanacagini gostermistik ve uygulama olarak bu
bolimde Azerbaycan Cumbhuriyeti M2 para biriminin alt (%10) ve iist (%20)
limitlerinin iilke i¢in risk katsayisi ile ¢arpilmasi sonucu elde edilen degerlere KVB
eklenerek tilkenin toplam rezervleriyle karsilastirmasi yapilmaktadir. S6z konusu risk
faktorii The Economist dergisinde yayimlanan risk endeksi olarak kullanilmistir
(Wijnholds ve Kapteyn, 2001, s.27) ve daha 6nce Tiirkiye uygulamamizda oldugu gibi
bu baglikta da risk indeksinin tarihsel degerlerine ulasmak miimkiin olmadig: i¢in bu
konuda literatiirde en ¢ok kullanilan ve 1998-2002 yillar1 arasinda model uygulanarak
bulunan risk degerinin ortalamasi s6z konusu risk indeksi olarak kabul edilecektir

(Yaman, 2003, s. 71).

Tablo 2.8 W-K Yaklasimiyla Azerbaycan Ac¢isindan Rezervlerin Yeterliligi (Milyon
Dolar) 23

23 Kaynak: ACMB ve SOFAZ 2023. 20 Subat, 2023 tarihinde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-
bulletin , https://oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adresinden alindi.
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Alt Ust Alt Ust
stmir(10 | smmir( | Ris | stmir(W | simir(W

Yillar | (KVB) | M2($) %) 20%) k -K) -K) Rezerv
219.4

2002 | 199.00 | 1097.32 | 109.732 64 0.67 | 272.67 346.33 2023.88
235.0

2003 | 195.00 | 1175.47 | 117.547 94 0.67 | 273.91 352.83 2551.59
303.3

2004 | 198.00 | 1516.67 | 151.667 34 0.67 | 299.82 401.64 3064.73
4431

2005 | 290.00 | 2215.55 | 221.555 1 0.67 | 438.74 587.47 2872.77
479.7

2006 | 198.00 | 2398.57 | 239.857 14 0.67 | 359.02 520.05 4096.31
1024.

2007 | 202.00 | 5120.53 | 512.053 106 | 0.67 | 545.76 889.52 6265.85
1481.

2008 | 356.00 | 7409.53 | 740.953 | 906 | 0.67 | 853.43 | 1350.85 | 16812.27
1531.

2009 | 502.00 | 7658.88 | 765.888 | 776 | 0.67 | 1016.17 | 1530.33 | 20551.32
10327.9 | 1032.79 | 2065.

2010 | 422.00 4 4 588 | 0.67 | 1115.35 | 1808.70 | 29661.35
13922.2 | 1392.22 | 2784.

2011 | 484.00 2 2 444 | 0.67 | 1418.65 | 2353.29 | 40762.92
17565.3 | 1756.53 | 3513.

2012 | 572.00 6 6 072 | 0.67 | 1751.22 | 2930.44 | 47110.02
20949.3 | 2094.93 | 4189.

2013 | 700.00 7 7 874 | 0.67 | 2106.40 | 3512.80 | 51884.98
1,900. | 22222.5 | 2222.25 | 4444.

2014 00 8 8 516 | 0.67 | 3391.88 | 4883.75 | 52542.41
1,700. 1727.

2015 00 8636.84 | 863.684 | 368 | 0.67 | 2279.82 | 2859.64 | 40390.59
2,200. 1440.

2016 00 7204.76 | 720.476 | 952 | 0.67 | 2683.68 | 3167.36 | 39142.98
1,500. 1454.

2017 00 727118 | 727.118 | 236 | 0.67 | 1988.14 | 2476.28 | 43128.85
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2,100. 1722.

2018 00 8614.4 | 861.44 88 0.67 | 2678.31 | 3256.63 | 46975.79
1,700. | 10728.5 | 1072.85 | 2145.

2019 00 9 9 718 | 0.67 | 2420.25 | 3140.49 | 54869.28
1,600. | 11935.2 | 1193.52 | 2387.

2020 00 7 7 054 | 0.67 | 2401.25 | 3202.51 | 56510.45
1,200. | 14044.8 | 1404.48 | 2808.

2021 00 8 8 976 | 0.67 | 2142.88 | 3085.76 | 59321.54

Bu arastirmamizin uygulamasinda 2002-2021 yillar1 dikkate alindigindan ve
iilke merkez bankasi baz1 donemlerde kisa vadeli kur rejimini degistigini bildirse de
daha cok sabit kur rejimi uygulanmis ve bu nedenlerden dolay1 para tabani araliginin
alt st M2min %10'1 iken, para tabaninin st st M2'min %20'1 olarak
hesaplanmistir (Tablo 2.8). Tablo4’te goriildiigii gibi Kisa Vadeli D1s Borglar, M2 para
arzi, lilkenin ortalama risk orani kullanilmakla W-K rezerv yeterliligi yaklasimiyla
Azerbaycan Cumbhuriyeti i¢in yillar itibariyla alt ve iist sinir olarak yeterli rezerv
seviyeleri belirlenmistir ve tabloda bunlar iilkenin kendi uluslararasi rezerv seviyesi
ile karsilastirmasina bakacak olursak s6z konusu yaklasim i¢in iilkenin yeterli rezerv

seviyesinin oldugu gozlemlenebilir.

2.2.2.5. Diger ekonomi élgekleri acisindan yeterlilik

Sozili gecen yontem, Tiirkiye Cumhuriyeti ile ilgili bir 6nceki baslikta oldugu
gibi bu boliimde de Azerbaycan Cumhuriyeti'nin toplam rezerv yeterliliginin tespiti
icin de uygulanacaktir. Bu baglikta ilk olarak, Azerbaycan Cumhuriyeti'nin vadeli
mevduati, vadesiz mevduati (1 ve 3 aya kadar) ile iilkenin toplam rezervleri arasinda
bir karsilastirmasi yapilacaktir. Ulkede meydana gelebilecek olas1 bir kriz durumunda
ise lilke sakinlerinin yabanci para mevduatlarini ¢ekmeleri veya manat para
varliklarinin yabanci paraya ¢evrilmesini talep edebilmeleri durumunda bu rezervlerin
yeterliligi agisindan degerlendirilmesi yapilacaktir. Uluslararasi rezervler bu seviyeleri
kargilamazsa baski altinda kalmakla iilkede finansal istikrarsizlia neden olmaktadir.

