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Uluslararasi Rezervlerde Cesitlendirmenin Yonetimi

Suat AYDIN!

Oz

1990’11 yillarda artis hiz1 yiikselen uluslararasi rezervlerin toplam hacmi 15 trilyon Amerikan dolarini agmustir.
Rezervlerin miktar1 kadar, bu rezervlerin nasil degerlendirilecegi de 6nemli bir konu haline gelmistir. Rezerv
seviyesi diislikken risksiz devlet tahvili, fiziki altin ve kisa vadeli sabit getirili enstriimanlar gibi riski diisiik
kiymetlere yatirim yapan merkez bankalari icin, artan rezervler, getiriyi de 6nemli bir husus haline getirmis ve
daha riskli ve karmasik enstriimanlar yatirim evrenlerine dahil edilmeye baslanmistir. Bu durum, {ilke
tasarruflarinin verimli degerlendirmesine ek olarak finansal sistemin istikrar1 agisindan da dikkat edilmesi
gereken bir konu halini almistir. Bu ¢alismada, uluslararasi rezervlerin artan hacmiyle rezerv portfdylerinde

gozlenen c¢esitlendirme ele alinmakta, gesitlendirmenin faydalar1 yaninda risklerine isaret edilerek politika
onerilerinde bulunulmaktadir.

Anahtar kelimeler: Rezerv yonetimi, portfoy yonetimi, risk yonetimi, stratejik varlik tahsisi, yatirim evreni.

Jel Kodlar1: E58, F31, F33, G15, G23.

Managing Diversification in International Reserves

Abstract

International reserves volume, whose rate of increase has risen in the 1990s, exceeded 15 trillion USD in total. As
much as the amount itself, how to invest these reserves has become an important issue. When the reserve levels
were low, central banks preferred to invest in low-risk assets such as risk-free government bonds, physical gold
and short-term fixed-income instruments. However, with the rapid increase in the reserve levels, returns became
an important issue and the central banks began to include more risky and complex instruments into their
investment universe. This is an issue that needs attention in terms of the stability of the global financial system in
parallel with the efficient evaluation of the country's savings. In this study, observed diversification in the reserve
portfolios is discussed, and policy recommendations are made by pointing out the risks with the benefits.
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1. Giris

Merkez bankalar1 1990'l1 yillara kadar simirli miktarda rezerv tutmaktaydilar ve bunlar1 Amerika
Birlesik Devletleri ve Almanya Federal Cumhuriyeti devlet tahvilleri gibi risksiz kiymetlerde, fiziki
altin, gecelik mevduat ya da ¢ok kisa vadeli risksiz bonolarda degerlendirdiklerinden (Nugee, 1997),
daha ¢ok rezervlerin bekgisi konumundaydilar. Yasanan kiiresel finansal krizler sonrasinda merkez
bankalar1 daha fazla rezerv tutmayzi tercih ettiler. Otoritelerin, paralarinin degerini diisiik tutarak dis
ticareti desteklemek gibi tercihlerinin de eklenmesiyle oOzellikle gelismekte olan ekonomilerde
uluslararasi rezervler hizla artti2. Rezervlerde artis, yatirim evrenlerinde genislemeye neden oldu ve
merkez bankalar1 daha yiiksek getiri vaat eden, nispeten riskli ve daha énemlisi daha diisiik likiditeyi
haiz enstriimanlara da portfdylerinde yer vermeye basladilar (Jones, 2018). Bir zamanlar yetersiz
rezervlerin neden oldugu deflasyonu tartisan uluslararasi finans yazini igin artik tartisiimasi gereken
konu, gelismekte olan iilkeler i¢in dahi, fazla rezervlerin nasil degerlendirilmesi gerektigi haline geldi.

2008 kriziyle birlikte merkez bankalar icin likidite ve risk tanimi degismis ve rezervler uluslararas:
piyasalar {iistiinde olumsuz bir dissallik olusturmaya baslamistir. Risk istahlar1 gerilerken likidite
tercihleri hizla artan merkez bankalarinin kendileri birer potansiyel risk unsuru olmuslardir. Ozellikle
gelismis iilke merkez bankalarinin hizla risksiz kiymetlere ka¢masi hem uluslararasi bankacilik
sistemi hem de gorece riskli iilke tahvilleri iizerinde baski olusturmustur (Morahan & Mulder, 2013)2.
Buna bagli olarak da rezervlerin yeterliligi kadar yonetim tarzinin da finansal sistemin saglig:
acgisindan 6nemli bir unsur oldugu anlasilmistir. Varlik balonlari, para politikas1 uygulamalarinin
zorlasmasi, enflasyonist baski, asir1 yatirim, biiyiik sermaye kaybi olasilig1 ve sterilizasyon maliyetleri,
rezervlerde asir1 artisin neden olabilecegi riskler arasindadir. Kirilganliklar1 tam olarak ifade
edememek ve etkin ¢6ziim Onerilerinde bulunamamakla birlikte bu konuya Uluslararast Doviz
Rezervi Yonetimi Kilavuzlarinda (IMF, 2013; IMF, 2014) yer verilmistir. Kilavuzlarda, stratejik varlik
tahsisi ve varlik siniflarinin belirlenmesi esnasinda, merkez bankalarinin, plasman yaptiklar: piyasaya
nazaran biiyiikliiklerini g6z 6niinde bulundurmalar: gerektiginin alt1 cizilmistir.

Rezerv yonetiminin, alinacak yatirnm ve likidite riskini saglikli bir bigimde tespit edebilmesi igin
rezerv tutmanin kurumsal ve iktisadi mantigini, bu rezervlere hangi kosullarda basvurulmasi
gerekecegini iyi anlamis olmasi gerekir. Rezervler temel olarak giivenlik ve islem amaciyla tutulur.
Oncelikle, sermaye g¢ikislari nedeniyle olusabilecek agir1 kur dalgalanmalarini &nlemenin ve
gerektiginde bankacilik sistemine acil likidite saglayabilmenin kaynagidir. Ayrica, rezervler diizenli
dis bor¢ 6demelerinin gerceklestirilebilmesi, hiikiimet adina ithalat 6demelerinin yapilabilmesi ve
uluslararasi piyasalardan bor¢lanmay1 kolaylastirma gorevini de tistlenirler. Tutulmasi gereken rezerv
miktarinin belirlenmesinde, politika giivenilirligi, kur rejimi, yabanci paraya bagimliligin derecesi,
parasal islemlerde kullanilabilen arag yelpazesi ve finansal sistemin soklara kars: direnci gibi birgok
husus etkilidir.

Uluslararasi rezervlerin 1 trilyon Amerikan dolarina ulasabilmesi neredeyse 1990’1 yillar1 bulmusken
toplam rezerv diizeyi 2020 yili sonu itibariyle 15 trilyon Amerikan dolarini asmistir. Bu artisin
nedenleri ve hakli olup olmadig1 cok tartisilmigsa da artan bu rezervlerin nasil degerlendirilmesi
gerektigine iliskin tartismalar dar cercevede kalmistir. Halbuki miktar1 kadar bu rezervlerin

2 Bu yaklasim yazinda merkantilist giidii olarak isimlendirilmektedir.

3 Bankaclik sistemi {izerindeki riskler Philman & Horn (2010), tahvil piyasalarina etkisi ise McCauley &
Rigaudy (2011) tarafindan incelenmistir.

