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Abstract

With the 2008-2009 Global Financial Crisis, developing a new metric, which takes into
account the dynamics of particularly developing and low-income countries, seemed necessary, as a
result of traditional methods used to determine the reserve adequacy being partially inadequate and
often giving conflicting signals. The aim of this study is to examine the reserve adequacy for Turkey
by using the new metric developed by the International Monetary Fund (IMF) to respond to the need
of developing a new measure to evaluate reserve adequacy. The analysis covers the period from
2005:Q4 through 2019:Q4. In the analysis, the RALS (Residual Augmented Least Squares) ADF unit
root test proposed by Im et al (2014) is employed. Our results support the evidence of reserve adequacy
for Turkey in the relevant period. On the other hand, the reserves do not seem to have a stable trend.
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Oz

2008-09 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte, rezervlerin yeterliliginin tespit edilmesi amaciyla
kullanilan geleneksel yontemlerin kismen yetersiz kalmasi ve genellikle birbiriyle celisen sinyaller
vermesi, ozellikle gelismekte olan iilkeler ve diisiik gelir diizeyine sahip tilkeler i¢in, iilkelere 6zgi
dinamiklerin g6z 6ntinde bulundurularak, geleneksel yontemlerde odaklanilan riskleri ¢ok yonlii ele
alan yeni bir metrigin gelistirilmesi ihtiyacini dogurmustur. Bu calismanin amaci, Tirkiye igin,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan, rezerv yeterliliginin tespit edilmesine yonelik gelistirilen
yeni metrigin kullanilarak, rezervlerin yeterliliginin aragtirilmasidir. Calisma dénemi, 2005:C4-
2019:C4 donemi verilerini kapsamaktadir. Analizde, Im vd. (2014) tarafindan gelistirilen, RALS
(Residual Augmented Least Squares) ADF birimkok testi kullanilmaktadir. Analiz sonuglari,

Tiirkiye’de, soz konusu dénemde rezervlerin yeterli oldugunu; diger yandan istikrarl bir trende sahip
olmadigini gostermektedir.

Anahtar Sozciikler : Rezerv Yeterliligi, ARA Metrigi, Uluslararasi Rezervler.
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1. Giris

Gelismekte olan iilkeler ne kadar rezerv bulundurmalidir, optimal rezerv diizeyi
nedir, rezervlerin yeterliligi tespit edilirken hangi yaklasgimlar dikkate alinmalidir?
Rezervlerini optimal diizeyde tutmaya ¢alisan tilkelerin aksine, nigin bazi iilkeler asir1 rezerv
tutmay1 tercih etmektedir? Buradaki temel sorun, makro-finansal gériiniimiin olagan oldugu,
belirsizlik ve risk priminin disiik oldugu “normal zamanlar” olarak tanimladigimiz
donemlerde, rezervlerin diizeyinin Onemini kaybetmesidir. Diger yandan, finansal
volatilitenin arttigi, makroekonomik belirsizligin arttigi donemlerde, rezervler kritik bir
degisken haline gelmektedir. Gegtigimiz on yillik donemde hem gelismis hem gelismekte
olan iilkeler agisindan, kirilganhigin donemsel olarak belirgin sekilde arttigi finansal
tirbiilanslara sahit olduk. Stiphesiz, bunlardan en belirgin olani, 1929 Biiyiik Bunalimi’ndan
sonra, ABD’nin karsilagtig1 ikinci biiyiik kriz olarak adlandirilan ve kiiresel dlgekte son
derece olumsuz etkileri olan 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz’dir. Bu krizle birlikte yasanan
biiyiik 6l¢ekli sermaye cikiglar ve iilke finansal piyasalarinda yasanan dengesizlikler, birgok
gelismekte olan iilkede rezervlerin yeterliligine iliskin endiseleri beraberinde getirmistir.
Risk alimi davramisinin artmasina, sermaye girislerinde azalmaya ve uluslararasi emtia
fiyatlarinda azalmaya yol agan s6z konusu krizle birlikte, gelismekte olan iilkeler digsal
soklara maruz kalmig; ekonomik aktivitede belirgin bir daralmanin yam sira, uluslararasi
rezervlerinde disiisler yasamislardir. Dis borglanmaya erisimin kisith oldugu ve
rezervlerinin yeterli olmadigi durumlarda ise, para politikalarinda yeni uygulamalara
bagvurmus veya ulusal paralarinin deger kaybetmesine izin vermislerdir.

Bununla beraber, Feldstein (1999)’in isaret ettigi tizere, rezerv biriktirmenin bir
maliyeti bulunmaktadir. Merkez Bankalar1 genellikle, doviz cinsinden rezervlerini diisiik
getiriye sahip olan ABD devlet tahvili ve hazine bonolar1 seklinde tutmaktadir. Dolayisiyla,
rezervleri bu sekilde tutmanin bir firsat maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan, tasidigi
firsat maliyetine ragmen iilkeler, neden rezervlerini artrmaya ¢aligmaktadir? Oncelikle,
rezervler, bityiik oranda 6demeler dengesinden kaynakli risklere karsilik likidite tamponu
olusturmak igin, diger bir deyisle, ihtiyati amagla bulundurulmaktadir. Sermaye
akimlarindaki ani ve siddetli dalgalanmalar, déviz kurlarinda gériilen belirgin hareketler,
finansal istikrara biiyiik zarar vermektedir. Dolayisiyla, doviz kurlarindaki oynakliga
miidahale edebilmek ve déviz kurlarimin finansal istikrar agisindan yarattigi tehlikeleri
minimize edebilmek igin tilke merkez bankalari, rezerv biriktirmeye calismaktadir (IMF,
1993). Benzer bir tanimlama, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (2011) tarafindan
yapilmaktadir. Buna goére, merkez bankalari, olast soklarin ekonomi iizerindeki olumsuz
etkilerini sinirlandirmak, dig bor¢ 6demelerini gergeklestirmek, para ve Kur politikalarini
desteklemek ve diger doviz ihtiyaglarina cevap vermek gibi sebeplerle rezerv talep
etmektedirler.

Krizle birlikte, rezervlerin yeterliligi konusunda, geleneksel yontemlerin etkinligine
iliskin birgok soru isareti olusmustur. Rezerv yeterliliginin oOlgiilmesinde geleneksel
yaklagimlar olarak bagvurulan rezervlerin, genis para arzinin belirli bir oranini karsilamas,
ithalat1 karsilama orani ve kisa vadeli bor¢ stokunu karsilamasi seklindeki yaklagimlar,
riskleri tek yonlii yansitan 6l¢timler oldugu i¢in, s6z konusu degerlendirmenin farkl: riskleri
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kapsayacak sekilde gelistirilmesi geregi dogmustur. Rezerv yeterliligini 6l¢mek igin
geleneksel dlgiitler halen kullanilmakla birlikte, sermaye akimlarinin hareketliligi, biiyiiyen
ticaret hacimleri ve {lkeler arast artan etkilesim, optimal rezerv diizeyinin
degerlendirilmesinde, risklerin tek bir kanal tizerinden olgmeye calisilmasinin yeterli
olmayacagimi gostermistir. S6z konusu geleneksel 6lgiitler, basit ve seffaf olmalarina
ragmen kapsamlari dar oldugu i¢in elestirilmektedir. Bu c¢alismanin ¢ikis noktasi,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan, rezervlerin yeterliligini tespit etmeye yonelik yeni
bir metrigin gelistirilmesine odaklanan ¢alismadir (IMF, 2011a). Sézkonusu ¢alismada,
gelismekte olan iilkeler tarafindan 6demeler dengesi iizerinde baski olusturacak potansiyel
risklere kars1 ihtiyati amacl likit olarak ne kadar doviz rezervi bulundurulmasi gerektigi ele
almmustir. Bu dogrultuda, rezerv yeterliliginin degerlendirilmesine yonelik IMF tarafindan
gelistirilen analitik ¢aligmalar (IMF Raporlari, 2011a; 2011b; 2013; 2015; 2016)
incelenmistir. Bu ¢alismalarda, gelismis, gelismekte olan ve kredi kisit1 yasayan iilkelerin
rezerv tutmak konusundaki motivasyonlar incelenmistir. Ayn1 zamanda, bu iilkelerin rezerv
ihtiyaglarina yonelik yaklagimlar gelistirilerek, rezerv yeterliliklerinin degerlendirilmesini
saglayan yeni araglar onerilmistir. Geleneksel yontemlerin aksine, potansiyel risklere daha
genis bir bakis agisiyla bakarak, soklarm kaynaklarima ve rezerv ihtiyacin altindaki
kirilganliklara bir biitiin olarak odaklanilmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye igin, 2005:C4-
2019:C4 doneminde, IMF tarafindan gelistirilen ARA (Assessing Reserve Adequacy)
metrigi uyarlanarak, rezervlerin yeterliligi degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Calismada,
RALS (Residual Augmented Least Squares) ADF birim kok testi kullanilmaktadir. Im vd.
(2014) tarafindan gelistirilen bu teknik, kalintilardaki normal olmayan dagilimlar: dikkate
almakta, dolayisiyla testin giici 6nemli Olgiide artmaktadir. Akademik literatiir
incelendiginde, Tirkiye’de rezervlerin yeterliligini arastiran ¢aligmalarin sinirli oldugu
goriilmektedir. Bu caligmanin akademik literatiire katkisi, IMF (2011a) tarafindan
geligtirilen metrigin kullanilarak, farkli risk kaynaklarinin dikkate alinmasiyla, rezerv
yeterliliginin tespit edilmeye calisilmasidir. Ayrica, analizde kullanilan teknik, geleneksel
birimkok testlerinin aksine, normal dagilmayan kalintilarin analize dahil edilmesine olanak
saglamaktadir.

