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ULUSLARARASI REZERV NEDIR?

Uluslararasi rezervler, tlkelerin para otoriteleri
tarafindan kontrol edilen, her an kullanima hazir,
birbirlerine ¢evrilebilme 6zelligi bulunan ve
uluslararasi 6deme araci olarak kabul goren
varliklardir. Uluslararasi rezervler; konvertibl doviz
varhklari (euro, ABD dolari, ingiliz sterlini vb.),
uluslararasi standartta altin, Ozel Cekme Haklari ile
Uluslararasi Para Fonu (IMF) Rezerv Pozisyonu'ndan
olusmaktadir.

Ulkelerin sahip olduklari uluslararasi rezervlerin
kompozisyonu, lilkeden ulkeye farkhliklar
gosterdigi gibi Gilke ekonomilerinin dinamik

Diinya Rezervlerinin Kompozisyonu
(2009 Yil Sonu itibariyla)

IMF Rezerv Pozisyonu K
%0,6

Kaynak: IMF

bir yapiya sahip olmasi nedeniyle yillar icinde

de degisebilmektedir. Glinimuzde tlkelerin
uluslararasi rezerv kompozisyonu icinde en buyik
pay! her an kullanima hazir tutulabilmesi ve getiri
saglamasi nedeniyle doviz olusturmaktadir. Bu
nedenle uluslararasi rezervler denildiginde akla ilk
gelen doviz rezervleridir. Doviz rezervi olarak en ¢ok
tutulan para birimleri; ABD dolari (USD), euro (EUR),
ingiliz sterlini (GBP), Japon yeni (JPY) ve isvicre
frangi (CHF)'dir. Bu para birimleri arasinda ise ABD
dolari rezerv para olarak adlandiriimaktadir.

Diinya D6viz Rezervlerinin
Para Birimlerine Gore Dagilimi
(2009 Yil Sonu itibariyla)

svicre Yeni
Diger Frangi %3,0
%3,1 %O0,1

Kaynak: IMF



ULKELER NEDEN ULUSLARARASI REZERV TUTMAKTADIR?

T

Ulkeler zaman icinde degisen nedenlerle

kendi ekonomik kosullarina gore rezerv talep
etmektedirler. Gegmiste merkez bankalari ulusal
paranin sabit bir degisim degeri Gizerinden
konvertibilitesini saglamak ve 6demeler dengesi
aciklarini finanse etmek amaciyla doviz rezervi
tutmaktaydi.

GUnumiuzde ise lkelerin rezerv tutma nedenleri
su sekilde siralanabilmektedir:

» Uygulanan Para ve Kur Politikalarini

Desteklemek: Doviz rezervleri, Glkelerin
makroekonomik politika hedeflerine
ulagmalarinda, para politikalarini ve uyguladiklar
doviz kuru rejimlerini stirdlrebilmelerinde
yliksek hareket yetenegi saglamaktadir. Ozellikle
sabit kur rejimi uygulayan tlkelerde yiiksek
doviz rezervi tutulmasinin en 6nemli nedeni
gerektiginde doviz piyasalarina

mudahale edebilmek ve boylelikle hedeflenen



veya taahhit edilen kur seviyesini
koruyabilmektir. Ornegin, yabanci sermaye
girisiyle artan doviz arzi, ulusal paranin deger
kazanmasina neden olabilir. Merkez bankalari bu
duruma mudahale etmek istediklerinde doviz
alimi yoluyla ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasini engelleyebilir.
Yabanci sermaye cikisiyla doviz talebinin artmasi
halinde ise merkez bankalari, ulusal paranin
deger kaybi karsisinda doviz satarak bu deger
kaybini 6nleyebilmektedir. Dolayisiyla, déviz
rezervleri sermaye giris ve ¢ikiglarinin ulusal
paranin de@erini para otoritesinin istedi disinda
etkilemesini onlemektedir. Dalgal kur rejimi
altinda her ne kadar doviz kurlari piyasada arz
ve talep kosullarina gore serbestce belirlense

de merkez bankalari asir oynaklik veya finansal
istikrarsizlik benzeri endiseler ¢ercevesinde doviz
piyasalarina miidahale etme olasiligina karsi
rezerv bulundurmaktadir. Ayrica, uygulanan

kur rejiminden bagimsiz olarak, ylksek doviz
rezervleri ekonomide 6ngoriilebilirligi artirmakta
ve kriz donemlerinde kurun asiri dalgalanmasini
engelleyerek belli bir dengede kalmasini
saglamaktadir.

Kriz Zamanlarinda Yasanan Soklarin Ulke
Ekonomisi Uzerindeki Olumsuz Etkilerini En
Aza indirmek: Kiiresel sermaye akislarindaki
degisiklikler nedeniyle uluslararasi piyasalarda
olusabilecek sert dalgalanmalardan

ozellikle gelismekte olan Ulkeler olumsuz
etkilenebilmektedir. 1990’ yillarda yasanan
krizlerde bu olgu ¢ok net bir sekilde
gOzlenmistir. Bunun sonucu olarak, tlkeler doviz
rezervlerini gliven saglamasi nedeniyle bu tir
dissal soklarin olumsuz etkilerini sinirlayacak bir
arag olarak gormusler ve 6zellikle son yillarda
onemli miktarda doviz rezervi biriktirmislerdir.

Dis Borg Odemelerini Gergeklestirmek

ve Ulkenin Diger Déviz ihtiyaclarinin
Karsilanmasina Yardimc Olmak: Ozellikle
gelismekte olan Ulkeler, biiylime ve ekonomik
gelisme icin ihtiyaclar olan sermaye kaynagini,
Ulke birikimlerinin yeterli olmadigi durumlarda
yurt disindan borglanarak saglamaktadir. Cesitli
orneklere bakildiginda tlke hazinesi ile diger

kamu kurumlarinin yurt disina yaptiklari dis borg
ve diger doéviz 6demelerinin gerceklestirilmesi
icin merkez bankalarinin tlke hazinelerinin mali
ajanhgi gorevini Ustlendikleri gorilmektedir. Bu
cercevede merkez bankalari s6z konusu borcun
vadesi geldiginde geri 6deyebilmek amaciyla
rezerv bulundurmaktadir. Pek ¢ok tilke dis borg
o0demesi gerceklestirirken piyasa kosullarinin
uygun olmama veya bu islemlerin piyasalar
Uzerinde olumsuz etki yaratma ihtimaline

karsl, ihtiya¢ oldugunda piyasadan déviz almak
yerine, zaman icinde doviz rezervi biriktirerek,
0demeyi piyasalarda dalgalanmaya yol agmadan
gerceklestirmeyi tercih etmektedir.

Olagan Disi Durumlara Karsi Korunmak:
Ulkeler; dogal afet, savas veya ambargo gibi
nedenlerle dis piyasalardan fon saglama
glcligline diisme riskine karsi piyasalari
sakinlestirecek tedbirleri almak veya ikna giicu
saglamak icin rezerv bulundurmaktadir.