4 12 trilyon dolar gibi rakamlarla da karsilasilabilirse de hangi para birimlerinde oldugu agiklanmamis
rezervler dahil edildiginde toplam rakam 2020 yil1 sonu itibariyle 15 triyon Amerikan dolarindan fazladir.
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degerlendirilme tarzi da muhtemel sonuglar1 nedeniyle hem ilgili {ilke hem de kiiresel istikrar
agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Rezervlerini klasik yontemlerle degerlendirmeye devam eden merkez bankalarinin milli servette
ziyana neden olduklari ileri siiriilebilir. Zira bu tasarruflarin, amaglarina halel getirmeden, verimli
kullanilmas1 esastir. Diger taraftan, fazla rezervlerin, sabit getirili devlet tahvili gibi klasik
enstriimanlar disinda, piyasa hareketleri ile ayni yonde ve bazen piyasadan daha siddetli oynakliklar
sergileyebilen yatirim araglarinda degerlendirilmesi durumunda ise istenilenin aksine, sadece
rezervlerde kayba degil, krizlerin derinlesmesine de sebep olunabilir.

Bu calismada, tasarruflarin tutulma amaclarina halel getirmeyecek bicimde verimli degerlendirilmesi
ve piyasalarda ilave oynakliga neden olunmamasi i¢in dikkat edilmesi gereken hususlar yonetisim ve
politika, stratejik varlik tahsisi, portfdy ve risk yonetimi ve seffaflik basliklar: altinda ele alinmgtir.
Calismaya merkez bankalarinin neden cesitlendirmeye gereksinim duyduklar1 incelenerek
baglanmakta ve sonrasinda da s6z konusu bask: altinda rezerv yonetimi yapilirken dikkat edilmesi
gereken hususlar detaylica tartisilmaktadir.

2. Uluslararasi rezervlerde ¢esitlendirme gereksinimi

Bir trilyon dolar diizeyine 1987 yilinda ancak ulasabilen uluslararasi rezerv hacmi 1998 krizine de 2
trilyon dolarin altinda girmisken, bu kriz sonrasinda uluslararasi rezervler hizla artmis, sadece 5 sene
icinde 2 katina ulasmis, 2010 yilinda 10 ve 2020 yilinda da 15 trilyon Amerikan dolar: biiyiikliigiinii
asmustir. Artis, kiiresel dis ticaret ve GSYIH artisii dahi katlamustir (Sekil 1). Bu huzli artis, rezerv
yonetiminde iyilestirmeyi zorunlu kilmigtir®.
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Sekil 1. Uluslararasi rezerv hacminde gozlenen degisim

5 FEichengreen & Flandreau (2016), merkez bankalar1 rezerv yonetimlerinin siirekli bir doniisiim icinde
oldugunu fakat uluslararas: piyasalarda yasanan oynakliklar nedeniyle bu doniisiimiin zaman zaman
aksayabildigini ileri stirmektedir.
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Merkez bankalari, giivenlik ve likidite giidiilerinin yanina kazanci da eklemigler ve daha uzun vadeli
veya karmasik yapiy1 haiz enstriimanlarla daha aktif bir rezerv yonetimi zorunlu hale gelmistir. Daha
onceleri sadece gecelik mevduat yapilir ve tahvil alinirken artik, faiz orani tiirev enstriimanlari, kredi
riski igeren bor¢lanma araglari ve hatta hisse senetleri dahi yatirim evrenlerine girmeye baslamstir.
Hem getiri egrisinde hem de varlik simniflar1 arasinda gesitlendirme tercihi, rezervlerin likidite ve
yatirim olarak iki ayr dilim halinde yonetilmesi yaklagiminin uygulanmasina neden olmustur. Jones
(2018), bu degisimi soyle 6zetlemektedir:

i. Getirileri piyasa ile paralel hareket eden, yani riske kars1 koruma sagladig: iddia edilemeyecek,
karmasik ve beklenen getirisi yiiksek enstriimanlara portfdylerde daha fazla yer verilmeye
baglanmistir.

ii. Taktik stratejilerde tiirev enstriimanlar daha fazla yer bulmaya baglamistir.

iii. Diigiik getirili enstriimanlardan saglanan getirinin artirilabilmesi i¢in menkul kiymet bor¢ verme
piyasalarina bagvurulmaya baslanmigtir.

iv. Risk yonetimi agisindan kurum i¢i uzmanligin yetmedigi enstriimanlarin da yatirim evrenlerine
dahil edilebilmesi i¢in kurum dis1 uzmanliga basvurulmaya baglanmaistir.

v. Rezervler, likit ve yatirim olarak ikiye boliinmeye baglanmis, yatirim dilimlerinde, daha uzun
vadeli ve beklenen risk ve getirisi gorece yiiksek olan enstriimanlara yer verilmistir.

Her ne kadar cesitlendirme hizi, rezervlerde gozlenen artis hizinin gerisinde kalmigsa da portfoy
yonetimine iligkin teknik ve becerilerdeki gelismeler, ¢esitlendirmenin, risklerin azaltilabilmesi ve
beklenen getirinin artirilabilmesine etkisini gozler 6niine sermis, merkez bankalar1 yeni enstriimanlar1
portfoylerine dahil etmeye baslamislardir. McCauley & Fung (2003) bu siireci 3 asamada
agiklamaktadir. Merkez bankalar1 oncelikle rezervlerinin bir kismini mevduat ve hazine bonolarindan
ozel sektor para piyasasi enstriimanlarina ve Uluslararas1 Takas Bankasi (BIS)'nun yine kisa vadeli
bor¢lanma senetlerine kaydirmuglardir. Aldiklar1 ilave kredi riskiyle portfoylerinin beklenen
getirilerini artirmiglardir. Ikinci asamada, yatirim vadelerini uzatarak, aldiklari piyasa riskini de
artirmiglardir. Daha sonra ise daha yiiksek getiriler elde edebilmek icin daha da fazla kredi riski
almaya baslamislar ve uzun vadeli devlet tahvillerinden, devlet destekli kuruluslarin uzun vadeli
tahvillerine ge¢meye baslamisladir®.

Uluslararasi rezervlerde para birimi cinsinden gesitlendirmeye bakildiginda Amerikan dolar1 agik
farkla birinciligini korurken Euro, kayda deger pay1iyla ikinci siradadir”. Rezerv yoneticilerinin bu iki
para biriminden vazgecememeleri hi¢ de sasirtict degildir. Eichengreen (2005), rezerv para birimleri
agisindan, “kazanan tamamimn alir” kuralinin gegerli oldugunu ve yakin gelecekte de bu durumun
degismesini beklemedigini, Amerikan dolar1 ve Euro'nun baskin durumunun daha uzun yillar
siirecegini ifade etmistir. Bu diisiincesinde hem Avrupa Birligi (AB) hem de Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)nin, diinyanin geri kalanina kiyasla giiclii kurumlara sahip olmasiin, miilkiyet
haklarinin korunuyor olmasinin ve makro-iktisadi durumlarinin gii¢lii olmasinin belirleyici oldugunu
belirtmektedir. Bu tilkelerin siyasi sistemlerinin de istikrarli olduguna isaret eden Eichengreen,
ozellikle Cin ve Japonya'nin para birimleriyle bu iki para birimine rakip gibi goriindiiklerini fakat
ABD ve AB, enflasyonu kontrol altinda tutup makro-iktisadi gii¢lerini korudukga, diger iilke para

¢ Yine de bu gegisin, portfoylerin %10"una dahi ulasamadigim belirtmek faydali olabilir (WBG, 2019).