Sekil 2.17 2002 ve 2021 ACMB Rezervleri ile Diger Olgiitlerin Karsilastirilmasi
(Milyar Dolar)
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Kaynak: Kaynak: ACMB ve SOFAZ 2023, (Erigim tarihi: 21 Subat, 2023)**

Sekil 2.17'de iilkenin rezervleri ile vadesiz mevduati, 1-3 aya kadar olan vadeli
mevduat ve toplam mevduat fonlar1 karsilastirmaktadir. Ulke rezervleri s6z konusu
tiim yillarda mevduat fonlarin tamamini 6demede yeterli oldugu goriilmektedir.

Azerbaycan Cumbhuriyeti rezervlerinin diizeyi ve yeterliligine iligkin yukarida
kullanilan tiim yaklagimlar dikkate alindiginda, ithalat yaklasiminda belirtilen bazi
yillar (2005-2006 yillar) i¢in rezervler yetersizken diger yaklasimlarda tiim yillarda

yeterli olarak bulunmaktadir.

24K aynak: ACMB ve SOFAZ 2023. 20 Subat, 2023 tarihinde: https://www.cbar.az/page-40/statistical-
bulletin , https://oilfund.az/report-and-statistics/report-archive adresinden alindi.
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UCUNCU BOLUM

LOGIT VE PROBIT YONTEMLER AZERBAYCAN-
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI TOPLAM
DOViZ REZERV YETERLILIiGINi ETKILEYEN
FAKTORLERIN YONTEMLERLE ANALIZi VE

KARSILASTIRILMALAR

3.1. Literatiir Taramasi

Merkez bankasi veya iilke rezervleri konusu, giiniimiiz doneminde tasidig:

giincel ve onemli bilgiler nedeniyle arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bunun bir

geregi olarak literatiirde bu konuyla ilgili ¢cok sayida akademik calisma ve literatiir

taramas1 bulunmaktadir. 1990'l1 yillardan bu yana s6z konusu ¢alismalardan bazilar

Tablo 1'de listelenmistir.

Tablo 3.1 Literatiirde Yer alan Benzer Caligmalar

Yazar Yontem Kapsam Sonug¢
Johansen Es Amerikan dolar faiz orani ve
Karfakis (1997) Biitiinlesme Yunanistan ekonomik biiyiimenin rezervleri
Analizi etkiledigi sonucuna varilmustir.
Disyatat ve Merkez bankasinin déviz
Mathieson Re 1> Asya lerini doviz kurlarindaki
gresyon Ulkesi rezervlerini doviz kurlarindaki
(2001) volatiliten etkiledigi belirlenmistir.
Merkez bankasinin déviz
Shcherbakov Betimleyici Rusva rezervlerini iilkenin borgluluk
(2002) Istatistik y durumu etkiledigi sonucuna
varilmsgtir.
Aizenman ve 125 ABD dolari faiz orani ve cari
Marion (2003) Regresyon Gelismekte | islemler dengesinin merkez bankasi
Olan Ulke | rezervlerini etkiledigi belirlenmistir.
Doviz rezervlerinin miktari
Bird ve Ragan Betimleyici G 1.20 y ﬁzerind? faiz oranlarinin etkileyici
(2003) istatistik Oi;llrslnl'l]elk ee oldugu sonucuna varilmustir.
Rezervlerinin en 6nemli
Romero (2005) Regresyon Cin belirleyicisinin cari islemler

dengesi oldugu tespit edilmistir.
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Doviz rezervlerini doviz

Gosslein ve Hata Diizeltme 8 Asya AN e
Parent (2005) Modeli Ulkesi kurlarindaki c.leglsmlld?n etkiledigi
belirlenmistir.
Doviz rezervlerini belirleyen en
Aizenman vd. Rearesvon Kore onemli etkenlerin kisa donemli dis
(2007) gresy borglar ile cari iglemler dengesi
oldugu gortilmiistiir.
K Granger Doviz kurlarindaki degisimler
asman ve . . . Lo
Ayhan (2008) Nedensellik Tiirkiye doviz rezervlerini etkiledigi
Y Analizi belirlenmistir.
Ithalat rakaminin ve ekonomik
Irefin ve Yaaba Hata Diizeltme Niierva biiyiimenin doviz rezervleri
(2011) Modeli Jery izerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.
Ulke rezervleri, iilkenin ihracat
= rakamlarindan ve doviz
Sula (2011) Regresyon Gelismekte ican ve cov
- kurlarindaki degisimlerden
Olan Ulke o2
etkilenir.
Ulke rezervleri ile ekonomik
Jo (2011) Regresyon Kore biliylime arasinda pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir.
Cinel ve Yamak | Hata Diizeltme .y Mer%e.z banke g d0V1zvrezeerer1 ile
(2014) Modeli Tiirkiye doviz kuru oynaklig1 arasinda
pozitif bir etki tespit edilmistir.
Chowdhury vd. Engl?—S}ranger Es Ekogomlk buyl‘llm.e, doviz kuﬂ%.lrl ve
Biitiinlesme Banglades ithracatin doviz rezervlerini
(2014) . N
Analizi etkiledigi sonucuna varilmustir.
o Johansen Eg Rezerv biiyiikligiiniin daha ¢ok
Senibi vd. e .. N . :
(2016) Biitlinlesme Nijerya iilkenin dis bor¢ miktarindan
Analizi etkilendigi tespit edilmistir.
18 farkl Faiz oranlart ile rezervler arasinda
Gumus (2016) Regresyon iilke bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Doviz rezervleri ile para arzi
Panda ve Hata Diizeltme o aragmda p(.).21't1f bir iligki oln}asma
S . Hindistan ragmen doviz kuru oynakliginin
Trivedi (2016) Modeli . o .
rezervler tizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir.
Minjic ve Hata Diizeltme ‘ Doviz kurlarindaki deglslfn!erln
Degong (2016) Modeli Cin merkez bankalarinin doviz
gong rezervlerini etkiledigi goriilmiistiir.
Cari iglemler dengesi, ABD dolar1
Yiiksel ve . . faiz orani ve TL faiz orani
Ozsar1 (2017) Mars Modeli Tiirkiye TCMB’nin doviz rezervleri

72



tizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir.