Calisma asagidaki sekilde ilerlemektedir. izleyen bélimde, IMF yeni metrigi
tizerinde bilgi verilecek, 3. Boliimde Tiirkiye’de rezervlerin seviyesini etkileyen faktorlere
deginilecek, 4. Boliimde rezerv yeterliligi konusuna odaklanan literatiir sunulacaktir. 5.
Boliimde, veri ve analiz yontemi ile ilgili bilgi verilmesini takiben, analiz sonuglar
yorumlanacak, sonu¢ kisminda ise, genel bir degerlendirme yapilarak politika 6nerileri
sunulacaktir.

2. Rezerv Fonksiyonunun Degerlendirilmesi

Rezervler, doviz kurlarindaki dalgalanmayi yonetebilmek igin ihtiyag duyulan,
onemli bir dis likidite tamponudur. Ulkeler arasinda gesitli farkliliklar olmasina ragmen,
uluslararasi finansal piyasalara erigimin kisitli olmast durumunda, digsal dengesizliklerin
siddetine bagh olarak, iilkeler, doviz cinsinden bor¢lanmaya iliskin soklara maruz
kaldiginda, olumsuz etkilerin absorbe edilebilmesi i¢in, daha biyiik likidite tamponlarina
ihtiya¢ duyacaklardir. Diger yandan, finansal sektoriin giiclii olmasi, saglam para ve maliye
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politikalarinin varligi, esnek bir ekonomik yapinin varligi, sermaye akimlarinda etkinligin
saglanmasina yonelik faktorlerin varhigi, bu ihtiyacin siddetini azaltmaktadir. Kiiresel kriz
doéneminde, rezervler, gelismis iilkeler igin de Onemli bir tampon gorevi istlenmistir.
Avustralya ve Isvicre gibi gelismis iilkeler, 2008 yilinda Lehman Brothers’in iflasin1 takip
eden akut siiregte, rezervlerine bagvurmuslardir. Bununla beraber, gelismis tilkelerin giiglii
kurumlara sahip olmasi, uluslararasi1 finansal piyasalara erisiminin kolay olmasi ve esnek
doviz kurlari, bu tilkeler igin yiiksek rezerv ihtiyaci geregini azaltmigtir. Gelismekte olan
tilkeler ve gelismis iilkeler arasinda, doviz kurlarindaki esnekligi tolere edebilmek i¢in
gerekli faktorler disiintildiigiinde, piyasanin biyiikliigi ve likiditesi, ekonomik esneklik gibi
faktorlerin, bu iilkeler arasinda farkliliklara yol agtigi anlagilmaktadir. Doviz piyasalarinin
derinligi ve likiditesi sayesinde, finansal soklara karsi doviz kurlarinda istikrart
saglayabilmek amaciyla, gelismis iilkelerin daha az doviz rezervine ihtiyag oldugu agiktir;
bununla beraber, likiditenin sistemik krizlerde hiz1 bir sekilde azalmasi riski karsisinda,
tampon gorevi istlenen rezervler, gelismis iilkeler agisindan da kritik 6neme sahip
gorinmektedir (IMF, 2015).

. Sekil: 1
Ulkelerin Rezerv Tutma Nedenleri
80%
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Kaynak: IMF (2013), <https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/111313d.pdf>, 23.07.2019.

Sekil 1°de, tilkelerin rezerv tutma nedenlerine iligskin oranlara yer verilmistir. Buna
gore, ihtiyati likidite ihtiyacinin agirligi yiizde yetmisken, déviz kurlari-volatilite
yonetiminin agirhg yiizde kirktir. Sekil 2°de ise, gelismekte olan ve gelismis tlkelerde,
kirtlganliklar ve kriz olasiliklarina iliskin yiizde olasiliklar gosterilmektedir. Buna gore,
gelismekte olan iilkelerde bir para krizi olasiligina yol agan en belirgin kirilganlik,
uluslararasi rezervlerdeki azalmadir. Cari agik, mali gostergelerdeki kotiilesme, net borg
yikiimliiliikleri gibi faktorler, para krizi olasiligini artiran diger kirllganliklardir.
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Kaynak: IMF (2013), <https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/111313d.pdf>, 23.07.2019.

2008-09 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte, rezervlerin yeterliliginin tespit edilmesi
amaciyla kullanilan geleneksel yontemlerin kismen yetersiz kalmasi ve genellikle birbiriyle
celisen sinyaller vermesi, ozellikle gelismekte olan ilkeler ve diisiik gelir diizeyine sahip
iilkeler i¢in, tilkelere 6zgii dinamiklerin géz 6ntinde bulundurularak, geleneksel yontemlerde
odaklanilan riskleri ¢ok yonli ele alan yeni yaklasimlarin gelistirilmesi ihtiyacini
dogurmustur. Ozellikle, 1990 sonlar1 ve 2000’li yillarda, gelismekte olan iilkelerde meydana
gelen krizlerde, sermaye akimlarindaki ani dalgalanmalarin, 6demeler dengesi iizerinde
yarattig1 baskilar dikkate alinarak, IMF tarafindan yeni bir metrik olusturulmustur. S6z
konusu metrik olusturulurken, 1990-2008 donemi baz alinarak ve 47 iilke i¢in, bu iilkelerde
uygulanmakta olan déviz kuru rejimi dikkate alinarak, iki agsamali bir yaklagim izlenmistir.
Analiz, senaryo ve regresyon analizleriyle desteklenmistir. Ug aylik ithalatin veya kisa
vadeli dig borcun rezerv miktariyla karsilastirilmasi gibi geleneksel yaklasimlar, kolay
hesaplamalara dayanan o6l¢iim yontemleri olmasi nedeniyle ¢ogu zaman tercih edilmektedir.
Bununla beraber, kirillganlig1 sadece bir yonden ele almakta ve yetersiz degerlendirmelere
yol agmaktadir. Bu agidan bakildiginda, geleneksel dlgiitleri birlestirerek riskleri cok yonlii
ele alan ve 6demeler dengesi iizerinde baski olusturabilecek sermaye akimlarindaki ani
dalgalanmalar gibi olasiliklar1 da kapsayan yeni metrik, ilkeler i¢in 6nemli bir gésterge
teskil etmektedir. Geleneksel 6l¢lim yontemlerine gore bir¢ok agidan daha giiglii sonuglar
iretme potansiyeli olan bu metrik, sadece gelismekte olan iilkeler i¢in degil, gelismis
iilkelerde de optimal rezerv diizeyinin belirlenmesinde bagvurulabilecektir. Ciinkii Kiiresel
Finansal Kriz ve sonrasinda Avrupa-Bolgesi’nde yasanan olumsuz siireg, bu iilkelerin az
rezerve ihtiyag duyduklari seklindeki geleneksel varsayimin aksine, sermaye hesabindan
dogan risklerin, gelismig {ilke 6demeler dengesi iizerinde de baski yaratabilecegini
gostermistir.
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IMF (2011a) tarafindan hazirlanan raporda, gelismekte olan ilkelerde rezerv
yeterliliginin tespit edilmesine yonelik olarak geleneksel yontemler kullanilarak yapilan
analiz sonuglarina benzer sekilde, rezerv diizeyleri yeterli goriinen ve optimal diizeyde
rezerv bulunduran iilkeler tespit edilmistir. Burada, krizlerin 6nlenmesi ve etkilerinin
minimize edilmesi agisindan rezervlerin biiyiikk éneme sahip oldugu belirtilmekle birlikte,
ayn1 zamanda firsat maliyetine sahip oldugu ve optimal rezerv diizeyinin ¢ok iizerinde
rezerve sahip olan iilkelerin, azalan getirilere maruz kalabileceginin alti ¢izilmistir.
Dolayisiyla, bir tilkenin riskliliginin degerlendirilmesinde, genel makroekonomik ve
ihtiyatli politikalarin yani1 sira, bu iilkenin finansman mekanizmalarinin gbz oniinde
bulundurulmasi, kritik 6neme sahiptir. Geleneksel 6l¢iitlerin ve IMF ARA metriginin ortak
ozelligi, 6demeler dengesinden kaynaklanabilecek risklere karsi ihtiyati amagli rezerv
biriktirmeyi ele almasidir. Rezerv yeterliligi gostergeleri degerlendirilirken, kisa vadeli dig
borg¢ unsurunun 6nemine vurgu yapilmis olmasina ragmen, rezervlere olan kisa vadeli
talebin potansiyel kaynaklarim tespit etme ihtiyaci vurgulanmistir. Sermaye akimlarindaki
ani hareketlerin 6demeler dengesi tizerinde yarattigi baski bilinmektedir; ancak,
bulundurulmas1 gereken doviz likiditesi tizerinde net tespitler yapilamamaktadir.
Dolayistyla, yeni metrik olusturulurken, gegmis iilke deneyimleri dikkate alinmis; finansal
kirilganliklar ve goklar baz alinarak, senaryo ve regresyon analizlerine dayali tahminler
yapilmistir. Gegmis iilke deneyimlerine dayali olarak, 6demeler dengesindeki baskilarin,
cari islemler hesab1 ve sermaye hesabindaki dengesizliklerden kaynaklanabilecegine isaret
edilmistir.