7 Buiki para birimini, %6'lik payiyla Japon yeni, %5’lik payiyla Tngiliz sterlini ve %3’liik payiyla renminbi takip
etmektedir. Diisiik likiditesine ragmen renminbinin paymun bu kadar artmis olmasinda, Kirim’1 ilhaki
sonrasinda ambargoya maruz kalacagini ongoren Rusya’nin rezervlerinde Amerikan dolarinin payinu
renminbi lehine azaltmis olmas: belirleyici olmustur.
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birimlerinin paylarmin bunlara yaklasmasinin zor oldugunu ileri siirmektedir. Keza AB ve ABD,
finansal piyasalarinin derinlik, genislik ve istikrar1 a¢isindan da diger {iilkelerin ¢ok ilerisindedir.

Saglam rezerv yonetimi, iilkenin risklere karsi direncini artirirken, kusurlu ya da asir1 riskli
uygulamalar ciddi finansal kayiplara neden olabilmektedir. Krizlere miidahalede zayif kalinmasi
merkez bankasimin giivenilirligine halel getirebilir. Rezerv yonetiminde zayiflik nedeniyle giivenilirlik
kaybina ugranmasi para politikasina giiveni de azaltabilir. Bu nedenle IMF (2014), saglam rezerv
yonetimi uygulamalarinin Snemine isaret etmektedir. Para birimleri arasinda dagilim, yatirim
yapilacak enstriimanlarin se¢imi, alinacak kredi riski, kabul edilebilir ortalama ve en uzun siireye
iliskin tercihler, rezervlerin giivenilir ellerde ve her an kullanima hazir olduguna iliskin olarak
siipheye yer birakmamalidir.

World Bank Group (WBG) (2019) anketi, merkez bankalarmin rezervlerini yiiksek nitelikli ve sabit
getirili enstriimanlarda degerlendirmeye devam ettiklerini gostermektedir. Bununla birlikte, merkez
bankalarinin énemli bir kismu portfoylerine yukarida bahsi gecen kiymetler disinda kiymetleri de az
da olsa katmakta ya da katmay1 planlamaktadir. [laveten goriilmektedir ki merkez bankalar1 arasinda
rezerv yonetimine yaklagim agisindan biiyiik farkliliklar bulunmaktadir.

3. Cesitlendirme baskisi altinda rezerv yonetimi

1990’lara kadar rezervlerin temel fonksiyonunun kurlarda gozlenen oynakliklari 6nlemek oldugu
tartisilirken, sermaye hesaplarinin serbestlesmesi ve artan sermaye hareketleriyle rezervlere, sermaye
hesab1 oynaklig1 ve dengesizliginin onlenmesi fonksiyonlar: da yiiklenir hale gelmistir. Rezervler,
sermaye giriglerinde ani durus ve sert kur degisimlerine karg1 tampon gorevini de iistlenmistir.

Merkantilist giidiintin 6nemi artmakla birlikte bahsi gegen ihtiyati giidiiniin baskinligin1 korumaya
devam ettiginden siiphe edilmemektedir (Aizenman & Lee, 2007). Oyle ki De Beaufort Wijnholds &
Kapteyn (2001), uzunca bir siire baskin kalan ve bir {ilkenin uluslararas: rezervlerinin toplam
hacminin, tilkenin kisa vadeli dis yiikiimliiliiklerinden az olmamas: gerektigi yoniindeki Greenspan-
Guidotti kuralinin zafiyetine isaret ederek yeterli rezerv miktarinin belirlenmesinde para arzinin da
kritik 6neme sahip oldugunu gostermislerdir.

Rezerv yonetimiyle bir biitiin olarak kurumsal diizenleme ve uygulamalar da ekonominin
kirilganliklarini azaltarak krizlerle bas edilebilmesine destek saglamaktadir. Bu manada, kamu
borcunun yonetimi ve 0Ozel sektor agiklarin riskli hale gelmesini Onleyen tedbirler Gnemli
unsurlardir. Birgok gelismekte olan iilke borglar1 ¢ogunlukla yabanci para cinsindendir ki bu nedenle
ekonomileri kur ve faiz riskine agik hale gelmektedir. Rezerv tutmanin maliyetlerini géz Oniinde
bulundurarak ECB (2006), gelismekte olan ekonomilere daha az rezerv tutabilmeleri i¢in onerilerde
bulunmaktadir:

i. Yapisal ve makro-iktisadi tedbirlerle i¢ talep kuvvetlendirilmeli,
ii. Finansal ortam iyilestirilmeli,

iii. Para piyasalari gelistirilip finansal hesaplar serbestlestirilmeli,
iv. Kur rejimleri esneklestirilmeli ve

v. Uluslararasi is birligi ve karsilikli denetim artirilmalidir.

Rezerv yOnetiminin unsurlar1 sirasiyla giivenlik, likidite ve getiridir. Rezervlerin giivenilir
enstriimanlara yatirilmis olmasi biiyiikk Oonem arz etmektedir. Bir kriz aninda rezervlere hizla
erisilebilmesi ve dolayisiyla likidite de ¢ok Onemlidir. Birincil hedef olmamakla birlikte getiri de
dikkate alinmasi gereken bir husustur. Siralama ¢ok degismese de bankadan bankaya agirliklarin
degismesi miimkiindiir. Mesela, aktif bir para ve kur politikas1 izleyen bir merkez bankas, rezervlerin
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tamaminin her an kullanima hazir olmasma daha ¢ok Onem vereceginden onun igin likidite,
neredeyse giivenlik kadar 6nemli bir husus olabilir. Buna bagl olarak da mesela, sifir riskli devlet
tahvillerinin payini, gecelik mevduat lehine azaltabilir. Bir merkez bankasi, kendisi igin iletisimin
Ooneminin artti1 bir dénemden geciyorsa, rezervleri giivenilir bir cercevede muhafaza ediyor olmasi,
herhangi bir kayip raporlamak zorunda kalmamak admna, onun icin, neredeyse tek giidii haline
gelebilir. Finansal durumu tartisiimakta olan bir merkez bankasi i¢in ise getiri, diger merkez
bankalarina nazaran daha 6nemli hale gelmis olabilir (Nugee, 2015).

Diinya Bankas1 Grubu, Uluslararasi Rezervler Yonetim Danismanligi Programi (RAMP) kapsaminda,
99 merkez bankasi ile anket yaparak, merkez bankalarinin rezerv yonetim uygulamalari, yonetisim ve
politika, stratejik varlik dagilimi, portfdy yOnetimi ve risk yonetimi tutumlarini tespit etmeye
calismistir. Bu boliimde, soz konusu anket sonuglarina da bagvurularak merkez bankalarinin
rezervlerine iligkin tutumlari, nedenleriyle tartisilmaktadir.