Dis borg 6demeleri, ithalat miktart
Tiirkiye ve m2 para arz1 seviyesi doviz
rezervlerini etkiledigi goriilmiistir.

Stileymanl Yapay Sinir
(2021) Aglan

Tablo 1'den de goriilebilecegi gibi, yapilan c¢alismalarin ¢ogunda doviz
kurundaki degisimlerin iilke ve Merkez Bankasi rezervleri ilizerinde biiyiik etkisi
oldugu tespit edilmistir. Disyatat ve Mathieson (2001) 15 farkli Asya iilkesinin merkez
bankalarinin rezervlerini regresyon yontemiyle analiz etmigler ve arastirmalarinda
doviz kurlarindaki oynakligin merkez bankasinin doviz rezervlerini etkiledigini
gostermislerdir. Heller ve Knight (1978) benzer bir yontem kullanarak 76 farkli iilkede
benzer sonuglar elde etmislerdir. Kasman ve Ayhan (2008) ve Chowdhury vd. (2014)
da farkli bir yontem kullansalar da ayn1 sonuca varmislardir.

Bu caligsmalara ek olarak Gosslein ve Parent (2005) yaptiklar1 aragtirmada 8
Asya lilkesinin merkez bankalariin doviz rezervlerini etkileyen faktorleri belirlemeye
calismiglar ve bu calismada hata diizeltme modeli kullanilmig ve su sonuca
varmislardir: doviz kurlar iilkelerin merkez bankalarinin rezervlerini etkilemektedir.
Ayn1 zamanda bu g¢alismalara ek olarak Cinel ve Yamak (2014), Panda ve Trivedi
(2016) ve Minjie ve Degong (2016) da benzer yontemler uygulamis ve kur
degisimlerinin merkez bankasi doviz rezervleri iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu bulmuslardir.

Kore icin Jo (2011) de ayn1 yontemi ¢aligmasinda uygulayarak farkli olmayan
bir sonuca ulagsmustir. Irefin ve Yaaba (2011) ve Karfakis (1997) de farkli bir yontem
kullansalar da digerleri gibi ayn1 sonuca ulagmislardir.

Diger arastirmalarda ise dis bor¢ miktarinin {ilke rezervlerini etkiledigi
yukarida gézlemlenmistir. Nijerya merkez bankasinin doviz rezervlerinin gelisimini
yaptiklar1 calismada inceleyen Senibi vd. (2016) bu ¢alismada amacina ulagmak i¢in
Johansen Esgbiitiinlesme analizini kullanmis ve elde edilen sonuglara gére dis borcun
bu {lilke rezervlerini daha fazla etkiledigini tespit etmistir. Aizenman vd. (2007),
Shcherbakov (2002), Frenkel ve Jovanovic (1981) ve Machlup (1966) da farkli bir
yontem kullanmasia ragmen benzer sonuclar elde etmistir. Bu konuda, yani déviz

rezervlerini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik bir¢ok calismanin yapildigi
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gbzlemlenir bir konudur. Yukaridaki Tablo 1'de literatiir ¢alismalarinda regresyon
analizi, Granger nedensellik analizi, GARCH, es biitiinlesme analizi, Yapay Sinir
Aglart ve hata diizeltme modeli gibi c¢esitli analiz ydntemlerinin kullanildig:
goriilmektedir.

Davis ve digerleri (2018) ise ABD'nin para politikasinin sikilagtirilmasinin
Tirkiye ve Arjantin gibi gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ finansmanin
zorlagtiracagini kendi arastirmasi sonucunda 6ne stirmiistiir. Ciinkii bir¢ok gelismekte
olan tilke, cari islemler agigini finanse etmek i¢in yabanci para bor¢lanmasina ihtiyag
duymaktadir. ABD Merkez Bankasi (FED) para politikasini sikilastirdiginda ve dolar
likiditesini azalttiginda, gelismekte olan iilkeler dis bor¢lanma ihtiyaglarini
karsilamakta zorlanmaktadir. Bu nedenle, bor¢ alan taraflar, ayn1 miktarda dolar
likiditesini saglamak i¢in ¢ok daha fazla yerli para kullanmak zorunda kalabilirler.
Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari, bu dissal istikrarsizliga karst 6nlem
olarak doviz rezervleri tutmaktadir. Bu rezervler, uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmanin zorlastigi zamanlarda, bor¢ alan taraflara doviz likiditesi saglayarak,
ulusal paranin degerinde istikrarin korunmasina yardimci olur. Bununla rezervler,
geligmis iilke merkez bankalarinin para politikasini sikilagtirmasi durumunda doéviz
piyasasindaki dalgalanmalara kars1 tampon gorevi de gérmektedir.

Yukaridaki tiim bu hususlar1 tek pencerede ele alindiginda ortaya ¢ikan temel

nokta, bu konuyu literatiire katki saglayacak yeni, verimli ve orijinal bir yontemle
irdeleyen bir ¢alismanin gerekliligidir.
Literatiir taramasina bakildiginda ve yukarida ortaya ¢ikan tablodan da goriilecegi gibi,
bu konu Azerbaycan'in toplam doviz rezervleri i¢in yeterince ¢alisilmamistir ve 6nemi
de buradan anlagilmaktadir. Ayrica, finansal istikrarin saglanmasi ve iilkenin finansal
soklara kars1 hassasiyetinin azaltilmasi agisindan, Tiirkiye'nin rezervlerini artirmasi
son derece onemlidir.

