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OZET

1990’ willar gelismekte olan {ilkelerin bir¢ogunun derin
finansal krizlerle kars1t karsiya kaldigi bir on yil oldu. Bu finansal
krizlere kars1 gelismekte olan iilkeler doviz rezervlerini artirarak tepki
verdiler. Ancak doviz rezervlerindeki artis iktisat yazininda ve
pratiinde finansal kriz riskini azaltmak i¢in yeterli goriilen diizeylerin
cok tistiine ¢ikt1. D1s bor¢larin maliyeti ile déviz rezervlerinin maliyeti
arasindaki fark iyimser bir tahmin ile gelismekte olan iilkelere gayri
safi yurtici hasilalarinin %1 civarinda bir gelir kaybina neden
olmaktadir. Benzer gozlemler Tiirkiye i¢inde dogrudur. Ancak,
gelismekte olan tilkeler ve Tiirkiye’nin kisa vadeli borglarini azaltmak
yerine neden doviz biriktirmeyi tercih ettigi sorusu tatmin edici bir
cevap bulamamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Rezervi, Sosyal Maliyet
ABSTRACT

There has been a steady increase since the early 1990s in
foreign reserves held by developing countries. Turkey has followed
the same path and its reserves climbed over 20 percent of its GNP.
The short-term debt-reserves ratio for Turkey has risen over 200
percent. Assuming a 5 percent spread between the yield on reserve
assets and cost of foreign borrowing, similar to other developing
countries, the income loss to Turkey amounts to close to 1 percent of
GNP. The question of why Turkey does not try to reduce its short-
term debt in order to reduce the risk of financial crisis remains
unanswered.
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GIRIS

Merkez Bankalarimin (MB) tuttuklart doéviz rezervlerinin
sosyal maliyeti ile kastedilen, ilgili iilkede 6zel sektoriin kisa donem
bor¢larina 6dedigi faiz orani ile MB’nin tuttugu likit yabanci varliklar
tizerinden elde ettigi getiri oran1 arasindaki farktir. Doviz
rezervlerinin sosyal maliyeti kavrami, rezervlerin kamu sektdriine
maliyeti kavramindan farkli bir kavramdir. Doviz rezervlerinin kamu
sektoriine maliyeti aym1 para cinsinden hesaplanan devlet tahvili
tizerindeki faiz orami ile likit rezervlerin getiri oranlar1 arasindaki
farktan dogmaktadir. Doviz rezervlerinin sosyal maliyeti kavrami
ayrica yine ayni para cinsiden hesaplanan likit rezervler lizerindeki
getiri orant ile kamu sektorii yatirimlarinin getiri orani arasindaki
farktan dogan sosyal maliyet kavramindan da farklidir.

Doviz rezervlerinin sosyal maliyetinin son zamanlarda
ekonomi yazininda giderek artan bir bicimde tartisilmasinin temel
nedeni hi¢ kuskusuz bu maliyetin 1990’1 yillardan sonra hizla
yiikselerek gelismekte olan tlkelerin gayri safi yurti¢i hasilalarinin
(GSYIH) yiizde biri diizeyine yiikselmis olmasidir. Bu maliyetin
gelismekte olan iilkelerin uygulayabilecekleri diisiik gelirli gruplarin
durumlarim1 diizeltmeye yonelik sosyal kalkinma programlarinin
maliyetlerinin ¢ok istliinde oldugu kabul edilmektedir. Rezervlerde
gbzlenen bu artisin finansal kiiresellesmeye paralel olarak ortaya
cikmasi, gelismekte olan iilkelerin bu siirece uyum saglayabilmek i¢in
yiiksek bir bedel 6dedigi anlamina gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci
1990 sonrast1 donemde Tiirkiye’de MB’nin tuttugu rezervlerdeki
gelismeyi ortaya koyarak, bu rezervlerin sosyal maliyetini
hesaplamaktir. ikinci béliimde déviz rezervlerinin sosyal maliyeti
lizerine literatiir kisaca gozden gecirilmektedir. Ugiincii béliimde ise
Tiirkiye’de 1990 sonras1 donemde doviz rezervlerinin gelisimi ortaya
konmaktadir. Dordiincii boliimde Tirkiye’de doviz rezervlerinin
sosyal maliyeti hesaplanmaktadir. Besinci boliimde ise ulasilan
sonuclar degerlendirilmektedir.