3.1. Politika

Rezervler yonetilirken, rezervlerin bulundurulma nedenleri, merkez bankas: bilangosunun
ylikiimliilitk tarafi ve bankamin itibar ve giivenilirligi akildan ¢ikarilmamalidir. Uluslararas:
rezervlerin kaynagi doviz cinsinden borglar, yerel para karsiiginda alinan doviz ya da doviz
cinsinden kiymetler veya sermayedir. Déviz borglanarak rezerv yaratmak maliyetli oldugu gibi, kur
riski de dogurur. Rezervlerin, para arzi artirilarak fonlanmasi ise ya enflasyona ya da sterilizasyon
maliyetine yol acar. Rezervlerin kaynag1 sermaye oldugunda ise getiri onem kazanir. Hangi sebeple
tutuluyor ve nasil fonlaniyor olursa olsun rezervler kamuya aittir ve her zaman en yiiksek 6zeni hak
etmektedirler. Bu nedenle, Nugee (2000: 13)'nin de igaret ettigi gibi, bir merkez bankasi her zaman
hesap verebilir durumda olmalidir.

Rezervleri yiiksek hacimlere ulasan merkez bankalarinin sorumluluklar: artar. Rezervler artarken
olusan para arzinin sterilizasyonu maliyetlidir. Bunun sterilize edilmemesi, para politikasin1 zora
sokar. Rezervlerden beklenen getiriler, s6z konusu kaynaklarin bagka alanlarda degerlendirilmesiyle
elde edilebilecek getiriden diisiik kalmaktan baska, sterilizasyon maliyetini dahi karsilayamaz ki bu
da banka i¢in daha da yiiksek firsat maliyeti anlamina gelir. Bunu azaltmak igin nitelikli bir yatirim
politikasi izlenmesi zorunludur. Artan kur ve faiz riski ise kapsaml bir portfdy ve risk yonetimini
zorunlu kilar.

Merkez bankalari, genellikle, etkili bir dis denetimden muaftir. Stella (2005), kendilerini para
yaratarak finanse edebildikleri ve 6zel muhasebe yapilarina sahip olduklari i¢in merkez bankalarinin
seffafliga zorlanmalar1 gerektigi goriisiindedir. Hildebrand (2007) da sadece para politikas1 degil
rezerv yonetiminin de seffaf olmasi gerektigini tartismistir. Rezervler, fiziki altin ve kisa vadeli risksiz
bonolar gibi basit araclarda degerlendirilirken yakindan denetlenmesi gereken bir portfdy ve risk
yOnetiminin zorunlu olmadig: iddia edilebilir. Ne var ki kullanilan yatirim araglar1 karmasiklastikga,
rezerv yonetim siireglerinin daha profesyonel hale getirilmesi ve 6zellikle giiglii bir gézetim yapisinin
olusturulmasi bir zorunluluktur.

Seffaflik, merkez bankalarinin kendi eylemleri kadar muhtemel dis miidahalelerin izlenebilmesi ve
sonuglarmin kamuoyu tarafindan gozlenebilmesi agisindan da Onemlidir. Rezervler, merkez
bankalarmin dagitilabilir karlarni 6nemli Olciide etkiler. Kurtarici rolleri ancak kotii zamanlarda
anlasilabilen rezervler, iyi zamanlarda biraz hor goriilebilen ve istismar edilmek istenen degerler
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olabilmektedirler. Bu nedenledir ki yargisal tutumlarla harcanmalarini 6nleyecek tedbirler alinmasi
zaruridirs.

Seffaflik esliginde iyi iletisim, portfdy cesitlendirmesinin sebep olabilecegi dalgalanmalarin
kamuoyuna daha kolay anlatilabilmesini saglayacaktir. Merkez bankas1 bilangolarinda zarar,
rastlanmayan bir durum degildir. Fakat ge¢gmiste olusmus bu zararlar, hisse senedi, ticari senet ya da
tiirev enstriimanlar gibi gorece riskli degil de yabanci para cinsinden devlet tahvilleri ya da altina
yapilan yatirimlar nedeniyle olugsmus zararlardir. Oyle ki gorece daha riskli yatirim araclarina yapilan
aktarimlarin kamuoyu ve hatta hiikiimetlerce uluslararasi rezerv olarak kabul edilmemesi dahi
miimkiindiir. Bu da merkez bankalar: iizerinde, bilanco kiiciiltiilmesi, kar dagitilmas1 ya da bu tip
yatirimlara, rezervler disinda olusturulacak fonlar araciligiyla yer verilmesi yoniinde baskilar
olusmasina neden olabilmektedir (Hildebrand, 2007)°. Merkez bankalari, riskli yatirimlarina ragmen
rezerv getirilerinin diistik kaldig1 elestirilerine maruz kalabilirler. Zira merkez bankalar1 bu tip
enstriimanlara etkin risk yonetimi gayesiyle basvurabilmektedirler ki bu da islem bazinda zarar
dogal kilmaktadir. Artan rezervleri nedeniyle portfdy cesitlendirmesi yapan ve daha profesyonel
rezerv yonetimine sahip hale gelen merkez bankalarinin itibarlar1 gerilememeli, aksine, etkili iletisim
ve seffaflikla daha giivenilir hale gelmeleri saglanmalidur.

3.2. Yonetisim

Merkez bankalarinda yonetisim, temel olarak, kararlarin kim tarafindan nasil alindig1 ve bu kararlarin
uygulanmasindan kimin sorumlu olduguyla ilgilidir (de Abreu & Streit, 2016). Rezerv yonetimi
baglaminda yonetisim, politika gelistirme, kurumsal diizenleme ve islem siireclerini ifade eder (WBG,
2019). Etkili bir yonetisim cergevesi, yetki devrinde netligi saglamakla kalmaz, politika olusturma
yapisini, hesap verebilirligi ve rezervlerin degeri korunurken getiri de elde edilmesiyle ilgili kontrol
ve dengeleri de igerir. Denetim, karar mercileri, sorumluluk sahipleri ve kararlarin uygulanma bigimi
de bu cergeve icinde diizenlenir.

Etkili yonetisimin uygulanmasi banka meclisi (kurul), yatirim komitesi ve operasyonel birimlerden
olusan ti¢ katmanli bir yap1 ile miimkiindiir. Bu gercevede kurul, tipik olarak rezerv yonetimi igin
politika parametrelerini tespit eder. Yatirim hedefi ve ufku, risk toleransi ve stratejik varlik tahsisi ve
dilimleme kriterleri de kurul tarafindan belirlenir ya da onaylanir. Kurulun onayyla yatirim politikasi
resmilesir. Bundan sonra kurul, yatirim komitesini rezerv yonetiminin gozetimi ile gorevlendirir.
Stratejik varlik tahsisi de dahil olmak iizere, yatirim politikasin islevsel hale getiren tiim yatirim

8 Ornek olarak, Isvigre Merkez Bankasi ve Isvicre Maliye Bakanlig1 bir anlasma ile rezervlere iligkin kurallart
belirlemis ve bunlarin merkez bankasi kanununa girmesi saglanmistir (Hildebrand, 2007). Buna gore, GSYIH,
ithalat ve genis tabanli para arzina bagli bir, rezervlerde yeterli seviye formiilii tespit edilmis ve bankanin
sermayesinin de buna gore artmasi éngoriilmiistiir. Anayasada yer alan, yeterli diizeyde rezerv biriktirilmesi
sartiyla birlesince, kar dagitimi ancak yeterli sermaye artist saglandiktan sonra yapilabilir hale gelmistir.