Bu, doviz kuru dalgalanmalariin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesine ve
finansal krizlere kars1 direncinin artirilmasima yardimci olacaktir. Son donemde,
kiiresel ve gelismekte olan iilkelerde finansal kirilganligin belirgin bir sekilde arttig
dikkate alindiginda, rezerv yonetiminin dnemi daha da artmaktadir. Bu nedenle, bu
konuda daha fazla ¢aligmanin yapilmasi gereklidir. Arastirmamizda ise belirtilen tiim
hususlar dikkate alinarak bu konu literatiire katki saglayan yeni modellerle

gelistirilmistir.
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3.2. Doviz Rezervlerin Trendini ve Rezerv Diizeyini Etkileyen Faktorlere
Iliskin Tiirkiye-Azerbaycan Degerlemesi

Doviz rezervleri, bir iilkenin merkez bankas1 veya hiikiimeti tarafindan tutulan
doviz ve altin gibi likit varliklarin toplam degerini ifade etmektedir. Doviz rezervleri,
bir {lkenin uluslararas1 ticaretinde ve Odemelerinde ihtiyag duyuldugunda
kullanilabilecek bir “gilivenlik agidir. Bu rezervler, 6rnegin dis ticaret agigini finanse
etmek, Odeme giiciinli korumak ve finansal istikrar1 saglamak igin
kullanilabilmektedir. Ayni zamanda; doviz kurlarini kontrol etmek, piyasa oynakligini
azaltmak veya bir iilkenin doviz borcunu Odemek gibi farkli amaclarda da
kullanilabilmektedir (Alkan, 2007).

Doéviz rezervleri, bir {ilkenin diger {iilkelerle ticari ve finansal islemlerinde
maruz kalabilecegi riskleri yonetmek ve O6demeler dengesindeki dalgalanmalari
karsilamak amaciyla elinde bulundurdugu doéviz ve diger yabanci varliklardir.
Diinyada doviz rezervlerinin gelisimi ve trend egilimleri farkli kistaslara baghdir.
Herhangi bir iilkenin ekonomik biiyiimesi, ihracat ve ithalat seviyeleri, merkez bankas1
politikalar1 ve uluslararasi finans piyasalarindaki dalgalanmalar, déviz rezervlerinin
biiytikliigiinii ve yapisini etkileyebilmektedir. Kiiresel doviz rezervlerinin son yillarda
artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Uluslararasi Para Fonu'na (IMF) gore, toplam
kiiresel doviz rezervleri 2021'de 12,4 trilyon dolara ulagmistir.

Ancak 2022 yilinda FED basta olmak {iizere diger iilkelerin merkez
bankalarinin para birimlerini desteklemek adina yaptiklar1 miidahaleler sebebi ile
kiiresel doviz rezervi bir Onceki baz yila oranla yaklagik 1 trilyon dolar azalig
gostermistir. 2003 yilindan bu yana artis egiliminde olan kiiresel doviz rezervleri i¢in
2022 yilinin bir kirilma yili oldugu agik¢a goriilmektedir. Ancak iilkelerin doviz
rezervleri, birbirinden farklilik gostermektedir.

Omegin Cin, Japonya ve Isvigre diinyanin en biiyiik déviz rezervine sahip
iilkeleri arasindadir. Son yillarda bazi {ilkeler doviz rezervlerine ek olarak diger varlik
siniflarma da yatirim yapmaya baslamldign gériilmektedir. Ozellikle altin ve diger
degerli metaller bazi iilkeler i¢in 6nemli rezervlerdir. Doviz rezervlerinin gelismesi ve
gelismesi lilkenin ekonomik durumuna, merkez bankasi politikasina, uluslararasi
finans piyasalarindaki dalgalanmalara ve diger faktorlere baghdir. (Oztiirk ve Ozkul,

2021)
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Ulkelerin doviz rezerv diizeylerini etkileyen pek ¢ok faktdr bulunmaktadir. Bu
faktorler; makroekonomik, siyasi ve diger faktorler olarak gruplandirilmaktadir.

Sekil 3.1 Doviz Rezerv Diizeyini Etkileyen Faktorler

Doviz I'Qezer vint Doviz Rezervini Doviz Rezervini
Etkileyen Etki A . .o
. tkileyen Siyasi Etkileyen Diger
Makroekonomik Fakti ..
e aktorler Faktorler
Faktorler
*D1s Ticaret Dengesi ve Cari +Siyasi Istikrar *Merkez Bankasi Politikalar1
Islemler Agig1 *Savas ve Catigma Riski *Uluslararasi Ticaret ve
*Enflasyon Orani «Yabanci Yatirimcilarin Ticaret anlasmalari
. Eaiz Oranlari Giiveni *Do6viz Kurlarindaki
*GSYIH ve Ekonomik Dalgalanmalar
Biiyiime
*Para Arzi
Uluslararas1 Yatirimlar
 Uluslararas1 Kredi Notlar1

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Doviz rezervi, bir iilkenin para politikast ve uluslararas: ticaretindeki
performansi ile yakindan iliskilidir. D1s ticaret dengesi, bir {ilkenin dis ticaret dengesi,
ddviz rezervinin en 6nemli belirleyicilerinden biridir. Thracatin ithalattan daha fazla
oldugu bir iilke, doviz rezervini artirirken, ithalatin ihracattan daha fazla oldugu bir
iilke, doviz rezervini azaltmaktadir.