I. REZERVLERIN SOSYAL MALIYETI ILE ILGILi
LITERATUR

Doviz rezervlerinde ortaya c¢ikan artisin nedenleri ile ilgili
literatiir bu nedenleri farkli teorik ve ampirik c¢ergevelerde analiz
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etmektedir. Frenkel ve Rosel, Berg ve Pattilloz, Sachs, Tornell ve
Velasco® ve Berg, Borensztein, Milesi-Ferretti ve Pattillo® gibi bir
grup iktisatgt bu analizi yaparken doviz rezervlerindeki birikimin
ekonomik krizlerin, 6zellikle finansal krizlerin 6dnlenmesine yonelik
erken uyart sistemi yaklasimi dogrultusunda gésterge olma niteligine
vurgu yapmaktadir. Bu analiz c¢ercevesinde rezervlerin kisa vadeli
bor¢lara orani kriz olasiliginin ortaya konmasina yonelik en 6nemli
degiskenlerden birisi olmaktadir. Ancak finansal sistemin gelismislik
diizeyi, derinligi ve likidite diizeyi bu yaklasimda rezervlerin kisa
vadeli borglara orani ile birlikte kriz olasiliginin degerlendirilmesinde
dikkate alinmaktadir.

Doviz rezervleri ile ilgili literatiirde yer alan diger bir yaklagim
rezervlerin optimal diizeyinin belirlenigine yoneliktir. Bu yaklagim
doviz rezervlerinin optimal diizeyini belirlerken rezervlerin sosyal
maliyeti ile olast bir ekonomik krizin maliyetini kiyaslamaktadir.
Ornegin, Sachs, Tornell ve Velascos, Chang ve Velasco® ve Jeanne ve
Wyplosz’ doviz rezervlerinin spekiilatif ataklarn ortaya ¢ikma
olasiligin1 diisiirdiigiinii savunmaktadirlar. Asya ve Cin 6rneklerinden
hareket eden Genberg, McCauley, Park ve Persaud® ve Prasad ve Wei’

' J. FRANKEL, ve A. ROSE (1996), “Currency crashes in emerging markets: An
empirical treatment” Journal of International Economics 41(3), pp.351-366.

> A. BERG, ve C. PATTILLO (1999), “Are Currency Crisis Predictable? A Test”,
IMF Staff Papers 46 (2).

3] SACH,, A. TORNELL ve A. VELASCO (1996) “Financial Crisis in Emerging
Markets: The Lessons from 1995” Brookings Papers on Economic Activity 1.
Brookings Institution.

* A BERG, E. BORENSZTEIN, J. M. MILESI-FERRETTI, ve C. PATTILLO
(1999), “Anticipating Balance of Payments Crises—The Role of Early Warning
Systems”, IMF Occasional Paper 186.

> JSACH., A. TORNELL ve A. VELASCO (1996) “Financial Crisis in Emerging
Markets: The Lessons from 1995 Brookings Papers on Economic Activity 1.
Brookings Institution.

® R. CHANG, ve A. VELASCO. (1999) "Liquidity Crises in Emerging Markets:
Theory and Policy," NBER/Macroeconomics Annual, 1999, s. 11-57.

70. JEANNE, and C. WYPLOSZ (2001) “The International Lender of Last Resort:
How Large is Large Enough?”, NBER Working Paper 8381

¥ H GENBERG, R. MCCAULEY, Y. C. PARK ve A. PERSAUD (2005), “Official
Reserves and Currency Management in Asia: Myth, Reality and the Future,” Geneva
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sermaye kontrollerinin varligina karsin spekiilatif sermaye akimlarinin
olabilecegini vurgulamaktadirlar. Bu ise optimal diizeyde doviz
rezervlerinin varliginin 6nemine isaret etmektedir.

Doviz rezervleri ile ilgili literatliriin Onciileri dis soklarin
etkilerinin dis ticarette agiklik kanaliyla ulusal ekonomiyi etkiledigi ve
ayarlanabilir doviz kuru rejiminin gecerli oldugu bir ortamda
uluslararas1 rezervlerin ekonomik krizlerin 6nlenmesinde bir sigorta
islevi gordiigiinii savunmusturlar. Boylece, Frenkel ve Jovanic'®
tarafindan da vurgulandigi gibi, optimal doviz rezervleri, doviz
rezervlerinin olmadigi bir durumda istlenilen makroekonomik uyum
maliyeti ile rezerv tutmanin alternatif maliyetini dengelemektedir. Ote
yandan, Caballero ve Krishnamurthy'' déviz rezervlerinin krizlere
kars1 goreli olarak pahali bir sigorta sistemi oldugunu vurgulayarak,
ekonomik krizlerin ekonominin ve finansal sistemin yapisinin zayif
oldugu durumlarda daha derin bir bi¢gimde ortaya ¢iktigini
belirtmektedirler. Ozellikle, 1990’larda  giderek derinlesen
uluslararas1 finansal entegrasyon ve Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin kars1 karsiya kaldigi krizlerin sonucu olarak, Calvo'* ve
Edwards" 6rneklerinde oldugu gibi, déviz rezervleri ile ilgili literatiir

Reports on the World Economy (London, UK.: Center for Economic Policy
Research).