°  Bir iilkenin uluslararasi rezervlerinin bir kismimin ulusal varlik olarak yonetilip yonetilemeyecegi, o tilke igin
uygun miktarda ulusal rezervin ne oldugunun tespiti ile miimkiindiir. Ancak tespit edilen miktarda fazla
rezerve sahipse ve bu fazla rezervin bagka bicimlerde kullamlmasi diisiiniilmiiyorsa ulusal varlik fonlar
kurulabilecektir. Ayn bir fon kurmak yerine, fazla rezervlerin, para otoritesinin kontrol ve denetimi altinda
bagka kurumlara emanet edilmesi ve gerektiginde geri cagrilabilir durumda olmasi da miimkiindiir
(Hildebrand, 2007). Uluslararas: rezerv yonetiminde fayda fonksiyonu para politikasina iliskin amaglarla
kurulurken, varlik fonu igin béyle bir zorunluluk olmayabilir. Bununla birlikte, rezerv yonetimi ile varlik fonu
yonetimi birbirinden tiimiiyle bagimsiz da degildir. Genel yonetisim yapisi, seffaflik ve hesap verebilirlik
kurallart ile risk yonetimi teknikleri ve prosediirleri ile ilgili olarak, merkez bankalar1 ve varlik fonu yonetimi
arasinda 6nemli benzerlikler olmalidir. Nihayetinde her ikisine de kamu fonu emanet edilmektedir ve
sorumluluklari benzer ve biiytiktiir.
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yonergelerini belirlemek ve onaylamak, kurulun yetki ve sorumlulugundadir. Kurulun kararlar ilgili
birimlerce yonergelere uygun olarak yerine getirilirken, bu islemlerin politika ve kararlarla
uyumlulugu yatirim komitesi tarafindan denetlenir.

Yatirirm komitesinin olmadigr bir yapr da miimkiindiir fakat bu durumda kurul, portfdy ve risk
yonetimi igin gerekli teknik beceri ve deneyime sahip {iiyelerden olusmalidir. Karar vericiler,
uistlendikleri sorumluluklar1 yerine getirebilecek bilgi, uzmanlik ve muhakeme yetenegine sahip
olmalidir. Kurul, pay sahiplerini temsil etmek {izere, toplumun genelini yansitacak bir yapida tesis
edilmisse, iiyelerin en azindan bir kisminin, portfdy ve risk yonetimine iliskin yeterli bilgi ve
tecriibeye sahip olmamasi muhtemeldir. Boyle bir durumda, bu boslugu dolduracak bir yatirim
komitesinin eksikligi ciddi zorluk ve kayiplara yol agabilir.

Etkin rezerv yonetiminin en 6nemli unsurlarindan bir tanesi stratejik varlik tahsisidir. Stratejik varlik
tahsisi, merkez bankasinin risk toleransini referans alan yansiz varhik dagilimini verir. Ampirik
calismalar stratejik varlik tahsisinin, uzun vadeli yatirim basarisinin temel itici giicii olduguna isaret
etmektedir. Oyle ki Ibbotson & Kaplan (2000), yatirim ve emeklilik fonlarmin neredeyse higbir zaman
hedef portfdytiin basarisini yakalayamadiklarini, bu nedenle de portfdy bagarisinin tamamuyla stratejik
varlik dagilimina bagh oldugunu tartigmuslardir. Stratejik varlik tahsisi, ilgili kurumun o6ncelikle
hedefleri, sonra risk tolerans: ve nihayetinde de yatirim ufkunun bir yansimasidir. Yatirim ufku ve
risk toleransi, bir merkez bankasinin yatirrm hedeflerine nasil ulasacagini belirleyen Onemli
parametrelerdir. Yatirim ufku, risk ve performansin degerlendirildigi doneme isaret eder. Risk
toleransi ise rezerv yOnetiminin yatirim riskine iliskin istahini verir ki bu da riske gore diizeltilmis
performansinin degerlendirildigi donemde katlanabilecegi kayipla ifade edilir. Bir merkez bankasi,
risk toleransini tespit ve ifade i¢in bir¢ok 0l¢iit kullanabilir. Negatif getiri olasilig1, beklenen kayip ve
riske maruz deger en ¢ok kullanilan Olgiitlerdir. Bu kavramlarin anlasilmasi, sorumlulugun fark
edilebilmesi ac¢isindan 6nemlidir.

Bir merkez bankasinin rezerv tutmasinin temel sebebi, politika hedeflerine ulasabilmek i¢in doviz
ihtiyact oldugunda yeterli doviz likiditesine sahip olabilmek yani dis soklara karsi korunma ise de
doviz kuru politikasinin desteklenmesi, dig borg ve diger yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi ve para
politikas1 da amaglar arasindadir. Bu amagclarin agirligina gore, rezerv yeterliligi, yatirnm hedefi, para
birimi dagilimi, yatirim evreni, risk toleransi ve 6l¢iim birimi gibi kavramlar anlam kazanur.

Rezervlerin takip edildigi para birimi, rezerv islemlerini etkileyen ¢ok 6énemli bir unsurdur. Nitekim,
kullanilan para birimi, rezervin risk-getiri hesaplamalarin belirler (Papaioannou, Portes & Siourounis,
2006: 530-535). Hesaplamada kullanilacak para biriminin tespitinde, rezervlerin tutulma amaci asil
belirleyicidir. Mesela, aktif bir kur yonetim politikasi uygulamak isteyen bir merkez bankasi,
miidahaleleri gergeklestirdigi para birimini ol¢iit olarak almay1 tercih eder. Bir digeri, dis ticaret ve
bor¢larindaki agirhgina uygun bir para birimini kullanmay tercih edebilir. Birden fazla hedefe aym
anda ulagsmak isteyen bir merkez bankasi ise rezervlerini birden fazla para biriminde degerleyip farkli
para birimlerinde raporlayabilir.

WBG (2019)'ye gore, merkez bankalarinin rezerv tutma sebeplerinde gelir diizeyi de etkili olabilir.
Keza, diisiik ve alt-orta gelir grubundaki {ilkelerin tamami rezervleri dis soklara karsi koruma ve dis
bor¢ ve diger yikiimliiliiklerin servisi icin tuttuklarim ifade etmislerdir. Bu tespit, s6z konusu
iilkelerin, kriz durumlarinda uluslararasi piyasalara erismekte sorun yasama ve risklerden daha ¢ok
etkilenme olasiliklar: ile tutarli gortinmektedir. Ayrica, rezerv paray1 haiz olmayan bir¢ok yiiksek
gelir grubuna dahil iilke de rezerv tutma amaclar1 arasinda dis soklara karsi korunmay: da
saymaktadir. Rezerv parayi haiz {ilkelerin ¢ogunlugu ise rezerv talebinde bu kriteri 6nemli bir unsur
olarak gormemektedirler. Zira bu iilkeler, bir kriz durumunda, uluslararas1 rezervlere bagvurma
yerine para basma giiciine de sahiptirler.
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Rezerv yeterliliginin tespit yontemi de merkez bankasinin giinliik islemleri {izerinde etkilidir. Bir
yonteme gore yeterli goriinen rezervler, baska bir yonteme gore yetersiz kalabilecektir. Bu tespit,
kurumun kura miidahalede yeterliligi veya rezervlere ne tiir kiymetlerin dahil edilebilecegi gibi
bir¢ok husus igin dahi belirleyici olacaktir. Rezerv yeterliligini tespitte en ¢ok basvurulan yontemler,
ithalat ya da kisa vadeli borglar1 karsilama oram gibi dis ticaret ve akimlarla ilgili olanlardir. WBG
(2019) anketi gostermektedir ki merkez bankalarinin tamamina yakini, bir bigimde rezerv yeterlilik
oranlarini 6l¢gmektedirler. Rezerv yeterliliginde en ¢ok kullanilan metot, rezervlerin ithalat: karsilama
orarudir. Merkez bankalarimin yaklasik %801 kullandiklar1 yontemler arasinda bunun da
bulundugunu ifade etmislerdir. En ¢ok basvurulan ikinci yontem ise kisa vadeli dis borglar1 karsilama
oranidir (Sekil 2).

ithalati karsilama orani

Kisa vadeli dis borclara orani
IMF

Genis para arzina orani

Metodlann bilesimi

Optimal Rezerv Modelleri
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Kaynak: WBG (2019).
* Soruya olumlu yanit verenlere gire yiizde orani gosterilmektedir.