Ulkeye Duyulan Giiveni Artirmak: Ozellikle
yukselen piyasa ekonomilerinde rezerv
seviyesinin ylksek olmasi, uluslararasi finans
cevreleri ve piyasalarda borcun geri 6denmeme
riskini azaltarak tlkeye duyulan glivenin
artmasini saglamakta ve ulusal paraya yonelik
spekdlatif ataklara karsi bir koruma ve caydirma
unsuru olmaktadir.

Odemeler Dengesi Kaynakli ihtiyaclar icin
Gerekli Doviz Likiditesini Bulundurmak:
Odemeler dengesi kaynakli ihtiyaclar, cari
islemler alt hesabinda (mal ve hizmet dengesi)
olusabilecedi gibi sermaye alt hesabindan

da kaynaklanabilir. Her iki durumda da bu
ihtiyaclarin i¢ piyasadan veya uluslararasi
piyasalardan karsilanamamasi halinde,
ekonomik dengelerin ve finansal istikrarin
korunabilmesi amaciyla merkez bankasi
rezervlerinin kullanilarak doviz likiditesi
yaratilmasi gerekebilir. Aksi halde ekonomik
aktivitede ve finansal piyasalarda ciddi calkanti
yasanmasi olasidir. Bu nedenle merkez bankalar
gerektiginde 6demeler dengesi kaynakli
ihtiyaclar karsilayabilme amaciyla da rezerv
tutmaktadir.



YETERLI REZERV MIKTARI NASIL HESAPLANIR?

Rezerv yeterliligi ilkelerin digsal soklari engelleme
ve etkilerini azaltma kapasiteleri ile iligkilidir. 2008
yilindan itibaren etkisini gosteren kiiresel finansal
kriz Glkelerin soklara karsi savunma guiciini
artirmasi bakimindan yeterli diizeyde rezerv
tutmalarinin énemini bir kez daha vurgulamistir.

Ulkelerin tutmalari gereken rezerv miktari,
uyguladiklari doviz kuru rejimi; doviz cinsinden
yuktmlullklerinin miktari; yasanabilecek digsal
soklarin olasi biyukligu, ortaya ¢cikma olasihg

ve siklidi ile yakindan iliskilidir. Dolayisiyla Glke
kosullarinin birbirinden farkhlk géstermesi
nedeniyle her Ulke icin gecerli tek bir rezerv seviyesi
belirlemek oldukca guictir.

Akademik yazinda, rezerv yeterlilik seviyesini
belirlemeye iliskin cesitli dlcttler gelistirilmis olup
bu olcltlerin geleneksel olanlari sunlardir:

@ Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani,
Ulkenin dis pazarlardan ihtiya¢ duydugu girdileri
sadece mevcut mali kaynaklarini kullanarak
ne kadar bir siire icin temin edebilecegini
gOstermektedir. Bu kapsamda rezervlerin 3 aylik

ithalati karsilayacak diizeyde olmasi genel kabul
gormis yaklagimdir.

Rezervlerin para arzina orani, bir finansal

kriz durumunda yerlesiklerin tlkeden
cikarabilecekleri sermaye diizeyine iliskin bir
gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu gdstergenin
hangi oran (izerinden hesaplanmasi gerektigine
iliskin bir fikir birligi bulunmamasina karsin,
genellikle en yiiksek % 20 seviyesinde olmasi
kabul gérmektedir. Rezervlerin para arzina
orani, bankacilik sektdriiniin ylkiumlultklerinin
ne kadarinin uluslararasi rezervler tarafindan
desteklendigini gostermektedir.

Rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lara orani,
Ulkenin uluslararasi sermaye piyasalarindan
bor¢lanma imkanini kullanamamasi durumunda
kisa vadeli borglarinin ne kadarlik bir boliminin
geri 6demesini rezervlerle gerceklestirebilecegini
ifade etmektedir. Bu oranin 1'in lizerinde olmasi
tercih edilir.

Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere oraninin
ve kisa vadeli dis bor¢lara oraninin ylksekligi,



Doviz Rezervleri ve Yeterlilik Kistaslari

Déviz Rezervleri Doviz Rezervi / D('Sviz Rezervi / Doviz Re'zervi /
(Milyar ABD Dolari) Itlz;a)lat Genis I(Dza)ra Arzi |Kisa Vad(;l)l Borglar

2000 2007 2000 | 2007 2000 2007 2000 2007
Cin 166 1,528 9 19 10 28 8 14
Japonya 347 948 11 18 6 15 2 2
Tayvan 107 270 9 16 19 34 8 7
Rusya 24 464 6 23 44 78 2 5
Guney Kore 96 262 7 29 43 2 2
Diger Asya (4) 325 852 6 27 32 2 2
Latin Amerika (5) 136 397 5 23 32 1 3
Orta Dogu (6) 75 271 9 11 25 38 2 3
Orta ve Dogu Avrupa (7) 66 223 5 4 39 34 2 1
Gelismis Ekonomiler (8) 344 380 1 3 2 0 0

(1) Aylik ithalat. (2) Yiizde. (3) Oran; Uluslararasi Odemeler Bankasina (BIS) raporlama yapan bankalara olan kisa vadeli
yukimlilikler olarak tanimlanmis kisa vadeli dis borglar: BIS'e raporlama yapan tiim bankalarin konsolide edilmis
vadesine 1 yil veya daha az kalmis uluslararasi alacaklari ve vadesine bir yildan az kalmis uluslarararasi bor¢lanma araglari.
(4) Hong Kong Ozel Yénetim Bélgesi, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland. (5) Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuela. (6) Misir, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Libya, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri. (7) Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya,
Romanya, Slovakya ve Slovenya. (8) Kanada, Euro Bdlgesi, isvicre, Birlesik Krallik ve ABD.

Kaynak: BIS Papers, No:40, Mayis 2008

ozellikle dis borcu yiiksek olan Ulkelerin uluslararasi
piyasalardan borglanirken 6demek zorunda kaldig
risk primini distirmektedir. Bu oranlarin diistik
olmasi ise yerli ve yabanci yatirimcilarin o tilkeye
olan yatinmlarini azaltmalarina veya yuksek risk
primi talep etmelerine neden olmaktadir.

Her ne kadar bu olcutler rezerv yeterliliginin
tespitinde bazi somut ipuglari vermeleri nedeniyle
kullanilmaya devam edilse de, gelisen ticaret,
ekonomik cesitlilik ve Ulkeler arasi etkilesimin
artmasi, yeterli rezerv seviyesinin tek bir by tiklik
kullanilarak saptanmasini yetersiz kilmaktadir.

Bu geleneksel dlcitler basit ve seffaf olmalarina
karsin, ihtiyari ve dar kapsamli olmalari nedeniyle
elestirilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu ol¢litlere

Rezerv Tutma Maliyeti

alternatif olarak rezerv yeterliliginin belirlenmesinde
fayda-maliyet modelleri, lkelere 6zgii senaryo
analizleri ve rezerv talebini 6lcmeye yonelik
regresyonlar da kullaniimaktadir.