IMF tarafindan gelistirilen ve iki asamadan olusan bu yaklasimda, oncelikle demeler
dengesi tizerinde baski yaratabilecek farkli potansiyel risk seviyelerini yansitan bir metrik
gelistirilmektedir. Burada, doviz piyasasinda ortaya c¢ikan dalgalanmalar sonucu
gozlemlenen ¢ikiglar ve ek olarak, riske gore agirliklandirilmis bu metrige gore ne kadar
rezerv ihtiyaci oldugu tespit edilmeye calisilmaktadir. Gelismekte olan iilke deneyimleri
incelendikten sonra 6demeler dengesi tizerinde baski olusturarak risk yaratacak dort kanal
ortaya ¢ikmistir. Eren (2017), bu kanallar1 asagidaki sekilde agiklamaktadir. ilk kanal,
ihracat kanal1 olup, dis talepten kaynakli potansiyel kayiplarin 6demeler dengesi tizerindeki
etkisini 6lgmek igin kullanilmaktadir. Raporda, geleneksel yaklasimlardan biri olan ithalat
kanalinin tercih edilmemesinin nedeni, bu kanalin dig talepteki soklar1 yansitmamasi ve
ekonominin daraldigi donemlerde azalarak, odemeler dengesinin iyilesmesine katki
saglamasidir. Ikinci ve {i¢lincii kanallar dis yiikiimliiliiklerle ilgili olup, kisa vadeli dis borg
stoku ve yurtdis1 yerlesiklere olan diger yiikiimliiliiklerden olusmaktadir. Kisa vadeli dis
bor¢ stoku olarak vadeye kalan giin sayis1 baz alarak, bir yildan kisa vadeli dis
yikiimliiliikler esas alinmaktadir. Diger yurtdis1 yiikiimliilikler de 6demeler dengesinde yer
alan toplam portfoy yatirimlari ve bunun disinda kalan diger yatirim amagh yiikiimliiliklerin
toplamudir. Son kanal ise, sermayenin ¢ikis riskini yansitmakta olup yabanci varliklara doniis
ile Olciilmektedir. Calisgmada genis para arzi, séz konusu kanal i¢in oOncii olarak
kullanilmistir. Genis para arzi (M2), likit ulusal varliklari géstermekte olup; kriz zamaninda
yabanci varliklara doniistiiriilebilecek tutar1 temsil etmektedir.

Gelismekte olan ve digiik gelire sahip iilkelere yonelik gelistirilen “riske gore
agirliklandirilmig” bu iki agamali yaklagimda, yukarida belirtildigi tizere, rezerv ihtiyacimin
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tespit edilebilmesi amaciyla, olasilik dagilimlari yardimiyla yapilan senaryo analiziyle,
yukarida bahsedilen risk kanallarinin agirligi tahmin edilmekte ve genis kapsamli bir metrik
olusturulmaktadir. ikinci asamada ise, regresyon analizi yardimiyla, ihtiyati amach rezerv
tutmay1 etkileyen faktorler belirlenerek, ihracat kanali, dis yiikiimliliikler kanali gibi risk
kanallarini temsil eden degiskenlerin katsayilariyla bir 6lgiit olusturularak rezerv yeterliligi
degerlendirilmektedir. Bir baska deyisle, 6demeler dengesi iizerinde baski olusturan bu dort
kanalin risk agirliklari kullanilarak, toplam dis yiikiimliilikklerin hangi oraninda déviz
rezervi bulundurulmasi gerektigi tahmin edilmektedir. Rezervlerin, finansal krizlerin
etkilerini absorbe edebilme ve yumusatma gicleri, ampirik olarak, gecmis kriz
deneyimlerine yonelik olarak tahmin edilmeye calisilmaktadir. Ayarlanmis optimal
rezervler, riskten kaginmanin boyutuna yonelik basitlestirilmis varsayimlar altinda, tahmin
edilen regresyon katsayilar1 ve rezerv tutmanin yaratacagi firsat maliyeti referans degerleri
kullanilarak, tiiretilmektedir. Yeni yaklasimla, itilkeye 6zgii faktorler dikkate alinarak,
ekonomik goriiniim, gegmis krizlerin dogasi ve tekrarlama olasiliklar1 gozoniinde
bulundurularak, optimal rezerv diizeyi tespit edilmeye caligilmaktadir.

Tablo: 1
Doéviz Kurlarinda Yasanan Baskilar Nedeniyle Ortaya Cikan Cikislar (Yiizde)

Yiizde

ihracat

Genis Para Arzi (M2)

Kisa Vadeli Dis Borg

Diger Portfoy Yiik.

Sabit Kur Sistemi

8,9

12,4

24,4

276

Dalgali Kur Sistemi

23

7,1

24,4

9,2

Kaynak: IMF (2011a).

Risk faktorlerine yonelik her iki déviz kuru rejimi igin belirlenen metrik agirliklar
asagida yer almaktadir:

Sabit Kur Sistemi: 30% KVDB + 15% DPY + 10% M2PA + 10% [HR
Dalgali Kur Sistemi: 30% KVDB + 10% DPY + 5% M2PA + 5% HR

Yukarida, gézlemlerden tiiretilen risk agirliklarina yer verilmektedir. Dolayisiyla, ilk
asamada risk faktorlerine iligkin agirliklarin tahmin edilmesinden sonra, IMF, 2. asamada,
bu metrigi esas alarak, tilkelerin bulundurmas: gereken rezerv diizeyini tahmin etmektedir.
Krizlerde goriilen rezerv kayiplari, doviz kurlarinda yaganan baskilar ve kriz siiresince
tilketimde yasanan dusiisler gibi faktorler dikkate alinarak, iilkelerin mevcut rezervlerinin,
hesaplanan metrige oranmin 100-150 arasinda bir deger almasinin, bu iilkelerde rezervlerin
yeterli olduguna isaret ettigi belirtilmektedir. 2011 yilinda olusturulan metrik {izerinde,
ilerleyen donemde IMF tarafindan bazi ek degisiklikler yapilmistir. Bu ger¢evede, IMF
(2013), doviz ve altin rezervlerine ek olarak, merkez bankasi swap islemlerinin, ulusal varlik
fonu ve IMF gibi kurumlardan saglanabilecek finansmanin, ARA metrigi igerisinde dikkate
alinmasini  Onermigtir. Ayrica, resmi rezervlerin yanisira, kurumlarin ve bankacilik
sektoriinlin doviz cinsinden mevduatlari, bir iilkenin dig yiikiimliiliiklerini telafi edebilmesi
acisindan, rezerv yeterliliginin degerlendirilmesinde dikkate alinmaktadir.

IMF, izleyen donemde, yeni gelismeleri dikkate alarak, s6z konusu metrikte yeni
ayarlamalar yapmustir. Buna gore, IMF (2015) tarafindan hazirlanan yeni raporda, diger
yikiimliiliikler kaleminin agirligi, sabit ve dalgali kur rejimi uygulayan iilkeler igin, %5
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oraninda arttirilma olasiligi veya 6zsermaye ve borg yiikiimliilikleri seklinde metrigin
diizenlenmesi alternatifi iizerinde durulmustur. Ayrica, emtia ticaretine bagimhilig: yiikksek
olan iilkelerin, ticaret soklarina karsi kirilganliklarmin yiiksek olabilecegi gozoniinde
bulundurularak, metrikte ek bir diizenleme yapilmasi tavsiye edilmistir. Benzer sekilde,
emtia ihracatcis1 iilkeler igin, yine ihracatin agirliginda ayarlama yapilmalidir. IMF
tarafindan, metrikteki agiliklarin, iilkeye Ozgii faktorlere gore degisebilecegi
vurgulanmaktadir. Ornegin, sermaye kontrollerinin etkin olmas1 durumunda, M2 para arz1
metrikten ¢ikartilabilir ya da s6z konusu degiskenin metrikteki agirlig: distiriilebilir. Benzer
sekilde, yiiksek volatiliteye ve ihracat seviyesine sahip iilkelerde, ihracat kanalinin risk
agirhigi azaltilabilirken, yiiksek dis borg oranina sahip iilkelerde ise, kisa vadeli dis borglarin
agirhg arttirilabilecektir. Ayrica, dalgali kur rejimine sahip ama zayif makroekonomik
indikatorlere sahip {ilkelerde, bu degiskenler dikkate alinarak yeni ayarlamalar
yapilabilecektir.

3.Tiirkiye’de Rezervlerin Trendine ve Rezerv Diizeyini Etkileyen Faktorlere
Iliskin Kisa Bir Degerlendirme

IMF tarafindan yapilan en basit tanima gore, uluslararasi rezervler, bir iilkenin d6viz
ve altin rezervleri ile IMF nezdindeki rezervlerini kapsamaktadir (IMF, 1993). Uluslararasi
rezerv yonetimi politikasina gore, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’nin temel
amaci, uluslararas1 rezervlerini giiclendirmek ve etkin bir sekilde yonetmektir. Bununla
beraber, konjonktiirel dalgalanmalarin yani sira, ulusal ve uluslararasi ekonomik ve finansal
kosullarin yol act1g1 para ve doviz kuru politikalarindaki degisiklikler nedeniyle rezervlerde,
kisa dénemli dalgalanmalar olusabilmektedir. 2000 yili Nisan ayindan bu yana, TCMB
elektronik veri dagitim sisteminde, doviz rezervleri aylik olarak giincellenmektedir. Yillar
itibariyle, Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklar1 ile Bankalar Muhabir Mevcudu ve
Efektif Kasas1 toplamindan olusan Uluslararast Rezervler verisi, Sekil 3’de
gosterilmektedir. Buna gore, Merkez Bankas1 Resmi Rezerv Varliklari, Merkez Bankasinin
altin ve doviz varliklarindan olusmaktadir. Grafik incelendiginde, Uluslararas1 Rezervlerin
2017 yilsonuna kadar artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Ayrica, 2010 yilindan itibaren
Resmi Rezerv Varliklarinin Toplam Uluslararast Rezervler igindeki paymin arttigi
gozlemlenmektedir (TCMB, 2020a).
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Sekil: 3
Rezervlerdeki Degisim, 2006:07-2020:01 Dénemine iliskin Veriler

s Resmi Rezerv Varliklar (Milyon USD)

w— Bankalar Muhabir Mevcudu ve Efektif Kasasi (Milyon USD)

Uluslararast Rezervler

Kaynak: TCMB (2020a), <https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/1397>, 23.07.2019.