Sekil 2. Rezerv yeterligini 6l¢mede kullanilan metotlar

3.3. Stratejik Varlik Tahsisi

Merkez bankalari, rezervleri yonetirken giivenlik, likidite ve getiri arasinda denge kurmak isterler.
Faiz oranlarmin yiiksek oldugu zamanlarda bu amagclarin hepsine birden ulagmak miimkiindiir. Ne
var ki faizler ¢ok diistiigiinde giivenli ve likit kiymetler ¢ok diisiik ve hatta negatif getiriler verebilir ki
bu da sermaye kaybina sebep olan muhafazakar stratejileri tartisma konusu haline getirir. Boyle bir
durumda stratejik varlik tahsisi, adini hak edecek bicimde, ¢ok hassas bir konuma sahip olur.
Uluslararas: rezervler, doéviz miidahalesi ve finansal istikrar1 yeniden saglamaya yonelik tedbirler gibi
islevleri dikkate alinarak yonetilmelidir. Dolayisiyla rezervlere ne zaman ve ne kadar ihtiyag
duyulacaginin 6nceden bilinemeyecegi unutulmamalidir. Giivenilirlik agisindan yeterli rezerve sahip
olmak kadar, rezervlerin gereginde ulasilabilir olmas1 da onemlidir. Getiriler ¢ok diisiik dahi olsa
stratejik varlik tahsisi, bu durum goz éniinde bulundurularak yapilmalidar.

Stratejik varlik tahsisi, yatirim politikasinin, yatirim hedeflerinin gegerli bir yatirim ufku siiresinde
basarilmasini saglayacak stratejik varlik dagilimina doniistiiriilmesi igin atilmasi gereken adimlar:
icerir (WBG, 2019: 18). Ibbotson & Kaplan (2000) stratejik varlik tahsisinin yatirim performansini
belirleyen en 6nemli unsur oldugunu gostermislerdir. Stratejik varlik tahsisinde ilk adim, rezervin
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dilimlere ayrihp ayrilmayacag: kararidir. Ardindan, tahsise dahil edilecek para birimleri ve varlik
siniflar1 belirlenir. Portfdylerde sadece belirlenen para birimleri cinsinden ve belirlenen siniflardaki
enstriimanlara yer verilecektir.

3.3.1. Para Birimi Dagilimi

Uluslararasi rezervlerin para birimi cinsinden fiili dagiliminda makro-iktisadi tasavvurlar ve portfoy
yonetimine iligkin endiseler belirleyici olmaktadir. Dooley, Lizondo & Mathieson (1989), rezervlerde
para birimi dagiliminin belirleyicilerinin gegerli kur rejimi, rezerv parayi haiz iilkelerle dis ticaret ve
dis borg servisinde kullanilan doviz cinsi oldugunu ileri siirmiislerdir. Eichengreen & Mathieson
(2000), dis ticaret akimlari, finansal akimlar ve kur rejimlerinin katihk diizeylerinin belirleyici
oldugunu tespit ederek onlar1 desteklemistir. Ilgili mekanizmalar sdyle islemektedir:
i. Rezervler, ilgili iilkenin doviz kuru rejimine yarayisli para biriminde tutulur. Kur rejimleri
yonetimli olan {ilkeler, kura miidahalede kullanabilmek iizere Amerikan dolar1 tutmay: tercih
ederler.

ii. Gelismekte olan iilkelerde gozlenen para ikamesi ve bu {ilkelerin birbiriyle ticaretinin devamu,
onlar1 Amerikan dolar1 tutmaya tesvik etmektedir. Bu durum, ABD ekonomisinin biiyiikliigiinden
¢ok bu ticaretin biiyiikliigii ile belirlenen bir durumdur.

Ornek olarak, gelismekte olan iilke merkez bankalar1 arasinda takas anlasmalar1 bu ihtiyac
azaltma giidiisiiyle yapilmaktadir. Bununla birlikte hesap birimi ve vade sonunda netlesme yine
Amerikan dolar {izerinden yapilacagindan, anlasma biiytikliikleri de Amerikan dolar1 cinsinden
tespit edilmektedir.

iii. Ozellikle uluslararasi piyasalara erisimi kisith olan {ilkeler igin rezervler, dis borg ve ithalat
O0demelerinde bir aksama olmayacaginin garantisidir. Bu nedenle rezervler, dis borg ve ticarette
gecerli para birimleri cinsinden tutulmaktadir.

iv. Amerikan dolar1 ve Euro cinsinden sabit getirililer piyasasi, diger para birimleri cinsinden sabit
getirililer piyasalarina gore ¢ok daha likittir. Bunun da destegiyle optimal varlik tahsisi ve risk
yonetimi de Amerikan dolar1 ve Euro’yu desteklemektedir.

v. Merkez bankalar: piyasalarda oynakliga sebep olmak istemediklerinden rezerv yonetiminde hizli
pozisyon degisimlerinden kaginmakta, mevcut dagilimlarini koruma egiliminde olmaktadirlar.

Borio, Galati & Heath (2008) portfoy risk ve getirisinin hesaplanmasinda kullanilan para biriminin,
rezervin para birimleri arasinda fiili dagiliminda belirleyici oldugunu ileri siirmiiglerdir. Oyle ki, 6lgii
birimi olarak ABD dolarin1 kullanan bir merkez bankasi, ABD dolaria ne kadar ¢ok agirhik verirse
portfoyiin oynakligi, dolayisiyla da riski o kadar diisecektir. Yerel para birimi kullanimi buna bir
¢ozlim gibi goriinmekteyse de rezervler yabanci para cinsinden enstriimanlarda tutulacagindan yerel
para biriminde deger degisimi kar zararda gercege uymayan oynakliklara neden olacak ve bankanin
kamuoyu ile iletisimini zorlastiracaktir.