Bununla beraber, tlkeler en uygun rezerv miktarini
belirlerken iki unsuru dikkate almaktadir. Bunlardan
ilki rezervlerin hangi alanlarda kullanilacaginin
saptanmasi ve bu dogrultuda gerekli en alt rezerv
seviyesinin dogru bir sekilde tespit edilmesidir.
ikinci unsur ise rezerv tutmanin maliyetinin dogru
bir sekilde analiz edilmesidir. Bu iki unsurun ayni
anda gozetilmesi, rezervler icin hem ihtiyaclari
karsilayacak sekilde bir alt limit, hem de maliyetlerin
ek yuk getirmeyecedi sekilde bir Ust limit
belirlenmesine yardimci olmaktadir.

Rezerv tutma maliyetinin farkli hesaplanma yontemleri olmasina karsin en sik kullanilani Glkelerin

dis borglar icin 6dedikleri faiz ile rezervlerin yatirima tabi tutulmasi sonucu elde edilen getiri

arasindaki farktir. Ulkelere gére degisiklik gésteren bu oran Gayri Safi Milli Hasila’nin ylizde 1'ine

kadar cikabilmektedir. Dolayisiyla, en uygun rezerv miktari hesaplanirken rezerv tutma maliyetinin de

dikkate alinmasi bir zorunluluktur.



REZERV YONETiIMIi NEDIR?

Bir tlkenin yetkili kurumlari tarafindan yeterli
diizeyde uluslararasi rezervin temin edilmesi ve
saklanmasi siirecine “rezerv yonetimi” denilmektedir.
Rezerv yonetimi ile sorumlu kurum, genellikle

bu stirece iliskin risklerin yonetilmesinden de
sorumludur. Ulkelerin bircogunda bu gérevi

merkez bankalari Gstlenmektedir. Rezervler merkez
bankalarinin bilangolarinda yer almakta olup,

rezerv yonetimine iliskin kararlar merkez bankalari
tarafindan alinmaktadir. ABD, ingiltere ve Japonya
gibi baz Ulkelerde ise rezerv yonetimine iliskin nihai
kararlar hikiimetler tarafindan alinmaktadir.

Rezerv Yonetiminde Oncelikler Nelerdir?

Merkez bankalari, rezervlerini kendi tlkelerine 6zgi
kosullar geregince farkli anlayislar cercevesinde
yonetmektedir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin
bircogu tarafindan benimsenen genel rezerv
yonetim ilkeleri bulunmaktadir. Bu ilkeler 6ncelik
siraslyla ana paranin korunmasi, likidite ve getiri
olarak siralanabilir.

1. Anaparanin Korunmasi ilkesi: Rezervler
ulusal varlik olarak kabul edildiginden rezerv
yonetim silirecinde merkez bankalari anaparanin
glivenligine ve korunmasina 6ncelik vermektedir.

2. Likidite ilkesi: Merkez bankalar, rezervlerin
tutulma amaglarina hizmet edebilmesi ve
ihtiya¢ duyuldugunda piyasada fiyat oynakligina
yol agmadan ve en az deger kaybi ile hizla

satilabilmesi icin rezerv yonetim siirecinde nakde
cevrilebilir yatinm araglarini tercih etmektedir.

3. Getiri ilkesi: Merkez bankalari rezerv yénetimi
kapsaminda gerceklestirdikleri finansal islemlerde
ancak anaparanin korunmasi ve likidite
hedeflerinin saglanmasi kosulu ile rezervlerin
getirisini artirmayi hedefleyebilmektedir.

Anaparanin korunmasi ve likidite ilkelerinin
gozetilmesi, merkez bankalarina doviz rezervlerinin
yonetimi sirasinda glvenilirliklerini sarsabilecek
sorunlara karsi korunma saglamaktadir. Geleneksel
olarak ilk iki ilkeye kiyasla daha az &neme sahip olan
getiri ilkesine verilen 6nem son yillarda artmaya
baslamistir. Bu cercevede merkez bankalari rezerv
yonetim surecinde kullandiklari araglar ¢esitlendirme
yoluna gitmislerdir. Merkez bankalarinin portfoyleri
icindeki altin cinsinden rezerv varliklarini azaltmalari
da bu egilim ile iliskilidir.

Merkez bankalari rezerv yonetim siirecinde “nakit
yonetimi” ve “likidite ydnetimi” kavramlarina da

yer vermektedir. Merkez bankalarinin olagan
islemlerine iliskin nakit doviz ihtiyaclarini
karsilayabilmeleri icin etkin bir nakit yonetim
stratejisi izlemeleri gerekmektedir. Bununla beraber,
ani ve beklenmeyen nakit doviz ihtiyacinin dogmasi
durumunda, zamaninda ve yeterli miktarda doviz
saglanabilmesi amaciyla likidite yonetimine de 6nem
verilmektedir.



Rezerv Yonetiminde Kurumsal Yapilanma

Rezerv yonetim uygulamalari kapsaminda merkez bankalarinda kurumsal yapilanma genellikle

U¢ katmandan olusmaktadir. Rezerv yonetiminde nihai sorumluluga sahip ve en iist katman olan
“Yonetim Komitesi”, rezerv yonetimine iliskin yol gosterici ilkeler ve rezerv portfoy risk-getiri profilini
belirleyen stratejik varlik dagilimina karar vermektedir. Stratejik varlik dagilhmi, déviz rezervlerinin
degisik varlik siniflarina nasil ve hangi sinirlamalarla dagitilacagy, risk profili ve kullanilacak performans
Olcltu gibi degiskenlerin belirlenmesini ifade eder.

ikinci katman ise Yonetim Komitesinin belirledigi sinirlar cercevesinde stratejik varlik dagiliminda
kisa vadeli piyasa gelismelerini dikkate alarak belirli araliklarla uygun goérdigu degisiklikleri yaparak
taktiksel varlik dagihmini belirleyen “Yatirim Komitesidir. Yatirim Komitesi bir tist katmanda belirlenen

stratejilerin yorumlanmasindan, uygulanmasindan ve sonuglarin raporlanmasindan sorumludur.

Uglincii katmanda talimatlar dogrultusunda ve belirlenen cercevede giinliik islemlerin
gerceklestirilmesinden sorumlu portfoy yoneticileri bulunmaktadir. Portfoy yonetimi glinliik
operasyonel islevlerin yerine getirildigi asamadir.

Rezerv yonetim surecinde kararlar en st kademeden en alt kademeye dogru aktarilir ve yetki devri
yapilirken bu akisin tersi yonde donemsel raporlamalar ile rezerv portféy performansina iliskin
sonuglar paylasilir. Raporlama ve gézden gecirme siirecinin etkin bir sekilde tasarlanmasi, getirilerin
hangi kararlar sonucu elde edildigini ortaya koyarak, her katmanda alinan kararlarin sonuclarinin
dogrudan gorilebilmesine yardimci olmaktadir.