’ E PRASAD, ve S-J WEI, 2005, “The Chinese Approach to Capital Inflows:
Patterns and Possible Explanations,” IMF Working Paper 05/79 (Washington:
International Monetary Fund).

' J. FRENKEL, ve JOVANOVICH, B. (1981). Optimal international reserves: a
stochastic framework. Economic Journal 91, s. 507—14.

"' CABALLERO, R. ve A. KRISHNAMURTHY (1999), “Emerging Market Crises:
An Asset Markets Perspective”, NBER Working Papers 6843.

R. CABALLERO, ve A. KRISHNAMURTHY (2000), “International Liquidity
Management: Sterilization Policy in Illiquid Financial Markets”, NBER Working
Paper 7740.

R. CABALLERO, ve A. KRISHNAMURTHY (2001), “A "Vertical" Analysis of
Crises and Intervention: Fear of Floating and Ex-ante Problems”, NBER Working
Papers 8428.

2'G CALVO, 1998, “Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple
Economics of Sudden Stops,” Journal of Applied Economics (November).

*'S. EDWARDS, (2004), “Thirty Years of Current Account Imbalances, Current
Account Reversals, and Sudden Stops,” Staff Papers, International Monetary Fund,
Vol. 51, Special Issue.
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gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye akimlarinin yavaslamasi ve
tersine donmesi iizerine yogunlasmaya basladi. Rodrik'* gelismekte
olan iilkelerin finansal kiiresellesmeye optimal olmayan ve yiiksek
maliyetli bir tepki verdigini vurgulamakta, bu ilkelerin kisa vadeli
borglarin1 azaltmaya yonelik politikalar uygulamak yerine rezerv
biriktirmeyi tercih ettiklerini ifade etmektedir. Aizenman ve Jaewoo'
doviz rezervlerindeki bu birikimin arkasinda yatan temel motifin
krizlere kars1 sigorta oldugu bulgusuna varmaktadirlar. Ddviz
rezervleri ile ilgili literatiirde iilkelerin kisa vadeli borglarina esit
diizeyde doviz biriktirmeleri Guidotti-Greenspan kural'® olarak
adlandirilmaktadir.

II. TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI REZERVLERIN
GELiSiMi

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de 1990-2005 déneminde
doviz rezervlerindeki gelismeler ele alinmaktadir. Grafik 1 bu
gelismeyi ortaya koymaktadir. Grafik 1°’den de izlenebilecegi gibi,
doviz rezervleri, Tirkiye ekonomisinin sermaye hareketlerini
serbestlestirerek disa agilma siirecini tamamladig: kabul edilen 1990
yil1 basi ile 1994 krizi arasinda kalan donemde, diisiik bir seviyede ve
istikrarli bir gelisme gostermistir. 1995 yili sonrasinda ise doviz
rezervleri artmaya baslamistir. 2001 krizi sonrasinda ise doviz
rezervlerindeki artis hiz1 ¢ok yiiksek bir diizeye ulasmistir. Grafik 1,
Tirkiye’de disa agilmanin doviz rezervlerinde bir artis1 beraberinde
getirmedigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla doviz rezervleri
literatiirlinde yer alan finansal entegrasyondaki derinlesme ile doviz
rezervleri arasindaki iligkiye yapilan vurgu Tirkiye i¢in, en azindan
uluslararas: finansal piyasalarla entegrasyon siirecinin baslangicinda
gecerli degildir. Ancak, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin 1980’1
yillarin  ikinci yarisinda olusturuldugu g6z Oniline alindiginda,
incelenen donemin basinda doviz rezervlerinin diizeyi, finansal

' D. RODRIK, (2006), “The Social Cost of Foreign Exchange Reserves”, NBER
Working Paper W11952.

'3 J. AIZENMAN, ve J. LEE (2005), “International Reserves Precautionary vs.
Mercantilist Views, Theory and Evidence”, IMF Working Paper WP/05/198.