Calismada rezervi etkileyen onemli faktdrler olan KVDB, M2 para arzinin
%20's1, ithalat-ihracat miktarlari, doviz kuru, faiz orani, cari islemler ve Onceki
boliimlerde agiklanan diger tilkeye 6zgii degisen faktorler agiklanirmigtir. Uluslararasi
yatirnm akimlari, bir lilkeye giren yabanci yatirimlar, doviz rezervini artirirken,
iilkeden ¢ikan yabanci yatirimlar doviz rezervini azaltmaktadir. Faiz oranlari, doviz
rezervleri, bir iilkenin faiz oranlarina da baghdir. Yiiksek faiz oranlari, bir tilkenin para
birimini daha cazip hale getirerek doviz akimlarmi artirabilir ve doviz rezervini
artirabilmektedir. Para arzi, bir {ilkenin para arzi, doviz rezervini etkileyen bir diger
faktordiir. Para arzindaki artis, iilkedeki enflasyon riskini artirir ve bu da yatirimcilarin
iilkeden ¢ikmasina neden olabilir, doviz rezervini azaltabilmektedir (Kaya, 2012).

Tiirkiye’de 2022 yili itibari ile, yillik cari agik son on yilin zirve degerine
ulagarak 48 milyar 769 milyon dolar acik vermistir. Cari agik ile birlikte, iilkelerin dig
bor¢larinda artis meydana gelmektedir. Bu da doviz rezervinde azalmaya yol
acmaktadir. Azerbaycan, ithalat ve ihracat dengesinin biiyiik bir kismini petrol ile elde

etmektedir. Azerbaycan iilke rezerv stokunu etkileyen faktorlerden biri petrol fiyatlar
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izerindeki dalgalanmalar ve iilkedeki petrol satis hacmidir ve bu faktorlerin 6nemi bir
onceki boliimde goriilebilir (Sekil 2.9). S6z konusu petroliin fiyatindaki degisim ile
Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin toplam rezervleri arasinda dogrusal bir iliski bir¢cok
donemlerde gozlenmekte olup, petrol fiyat artist bu rezervleri artiran en Onemli
degiskendir. Doviz rezervleri, bir iilkenin faiz oranlarina baglidir. Yiiksek faiz oranlari,
bir tilkenin para birimini daha cazip bir konuma getirerek, iilkelerin doviz rezervlerini
arttirmaktadir. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 19 Mart 2021 tarihi itibari ile
faiz oranin1 %20.50°den asagiya ¢ekmeye baslamigtir. 2023 yilinin ilk ¢eyregi itibari
ile, %8,50 seviyelerine gelmistir. Azerbaycan’in faiz oranlar1 diger {ilkelere nazaran
%S8,75 deger ile diisiik seviyededir. Faiz oralarinin diisiik seviyelerde olmasi, yabanci
yatirnmcilarin {ilkeye olan ilgisini siirli seviyede tutmakta, bu durumda doviz
rezervlerinin artmasinda sorun yaratabilmektedir. Tiim bunlara ek olarak birinci
boliimde deginilmeyen rezerv etkileyen diger faktorler de vardir ve bunlarin en
onemlisi literatlirde yer alan enflasyon oranidir. Tiirkiye’de enflasyon oranlari son 20
yilda oldukg¢a dalgali bir yapidadir. Sekil 3.2°de goriildiigii lizere 6zellikle 2020
yilindan itibaren, tim diinyadaki ekonomik krizler Tirkiye’yi de etkilemistir.
Tiirkiye’de yasanan yliksek enflasyon ve para arzindaki artiy durumunun doviz
rezervleri lizerinde azaltici etkileri bulunmaktadir.
Sekil 3.2 Tiirkiye 2001-2022 Yillar1 Aras1 Enflasyon Oranlari

90 e Enflasyon (%)
80
70
60
50

40

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Azerbaycan ekonomisinin 1996 yilindan itibaren enflasyonu incelendiginde,
1996-2001 yillar1 arasinda manatin deger kaybetmesi ile birlikte enflasyonda artig
yasanmigtir. 2001 yilindan itibaren ise enflasyon oraninin tek hanede tutulmasi

basarilmistir (Sekil 3.3).
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Sekil 3.3 Azerbaycan 1996-2001 Yillar1 Aras1 Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Trading Economics

Doviz rezervleri, bir tilkenin dis ticaret islemlerini ve bor¢larin1 6deme giiciinii
gosteren Onemli bir gosterge olarak kabul gdrmektedir. Siyasi faktorlerin doviz
rezervleri lizerinde olumlu veya olumsuz etkileri bulunmaktadir. Siyasi istikrarsizlik,
bir iilkenin déviz rezervlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Ulke icerisinde yasanan
siyasi krizler ve belirsizlikler, yabanci yatirimcilarin iilkeye olan gilivenini
azaltmaktadir. Yabanci yatirimecilarin iilkeden uzaklagmasi, doviz rezervlerinin
diismesine neden olmaktadir. Tiirkiye ve Azerbaycan, son yillarda siyasi
istikrarsizliklar meydana gelmistir. Ayn1 sekilde dis politika gerginlikleri, tilkelerin
doviz rezervlerini etkilemektedir. Ulkelerin ticaret ortaklari ile yasadigi problemler,
doviz rezervlerinin azalmasina neden olmaktadir. Uluslararast arenada, yapilan
yaptirimlar, iilkelerin doviz rezervlerini de etkilemektedir. Ulkelere dair yapilan
yatirimlar, iilkelerin ticaret hacmini kisitlayarak doviz rezervlerin azalmasina neden
olmaktadir. Ornegin; Azerbaycan ile Ermenistan arasinda yasanan Daghk Karabag
sorunu, Azerbaycan’in doviz rezervlerini etkilemistir. Diger bir 6rnek olarak, Tiirkiye
ile ABD arasinda yaganan S-400 fiize sistemi gerilimi ornek gosterilebilmektedir.
ABD’nin yaptirnm uygulama tehdidi, ticaret hacminin kisilmasma ve doviz

rezervlerinin azalmasina neden olmaktadir (Demir, 2020).