Rezerv yonetim siirecinde cesitli katmanlarin gorev ve sorumluluklarinin ayrilmasi amaciyla en sik
kullanilan yontem, model portfdy olusturulmasidir. Model portfoy, aktif olarak kullanilan portféyiin
karsilastirilmasi amaciyla olusturulan 6rnek bir portfoy olup yatirnm yapilacak para birimleri,
kullanilacak yatirim araclari ve bu araclarin vade yapilari bakimindan yoneticilerin hosgoéri sinirlarini
yansitmaktadir. Model portfoy, genellikle kurumsal yapilanmadaki en tst katman tarafindan
olusturulmaktadir.

Uluslararasi rezervler rezerv tutma amaclari ve operasyonel ihtiyaglar dikkate alinarak bir veya birden
fazla portfoye bollinerek yonetilebilir. Bolimleme ihtiyaci uluslararasi rezervlerin yeterliligine, rezerv
tutarindaki artisa ve ulasilan toplam rezerv seviyesinin yuksekligine paralel olarak ortaya ¢cikmaktadir.
Rezervin bolimlenmesi siirecine vade boyutu da eklenmelidir. Uygulamada tercih edilen yaklagim
genellikle likit ve yatirim portfoyu olarak ikili bir bolimlemedir.

Likit portfoy, rezerv portfoyiin kisa vadeli olasi kullanimlara hazir tutulan kismi olarak tanimlanabilir.
Likit portfoy ile dis bor¢ 6demeleri gibi operasyonel ihtiyaclarin karsilanmasi ve gerektiginde doviz
piyasalarina miidahale etmede kullanilacak kaynaklarin her an kullanima hazir bulundurulmasi
amaclanmaktadir.

Yatirim portfoyuiniin ortalama vadesi likit portfoye oranla daha uzun olup buytkliginin
belirlenmesinde 6nemli bir unsur uluslararasi rezervlerin yeterliligidir. Rezervlerin yeterliligi ne

kadar yliksekse yatirim portféytiniin pay1 da o kadar buyiik olmakta, ayrica getiri elde etme hedefi

de 6ne cikmaktadir. Cok yiiksek uluslararasi rezervlere sahip bazi lkeler, ulusal varlik fonlari kurarak
uluslararasi rezervlerinin bir bolimiini bu fonlara aktarmaktadir. Son yillarda bu yolu secen iilke sayisi

hizla artmis ve ulusal varlik fonlari finansal piyasalarin Gnemli bir unsuru haline gelmistir.



RiSK YONETIMi NEDIR?

Merkez bankalari, rezerv yonetimi sirasinda
karsilasabilecekleri risklerin belirlenmesi,
degerlendirilmesi ve kabul edilebilir sinirlar icinde
kalabilmesi icin etkin bir risk yonetimi stratejisine
ihtiya¢ duymaktadir. Rezerv ydnetiminde getiri
ilkesine verilen 6nemin artmasi ve karar alma
stireclerinin daha kurumsal bir hale gelmesi risk
yonetim uygulamalarinin gliclenmesini saglamistir.
Risklerin belirlenmesinde; rezerv yonetim
politikalari, faaliyet gosterilen finansal piyasalar ve
kullanilan yatirim araclari etkin rol oynamaktadir.

Merkez bankalarinin rezerv yonetim islemleri
sirasinda maruz kalabilecekleri baslica riskler,
finansal risk ve operasyonel risk olmak tizere iki
grupta toplanabilir. Finansal riskler; piyasa riski,
kredi riski ve likidite riskinden olusmaktadir.

Piyasa Riski: Uluslararasi piyasalardaki kur, faiz

ve diger fiyat dalgalanmalari nedeniyle rezerv
varliklarinin degerinin diismesi veya ulkenin doviz
yukUmlaliklerinin degerinin artmasi riskidir.
Piyasa riski, rezerv yonetimi agisindan temel olarak
kur ve faiz orani riski olarak ortaya ¢cikmaktadir.
Kur riski uluslararasi déviz piyasalarinda kurlarin
dalgalanmasi sonucu olusurken, faiz riski rezerv
yonetiminde kullanilan varliklarin islem gordigu

piyasalardaki faiz oranlarinin dalgalanmasindan
kaynaklanmaktadir.

Kredi Riski: Merkez bankalarinin uluslararasi para ve
sermaye piyasalarinda islem yaptiklari kuruluslarin
yapilan islemden dogan yukimluliklerini yerine
getirememeleri riskidir.

Likidite Riski: Vadesi gelen yikimluliklerin
veya Onceden tahmin edilemeyen doviz likiditesi
ihtiyaclarinin zamaninda veya kabul edilebilir bir
maliyet ile karsilanamamasi riskidir.

Operasyonel Risk: Rezerv yonetimi slirecinde gérev
alan kisilerden, kullanilan bilisim sistemlerinden
veya rezerv yonetim siirecinin kendisinden
kaynaklanabilecegi gibi rezerv yoneticilerinin
kontroliinde olmayan dissal bir olay sonucu da
ortaya cikabilir. Finansal risklere gére dl¢iilmesi
daha zor olmasina karsin operasyonel riskin
belirlenmesi ve yonetimi konusunda son yillarda
daha fazla caba harcanmakta, bu alandaki calismalar
hizla artmaktadir.

Ayrica merkez bankalari rezerv yonetim strecinde
cesitli risklerin yonetilebilmesi amaciyla varlik

ve yuktmliluklerinin benzer finansal 6zelliklere
sahip olmasina dikkat ederek varlk-ytkimlalik
yonetimine de dnem vermektedir.



REZERV YONETIMINDE HESAP VERME SORUMLULUGU

VE SEFFAFLIK

Uluslararasi rezervlerin milli servet olmalari, rezerv
yonetiminden sorumlu kurulug ve birimlerin

rezerv yonetimi uygulamalari kapsaminda
kamuoyuna hesap vermelerini gerektirmektedir.

Bu nedenle bircok merkez bankasi, rezerv
yonetiminde gozetilen hedefleri, ilkeleri ve

rezerv yonetim politikalarinin temel unsurlarini
kamuoyuyla paylasarak, rezerv yonetimi
politikalarinin seffafligini ve glvenilirligini artirmayi
amaclamaktadir.

Bu cercevede seffaflik politikasi, déviz kuru
politikalarina iliskin kararlarin nasil alindiginin ve
bu kararlarin rezerv yonetimi hedefleri Gizerindeki
etkilerinin finansal piyasalar ve kamuoyu tarafindan
anlasiimasi ve hesap verme sorumlulugunun
saglanmasi acisindan dnemlidir.

Kamuoyu ile daha fazla bilgi paylasimina yonelik
artan bir egilim olsa da agiklanan bilgilerin kapsami,
aciklanma zamani ve sikligi Gilkeden tlkeye
farklilik gostermektedir. Uluslararasi rezervlerin
yonetimine iliskin bilgilerin tasididi stratejik 5nem
de dikkate alinarak bu bilgiler genellikle gecikmeli
olarak kamuoyu ile paylasiimaktadir. Ayrica

rezerv yonetim slrecleri, yatirim yapilan araclar,
denetim mekanizmalari, rezervlerin blyuklugi
gibi konularda bilgi paylasimi tam iken; rezerv
portfoylin yatirim araclari ve déviz cinsleri bazinda
dagilimi, vade yapisi, getiri ve risk profili gibi
konularda detayli bilgi verilmesi genellikle tercih
edilmemektedir.