Tiirkiye’de rezervlerin bitytikliigi incelendiginde, en yiiksek seviyenin 2013 yilinda
gerceklestigini gérmekteyiz. Son yillarda, doviz kurlarinda stabilizasyon saglanabilmesi,
ortaya c¢ikan ani dalgalanmalarin dnlenebilmesi ve bankacilik sektoriine doviz likiditesinin
saglanmasit amaciyla, TCMB, rezervlerini aktif sekilde kullanmaktadir. Diger taraftan,
rezervlerde yasanan agagi yonlii trend, rezervlerde yasanan bu erimenin, finansal
kirllganlhigin artmasina yol agacagi endiselerini beraberinde getirmektedir. Tiirkiye’nin,
2019 yili itibariyle uluslararasi rezervleri, 145 milyon USD, doviz ve altin rezervlerinden
olusan TCMB resmi rezervleri ise, 106 milyon USD seviyesindedir. Ithalat, kisa vadeli dis
borg, M2 para arz1 gibi geleneksel 6l¢iim Kriterleri incelendiginde, 2019 y1l1 itibariyle, doviz
rezervlerinin 3 aylik ithalat1 karsiladig1 goriilmektedir. Ayrica, 2019 yili itibariyle, M2 para
arzi, 425 milyon USD seviyesindedir. Genellikle %20’lik bir oranin rezervlerin yeterli
olduguna isaret ettigi dikkate alindiginda, bu 6lgiite gore, Tiirkiye’de rezervlerin yeterli
oldugu séylenebilmektedir. Diger yandan, ayni donemde kalan vadeye gore kisa vadeli borg
stokunun 168 milyon USD oldugu, rezervlerin KVDB stokunu karsilayamadigi
anlasilmaktadir (CEIC, 2020; TCMB, 2020b).

Sekil 4’te, ii¢ aylik ithalat, kisa vadeli dis borg, genis para arzi ve IMF tarafindan
geligtirilen yeni metrik (ARA) dikkate alinarak, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bir grup
tilkenin rezerv diizeyleri, 2017 yilina ait veriler kullanilarak karsilagtiriimaktadir. Buna gore,

415



Kilei, E.N. (2021), “Gelismekte Olan Ulkelerde Optimal Rezerv Diizeyini Degerlendirmeye
Yonelik Yeni Gostergeler: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Analiz”, Sosyoekonomi, 29(47), 407-429.

kisa vadeli dig borg stoku ve ARA metrigi dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin rezervlerinin
yeterli olmadig1 goriilmektedir.

Sekil: 4
Rezervlerin Ulkeler Bazinda Karsilastirilmasi, 2017 Yili Verileri
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Kaynak: Arslan ve Cantu (2019).

Tiirkiye’de uluslararas: rezervlerde degisime yol agan ana faktorler incelendiginde,
yabanci para ve Tiirk Lirasi rezerv karsilik oranlarindaki degisiklikler sonucu olusan
bankacilik sektorii doviz likiditesi, bankacilik sektoriiniin TCMB nezdinde tuttugu serbest
doviz rezervleri, enerji ithal eden kamu tesebbiislerine yapilan doviz satislari, dis borglar ve
T.C Maliye ve Finans Bakanlig1 adna yiiriitilen doviz islemleri, Bakanlik’in yurtici ve
yurtdigindan sagladigi doviz cinsinden bor¢lanmalar ile doviz cinsinden ihracat kredilerinin,
uluslararasi rezervleri etkileyen temel unsurlar oldugu goriilmektedir. Ornegin, 2018 yilinin
iciincli ¢eyreginde, TL ve yabanci para karsilik oranlarindaki disiisler nedeniyle,
TCMB’nin rezervlerinde kademeli bir asagi trend yasanmustir. Diger yandan, ihracat
iskontolu kredilerde, 2019 y1l1 ikinci ¢eyrege kadar yapilan siire uzatimu, rezervler tizerinde
olumlu yo6nde etki yapmustir. TL ve doviz likiditesi yonetiminin etkinligini giiglendirmek
icin TCMB tarafindan kullanilan tamamlayic1 politika araglar1 da uluslararasi rezervler
tizerinde endirekt etkiye sahiptir. Bu dogrultuda, rezerv opsiyon mekanizmasi, swap
islemleri gibi uygulamalar, rezervlerde dénemsel dalgalanmalara neden olabilmektedir.
Ozellikle, son donemde, yurt iginde ve uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler,
TCMByi, doviz swap islemlerini daha aktif kullanmaya itmistir. 2018 yili Kasim aymda
baglatilan TL doviz swap faaliyeti araciligiyla, TCMB, déviz likiditesi aligverisi yaptigi
yurti¢i bankalarla swap islemleri gerceklestirmektedir ve s6z konusu swap iglemleri, TCMB
rezervlerini etkileyen temel dinamik haline gelmistir. Likidite pozisyonlari, piyasa faiz
oranlarindaki geligsmeler, risk primi ve islem maliyetleri, TCMB’nin swap aktivitesini
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kullanma diizeyini etkilemektedir; bunlar aym1 zamanda, TCMB rezervlerinde
dalgalanmalara yol agmaktadir. Ornegin, 2019 y1li Mart ayinda, Tiirk Lirasinda yasanan ani
deger kaybini takiben, kisa vadeli swap faiz oranlari, off-shore piyasalarda yaganan TL
likiditesi sikigikliginin bir sonucu olarak, asir1 yiiksek seviyeleri gormiistiir. (Central Bank
of the Republic of Turkey, 2019). Asagidaki sekilde, TCMB’nin Mart ayinda, ¢ok biiyiik
oOlgekte dolar borg alimina bagvurdugu agikga goriilmektedir. 10 milyar USD’nin tizerindeki
hacim, kisa dénemli USD-TL swap hacmini gostermektedir.

Sekil: 5
Merkez Bankas1 USD-TL Swap Islem Hacmi, 2018:12-2019:03
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Kaynak: Reuters (2019), <https://www.reuters.com/article/us-turkey-economy-reserves/lira-may-be-turkeys-
achilles-heel-in-syria-battle-idUSKBN1WXIFI>, 23.07.2019.

Bloomberg (2019), Tiirkiye’nin, 2019 yili itibariyle, vadesine bir yil kalan kisa vadeli
dis borg stokunun yiiksekligine dikkat ¢ekerek, sermaye akimlarinda bir yavaglama olmasi
durumunda, bu yiikiimliiliiklerin karsilanmasi i¢in, TCMB’nin rezervlerine ihtiya¢ olacagina
isaret etmektedir. Buna gore, 2019 yili igerisinde yasanan politik ve ekonomik tiirbiilans
nedeniyle, yabanci yatirimcilarin, TL cinsinden tahvil-bono piyasasindan net 1,6 milyar
USD seviyesinde bir ¢ikis yaptig1 goriilmektedir. TCMB’nin USD-TL swap islem hacminde
¢ok yiiksek seviyelerin goriildiigii, diger yandan, 2019 yili Mart ayinda, rezervlerde keskin
bir diisiis oldugu belirtilmektedir. TCMB, bankalara TL 6diing vererek, doviz swap
islemleriyle, ticari bankalarin asir1 dovizlerini bor¢ almaya baslamistir. Swap faaliyetinin
aktif bir sekilde kullanilmasiyla, rezervlerde diizenli bir birikim yagandigi goriilmektedir; bu
da odiing alman paranmn, TCMB tarafindan rezervlerin artmasi ve TL’nin degerinin
giiglendirilmesi amaglariyla kullanildigina dair spekiilasyonlar1 beraberinde getirmistir. Bu
durum, aslinda, TCMB’nin endirekt olarak piyasaya miidahale ettigi anlamima gelmektedir.
Cilinkii, doviz swap islemleri ile birlikte, Nisan ayinda, net rezervlerin 3,5 milyar USD arttig1
goriilmektedir.

Reuters (2019), 2019 y1li sonu ve 2020 yili basinda Suriye’ye gergeklestirilen askeri
operasyonlarn, Tiirk Liras1 ve rezervler {izerinde baski olusturduguna isaret etmistir. Buna

417



Kilei, E.N. (2021), “Gelismekte Olan Ulkelerde Optimal Rezerv Diizeyini Degerlendirmeye
Yonelik Yeni Gostergeler: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Analiz”, Sosyoekonomi, 29(47), 407-429.

gore, Merkez Bankasi rezervlerindeki daralma, déviz cinsinden borglarm yenilenme
gerekliligi ve diger ekonomik kirilganliklar, Tiirkiye agisindan endise yaratmaktadir. 2019
yili EKim ayinda, Tiirk Lirasim savunmak i¢in, kamu bankalari tarafindan piyasalara biiyiik
Olgekli aktarim yapilmis ve net rezervlerde belirgin bir azalma yasanmistir. Benzer sekilde,
2020 yilinda, TCMB’nin agresif faiz indirimleri, korona viriis endiseleri ve Tiirkiye-Suriye
arasinda artan tansiyon neticesinde TL’de yaganacak deger kayiplarini onlemek amaciyla,
kamu bankalari tarafindan milyarlarca dolar satig yapilmistir ve 2020 yil1 ilk ¢eyreginde, net
rezervlerde 11,5 milyar USD seviyesinde, briit rezervlerde ise 5 milyar USD seviyesinde bir
azalma meydana gelmistir (Financial Times, 2020).