WBG (2019) anketi gostermektedir ki Amerikan dolar1 ve Euro, merkez bankalarinin neredeyse
tamaminda stratejik varlik tahsislerinde yer bulmaktadirlar. Amerikan dolar1 (USD) ve Euro
(EUR)'dan sonra, stratejik varlik tahsislerinde en ¢ok yer bulan para birimleri Ingiliz sterlini (GBP),
Japon yeni (JPY) ve renminbidir (RMB)" (Sekil 3). Renminbinin 2016 yilinda 6zel ¢ekme haklar:
sepetine dahil edilmis olmasi bu para birimine ilgiyi artirmistir. Stratejik varlik tahsisinde Avustralya

10 Cin'in para birimi, halkin parasi anlamina gelen renminbidir. Yazinda karsilasilan Yuan ifadesi ise 1
renminbinin esit oldugu degerdir.
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(AUD) ve Kanada (CAD) dolarlarindan daha biiyiik paya sahip hale gelmistir'l. Yonergelerde daha
fazla para birimi yatirim yapilabilir olarak tamimlanmasina ragmen fiilen yatirnm yapilan para
birimleri ¢ok azdir. Avustralya ve Kanada dolari, Ingiliz Sterlini, Japon yeni ve renminbi merkez
bankalarimin yaridan fazlasi i¢in yatirim yapilabilir para birimleri arasinda olmakla birlikte,
portfoylerde aldiklar1 pay herhangi biri i¢in %10’a dahi ulasamamaktadir. Uluslararas: Para Fonunca
yayinlanan COFER verisine gore 2020 yil1 sonu itibariyle Amerikan dolar1 cinsinden kiymetler %59,
Euro cinsinden kiymetler %21 paya sahipken %4’ii asabilen iki para birimi Japon yeni ve Ingiliz
sterlinidir. Dolayistyla Amerikan dolar1 ve Euro’nun agirli: stirmektedir. Bu para birimleri cinsinden
yapilan yatirimlarin agirhig: diger para birimlerinin ¢ok iistiindedir. Renminbinin payinin artabilmesi
icin Cin para piyasalarinda serbestlesme, kiymetlere erisim ve islem olanaklarinin iyilesmesi
gerekmektedir. Nitekim merkez bankalarinin ¢ogunlugu rezervlerinde renminbiye yer
verebileceklerini ifade etmisler, bu degisimi de FEuro ve Ingiliz sterlini aleyhine
gerceklestirebileceklerini belirtmislerdir (WBG, 2019). Bu tercih, merkez bankalarinin, iilkelerinin dis
ticaret aqig1 verdikleri Cin'e, stratejik varlik tahsisinde daha fazla pay verme isteklerini
yansitmaktadir.
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Kaynak: WBG (2019)

Sekil 3. flgili para birimine rezervlerinde yer verebilecek merkez bankalar1 (%)

3.3.2. Dilimleme

Dilimleme, stratejik varlik tahsisinde kullanilan yaygin bir uygulamadir. Bu yontemde, uluslararasi
rezervler farkli 6zellikleri haiz portféylere ayrilir. Bu dilimlerin goreli biiyiikliik ve yapilari, likidite ve
rezerv yeterlilii varsayim ve senaryolarina dayarnur. Her bir dilim farkh bir risk profili, yatirim
yapilabilir varlik siniflari, para birimi kompozisyonu ve yatirrm ufku ile tespit edilir. Dilimleme,
belirli bir yatirim hedefine uygun varlik tahsisine imkan verir. Varliklarin dilimlere ayrilmasi,
tahsisin, riske gore uyarlanmis hedef ile uyumlu olmasimi saglar. Bu farklh dilimler bir araya

1 Merkez bankalarinin, kendi para birimleri cinsinden tuttuklar: varliklar uluslararasi rezerv hesaplamalarina
dahil edilmez.
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geldiginde istenilen dagilimin elde edilebilmesi i¢in dilimlerin birbirleriyle bagintilar1 géz oniinde
bulundurulmalidir. WBG (2019) gostermektedir ki:

i.

ii.

iii.

Merkez bankalar1 rezervlerini likit ve yatirim olarak ikiye ayirmaktadirlar. Yatirim portfdylerinde
getiriye, likit portfoylere nazaran, daha fazla 6nem verilmekte ve buna bagl olarak yatirim ufku
¢ogunlukla 1 yildan uzun olarak tespit edilmektedir. Risk toleranslarini ifadede, likit portfoylere
nazaran daha karmasik 6l¢iitlere bagvurulmaktadir.

Cok sayida para birimi yatirim yapilabilir olarak tespit edilmekteyse de agirliklar1 ¢ok diisiik
kalmakta, yatirim portfoylerinde de ¢ogunlukla Amerikan dolar1 ve Euro cinsinden kiymetlere yer
verilmektedir. Ankete katilanlarin onda biri, yakin zamanda, renminbi cinsinden kiymetlere
yatirim tahsisi yapacaklarini ifade etmislerdir.

Varlik cinsi bakimindan baskin siniflar devlet tahvilleri, gecelik banka mevduatlari ve para
piyasast araglaridir. Merkez bankalarimin yaridan fazlasi ipotege bagh kiymetler ve ticari bonolar
gibi, geleneksel olmayan kiymetleri alma yetkisini haizdirler. Bu yetkiye sahip bankalarin yaklasik
yarisi ticari bonolara ve biraz daha az1 da ipotege baglh kiymetlere yatirirm yapmaktadirlar.

Portfoylerde hangi para birimlerine yer verilecegi kadar, hangi portfoylerde hangi tiir kiymetlere yer

verilecegi de énemlidir. Bu konuda, dis borg ve dikkate alinan tiim yiikiimliiliiklerin vade yapisi, bu
ylikiimliiliiklerin hangi para birimi cinsinden oldugu ve merkez bankasinin beklenen miidahale
olasiligy, likit ile yatirim portfoylerinin goreli biiyiikliigiinii ve bu portfdylere dahil edilebilecek varlik
siniflarint belirler. Portfdy yonetimine iliskin dikkate alinmasi gereken hususlar arasinda doviz

riskiyle birlikte, ilgili para birimi cinsinden kiymetlerin ulagilabilirligi ve likiditesi onde gelir.
Miidahale gereksinimi ve yakin vadeli dis borg servisi likit portfoyiin daha biiyiik olmasina neden
olurken, kur riskinin dagitimi ve daha yiiksek getiri arayis1 yatirim portfoyiiniin daha biiyiik olmasin
desteklemektedir (Sekil 4).

Daha yiiksek getiri arzusu

ilgili déviz piyasasinin biiyiikliigii ve likiditesi

Kur riskinin dagitilmasi

Varlik yikiamluliik yonetimi

Dis borg servisi

[

Miidahale gerekliligi

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

W Yatinm Portfoyli M Likit Portfoy

Kaynak: WBG (2019)

Sekil 4. Para birimi kompozisyonunu sekillendiren unsurlar (%)
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3.3.3. Varlik simfi dagilimm

Uluslararas1 rezervlerde devlet tahvili, uluslariistii ve devlet destekli kurulus ihraglar1 ve para
piyasast enstriimanlar1 yiiksek agirligi haizdir (Sekil 5). Bu tespit, merkez bankalarinin tamamina
yakininin sermayeyi koruma ve likiditeye verdikleri onemi yansitmaktadir. Bir diger yaygin
enstriiman mevduat olmakla birlikte merkez bankalarinin gecelik diginda mevduata pek ragbet
etmedikleri bilinmektedir.

Merkez bankalarinin yaridan fazlasi, daha yiiksek getiri elde edebilmek gayesiyle yatirim evrenlerine
yeni enstriimanlar ekleyebileceklerini, daha riskli kiymetlere yatirrm yapma imkanina sahip
olduklarini belirtmislerdir. Bu manada en ¢ok ifade bulan kiymetler sirasiyla 6zel sektor tahvilleri,
ylikselen piyasa tahvilleri, teminath tahvil, ipotege dayali menkul kiymetler ve hisse senetleri
olmustur (Sekil 6). Bununla birlikte bu kiymetlere yatirimin ¢ok sinirli kaldigini belirtmek gerekir.
Yatirimlar cogunlukla, giivenlik ve likidite hedefleriyle tutarh olarak, devlet tahvilleri, uluslariistii ve
devlet destekli kurulus ihraglari, banka mevduatlart ve para piyasasi enstriimanlarindan
olusmaktadir. Riskli varliklara yatirim yapan merkez bankalar1 dahi hisse senedi ve teminatli tahvil
disindaki enstriimanlara yatirim yapmakta oldukea ¢ekimser davranmaktadirlar.