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASINDA

REZERV VE RiSK YONETIMi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
Ulkemizin altin ve doviz rezervlerini saklamak ve
yonetmekle gorevlidir.

TCMB'nin Rezerv Tutma Nedenleri

Ulkemizde 1980 yili 6ncesinde uygulanan sabit

kur rejimi altinda doviz rezervleri temel olarak

kisa donemli ihtiyaclarin karsilanmasinda
kullanilmaktaydi. 1980'de baslayan ve ekonomide
yapisal donlsimi getiren disa agilma ve finansal
serbestlesme ile birlikte 1990’ yillarin ortalarindan
itibaren rezerv birikimi saglanmaya baslanmis,
piyasalara gliven vermek ve uygulanan kontrolli
kur politikasina bagh olarak gerektiginde doviz
piyasasina miidahale edebilmek gibi amaclara
yonelik olarak uluslararasi rezerv tutulmustur.

2000 yihnda uygulanmaya baslanan yonetilen kur
rejiminde ise, TCMB'nin taahht ettigi kur seviyesini
savunabilmek amaciyla gerekli doviz likiditesini
saglamak, rezerv yonetim stratejisinin en dnemli
amacini olusturmustur.

22 Subat 2001 tarihinden itibaren uygulanmakta
olan dalgali kur rejimi altinda ise TCMB,

» Para ve kur politikalarina olan giiveni saglamak
ve bu politikalari desteklemek,

» Hazinenin yabanci para i¢ ve dis borg servisini
gerceklestirmek icin gerekli doviz likiditesini
bulundurmak,

» Icvedis soklara karsi kirllganligi azaltmak,

» Uluslararasi piyasalarda lke ekonomisine
duyulan giveni artirmak
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amaclarina yonelik olarak rezerv tutmaktadir.

Bu dogrultuda, TCMB mevcut rezerv miktarini
artirmaya yonelik seffaf ve ilimli bir rezerv biriktirme
politikasi izlemektedir.

Doviz rezervleri, temel amaci fiyat istikrarini
saglamak olan TCMB'ye ddviz kuru ve para
politikalarinin etkin olarak uygulanmasinda esneklik
ve hareket alani saglamaktadir.

TCMB Déviz Rezervleri
(2000 - 2010, milyar ABD dolari)

196 187

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB

TCMB'nin Rezerv Yonetim Stratejisi

TCMB, rezervlerin yonetiminde llke menfaatlerine
oncelik vermektedir. Bu amacla uluslararasi
rezervler, sirasiyla anaparanin korunmasi

ve gerekli likiditenin saglanmasi esaslarini
gOzeterek en duslk riske sahip yatirim araglarinda
degerlendirilmekte ve kabul edilebilir bir getiri
elde etmek hedeflenmektedir. Bu cercevede, TCMB
muhafazakar bir yatirim stratejisi izlemektedir.



Neden TCMB Rezervleri Yurt ici Piyasalarda Degerlendirilmemektedir?

TCMB, déviz rezervlerinin degerlendirilmesi amaciyla bankalara kredi vermemekte veya Hazine

Mustesarliginin yurt disinda ihrag ettigi menkul kiymetleri satin almamaktadir. Bu durumun iki

nedeni bulunmaktadir. ilk olarak, rezervlerin yurt ici piyasalarda degerlendirilmesi halinde uluslararasi

kabul goren uygulama ve diizenlemeler cercevesinde bu tiir yatirim islemleri bir i¢ kredi olarak

degerlendirilip TCMB bilancosunda dis varlik olarak degil, i¢ varlik kalemi olarak gosterilmekte

ve doviz rezervlerine dahil edilememektedir. Dolayisiyla, i¢ piyasaya verilecek doviz kredileri veya

borclari, uluslararasi doviz rezervlerini azaltan bir islem olup uluslararasi rezerv niteligi tasimamaktadir.

Bu nedenle, doviz rezervlerinin yurt icine kredi olarak kullandiriimasinin en temel rezerv yonetimi

ilkelerine aykiri olmasinin yani sira, bunlarin uluslararasi rezerv olarak gosterilmesi de en temel

merkez bankaciligi ilkesine aykiridir. ikinci olarak, TCMB Kanunu'nda 2001 yilinda yapilan degisiklik

ile TCMB'nin bagimsizligini saglayan unsurlardan biri olarak Hazineye kisa vadeli avans verilmesi

veya ihrac edilen bor¢lanma araglarinin birincil piyasadan alinarak Hazine ve/veya herhangi bir kamu

kurulusuna kredi olarak kullandiriimasi yasaklanmistir.

Rezerv yonetim stratejisi belirlenirken TCMB'nin
yukumlullik yapisi, Hazine adina yabanci para
cinsinden bor¢ 6demeleri, Hazine borglanma
stratejileri ile i¢ ve dis ekonomideki donemsel
gelismeler gibi pek cok unsur dikkate alinmakta;
uygulanacak stratejinin mevcut doviz kuru rejimi
ve para politikalari ile uyumlu olmasina 6zen
gosterilmektedir.

TCMB’de Rezerv Yonetimine iliskin Kurumsal Yapi

TCMB'de rezerv yonetim organlarinin gorev, yetki ve
sorumluluklarr hukuki bir cerceveyle tanimlanmistir.
Rezerv yonetiminde karar alma stireci ti¢ asamali
hiyerarsik bir yapidan olusmaktadir.

ilk asama kapsaminda, rezerv yénetim politika

ve uygulamalarina iliskin genel cerceve TCMB'nin
en ylksek karar organi olan Banka Meclisi
tarafindan belirlenmektedir. Banka Meclisi, Doviz
Rezerv Yonetimi Yonetmeligi'ni onaylamaktadir.
Yonetmelik, yatinm amacli islemlere iliskin esaslari
belirlemekte ve yatirm yapilabilecek déviz cinsleri,
Ulkeler, islem yapilabilecek kuruluslar ve yatirim
araclarina iliskin kredi notu, menkul kiymet tiirli ve
vade siniri gibi kisitlar getirmektedir. Ayrica Banka
Meclisi, uygulamaya donuk kararlarin alinmasi
konusunda Yonetim Komitesi ile D6viz Risk ve
Yatirim Komitesini yetkilendirmektedir. Doviz Risk
ve Yatirim Komitesi, TCMB Baskani veya Baskanin
gorevlendirecedi bir Baskan Yardimcisi ile Piyasalar
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Genel Midurd, ilgili Genel Maddr Yardimcilari,
Déviz Risk Yénetim Miidiirii ve Déviz islemleri
Midiri'nden olusmaktadir.