4.Rezerv Yeterliligi ve Rezerv Yeterliligini Tespit Etmeye Yonelik Yaklagimlar
Uzerine Literatiir incelemesi

Ulkelerde ihtiyati amagla bulundurulan rezervlerin yeterliligini degerlendirmek {izere
tek bir yaklasim yerine, merkez bankalar, tilkelerin rezerv poziyonunu spesifik bir risk veya
kirilganliga iliskin 6lgiitlerle karsilastirarak cesitli yaklagimlar1 birarada kullanmaktadirlar.
Rezerv yeterliliginin tespit edilmesinde ithalat1 kargilama orani, rezervlerin kisa vadeli dis
borca orani, rezervlerin M2 genis para arzina oran1 gibi geleneksel yaklasimlarin yaninda,
Wijnholds ve Kapteyn (2001) ve Jeanne ve Ranciere (2011) tarafindan gelistirilen
yaklagimlar kullanilmaktadir. Arslan ve Canta (2019), bu 6lgiitleri su sekilde agiklamaktadir.
Oncelikle, rezervlerin ithalat: karsilama orani, rezervlerin ithalati ka¢ ay karsilayabildigini
Olgmeye caligmaktadir. Bu olgiit, genellikle, kapali sermaye hesabina sahip tilkelerle
iliskilendirilmektedir. Buradaki olgiit, ti¢ aylik ithalat seviyesidir. Rezervlerin kisa vadeli dis
borglarla karsilagtirilmasit yaklagimi ile, bir iilkenin kisa vadeli dis borglarina iligkin geri
O6demeleri icin gerekli potansiyeli degerlendirmeye g¢alisilmaktadir. Guidotti-Greenspan
kurali %100°lik bir karsilamay1 6nermektedir ve bu kural, 12 aylik finansman ihtiyacinin
kargilanmasi esasina dayanmaktadir. Bir diger 6l¢iit olan rezervlerin genis para arzina (M2)
orani, yurt i¢i kaynaklarin dis varliklara olan potansiyel talebini 6lgmeye calismaktadir. Bu
olgiit, finansal olarak gelismis piyasalara ve agik sermaye hesabina sahip iilkeler igin
uygundur ve genellikle %20’lik bir oran yeterli gériinmektedir. Wijnholds ve Kapteyn
(2001) yaklagimi, kisa vadeli dig borcun yenilenememesi ve yerlesiklerin sermaye
kagislarindan kaynaklanan rezervlerdeki potansiyel erimeyi 6lgmeye ¢aligmaktadir. Kisa
vadeli dig bor¢ ve ayarlanmig M2 toplamindan olusmaktadir. Burada, M2’nin ayarlanmasi,
uygulanan déviz kuru rejimine ve {ilkenin riskine bagl olarak yapilmaktadir. Wijnholds ve
Kapteyn, %100°lik bir rezerv karsilama oranin1 6nermektedir. Jeanne ve Ranciere (2006)
tarafindan gelistirilen yaklagim, rezerv tutmanin tagidig: firsat maliyeti varsayimi altinda,
optimal rezerv diizeyinin, ani sermaye ¢ikislarinin biiyiikliigii ve gerceklesme olasiliklari,
iiretim Ve tiiketimdeki potansiyel kayiplar, rezerv tutmanin firsat maliyeti ve riskten kaginma
seviyesi gibi faktorler tarafindan belirlenmekte olduguna isaret etmektedir. Fayda-maliyet
modeli ¢ergevesinde, rezervlerin optimal diizeyini 6lgmeye calisan Jeanne ve Ranciére
(2011) yaklasiminda, ani soklarda, rezerv tutmanin firsat maliyeti ve yumusak yerli emilimin
getirileri dengelenmeye calisilmaktadir. S6z konusu yaklagima gore, optimal rezerv diizeyi;
¢ikt1 kaybi, ani bir durma olasilig1 ve riskten kaginma diizeyi varsayimlarina bagl olarak
onemli 6l¢iide degisiklik gostermektedir.
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Bu olgiitlerin kismen yeterli goriinmesine karsin, riskleri ¢ok yonlii ele alacak, daha
kapsamli bir degerlendirme, uygulanan déviz kuru rejimi ve sermaye hesabinin agikligi,
finansal piyasalarin derinligi ve likiditesi gibi iilkeye 6zgii faktorlerin dikkate alinmasini da
gerekli kilmaktadir. Bu ¢aligmanin da odak noktasi olan IMF (ARA) metrigi ile, ddemeler
dengesindeki potansiyel kayiplar1 yansitan, iilkelere 6zgii riskler 6l¢iilmeye ¢alisilmaktadir.
S6z konusu metrik, dort adet agirliklandirilmig unsura sahiptir; kisa vadeli dis borg, M2
genis para arzi, ihracat gelirleri ve diger yikiimliilikler. Son iki unsur, olast ticaret soklarini
ve diger portfoy cikislarmi yansitmaktadir. Ulkenin dolarize olmasi durumuna, sermaye
kontollerinin diizeyine ve ihracatgi/ithalat¢r iilke olmast durumuna gore, metrik
ayarlanabilmektedir. Rezervlerin elde edilen metrige oranlanmasiyla elde edilen deger, 100-
150 arasinda ise, iilkenin rezervlerinin yeterli oldugu anlasilmaktadir. ARA metriginde,
gelismekte olan ilkeler agisindan sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin 6nemli bir
kirilganlik faktorii olduguna isaret edilmistir. Sermaye akimlarinda asir1 olumsuz hareketler
yasanmasi durumunda, gelismekte olan iilkelerde, dis borglarin yenilenmesinde bir
problemle karsilasildigi zaman, yiiksek rezervler ekonomik aktivitenin bozulmasin
énleyecektir. Ornegin, Brezilya, Rusya ve Kore &rneklerinde rezervlerin yeterli olmast,
finansal dalgalanmanin yarattigt olumsuz etkilerin giderilmesi, finansal istikrarin
saglanmasi, aktif-pasif arasindaki uyusmazliklarin giderilebilmesi ve dis borcun getirmis
oldugu risklerin hafifletilebilmesi agisindan biiyiik katki saglamigtir. Dolayisiyla, akademik
literatlirde, optimal rezerv diizeyi konusuna odaklanan ¢alismalarin 6nemli bir kisminda,
rezerv tutmann yaratacagi maliyetlerin yani sira, kriz olasihigini diisiirmek ve kriz maliyetini
minimize edebilmek seklinde rezerv tutmanin yaratacagi avantajlara ve ayni zamanda,
yogun sermaye cikislarimin yasandigi durumda ortaya ¢ikacak maliyetlere odaklanildig:
goriilmektedir (Caballero & Panageas, 2004; Garcia & Soto, 2004). Caballero ve Panageas,
gelismekte olan bir iilke merkez bankasi agisindan, sermaye akimlarindaki olumsuz
hareketlerin ¢ok ciddi bir sorun haline gelebilecegine isaret etmis; uluslararasi rezervlerdeki
artisin, rezerv tutma maliyetine karsin, bu tir olumsuz hareketlerin etkisini
hafifletebilecegini belirtmistir. ABD para politikasinda yapilacak bir sikilastirma,
gelismekte olan tilkelerden genis Glgekli sermaye ¢ikislarina yol agabilecek ve yabanci
yatirimlarin getirilerinde yasanacak diisme sonucunda, ABD dolar1 deger kazanabilecektir.
Davis vd. (2018), ABD para politikasinda gergeklestirilen sikilagtirmanin, Tiirkiye ve
Arjantin gibi geligmekte olan tilkelerin dig borglarinin finansmaninda, yiiksek maliyetleri
beraberinde getirecegine isaret etmistir. Bir¢cok gelismekte olan iilkede, cari islemler
aciginin finansmani, déviz finansmanina olan ihtiyaci arttirmaktadir. ABD Merkez Bankasi
Federal Reserve (FED) para politikasini sikilastirdigi ve dolar likiditesini geri ¢ektigi zaman,
gelismekte olan iilkeler dis bor¢lanma ihtiyacini karsilarken, giicliiklerle karsilasmakta ve
borg alan taraflar, ayn1 miktarda dolar likiditesini saglayabilmek i¢in ¢ok daha fazla ulusal
paraya ihtiyag duymaktadirlar. Bu digsal istikrarsizliga cevaben, gelismekte olan iilkelerde
merkez bankalari, doviz cinsinden rezerv tutmaktadir. Bu rezervler, uluslararasi
piyasalardan borglanmanin giiglestigi donemlerde, bor¢ alan taraflara doviz likiditesi
saglayarak ve ulusal paranin degerinde istikrarin korunmasina katkida bulunarak, gelismis
iilke merkez bankalar1 para politikalarinda sikilagtirmaya bagvurduklart zaman, doviz
piyasasinda olusacak istikrarsizliga karsi, dnemli bir giivenlik tamponu rolii oynamaktadir.
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Ozellikle, son on yillik dénemde gelismekte olan iilke ekonomilerinde rezerv
birikiminde hizlanmay1 agiklamaya galisan bir¢ok arastirma oldugu goriilmektedir. Ornegin,
Delatte ve Fouquau (2012), gelismekte olan iilke ekonomilerinin uluslararasi rezerv talebini
tahmin etmeye calismig; 2000 yili sonrasi donemde, gelismekte olan iilke rezervlerinde
belirgin bir farklilasma oldugunu ve merkantilist saiklerin rezerv birikiminde ana etken
oldugu sonucuna ulasmistir. Uluslararasi rezervler ve spekiilatif saldirilar arasindaki
iliskiden yola ¢ikarak, uluslararasi rezervlerin para krizi riskini azaltmak konusundaki
katkisini degerlendirmeye ¢aligan Garcia ve Soto (2004), rezervlerin kisa vadeli borglara
olan oraninim, uluslararas1 krizleri agiklamakta 6nemli bir giice sahip olduguna isaret
etmistir. Calismalarinda, Sili ve Dogu Asya iilkelerinde, kriz olasiliklarina yonelik
tahminlere dayali olarak, optimal rezerv diizeyini tespit etmeye calismis ve rezerv
stoklarinin iilkeler agisindan bir sigorta islevi gordiigiinii belirtmistir. Rezervlere odaklanan
caligmalarin bir kisminda, uluslararasi rezervlerin optimal diizeyine iliskin standart ve tek
bir kural olmadiginin alti ¢izilmektedir ve rezerv tutmanin iilkeler agisindan avantajlari
olmasina ragmen, onemli bir maliyeti oldugu vurgulanmaktadir. Yiiksek likiditenin var
oldugu ve sermaye akimlarmin serbest oldugu bir ekonomik diinyada, uluslararasi
rezervlerin optimal diizeyini tespit edebilmenin oldukg¢a gii¢ olduguna isaret eden Silva
(2011), 2008-2010 Kiiresel Finansal Kriz donemi verilerini kullanarak, iilkelerin rezerv
birikim stratejilerini degerlendirmis, rezerv tutmanin fayda-maliyet iligkisini, 71 {ilkenin
verilerini baz alarak incelemistir ve yiiksek rezervlere sahip tilkelerin 2008-10 doneminde
daha diisiik ayarlama maliyetlerine katlandigi sonucuna ulagmistir. Benzer bir ¢aligmada,
Aizenman ve Lee (2005), gelismekte olan iilkelerde uluslararas: rezerv birikimine yol acan
ihtiyatli 6nlemler ve merkantilist motivasyonlarin onemini arastirmig; optimal rezerv
yonetimiyle saglanan getirileri 6lgmeye yonelik bir model gelistirmis; ihtiyati amagla rezerv
bulundurma talebinin, gelismekte olan tilkelerde rezerv birikiminde énemli bir etken oldugu
sonucuna ulagmustir.