3.3. Logit ve Probit Yontemler
Arastirmanin bu safinda nicel tercih modelleri olarak ifade edilen logit ve

probit yéntemleri incelenmistir. Iki yontem de bir olgunun gerceklesebilme ihtimalini
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aciklayabilmek i¢in kullanilan istatistik yontemlerdir. Logit yontemler, bagiml
degiskenin binary oldugu durumlarda gecerlidir. Logit yontemin temel prensibi;
bagiml degiskenin gerceklesme ihtimallerinin logaritmik olarak doniistiiriilmesi ve
bunun sonucunda bagimsiz degiskenler ile aralarindaki iliskinin kurulmasi ig¢in
regresyon analizi yapilmasint kapsamaktadir. Promit yontem de logit yontem de
oldugu gibi iki farkli bagimh degisken degeri kullanmaktadir. Ancak buradaki
farklilagma, logit yontem de oldugu gibi olasilik oranlarinin kullanilmiyor olusudur.
Olasilik ihtimalleri yerine, kiimiilatif normal dagilimimin ters fonksiyonu (probit
fonksiyonlar) kullanilmaktadir. Yine bagimli degisken ile bagimsiz degisken
arasindaki anlamli iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in regresyon analizi tercih
edilmektedir. Logit yontemler, probit ydntemlere alternatif olarak olusturulmustur. Iki
yontem de dogrusal olasilik modellerinde problemleri agiga kavusturmak icin siklikla

tercih edilmektedir (Cakmakyapan, 2011).

3.4. Logit Yontem ve Uygulamasi

Logit yontemler logit regresyona tabidir. Iki bagimli degisken iizerine
kurgulanmig, doniistimler araciligr ile lineer olan bir regresyon yontemi olarak
literatiirde yer almaktadir. Probit fonksiyonlar normal birikimli dagitim
fonksiyonundan {iretilirken; logit yontemler birikimli dagilimlardan iiretilmektedir.
Yapilan ampirik ¢aligmalarda, logit yontemin lojistik regresyon modeli olarak da
kullanildig1 goriilmiistiir. Bagimli degisken binary durumda yani iki farkli deger
alabiliyor ise bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliski logit yontem ile
ortaya konulmaktadir. Yontem sonucunda tahmin edilmesi istenen deger, iki farklh
durum aliyor ise genellikle bu model kullanilmaktadir. iki farkli durum; var-yok,
devam-tamam, evet-hayir gibi segenekleri kapsamaktadir. Logit ydntemlerin
kullanildig1 alanlarin herhangi bir sinirlamasi yoktur. Literatiirde pek ¢ok farkl
arastirma  disiplininde kullamldig1 goriilmektedir. ileri parametrik olmayan bir
yontemdir. Kosulu bagimli degiskenin mutlaka, iki farkli durum degeri almasidir.
Bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler arasindaki neden-sonug iligkisi ele
alinmaktadir. Bagimli degiskenin beklenen degerinin agiklayici bagimsiz degiskenlere
gore olasilikla elde edildigi siniflandirma ve atama yontemidir.

Bu model islemi ger¢eklestirmeye yardimer olan bir geri doniis modelidir.
Logit modelde agiklayict degiskenlerin olasilik olarak bagimli degisken iizerindeki
etkileri hesaplanmaktadir (Cebeci, 2012).
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Logit yonteminin fonksiyonu su sekildedir:
1
+e— (B0 + p1Xi)

P, =EY =1(X;)) = 1

Pi= Bagimsiz Degigken

Xi=Veri

i=Secim yapma olasilig1

e=2.72

Logit regresyon yontemi, bir lojistik fonksiyon kullanarak ikili bir bagiml
degiskenin olasilik dagilimini tahmin etmektedir. Bu islev, olasilig1 [0,1] smirlar ve
lineer olmayan bir sekilde dontistiirmektedir. Bu nedenle, logit regresyon yontemi, ikili
bir bagimli degiskenin olasilik dagilimi i¢in kullanilan parametrik bir yontemdir.

Ote yandan, probit regresyon yontemleri, bir normal dagilim egrisi kullanarak
ikili bir bagimli degiskenin olasilik dagilimini tahmin etmektedir. Bu yontem olasilig1
[0,1] smirlar ve dogrusal olmayan bir sekilde doniistiirmektedir. Tiim bunlarla ek

olarak logit modeller, genis bir yelpaze alaninda kullanilmaktadir (Sahin, 2017).

3.5. Probit Yontem ve Uygulamasi

Arastirma siireclerinde, pek cok istatiksel arastirmada logit analiz tercih
edilmeye baslamistir. Lakin bagimli degiskenin iki ya da daha fazla diizeyli olmasi ve
normal dagilimli olmasi kosulunda probit yontemler kullanilmaktadir. Birikimli
modeller normal dagilim gosteren fonksiyonlarin kullanildigi modellerdir. X
degiskenine ait p ortalamalar1 ve o2 varyansh birikimli normal dagilim gosteren
fonksiyonu asagidaki gibidir (Alp, 2007).

1 Zo _1(Z-pz)?
F(Z) = f e? o dZ
o2/ _»

Ampirik aragtirmalarda bagimli degiskenin farkli durumlarda oldugu
durumlarda ¢ogunlukla logit ve probit ydntemler kullanilmaktadir. Iki yéntem modeli
arasindaki farklilik logit lojistik birikimli fonksiyonlar1 kullanirken, probit normal
birikimli fonksiyonlar1 kullanmaktadir. Ayn1 zamanda probit yontem ile elde edilen
hesap sonuglari, logit yonteme gore bazen daha tutarli oldugu goriilmektedir. S6z
konusu yontemin genis ve tutarli yelpazede olmast Sekil.4’te net bicimde
goriilmektedir.

Sekil 3.4 Logit ve Probit Dagilimlarin Karsilastirilmasi
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Probit yontemi, P-olasilik degerleri ile agiklayici degiskenler arasindaki iliski

olusturmay1 hedefleyen lineer olasilik modellerine alternatif olarak; O ile 1 arasinda
olasilik degerlerini tutan bir yontemdir.