Kurumsal karar alma siirecinin ikinci asamasini
Yonetim Komitesi ile Doviz Risk ve Yatirim
Komitesinin, Doviz Rezerv Yonetimi Yonetmeligi
cercevesinde aldigi kararlar olusturmaktadir. Bu
asamada, Komite tarafindan her yil icin rezerv
yonetiminde referans alinan bir “stratejik model
portfoy” ve “yatinnm stratejisi” olusturulmakta

olup, bu stratejiler Yonetim Komitesi tarafindan
onaylanarak yurirlige konulmaktadir. Stratejik
model portfdy, o yila ait yatirim stratejisi ve risk
politikasi ile TCMB'nin stratejik varlik tahsisine iligkin
tercihlerini yansitmaktadir. Bu portfdy cercevesinde
doviz rezerv yonetimi, Doviz Risk ve Yatirim
Komitesinin yetki ve sorumlulugundadir.

Rezerv yonetiminde kurumsal karar alma strecinin
Uclnci ve son asamasini ise Yonetmelik ve stratejik
model portfdy ile belirlenen tercih ve kisitlar
cercevesinde rezerv yonetimi uygulamalarinin

4
4
4

Genel rezerv
yonetim cercevesinin
belirlenmesi
“Stratejik Model
Portfoy” ile “Yatirim

Stratejisi”nin olusturulmasi
ve onaylanmasi

Banka Meclisi

Yonetim Komitesi ve
Doviz Risk ve Yatinm
Komitesi

Rezerv yonetimi
uygulamalarinin
gergeklestirilmesi

Déviz islemleri
Mudurlagi



Rezerv Yonetiminde Kullanilan islem Cesitleri

TCMB, rezerv yonetimine iligkin olarak yurt ici ve yurt disi piyasalarda vadeli veya vadesiz doviz,

menkul kiymet, tlirev Urlin, altin alim satimi ve bor¢ verme islemlerini iceren bankacilik faaliyetlerinde

bulunabilmektedir. TCMB'nin rezerv yonetimi icin kullandigi yatinm araglari halihazirda kisa vadeli

doviz depolari, hilkkiimetlerce veya acik hiikimet garantisi tasiyan kuruluslarca ihrag edilen sabit

getirili menkul kiymetler ve uluslar Gstu kurulus ihraglari ile sinirlidir. Hikmetlerin ihrag veya

dogrudan garanti ettigi kiymetlere yatirim yapmak icin uzun vadede en az Aa2 veya dengi kredi notu

aranmaktadir. Bu cercevede, TCMB varlik cesitliligi acisindan muhafazakar bir tutum sergilemektedir.

gerceklestirilmesi olusturmaktadir. Rezerv
yonetimi uygulamalari, gorevler ayrihgi ilkesine
gore olusturulan bir organizasyon yapisi icinde
gerceklestirilmektedir. Buna gore, rezerv

yonetim faaliyetleri Piyasalar Genel Mudurligu
biinyesinde Déviz islemleri Midiirliigi tarafindan
yuritilmektedir.

TCMB'de Risk Yonetimi

Rezerv yonetiminden saglanacak getiri ve maruz
kalinacak risklerin kontrol, stratejik model
portfoylin belirlendigi stratejik varlik tahsisi
asamasinda baslamaktadir. Stratejik model
portfoyilin olusturulma asamasinda verilen
kararlarin, sirasiyla anaparanin korunmasi, likidite
ve getiri oncelikleri ile Yonetmelik'te belirlenen
yatirim kriterlerinin 6ngorduigu risk toleransi ile
uyumlu olmasina 6zen gosterilmektedir. Rezerv
yonetim sirecinde olusturulan g asamali karar
alma sureci ve organizasyon yapisi ile de bu slrecte
karsilasilabilecek risklerin kabul edilebilir sinirlar
icinde kalmasi amaclanmaktadir. Bu sinirlar stratejik
model portfdy ile belirlendikten sonra, mevcut
risklerin dl¢tilmesi, gozetimi ve raporlanmasi
glnlik, aylik ve Ui¢ aylk olarak yapiimaktadir. Rezerv

Doviz Rezervlerinin TCMB Bilancosundaki Yeri

yonetimine iliskin risk yonetiminden Piyasalar
Genel Mudurligi binyesindeki Doviz Risk Yonetim
Mudirlagi sorumludur.

TCMB'nin rezerv yonetim faaliyetleri sirasinda maruz
kaldigi temel finansal riskler piyasa, kredi ve likidite
riskleridir. Ayrica, TCMB rezerv yonetim faaliyetleri
nedeniyle cesitli operasyonel risklere de maruz
kalmaktadir.

TCMB'nin rezerv yonetimi sirasinda maruz kaldigi
risklerin yonetimi stratejik model portféyiin
belirlenmesi asamasinda baslamaktadir. TCMB,
kur ve faiz riskinden olusan piyasa riskinin en

aza indirilmesi icin stratejik model portféyd,
varlik - yikimlilik uyumu esasina gore
olusturmaktadir. TCMB'nin déviz yikidmlaltkleri
ile gelecek donemlerde gerceklesmesi beklenen
nakit akimlarinin doviz dagilimi ve vade yapisina
uygun olacak sekilde, stratejik model portféyin
doviz kompozisyonu ve vade hedefi belirlenerek
kur ve faiz orani risklerinin en aza indirilmesine
calisiimaktadir. Gerek doviz kompozisyonu
hedefinden, gerek vade hedefinden sapmalar
sinirlandinlarak, tasinan piyasa riskinin kabul
edilebilir seviyelerin Uzerine ¢ikmasi 6nlenmektedir.

TCMB vaziyetinde, doviz alacaklari/borglari kalemi altinda konvertibl ve konvertibl olmayan déviz

varliklar, menkul degerler cizdani kalemi altinda yabanci para tizerinden ihrag edilmis devlet i¢

bor¢lanma senetleri ve i¢ krediler kalemi altinda yabanci para reeskont kredileri yer almaktadir.

Bunlardan, TCMB tarafindan uluslararasi piyasalarda yatirima tabi tutulmak suretiyle yonetimi

gerceklestirilen kisim doviz rezervini ifade etmektedir. Buna gore, doviz borglari kaleminin

altinda konvertibl olan efektif deposu ve muhabir hesaplari toplami uluslararasi doviz rezervini

olusturmaktadir.



Tiirkiye'de Rezerv Kompozisyonunun Geligimi

Doviz

Varhklari

%95,0
.

Altin SDR IMF Rezerv Altin SDR
%4,4 %0,1 Pozisyonu %6,1 %1,7
Kaynak: TCMB %0,5

TCMB, kredi riskinin kontrolii amaciyla stratejik
model portfdy icinde “Global Kredi Riski Limiti”
belirlemektedir. Bu sekilde rezervlerin kredi riskine
maruz kalabilecek bolimi sinirlandinimaktadir.
Ayrica islem yapilan kuruluslarin se¢ciminde cesitli
kriterler kullanilarak, bu kuruluslara tasidiklar
kriterlere gore islem limiti taninmaktadir.

Likidite riskinin azaltilabilmesi amaciyla rezerv
varliklari, farkli vadelerde likidite saglayacak
sekilde alt portfoylere ayrilmaktadir. Guinlik
likidite ihtiyaclari icin operasyonel portfoyler, kisa
vadeli likidite ihtiyaclari icin ise likit portfoyler
tutulmaktadir. Goreli olarak kuiglik miktarlarda olan
yatirim portfoyleri ise genel risk limitleri icinde
kalmak kaydiyla getiri amacli yonetilmektedir.