Vadesine bir yil kalan dis borglar1 karsilayacak diizeyde uluslararas1 rezerv
birikiminin, finansal krizlere olan kirtlganligin azalmasina katkida bulunduguna isaret eden
caligmalarin sayisiin artmasina ragmen, kisa vadeli dis borglarin, rezervlerin ne kadar
tizerinde olmas1 gerektigi iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Optimal rezerv diizeyini
belirleyen faktorleri arastiran Marion (2005), kisa vadeli dis borg stoku, cari agik, doviz
kurlar1, sermaye akimlari gibi makroekonomik degiskenlerin yani sira, bankacilik sektoriine
iliskin faktorlerin rezervler tizerinde etkili olduguna isaret etmistir. Gelismekte olan
iilkelerde rezerv birikiminin nedenlerini ve zaman igerisinde bu nedenlerdeki degisimleri
inceledikleri ¢aligmalarinda Ghosh vd. (2012), cari islemler dengesinde meydana gelen
soklara olan kirilganligin, 1980’lerde biiyiik 6l¢iide 6nem arz etmesine ragmen, zaman
icerisinde, {llkeler arasindaki entegrasyonun artigina paralel olarak, olasi sermaye
cikiglariyla iligkili faktorlerin 6neminin arttigimi vurgulamugtir. Arslan ve Canti (2019),
gelismekte olan iilke ekonomilerinde doviz rezervlerini  belirleyen faktorleri
degerlendirirken; rezerv yeterliliginin degerlendirilmesi i¢in kullanilan 6lgiitleri ve rezerv
birikiminin arkasindaki dinamikleri incelemistir. Calisma sonuglari, 2000’li yillara kadar
ihtiyati 6nlemlerin, rezerv birikiminde ana sebep oldugunu; ayn1 zamanda, para ve doviz
kuru politika amaglarinin, rezerv birikimi agisindan biiyiik bir 6nem arz ettigini gostermistir.
Aym zamanda, rezerv birikiminin gerek iilke gerek kiiresel bazda maliyetinin
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degerlendirildigi ¢alismada, gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan rezerv varliklarin
diigiik getiri oranlar1 vurgulanmis ve ihtiyath politikalar, destekleyici ve alternatif politikalar
ile swap anlagmalarmin rezerv birikimine etkileri tartisilmigtir. Son dénemde yapilan bir
diger ¢alismada, Asya-Pasifik bolgesinde doviz rezervleri birikiminin 6zel sektor risk
alimindaki etkilerine odaklanan Fatum ve Yetman (2020), resmi rezervler ve risk alimina
isaret eden birtakim gostergeler arasindaki iliskiyi incelemis; rezerv birikiminin risk alimi
davranigi tizerinde herhangi bir sistematik etkisi olmadig1 sonucuna ulasmstir. Bir tilkenin
uluslararasi rezervlerindeki olumlu degisimin, iilkenin finansal giiclinii yansittigini ve
uluslararasi yatirimcilar tarafindan dikkatle takip edildigini vurgulayan Kilci (2019), IMF
tarafindan optimal rezerv diizeyinin tespit edilmesine yonelik olarak gelistirilen, kisa vadeli
dis bor¢ miktarinin ve yillik ithalatin %25’lik kisminin rezervlerle karsilastirilmasi
seklindeki iki geleneksel olgitii kullanarak, 2011:C3-2018:C4 doéneminde, Tirkiye’nin
rezervlerinin yeterliligini arastirmis, ithalat 6lgiitiine gore rezervlerin yeterli goriindiigi,
diger yandan, kisa vadeli dis borg 6lgiitii dikkate alindiginda, rezervlerin optimal seviyede
olmadig1 sonucuna ulasmistir. Buna gore, finansal istikrarin siirdiiriilmesi ve iilkenin
finansal soklara olan kirilganliginin azaltilmasi agisindan rezervlerin yeterli olmasimin kritik
bir role sahip oldugu goéz o6ntinde bulunduruldugunda, Tiirkiye’nin rezerv diizeyini
arttirmasi, doviz kuru soklarinmn olumsuz etkilerinin minimize edilmesi ve finansal
tiirbiilanslara olan dayanikliliginin arttirilmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal
kirilganligin hem kiiresel hem gelismekte olan iilkeler bazinda belirgin sekilde arttigi son
donemde, rezerv yonetiminin 6neminin artmasina paralel olarak konuya iligskin ¢alismalarin
gesitlenmesi beklenmektedir.

5. Ampirik Analiz

Bu ¢alismada, Tiirkiye igin, 2005:C4-2019:C4 doneminde, IMF (2011a) tarafindan
gelistirilen yeni metrik kullanilarak uluslararasi rezervlerin ve TCMB resmi rezervlerinin
yeterliligi aragtirilmaktadir. ARA metrigi olarak adlandirilan bu metrikteki risk agirliklari
kullanilarak elde edilen degerler, rezervlere oranlanmakta, ortaya ¢ikan degerler, 100-150
araligidaysa, Tiirkiye’nin rezervlerinin yeterli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Tkinci
asamada ise, Im vd. (2014) tarafindan gelistirilen RALS (Residuals Augmented Least
Squares) ADF birim kok testi kullanilarak, ortaya g¢ikan degerlerin, analiz déneminde
istikrarli olup olmadig: arastirilmaktadir. Analizde, geleneksel ADF testinin yani sira, RALS
ADF birimkok testi kullanilarak, geleneksel ADF testine gore testin giicii arttirilmaya
caligtlmaktadir. Elde edilen degerlerin, Im vd. (2014)’nin c¢alismasinda yer alan Kkritik
degerlerden biiyilik olmasi, degiskenlerimizin duragan oldugunu ve rezervlerin, s6z konusu
donemde istikrarli oldugunu gostermektedir. Diger yandan, ulasilan degerler, belirtilen
caligmada yer alan degerlerden kiigiikse, degiskenlerimiz birimkokliidiir; bir bagka deyisle,
rezervler, 2005:C4-2019:C4 doneminde istikrarh degildir.