Yi=1lise P(Yi=1)=P

Yi=0ise P(Y=0)=1-P

Bagimli degiskenin farkli durumlarinin ortaya ¢ikma olasilig1 ise su sekilde ifade
edilir:
P(Y=1)=F(x, B)
P(Y~=0)=1-F(x,B)
Y ’nin ikili bir cevap degiskeni oldugunu, X’in regresyon denklemine katilan bir vektor
oldugu varsayildiginda probit yontem su sekilde olur:
P(Y=1 | X=x)= ®O(x’ B)
®= Standart normal kiimiilatif dagilim fonksiyonu

B= En ¢ok olabilirlik kestirimi

3.6. Logit ve Probit Yontemlerin Azerbaycan-Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 Toplam Doviz Rezerv Yeterliligini Etkileyen Faktorlerin
Analizinde Uygulanmasi ve Karsilastirmalar

Ampirik ¢aligmada logit yontemi uygulamamizdaki amacimiz, belirlenen
makroekonomik gostergelerin doviz rezerv diizeyini etkileyip etkilemedigine dair
incelemenin gerceklesmesi ve bunum sonucunda bagimli degiskenin iki farkli deger
almasidir. Caligmaya ait veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), Veri
Dagitim Sitesi (EVDS), Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB), Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK), Diinya Bankasi ve OECD iizerinden elde edilmistir.
Calisma kapsaminda 2012-2022 arasi veriler kullanilmistir. Calismada doviz rezerv
degisimlerinin faktor 6lgeginde anlasilabilmesi i¢in pek ¢ok etken dikkate alinmis olsa

da calismanin ¢oklu lineer 6zelliginden 6tiirii birkag etken goz ardi edilmistir. Bu
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kapsam dogrultusunda; faiz oranlari, enflasyon oranlari, gayri safi milli hasila, doviz
kuru ve issizlik oranlari agiklayici degiskenler olarak belirlenmistir. Bu kapsamda;
Xi1= Faiz Oranlari
X>= Enflasyon Oranlar1
X3=Gayri Safi Milli Hasila
X4=Doviz Kuru
Xs= Issizlik Oranlari

Azerbaycan ve Tiirkiye Cumhuriyeti’nin toplam doviz rezerv yeterliligini
etkileyen faktorleri analiz ederken, Logit modelinin kullanim1 daha uygun olacaktir ve
nedeni bagimli degiskenden iki farkli deger alinacak olmasidir. Logit yontemin, probit
yonteme gore daha esnek olmasi ve degiskenler arasindaki etkilesimin daha iyi
bicimde ortaya konulmas: katkis1 daha yiiksek olacaktir. Bu arastirma kapsaminda;
faiz oranlari, enflasyon oranlari, gayri safi milli hasila, reel doviz kuru ve issizlik
oranlar1 Tiirkiye ile Azerbaycan’in toplam doviz rezerv diizeyini etkileyen miihim
makroekonomik gostergelerdir. Agciklayict degigkenler {tizerine kurulacak logit
regresyon modeli su sekilde olacaktir:
Logit (Y)= Bo+ BiXi+ BaXot PsXs+ BaXat PsXste

Bu regresyon denkleminde; Y bagimli degisken yani toplam doviz rezerv
yeterliligini temsil ederken, B0, B1, B2, B3, P4 ve PS5, sirasiyla sabit terim ve
aciklanabilir degiskenlerin katsayilaridir. Modelin verilen katsayilari; her bir
aciklanabilir degiskenin toplam doviz rezerv yeterliligi iizerindeki etkisini
gostermektedir. Bir gosterge degiskeni, genellikle 0 ve 1 olmak iizere iki deger alabilen
bir kategorik degiskendir. Bu durumda, toplam doviz rezervinin yeterli oldugunu ifade
etmek i¢in "1" ve yeterli olmadigini ifade etmek icin "0" degerlerini kullanabiliriz. Bu
durumda, analizimizde kullanacagimiz bagimli degiskenimiz su sekilde olacaktir:
Y =1, eger Azerbaycan ve Tiirkiye'nin toplam doviz rezervlerinin yeterliligi tizerinde
etkili olan faktdrlerin varligina isaret eder.
Y =0, eger Azerbaycan ve Tiirkiye'nin toplam doviz rezervlerinin yeterliligi tizerinde
etkili olan faktdrlerin varligina isaret etmez.

Tablo 3.2 Kurulan Modele iliskin Logit Model Analiz Sonuglar

Degisken | Tahmin Parametrelerin Wald Odds
Edilen Standart Hatas1 | Istatistigi o Orant
Parametre Significant(p)
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Sabit 55,365 71,650 0,597 0,440 -
Terim
X1 3,177 0,177 17,454 0,000 24,070
X2 -0,230 0,193 1,424 0,233 0,795
X3 0,000 0,000 2,645 0,104 1,000
X4 -51,894 34,225 2,299 0,129 0,000
Xs -0,019 0,017 1,233 0,267 0,981

logit(p) = pO + B1X1 + B2X2 + B3X3 + f4X4 + B5XS5

Burada p, olasilik degeridir ve 0 ile 1 arasinda degisir. Bu formiilde X1, X2, X3, X4
ve X5, sirastyla faiz oranlari, enflasyon oranlari, GSYIH, doviz kuru ve issizlik
oranlaridir. B0, B1, B2, B3, B4 ve B5 ise sirasiyla sabit terim, X1 katsayisi, X2 katsayisi,
X3 katsayis1, X4 katsayis1 ve X5 katsayisidir.

Logit(p)= 55,365+ (-3,177xX1)+(-1,232xX2)+(0,446xX3)+(-0,454xX4)+(0,139xX5)

Modelin performansim1  degerlendirmek igin log-likelihood yontemi
kullanilmistir. Modelin uyumu 6l¢iilmiistiir. Log-likelihood degeri ne kadar yiiksekse,
model verileri i¢in o kadar iyi uyum saglamaktadir. Log-likelihood degeri, hesaplanan
olasilik degerlerinin logaritmas:t alinarak elde edilmektedir. Bu deger negatif
olabilmektedir. Modelin uygunlugunu degerlendirmek icin, farklt modellerin log-
likelihood degerlerini karsilastirmak ve en yliksek degere sahip modeli se¢gmek
onemlidir. Modelin log-likelihood degerini-353.68 olarak bulunmustur. Bu,
modelimizin verilere uyum saglamak i¢in kabul edilebilir bir deger oldugunu
gostermektedir.