Operasyonel riskin en aza indirilmesi icin rezerv
yonetimi islemlerini gerceklestiren arka ofis gorevler
ayriligi ilkesine bagh olarak yapilandinimistir. Ayrica
rezerv yonetiminde kullanilmakta olan mevcut
altyapinin herhangi bir nedenle kullanilamaz hale
gelmesi durumunda, kisa siire icinde isler hale
gelebilen bir“Yedek Merkez"” bulunmaktadir.

Hesap Verme Sorumlulugu ve Seffaflik

TCMB, hesap verme sorumlulugu ve seffaflik ilkeleri
geregince diger faaliyetlerinde oldugu gibi rezerv
yonetimi faaliyetleri ile ilgili olarak da giderek daha
fazla bilgiyi kamuoyu ile paylasmaktadir.

Rezerv yonetim siirecine iliskin hesap verme
sorumlulugunun saglanmasi icin muhasebe
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kayitlar uluslararasi standartlara gore tutulmakta
ve uluslararasi standartlara gére denetim yapan
bagimsiz bir denetim sirketince her yil diizenli
olarak denetlenmektedir. TCMB'nin rezerv
yonetimine iliskin her tiirli faaliyeti TCMB'nin
denetim organlar araciligiyla diizenli olarak
denetlenmekte, s6z konusu faaliyetlerin ve ilgili
risklerin etkin kontroll gelismis bilisim sistemleri ve
diizenli raporlama ile gerceklestiriimektedir.

TCMB, Genel Ag sitesinde haftalik bazda yayimladigi
vaziyet ve glinlik bazda yayimladigi analitik
bilancosu araciligiyla doviz varliklarina iligkin olarak
kamuoyunu bilgilendirmektedir. TCMB ayrica,
doviz ve altin rezervlerine iliskin verileri, IMF'nin
“Ozel Veri Yayimlama Standartlari Biilteni” (Special
Data Dissemination Standards [SDDS] Reserve
Data Template) cercevesinde ve IMF'nin “islevsel

El Kitabi’nda (Operational Guidelines) belirtilen
tanim, kapsam ve siniflandirmalar dahilinde
hazirlayarak aylik bazda “Uluslararasi Rezervler ve
Doviz Likiditesi” bashidi altinda Genel Ag sitesinde
yayimlamaktadir. Yillik bazda ise TCMB “Yillik
Rapor” araciligiyla doviz rezervlerine iligkin verileri
kamuoyu ile paylasmaktadir.

Ayrica, TCMB rezerv yonetim ilkeleri ve uygulamalari
ile rezerv yonetim sirecinde karsilasilan risklerin
tespit edilip, sinirlandiriimasi ve yonetilmesi
konularinda yapmis oldugu calismalari basin
duyurular araciligiyla kamuoyunun bilgisine
sunmakta ve ayni zamanda Genel Ag sitesinde
yayimlamaktadir.



Altin rezervleri

Stratejik bir rezerv tutma araci olmasi ve her an
nakde cevrilebilme 6zelligi nedeni ile toplam
rezervlerimizin kiguk bir kisminin altin olarak
tutulmasi tercih edilmektedir. Altin rezervlerinin bir
kismi tGlkemiz sinirlari icinde muhafaza edilirken, bir
kismi yurt disinda diger llke merkez bankalarinda
muhafaza edilmektedir. Bu altin rezervi, dogrudan
yatirim islemlerinde kullanmak amaci ile merkez
bankalari nezdinde acilmis olan altin saklama
hesaplarinda tutulmaktadir.

TCMB uluslararasi standarda sahip altin rezervlerini
farkli kriterlere gore, Kanun'da yer alan hikim ve
sartlar dahilinde, Banka Meclisince diizenlenen
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ayri bir yonetmelik cercevesinde, ancak yine
muhafazakar bir yaklasim icinde yonetmektedir.

Altin rezervleri, en fazla bir yil olmak kaydiyla
belirli bir donem icin Yonetmelik ile belirlenen
mali glivenilirligi en yiksek yurt disi bankalar ve
kuruluslar nezdinde yatinnma tabi tutulmaktadir.
TCMB altin rezervlerinin yonetilmesi amaciyla
dogrudan alim-satim, vadesiz/vadeli altin depo
ve altin “swap” islemleri yapabilmektedir. Altin
rezervlerinin tamami kullanilabilir niteliktedir.



SOZLUK

Altin Rezervleri

Uluslararasi rezervlerin en eski kaynagi olan altin,
her an nakde cevrilebilmesi, riskinin en diisiik
diizeyde olmasi, teminat olarak kullanilabilmesi

ve savas gudusi gibi nedenlerle gegmiste yaygin
olarak kullanilmaktaydi. Ancak son yillarda birgok
merkez bankasi, finans piyasalarindaki gelismelere
bagl olarak, kar elde etmek amaciyla baska
varliklari da rezerv olarak kullanmaya baslamis; altin
varliklarinin toplam rezervler icindeki pay1 azalmistir.
Uluslararasi standartta altin ise 995/1000 Uzeri
saflikta, uluslararasi kabul gérmis bir kurulusun
damga ve seri numarasini tagtyan, bar veya kilge
seklindeki altindir.

Arbitraj

Herhangi bir menkul kiymet, yabanci para veya
malin bir piyasadan alinip diger bir piyasada
satilarak risksiz bir sekilde kar edilmesi islemidir.
Arbitraj islemleri piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarinin azalmasini saglar. Ginim{izde
iletisim teknolojisinin gelismesi ve bilgiye ulasma
maliyetinin diismesi ile piyasalar arasi fiyat farklihgi
son derece diistik olmakta, ortaya ¢ikan farkhliklar
anlik olarak bu tiir islemlerle ortadan kalkmaktadir.

Depo islemleri

TCMB'nin belirli vadeler i¢in giin icinde ilan ettigi
faiz oranlarindan Tirk lirasi veya yabanci para
cinsinden bor¢ almak veya borg¢ vermek isteyen
bankalarin TCMB ile gerceklestirdikleri mevduat
islemlerini ifade eder.

Déviz islemleri Miidiirliigii

Déviz islemleri Miidiirligi, Glkenin altin ve déviz
rezervlerini para politikasi hedefleri ve uygulamalari
cercevesinde yonetmekle sorumludur. Mudrliik
bu kapsamda, TCMB tarafindan belirlenen usul ve
esaslara gore piyasalarda 6demelerin zamaninda
ve eksiksiz olarak yapilmasini saglamak ve
TCMB'nin doéviz pozisyonu ihtiyaclari ile uluslararasi
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piyasalardaki gelismelere gore arbitraj islemleri
yapmak, doviz rezervlerinin degerlendirilmesi icin
vadeli veya vadesiz depo tesis etmek, uluslararasi
menkul kiymet portféyleri olusturmak, tiirev tGrin
alim, satim ve bor¢ verme islemlerini de iceren tiim
bankacilik faaliyetlerinde bulunmakla sorumludur.