5.1. Veri ve Yontem

Rezerv yeterliliginin tespit edilmesi amaciyla kullanilan geleneksel yaklasimlarin
riskleri tek agidan ele almasi nedeniyle yetersiz kaldigi diistincesinden hareketle, IMF
(2011a) tarafindan, 6demeler dengesi iizerinde baski yaratabilecek farkli potansiyel risk
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seviyelerini yansitan iki agamali bir metrik (ARA) gelistirilerek, iilkelerin optimal rezerv
diizeyi tespit edilmeye calisilmaktadir. Buna gore, 6demeler dengesi iizerinde baski
olusturarak risk yaratacak dort kanal bulunmaktadir: ihracat kanali, genis para arzi, kisa
vadeli dis borg stoku ve diger portfoy yiikiimliiliikkleridir. S6z konusu degiskenlere ait olan
veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden saglanmaktadir. Risk faktorlerine
yonelik her iki déviz kuru rejimi igin IMF tarafindan belirlenen metrik agirliklar1 asagida
yer almaktadir. Bu metrik esas alinarak, iilkelerin bulundurulmas: gereken optimal rezerv
diizeyleri tahmin edilmektedir. Tirkiye’de dalgali kur rejimi uygulandigi i¢in, analizde,
ikinci gruptaki agirliklar kullanilacaktir. IMF (2011a), iilkelerin mevcut rezervlerinin,
hesaplanan metrige oraninin 100-150 arasinda bir deger almasinin, bu iilkelerde rezervlerin
yeterli olduguna isaret ettigini belirtmektedir.

Sabit Kur Sistemi: 30% KVDB + 15% DPY + 10% M2PA + 10% IHR
Dalgali Kur Sistemi: 30% KVDB + 10% DPY + 5% M2PA + 5% iHR

Tablo 2°de, analizin ilk asamasi1 olan metrigin olusturulmasinda kullanilan
degiskenler ve ikinci asama olan ampirik analizde kullanilan degiskenlere iliskin bilgi
verilmektedir. Uluslararasi rezervlerin olusturulan metrige orani, ARA1 ve TCMB resmi
rezervlerinin olusturulan metrige orani ise, ARA2 olarak belirtilmektedir.

Tablo: 2
Metrigin Olusturulmasinda ve Ampirik Analizde Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Yiizde Kaynak
Kisa vadeli dig borg %30 TCMB
Diger portfoy yiikiimliiliikleri %10 TCMB
Genis para arzi, M2 %5 TCMB
Ihracat %5 TCMB
Degisken Olgii Beklenen Sonug
ARAL Ulus.Rezerv/ARA metrigi Duraganlik
ARA2 ResmiRezerv/ARA metrigi Duraganlik

Tiirkiye’de, dalgali kur sistemi uygulandigi igin, kisa vadeli dig bor¢larin %30°u,
diger portfoy yiikiimliiliiklerin %210°u, genis para arzinin %5’i ve ihracatin %5’ alinarak,
2005:C4-2019:C4 donemi icin Tirkiye icin optimal rezerv diizeyi tespit edilmeye
calisilmistir. Uluslararas: rezervler dikkate alinarak olusturulan ARAL1 ve TCMB resmi
rezervleri dikkate alinarak olusturulan ARA2 metriklerine iligkin grafikler asagida yer
almaktadir.

Grafik 1 ve Grafik 2’te, uluslararasi rezervler dikkate almarak hesaplanan ARA1
metriginin, 100-150 arasinda degerler aldigi; TCMB resmi rezervleri dikkate alinarak
olugturulan ARA2 metriginin ise bazi yillarda 100’tin altinda degerler aldig1 goriilmektedir.
Buna gore, ARAL metrigi 2018:C2 de en diisiik degerini alirken; ARA2 metrigi 2007:C1°de
en diigiik degeri almistir. 2019 y1li degerlerini incelendigimizde ise, Tiirkiye igin uluslararasi
rezervlerin ve TCMB resmi rezervlerinin yeterli oldugunu soyleyebiliriz. Analizin ikinci
agamasinda, ortaya ¢ikan bu degerlerin duraganligt RALS ADF birimkok testi kullanilarak
aragtirllmaktadir. Degiskenlerimizin duragan ¢ikmasi, rezervlerin istikrarli bir trende sahip
oldugu ve siirdiiriilebilir oldugu sonucuna isaret edecektir.
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Grafik: 1-2
ARA1 ve ARA2 Metrigi: 2005:C4-2019:C4
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Geleneksel birimkok testlerinde genellikle, normal dagilmayan kalintilarin gézardi
edildigi gorilmektedir. Bu durumun temel sebeplerinden biri, normal dagilmayan
kalintilarin  dikkate almmmamasinin, geleneksel birimkok testlerinde smirli dagilimi
etkilememesidir. Im vd. (2014), geleneksel birimkok testlerinin goreceli olarak giiciiniin
diisiik kaldigin1 vurgulayarak, normal dagilmayan kalintilara ait bilgiyi analizlerine dahil
ederek, yeni bir birimkok testi 6nermektedir. Bu sekilde, testin giicii arttirilmaya ¢alisilarak,
test sonuglarmm anlamhiliginin artmasi amaglanmaktadir. Im vd. (2014), bu bilginin
kullanilmasinin agik bir sekilde birimkok testinin sonuglarinin giiclinii arttirdigina isaret
etmis ve bu bilginin analizlerinde nasil kullanilabilecegini aragtirmistir. Finansal zaman
serilerinin genellikle dogrusal dagilmadiklar: bilinmektedir. Spesifik bir dogrusal olmayan
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form bilindigi zaman, genellikle dogrusal olmayan testlere bagvurulmaktadir. Bununla
beraber, uygun dogrusal olmayan modelin tespit edilmesinde  giicliikle
karsilagilabilmektedir. Birimkok testlerinde kalintilarin normal dagilmas: istenmekle
birlikte, bu testte boyle bir gereklilik yoktur. Kalintilarin normal dagilmamasi durumunda,
Im vd. (2014), kalintilarin yiiksek momentlerini kullanarak, daha giiglii birimkok sonuglari
elde etmektedir. Bu dogrultuda, RALS (Residual augmented least squares) teknigine dayali
olarak iki asamali bir test uygulamaktadir. Gelistirdikleri RALS birimkdok testinin 6nemli
bir avantaji, dogrusal olmayan tahmin tekniklerine ihtiya¢ duyulmamasidir. Ciinkii, en
kiiciik karelerin tahmin edilmesine dayali olarak, dogrusal bir sistemde test yiiriitilmektedir.
Simiilasyon sonuglari, RALS testinin standart ADF testine gore ¢ok daha giiclii sonuglar
tiirettigini gdstermektedir. Ozetlemek gerekirse, RALS metoduna dayali birimkok testleri,
dogrusal olmayan moment kosullarimi basit bir yaklagimla kullanmaktadir. Test giictiniin
artmasiyla, regresyon hata varyans: standart ADF testindeki regresyon hata varyansindan
daha diisiik olmaktadir. Kalintilarin varyansinin kiigiilmesi ile testin giicii ve tahmincinin
gilicii artmaktadir?.

5.2. Analiz ve Sonuglar

Ik asamada, geleneksel ADF birimkék testi kullamilarak, model, sabitli ve sabit ve
trendli olarak iki sekilde tahmin edilmektedir. ADF regresyonlari asagidaki sekildedir:

Ayy =0y + By + 21};1 6l j+e,t=12,,,T, ()
Aye = oq + apt + By + X5, 54y 1 + et =12,,,,T, 2

Im vd. (2014), sabitli ve sabit ve trendli model i¢in, kalintilarin yiiksek momentlerini
kullanarak, RALS regresyonlarini asagidaki sekilde tahmin etmektedir:

Ayr =01 + By + Zi”:1 §Ayej + Wy +v,t =12,,,,,T, ©)]
Ay; = oy + azt + By, + Z?=1 8j Aye_y + Wy +vet=12,,,T, 4)
Im vd. (2014) kalintilar1 agagidaki sekilde uyarlamaktadir:

W, = [62 —my, 68 —my —3mye ], t=12,,,,,T, (5)

Im vd. (2014) RALS ADF test istatistiginin olasilik dagilimini asagidaki sekilde
tiiretmektedir:

teu = PDE, +1—p2Z, (6)

Oncelikle, ADF birimkok testinden elde ettigimiz kalmtilarin normal dagilip
dagilmadigini kontrol etmek amaciyla Jarque-Bera testini uygulariz. Tablo 3, Jarque-Bera
test sonuglarmi gostermektedir. Buna gore, ARAL serisinin kalmtilar1 normal
dagilmamaktayken, ARA2 serisinin kalintilart normal dagilima sahiptir. ikinci asamada,

Y Detayli RALSADF metodolojisi i¢in bakiniz Im vd. (2014): 10.2 ve 10.3 (317-323).
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RALS ADF birimkdk testini uygulariz. Bu arada, RALS ADF testi, kalintilarin normal
dagilmas1 durumunda da uygulanabilmekte iken, kalintilarin normal dagilmadig:
durumlarda, ADF birimkok testine gore daha giiglii sonuglar elde etmemize olanak
saglamaktadir.

Tablo: 3
Jarque-Bera Test Sonuclari
Seriler Diizey Olasilik
ARA1 31,47610 0,000000*
ARA2 1,551468 0,460366

Not: * %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

ARA1 ve ARAZ serilerine iliskin RALS ADF ve ADF birimkok test sonuglar1 Tablo
4’te sunulmaktadir. Buna gore, sabitli modelde, ARA1 ve ARA2 i¢cin RALS ADF birimkok
testi temel hipotezini reddedemiyoruz. Benzer sekilde, sabit ve trendli modelde de ARAL ve
ARAZ2 icin temel hipotezin reddedilemedigini gormekteyiz. RALS ADF birimkok testi
sonuglar1, serilerimizin birimkokli oldugunu gostermektedir. ADF test istatistikleri kontrol
edildiginde ise, serilerin yine duragan olmadiklari anlagilmaktadir. Ayrica, p 1’ e yaklastigi
icin, RALS ADF birimkok testi sonuglarinin standart ADF testi sonuglarina yaklastig
goriilmektedir. Im vd. (2014), p = 1 oldugu zaman, RALS ADF test istatistigi ve ADF test
istatistiginin birbirine esit oldugunu ve ayn1 zamanda, p diisiik oldugu zaman, en azindan
asimptotik olarak, RALS birimkdk testinin giictiniin arttigini belirtmektedir.