'® A. GREENSPAN, (1999), “Currency Reserves and Debt”, Remarks Before the
World Bank Conference on Recent Trends in Reserves Management, Washington,
D.C. (April 29).
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derinlesme ile rezervler arasinda bir iligkinin olabilecegine isaret
etmektedir. Ote yandan, 1994’de yasanan finansal kriz, kriz 6ncesi
rezerv diizeyinin optimalin altinda oldugu ve kriz sirasinda
rezervlerdeki diisme ve buna bir tepki olarak kriz sonrasi rezervlerin
yiikselmeye basladig1 sdylenebilir. Grafik 1’in gosterdigi en onemli
geligsme ise 2001 krizi sonrasi ortaya ¢ikan doviz rezervlerindeki rekor
diizeydeki artistir. Bu gelisme Tiirkiye’de de kriz siirecinde ortaya
cikan spekiilatif ataga karsi, kriz sonrasinda doviz rezervlerinin temel
sigorta olarak goriildiigiinli yansitmaktadir.

Grafik 1: Tirkiye’de 1990-2005 Doneminde Doviz Rezervlerindeki
(R) Gelisme (Milyon $).
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Kaynak: TCMB, Veriler’den hareketle tiiretilmistir, www.tcmb.gov.tr

Grafik 2, Tiirkiye’de 1990-2005 dénemde doviz rezervlerinin
kisa vadeli (bir yila kadar vadeli) borg¢lara oranim1 vermektedir. Grafik
2’den de goriildiigi iizere doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borglara
orani 1991 yilindaki yaklasik olarak %134 diizeyinden hizla azalarak
1993 yilinda yaklasik %95 diizeyine gerilemistir. 1993 yilindaki doviz
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rezervi yaklasik olarak Guidotti-Greenspan kuralina uygun olmasina
kasin Tirkiye 1994 yilinda 6nemli bir finansal kriz yasamigtir.
Buradan Tiirkiye i¢in doviz rezervi kisa vadeli bor¢ orani esiginin
1990’ yillarin basinda Guidotti-Greenspan kuralinin  6ng6érdiigii
diizeyin lizerinde oldugu sonucuna ulasilabilir. 1994 ve 1999 yillan
arasinda kalan donemde doviz rezervi kisa vadeli bor¢ oran1 %140°1n
tizerinde degerler almis, 2000 yilinda ise %120’ye diismiistiir. Daha
sonraki iki yilda hizla yiikselen doviz rezervi kisa vadeli bor¢ orani
2002 yilinda incelenen donemim rekor diizeyi olan %232 diizeyine
yikselmistir. Bu oranda 2003 ve 2004 yillarinda diisme
kaydedildikten sonra, 2005 yilinda tekrar bir yiikselme
gozlenmektedir.

Grafik 2: Tirkiye’de 1990-2005 Doneminde Ddviz Rezervlerinin
Kisa Vadeli Borglara Oran1 (ORKDB) (%).
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Kaynak: TCMB, Veriler’den hareketle tiiretilmistir, www.tcmb.gov.tr

Grafik 2 Tirkiye’de doviz rezervlerinin kisa vadeli borglara
oraninin literatiirde Ongoriilenin tlizerinde oldugunu, kriz Oncesi
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yillarda bir diisme olmasina karsin bu diismelerin literatiirde
ongoriilen kabul edilebilir diizeylerde oldugu goriilmektedir. Buna
karsin incelenen donemde yasanan bu iki 6nemli kriz, belirli 6lcilide
gosterge niteligi tagimasina karsin, doviz rezervi kisa vadeli borg
oraninin  krizleri agiklayan en Onemli degisken olamadigini
gostermektedir.

Doéviz rezervlerinin diizeyi ile ilgili olarak literatiirde en ¢ok
tizerinde durulan gosterge, rezervlerin gayri safi milli hasilaya oranidir
(GSMH). Bu oran Grafik 3’de verilmektedir.

Grafik 3: Tiirkiye’de 1990-2005 Doneminde Ddviz Rezervlerinin
GSMH’ya Orani (R/GSMH)
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Kaynak: TCMB, Veriler’den hareketle tiiretilmistir, www.tcmb.gov.tr

Grafik 3’den de goriilebilecegi tizere rezervlerin GSMH’ya
oran1 1990 yilinda yaklasik %7 diizeyindedir. Bu oran incelenen on
bes yil boyunca %300 artarak 2001 yilinda yaklasik olarak %21
diizeyine ulagsmistir. Grafik 3’iin bir dikkat ¢ekici 6zelligi rezervlerin
GSMH’ya oranmn 1999°daki %18 diizeyinden 2000 yilinda %17’ye
diismiis olmasidir. 2001 krizi 6ncesi ortaya ¢ikan bu gelisme belki bir
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kriz gostergesi olarak yorumlanabilir. Oysa 1994 krizi 6ncesi tam da
tersi bir gelisme yasanmis, bu oran 1993 yilindaki %10’luk
diizeyinden 1994 yilinda %13 diizeyine yiikselmistir. Yani 1994 krizi
rezervlerin GSMH’ya oranm1 hizla artarken yasanmistir. Bu ¢ergevede,
GSMH’nin yaklasik olarak 9%20’si diizeyindeki doviz rezervi
ekonomik krizin dnleyicisi islevi goremedigine gore, bu diizeydeki bir
rezervin ekonomiye maliyetinin ne oldugu sorusunun yanitlanmasi bir
zorunluluk halini almaktadir.

III. TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI REZERVLERIN
SOSYAL MALIYETI

Bu calismada biz de Rodrik (2006)’in uyguladigi yontemi
takip ederek ve ilk boliimde tanimii verdigimiz rezervlerin sosyal
maliyetinin sirastyla %1, %3 ve %5 oldugunu varsayarak, bu sosyal
maliyetlerin GSMH’nin yiizde kagina tekabiil ettigini hesapladik.

Rezervlerin sosyal maliyetinin %1 oldugunu varsaydigimizda,
incelenen donemde bu kaybin GSMH’ya oram1 Grafik 4’de
verilmektedir.

Grafik 4: Rezervlerin Sosyal Maliyetinin GSMH’ya Oran1 (Kaybin
%1 Oldugu Varsayimi Altinda)
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Kaynak:TCMB, Veriler’den hareketle tiiretilmistir, www.tcmb.gov.tr

Grafik 4’den de goriilebilecegi gibi, rezervlerin sosyal
maliyetinin %1 oldugu varsayildiginda, bu kaybin GSMH’ya orani
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1990 yilindaki on binde sekizin altindaki diizeyinden hizla artarak
2005 yilinda binde iki diizeyine yiikselmistir.

Rezervlerin sosyal maliyetinin %3 oldugunu varsaydigimizda,
incelenen donemde bu kaybin GSMH’ya oram1 Grafik 5’de
verilmektedir.

Grafik 5: Rezervlerin Sosyal Maliyetinin GSMH’ya Oran1 (Kaybin
%3 Oldugu Varsayimi Altinda)
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Grafik 5’den de goriilebilecegi gibi, rezervlerin sosyal
maliyetinin %3 oldugu varsayildiginda, bu kaybin GSMH’ya orani
1990 yilindaki binde ikilik diizeyinden hizla artarak 2005 yilinda
binde alt1 diizeyine yiikselmistir.

Rezervlerin sosyal maliyetinin %5 oldugunu varsaydigimizda,
incelenen donemde bu kaybin GSMH’ya oram1 Grafik 6’de
verilmektedir.
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Grafik 6: Rezervlerin Sosyal Maliyetinin GSMH’ya Oran1 (Kaybin
%35 Oldugu Varsayimi Altinda)
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Kaynak: TCMB, Veriler’den hareketle tiiretilmistir, www.tcmb.gov.tr

Grafik 6’den de goriilebilecegi gibi, rezervlerin sosyal
maliyetinin %5 oldugu varsayildiginda, bu kaybin GSMH’ya orani
1990 yilindaki binde dort diizeyinden 2001 yilinda yiizde bir diizeyine
yikselmistir. Bu oran 2005 yilinda da yaklasik yiizde bir
diizeyindedir. Bu bulgu Rodrik (2006)’in %5 sosyal maliyet varsayimi
altinda elde ettigi sonugla aynidir.

SONUC

Gelismekte olan iilkeler 1990’Ii yillarda karst karsiya
kaldiklar1 finansal krizlere GSMH’lalarinin %30’una varan oranlarda
doviz biriktirerek cevap vermislerdir. Guidotti-Greenspan kurali
olarak adlandirilan, kisa vadeli borglara esit miktarda bir doviz rezerv
miktar1 finansal krizlere kars1 bir sigorta olarak goriilmistiir.
Tirkiye’de bu stlirecin disinda kalmamis, 1994 ve 2001 yillarinda
yasadig1 finansal krizlere tepki olarak hem kisa vadeli borglarina
kiyasla hem de GSMH’sina oranla ¢ok yiiksek diizeyde doviz rezervi
biriktirmistir. Doviz rezervi biriktirmenin bir sosyal maliyeti oldugu
ve bu maliyetin gelismekte olan iilkelerin ve bu arada Tiirkiye’nin
GSMH’nin %1’ civarinda oldugu dikkate alindiginda, bu diizeyde bir
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doviz rezervi biriktirmenin optimum bir davranig olmadigi ileri
stiriilebilir.
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