Doviz Risk Yonetim Muddurlugii

Doviz Risk Yonetim Mudurltga, altin ve doviz
rezervlerinin yonetilmesi sirasinda uluslararasi
piyasalarda karsilasilabilecek piyasa, kredi, likidite ve
operasyon risklerinin kaynaklarini belirlemekte, bu
riskleri degerlendirerek yonetimini gerceklestirmek
Uzere uygun risk politikalarini ve uygulama
usullerini olusturmaktadir. Miidirlik ayrica, rezerv
yonetiminde referans alinacak model portfoyleri,
risk limitlerini ve islem yapilacak kuruluslar icin
islem limitlerini belirlemekte ve diizenli olarak
glincellemektedir.

Konvertibilite

Konvertibilite, bir para biriminin déviz piyasalarinda
diger para birimlerine serbestce donustirilebilmesi
ve uluslararasi ticari islemlerde degisim araci olarak

kullanilabilmesidir.

IMF Rezerv Pozisyonu

IMFye liye olan lkeler, gayri safi yurt ici hasila,
O0demeler bilangosu ve resmi rezervler ile dlcilen
ekonomik glcleri dlctisiinde IMF nezdinde kota
bulundurmak durumundadir. Ulke kotasi tilkenin
oy glicliny, finansal kaynak kullanimini ve IMF’yi ne
kadar finanse etmesi gerektigini belirlemektedir.

Bu kotanin bir kismi konvertibl doviz cinsleri
Uzerinden, kalan kismi ise Uye Ulkenin ulusal para
birimi ile 6denmektedir. IMF rezerv pozisyonunun
bir kismini Giye Ulkelerin kotalarinin konvertibl doviz
cinsleri Gzerinden 6dedigdi bélimi olan rezerv dilim
pozisyonu olusturmaktadir. Ayrica, tiye ulkenin bir
kredi anlasmasi ¢ercevesinde IMF'ye verdigi borg
ve/veya IMF'de kotasi geregi bulundurdugu rezerv



varliklar ile tlkenin ulusal para birimi izerinden
tuttugu rezerv varliklarindan IMF tarafindan diger
ye Ulkelere finansal yardim saglamak amaciyla
kullanilan varliklar da rezerv pozisyonuna dahildir.

Konvertibl Doviz Varliklari

Ulusal para birimi disinda kalan, uluslararasi mali
piyasalarda birbirlerine cevrilebilme 6zelligi bulunan
ve uluslararasi 6demelerde kullanilabilen yabanci
para birimi cinsinden varliklardir. Bu varliklar merkez
bankalarinin ilgili birimlerinde nakit olarak bulunan
yabanci paralardan, yabanci muhabir bankalar
nezdinde bulunan hesap bakiyelerinden ve menkul
kiymetlerden olusmaktadir.

Odemeler Dengesi

Bir ilkenin, belirli bir donem icinde, mal, hizmet

ve sermaye akimlari gibi islemler dolayisiyla dis
diinyadan sagladigi gelirler ile dis diinyaya yaptigi
o0demeleri kapsayan tim iktisadi iligkilerinin sistemli
bir bicimde yer aldigi bilancodur.

Ozel Cekme Haklari (SDR-Special Drawing Rights)

Ozel cekme haklari, IMF tarafindan diger rezerv
varliklarini tamamlamak Gzere yaratiimis ve IMF
Uyelerine tlke kotalarina paralel olarak tahsis edilen
uluslararasi rezerv varliklardir. Ozel cekme hakki
degeri, kiiresel ekonomik sistemde 6nemli yer
tutan ulke ve bolgelerin para birimlerinden olusan
bir para sepeti olup, degeri IMF Genel A sitesinde
glnlik olarak ilan edilmektedir. Para birimlerinin
sepetteki agirliklari, para birimlerinin diinya

ticaret ve finansal sistemindeki 6nemine gore IMF
tarafindan bes yilda bir yeniden hesaplanmaktadir.
Ozel cekme haklari, 1969 yilinda sabit déviz kurlarini
desteklemek amaciyla olusturulmus olup Bretton
Woods sisteminin sona ermesi ve zamanla bircok
Ulkenin dalgali kur rejimine gecmesi ile birlikte
onemini kaybetmistir. Gliniimuzde SDR, IMF ve bazi
uluslararasi kuruluslar tarafindan bir hesap birimi
olarak kullanilmaktadir.

Rezerv Para

Tum duinyaca kabul goren, merkez bankalari ve
diger finansal kuruluslarin doviz rezervlerinde
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en fazla agirlik verdikleri ve uluslararasi piyasada
cesitli mallar (altin, petrol vb.) fiyatlamak amaciyla
kullandiklari para birimidir.

Swap

iki veya daha fazla tarafin dnceden belirlenmis fiyat
ve kosullara gore belirli bir miktar ve nitelikteki
para, doviz, altin, mali arag, alacak, mal gibi varliklari
gelecekteki bir tarihte degis-tokus etmesi anlamina
gelen vadeli bir islemdir. Swap islemlerde temel
amag, faiz oranlari ile doviz kurlarindaki degismeler
sonucunda ortaya ¢ikan riski en aza indirmek icin
taraflarin farkli finansal yeteneklerinden karsilikli
olarak avantaj elde etmektir.

Tiirev Urtin

Getirisi baska bir mal veya finansal varligin getirisine
baglanmis, diger bir deyisle baska bir mal veya
finansal varligin getirisinden tiretilmis mali
araclardir. Bu tur araclar; doviz, faiz, altin gibi her
tarlG Griin Gzerinden taretilebilmektedir.

Ulusal Varlik Fonlari

Genel olarak Ulkelerin uluslararasi varliklarinin

bir kismini yoneten kamu yatirim ajanslari olarak
tanimlanmaktadir. Ulusal varlik fonlari baz tlkelerde
uzun suredir bulunmakla birlikte rezervlerde
yasanan hizli artisa paralel olarak sayilari 6zellikle
son yillarda artmistir. Bu fonlar uluslararasi
rezervlerden ayri olarak yonetilmektedirler.
Kaynaklari bazi (ilkelerde petrol gibi emtiadan
elde edilen gelirler olabilirken, diger bazi tlkelerde
uluslararasi rezervlerin bir kisminin dogrudan
aktarilmasi yoluyla da saglanabilmektedir. Ulusal
varlik fonlarinda anapara korunmasina 6nem
verilmekle birlikte asil amag uzun vadeli bir yatirim
stratejisi izlenerek geleneksel rezerv yonetimine
gore daha yuksek getiri elde edilmesidir. Bu

amaca paralel olarak ulusal varlik fonlari hisse
senedi, varliga dayali kiymetler, 6zel sermayeli
sirketler (halka acik olmayan) gibi daha riskli

ancak getiri potansiyeli daha yuksek varliklara
yatinm yapabilmektedirler. Ulusal varlik fonlarinda
likiditenin 6nemi geleneksel rezerv yonetimine gore
dusaktar.
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