Tablo: 4
Ampirik Uygulama Sonuglari: ARAL ve ARA2 Metriklerinin Duraganhgi
. RALS ADF ADF .
Seriler t-istatistigi t-istatistigi P Gecikme
Sabitli model
ARA1 -1,820306 -1,225097 0,679185 0
ARA2 -1,592010 -1,225097 0,868016 0
Sabit ve trendli model
ARA1 -2,655702 -1,881404 0,787513 0
ARA2 -1,449195 -1,881404 0,864247 0

Not: RALS ADF testi kritik degerleri; T=57 ve p degerleri (0,70, 0,80 ve 0,90) Im vd. (2014) ¢alismasinda yer
almaktadwr. Sabitli ve sabitli ve trendli model i¢in ADF testi kritik degerleri, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri
igin sirasiyla; -3,55, -2,91, -2,59 ve -4,13, -3,49, -3,17 seklindedir.

Analiz sonuglari, Tirkiye’de, 2005:C4-2019:C4 donemi igin, optimal rezerv
diizeylerine iligkin olusturulan ARAL ve ARA2 metriginin duragan olmadigni; dolayisiyla
uluslararasi rezervlerin ve TCMB resmi rezervlerinin istikrarl bir trende sahip olmadigini
gostermektedir. Nitekim, serilere iliskin Grafik 1 ve Grafik 2’de, metriklerin yillar itibariyle
belirgin dalgalanmalar gosterdigi agikga goriilmektedir. Bir baska deyisle, rezervlere iliskin
metrikler, genel itibariyle, 100-150 arasinda degerler almasina ragmen, istikrarli bir trende
sahip gorinmemektedir.

6. Sonuc ve Politika Onerileri

Gelismekte olan ilkelerin rezerv yeterliligi degerlendirilirken dikkate alinan
faktorler, bir tilke ekonomisinin cari islemler ve sermaye hesabindaki hareketler, toplam
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doviz borcu, ozelikle kisa vadeli dis borcu, reel sektoriin ve bankacilik sisteminin agik
pozisyonu, kamu kesiminin déviz cinsinden anapara ve faiz 6demeleri, iilkenin finansal
soklara olan kirillganlik diizeyi, ekonomik ve finansal goriiniime iliskin beklentiler ile
uluslararas1 finansal piyasalardan kaynak saglama giicii gibi unsurlardir. Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (2020b)’ndan saglanan verilere gére, Tiirkiye’nin, 2019 yili
itibariyle uluslararas1 rezervleri, 145 milyon USD, doviz ve altin rezervlerinden olusan
TCMB resmi rezervleri ise, 106 milyon USD seviyesindedir. Akademik literatiirde, bir
tilkenin rezerv yeterliligini 6l¢mek igin kullanilan geleneksel yontemlerden biri, rezervlerin
kisa vadeli dis bor¢ 6demeleri ile karsilagtirmaktir. Tiirkiye’nin kalan vadeye goére kisa
vadeli déviz borcu stokunun artan trendi goze ¢arpmaktadir; 2009 yilinda 96 milyon USD
seviyesinde bulunan kalan vadeye gére KVDB stoku 2019 yili itibariyle 168 milyon
USD’nin izerindedir. 2019 yilinda, kalan vadeye goére KVDB stokunun uluslararasi
rezervlerin iizerinde oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla, ilerleyen dénemde, finansal bir sok
ve borglarin yenilenemedigi bir durumda, rezervlerin yetersiz olmasi halinde, Tirkiye’nin
temerriit riskiyle karsilasma ihtimali bulunmaktadir. Bir diger olgiit, rezervlerin {i¢ aylik
ithalat seviyesini ne kadar kargiladigidir. Tiirkiye ithal bagimli bir ilkedir, 6zellikle enerji
konusunda disa bagimlilig: yiiksektir. Petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki gerileme, bu hususa
olumlu katkida bulunmaktadir. 2019 yili verilerine gore, 199 milyon USD seviyesinde
gerceklesen ithalat verileri gézoniinde bulunduruldugunda, bu 6lgiite gore, briit rezerv
miktarmin yeterli oldugu anlasiimaktadir. Ugiincii yaygin 6lgiit, rezervleri genis para arziyla
kargilagtirmaktir. 2019 yili itibariyle, M2 para arzi 425 milyon USD seviyesindedir.
Genellikle %20’lik bir oranin rezervlerin yeterli olduguna isaret ettigi dikkate alindiginda,
bu 6l¢iite gore de Tirkiye’de rezervlerin yeterli oldugu séylenebilmektedir.

Bununla beraber, bu yaklasimlarda riskler tek bir acidan ele alinmakta oldugu i¢in,
IMF (2011a) tarafindan daha kapsamli, belirtilen kirilganlik faktorlerini birarada ele alan
yeni bir metrik (ARA) metrigi gelistirilmistir. Bu c¢alismanin amaci, ARA metriginin
kullanilarak, Tirkiye’de, 2005:C4-2019:C4 donemi igin, uluslararasi rezervler ve TCMB
resmi rezervlerinin yeterliliginin arastirilmasidir. Analizde, 6ncelikle, dalgali kur sistemi
uygulayan filkeler i¢in gelistirilen metrik uyarlanarak, rezervlerin yeterliligi konusu
arastirilmig; ilgili donemde, uluslararasi rezervler dikkate alinarak olusturulan ARAL
metriginin 100-150 arasinda degerler aldigi ve TCMB resmi rezervleri dikkate alinarak
olusturulan ARA2 metriginin ise baz1 donemlerde 100’iin altinda bir deger almasina karsin,
genel itibariyle 100’iin iizerinde kaldig1 tespit edilmistir. Ikinci asamada olusturulan
metriklere ait serilerin duraganligi, Im vd. (2014) tarafindan gelistirilen RALS (residual
augmented least squares) ADF ve ADF birim kok testleri kullanilarak aragtirilmaktadir.
Analiz sonuglari, serilerin duragan olmadigi, dolayisiyla, rezerv yeterliligine isaret
gostergelerin, 2005:C4-2019:C4 doneminde, istikrarli bir trende sahip olmadigim
gostermektedir. Bu arada, 2019 yili Aralik aymda Cin’de ortaya ¢ikan ve 2020 yili ilk
yarisinda tiim diinyada siddetini arttiran Covid-19 salgini nedeniyle, ilkeler, salgmmn
etkilerini azaltabilmek i¢in uluslararasi dolagimin durdurulmasi, sokaga ¢ikma yasaklarinin
uygulanmasi, igyerlerinin kapatilmasi gibi onlemlere bagvurmuslar; hem gelismis hem
gelismekte olan ilkelerin ekonomileri zarar goérmiis ve makro-finansal goriiniimleri
kottlesmistir. Global ve iilkeye 6zgii risklerdeki artis sonucunda, déviz kurlarinda Tiirk
Liras1 aleyhine yasanan degerlenme siireci, rezervlerde 2020 yilinda belirgin bir azalmayi
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beraberinde getirmistir. Diger yandan, 2019 yilsonunda, 2020 yilina iligkin olarak, turizm
ve ihracat gelirlerindeki artiglar ve cari islemler dengesindeki iyilesmenin, rezervlere olumlu
katk: saglayabilecegi beklentisi hakimken, yasanan salgin nedeniyle, iilkelerin sinirlarim
kapatmalar1 ve seyahat kisitlamalari, ozellikle turizm gelirlerinde arzu edilen artisin
gerceklesememesine yol a¢mustir. Dolayisiyla, Tiirk Lirasi aleyhine yasanan asiri
degerlenme siireci ve turizm gelirlerindeki daralma gibi faktorler gbéz Oniinde
bulunduruldugunda, 2020 yili verileri kullanilarak yapilacak bir analizde, rezervlerdeki
kotiilesmenin, 2019 yilina gore ¢ok daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir.

Elbette, rezervlerin yeterli olmasi, bir iilkenin finansal soklara kars1 kirilganhiginin
azaltilmasi agisindan 6nemli bir role sahiptir. Bununla beraber, kriz olasiligin1 diisiirmek
konusunda 6nemli bir etkileri olmasina ragmen, rezervler, bir iilkenin déviz kurlarinda bask1
ile kargilasma durumunu tamamen elemine edememektedir. Dolayistyla, bir tilkenin finansal
soklara olan dayanikliliginin 6l¢iilmesinde, sadece rezervlere odaklanmak yerine, tilkelerin
finansal giiciine isaret eden baska degiskenlerin de analize dahil edilmesi gerekmektedir.
Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik giicli para ve maliye
politikalarimin uygulanmasi, diisiik ve siirdiiriilebilir bor¢ oranlari, istikrarli doviz kurlar1 ve
iilke merkez bankalarinin bagimsizligin saglanmasi gibi faktorler, bir ilkenin finansal
krizlere olan dayanikliligini arttiran major faktorlerdir. Bir bagka deyisle gerek fiyat gerek
finansal istikrarin tesis edilmesi ve siirdiriilmesinde, makro ve mikro ihtiyatli politikalar,
finansal piyasalarda etkin diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin varligi gibi unsurlar,
finansal soklara kars1 iilkenin kirllganligini azaltacaktr.
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