Tabloda, doviz rezerv yeterliligi lizerindeki etkileri degerlendirmek icin
kullanilan logit regresyon modelinin katsayilar1 verilmistir. Ayrica, her bir degiskenin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in Wald istatistigi ve p degeri
de verilmistir. Wald istatistigi; ilgili katsayinin standart hataya bdliinerek
hesaplanmakta ve hipotez testlerinde kullanilmaktadir. P degeri, her bir katsayinin
hipotez testi i¢in elde edilen bir degerdir ve 0 ile 1 arasinda degismektedir. P degeri ne
kadar diisiikse, ilgili bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni 6nemli 6l¢iide etkiledigi
anlamina gelmektedir. Odds orani, bir bagimsiz degiskendeki bir birim artigin bagimli

degiskenin olasiligindaki degisime neden oldugu orani gostermektedir.
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Sabit degiskenin katsayis1 55,365'tir. Bu, diger degiskenler sabit tutuldugunda,
doviz rezerv yeterliligi i¢in baz degerdir. Faiz oranlar1 degiskeni (X1), doviz rezerv
yeterliligi izerinde en gii¢lii etkiye sahip olan degiskendir. Katsayis1 3,177 ve p degeri
0,000'd1r, yani modelde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu, diger degiskenler sabit
tutuldugunda, faiz oranlarindaki bir birim artisin, déviz rezerv yeterliliginde 24,070
kat artisa neden olacagini gosterir. Enflasyon oranlar1 degiskeni (X2) i¢in katsay1 -
0,230 ve p degeri 0,233'tiir, yani modelde istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Bu, diger
degiskenler sabit tutuldugunda, enflasyon oranlarindaki bir birim artigin, doviz rezerv
yeterliliginde 0,795 kat azalmaya neden olabilecegini ancak bu etkinin anlamliliginin
olmadigmi gosterir. GSYIH degiskeni (X3) igin katsay1 0,000 ve p degeri 0,104'tiir,
yani modelde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, diger degiskenler sabit
tutuldugunda, GSYIH'daki bir birim artigmn, ddviz rezerv yeterliliginde etkisinin
olmadigini gosterir.

Déviz kuru degiskeni (X4) icin katsay1 -51,894 ve p degeri 0,129'dur, yani
modelde istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Bu, diger degiskenler sabit tutuldugunda,
bir dnceki donemdeki doviz kurundaki bir birim artisin, doviz rezerv yeterliliginde
etkisinin olmadigin1 gésterir. Issizlik oranlar1 degiskeni (X5) icin katsay1 -0,019 ve p
degeri 0,267'dir, yani modelde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, diger
degiskenler sabit tutuldugunda, issizlik oranlarindaki bir birim artisin, doviz rezerv
yeterliliginde 0,981 kat azalmaya neden olabilecegini ancak bu etkinin anlamliliginin

olmadigini gosterir.

84



SONUC VE TARTISMA

Elde edilen bulgular 15181nda;

e Sabit katsayis1 55.365 ve p degeri 0.440 oldugundan, diger degiskenler
sabitken Azerbaycan ve Tiirkiye'nin toplam doviz rezervlerinin yeterliligine
etkisi agisindan anlamli degildir.

e Faiz oranlan degiskeni icin katsayr 3.177 ve p degeri 0.000'dir, yani faiz
oranlar1 Azerbaycan ve Tirkiye'nin toplam doviz rezervlerinin yeterliligi
tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.

e Enflasyon oranlar1 degiskeni icin katsay1 -0.230 ve p degeri 0.233'tiir, bu da
enflasyon oranlarinin Azerbaycan ve Tiirkiye'nin toplam doviz rezervlerinin
yeterliligi tizerinde anlamli bir etkisi olmadigin1 gosterir.

e GSYIH degiskeni igin katsay1 0.000 ve p degeri 0.104'tiir, yani GSYIH nin
Azerbaycan ve Tirkiye'nin toplam doviz rezervlerinin yeterliligi iizerinde
anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.

e Doviz kuru degiskeni i¢in katsay1 -51.894 ve p degeri 0.129'dur, bu da doviz
kurunun Azerbaycan ve Tiirkiye'nin toplam doviz rezervlerinin yeterliligi
tizerinde anlaml bir etkisi olmadigin1 gosterir.

e lssizlik oranlar1 degiskeni icin katsay1 -0.019 ve p degeri 0.267'dir, bu da
igsizlik oranlarinin Azerbaycan ve Tiirkiye'nin toplam doviz rezervlerinin
yeterliligi tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigin1 gosterir.

Sonug olarak; elde edilen bulgular 1518inda, faiz oranlari degiskenlerinin
toplam doviz rezerv yeterliligi lizerinde anlaml bir etkiye sahipken (p<0,05), diger
degiskenlerin istatiksel olarak bir anlami tespit edilmemistir. Faiz Oranlar1"
degiskenindeki bir birimlik artis, toplam doviz rezerv yeterliligi i¢in odds oranim
24.070 artirirken, diger degiskenlerin toplam doviz rezerv yeterliligi iizerindeki etkisi
anlamsizdir.

Analiz sonucunda, faiz oranlarinin toplam doviz rezerv yeterliligi lizerinde
onemli bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu bulgu, Azerbaycan ve Tiirkiye'nin doviz
rezervlerinin yeterliligini arttirmak i¢in faiz politikalarinin etkili bir arag olabilecegini
ifade etmektedir. Diger degiskenlerin (enflasyon oranlari, GSY1H, issizlik oranlar1 ve
doviz kuru) toplam doviz rezerv yeterliligi tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmamustir.

Ancak doviz kuru degiskeni i¢in p degeri anlamlidir ve bu degiskenin etkisi i¢in daha
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uzun bir zaman dilimi dikkate alinarak, daha detayli arastirma yiiriitiilmesi

gerekmektedir.
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