Devlet tahvilleri

Uluslariistii veya devlet destekli

Para piyasasi araglan
Riskli varlik siniflari

sanks mevuar:

Altin

Kaynak: WBG (2019)
Sekil 5. Yatirim Yapilabilir Varlik Smiflari (%)

Urel sektor tabali

Yikselen piyasa tahwili

Hisse senedi
Ipotegie dayah tahwl
Warliga dayah takhwil

Yikselen pivasa hisse senedi

Kaynak: WBG (2019)
* Riskli varliklara yatirim yapabildiklerini belirtenler icinde yiizde orani g0sterilmektedir.

Sekil 6. Yatirim yapilabilir riskli varlik siniflar: (%)
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3.4. Portféy Yonetimi

Portfdy yoneticileri, stratejik varlik tahsisi ile belirlenen dagilima ulasmak amaci ve belirlenen limitler
dahilinde kalmak kosuluyla farkli yatirim stratejileri uygulayabilirler. Tercihlerinde, kendilerine
verilen risk tolerans: kadar, kaynaklari itibariyle risk ol¢iimii kapasiteleri de belirleyicidir. Risk
tolerans1 ile aksine izin verilmis olsa dahi aliman riskin istenilen siklikta takip edilememesi
durumunda portfdy yoneticileri pasif bir yonetim tarzi tercih edebilir, gosterge portfoyii taklit
etmekten fazlasin1 yapmak istemeyebilirler. Aktif portfdy yonetiminde ise daha yiiksek getiri elde
edebilmek gayesiyle, belirlenmis limitler icinde kalmak kosuluyla, gosterge portfoyiin beklenen risk
ve getiri 6zelliklerinden uzaklasilabilir. Pasife nazaran aktif portfdy yonetimi hem portfoy hem de risk
yOnetimi i¢in daha fazla yetenek ve kaynak gerektirir.

Merkez bankalarinin neredeyse yarist aktif yonetim yaparken, kalaninin yarist da aktif ile pasifin

karisimi olarak tanimlayabilecegimiz aktif endeksleme yaklasimina basvurmaktadirlar. Merkez
bankalarinin %10"u pasif yonetim uygularken, %7’si alip tutmakta, %6’s1 ise sadece vadeli mevduat ve
para piyasasi enstriimanlarina basvurmaktadir (Sekil 7).

\

B AkTif yonetim m Aktif endeksleme m Pasit yonetim = Alve tut m Para Piyasas m Diger

Kaynak: WBG (2019)
Sekil 7. Portfoy yonetim tarzi dagilimi

Merkez bankalar1 aktif portfdy yonetimi yapmaya istekli olmakla birlikte kendilerini yeterli
gormeyebilmektedirler. Merkez bankalarimin aktif portfdy yonetiminde ihtiya¢ duyduklar: kaynak ve
yeteneklere ulasabilmek icin bagvurabilecekleri bir yontem, uzman bir kurulustan portfdy yonetim
hizmeti almaktir. Diinya Bankasi Grubu anketine yanit veren merkez bankalariin dortte {icii bu
yonteme bagvurduklarini belirtmislerdir. Dolayisiyla, rezerv paray: haiz olmayan ve ankete katilan
merkez bankalarmin tamamina yakininin bu yonteme bagvurduklarimi sdylemek yanhs olmayacaktir.
Yanitlarda getirinin de onemli oldugu ifade edilmisse de sozii edilen hizmete aktarilan meblagin
gogunlukla rezervlerin %10"unun altinda kaliyor olmasi, s6z konusu yontemin tercih edilmesinde,
kapasite artirrmi ve kurum igi portfdylerin basarisini mukayese edecek bir gostergeye sahip olma
isteginin daha belirleyici oldugunu diistindiirmektedir (Sekil 8).

Cogunlukla riskten korunma amaciyla olmakla birlikte merkez bankalarinin tiirev enstriimanlar: da
kullandig1 goriilmektedir. Bunlar, ileri vadeli déviz kuru, ileri vadeli faiz orani, ileri vadeli tahvil ve
doviz takasi islemleridir (Sekil 9).
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Kapasite Gelistirme / Bilgi Transferi —
Getiri Artisi / Performans F
ic kisitlar —
Kaynaklara erisim F
.

ic ydnetimle mukayese

0 20 40 60 80 100
HEvet MSayilir W Hayir
Kaynak: WBG (2019).
* Soruya olumlu yanit verenlere gire yiizde orani gosterilmektedir.
Sekil 8. D1s portfoy yoneticisine bagvurma sebepleri (%)
Fx Forward |
Faiz ve tahvil future |
Fxtakas [
Faiz takas: [N
Fx opsivon | RN
Kurfuture | N
Alun takast [N
0 10 20 30 40 50 60 70

Kaynak: WBG (2019)

Sekil 9. Merkez bankalarinda tiirev enstriitman kullanimi (%)

3.5. Risk Yonetimi

Merkez bankalari, rezerv yonetiminde 4 farkl riske maruz kalmaktadirlar. Bunlar, kredi riski, piyasa
riski, likidite riski ve operasyonel risktir. Kredi riski, bir bor¢lunun, ¢ogunlukla derecelendirmesinde
diisiis ya da iflasa bagli olarak giivenilirliginin diismesi nedeniyle olusabilecek kayip olasiligidir. Bu
risk, 6zel sektdr borglanma enstriimanlar1 yatirimeilart ve mevduat sahiplerinin maruz oldugu kargi-
taraf riskini de igerir. Piyasa riski, bir varhigin fiyatinin piyasa unsurlarina bagli olarak diismesi
olasiligini ifade eder. Likidite riski, onceden tahmin edilemeyen ani doviz likiditesi ihtiyaglarinin
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karsilanmasi sirasinda zarar etme olasilig olarak ortaya gtkmaktadir. Operasyonel risk ise, insan riski,
siire¢ riski, dis olaylar riski, yasal risk ve uyumluluk risklerinden olusur. Kapsamli bir risk
yonetimiyle amaglanan, bu tehditlerin tanumlanmasi, biiyiikligiiniin tespiti ve simirlar iginde
tutulmasinin saglanmasidir.

Merkez bankalari, kredi notlarina bagh olarak sabit getirili ihraglara karsi olduk¢a muhafazakar bir
tutum izlemektedirler (Sekil 10). Devlet tahvili dahi olsa yatirim evrenine kabul edilen en diisiik tahvil
notu BBB-'dir. Merkez bankalar1 ¢ogunlukla A-nin altina dahi inmemektedirler. Kredi
derecelendirme kuruluslarinca saglanan notlar merkez bankalar: i¢in hala en ¢ok ragbet edilen kredi
riski Olgiitleridir. Bagvurulan diger yontemler ya bunlara ek olmakta ya da bu notlar kullanilarak
tiiretilen yontemler olmaktadir. Merkez bankalari, yatirrm notunu haiz olmayan borclanma
senetlerine yatirim yapmamaktadirlar. Cogunlugu ister 6zel olsun ister kamu, bor¢lanma senetlerinde
A ve iistli kredi notu aramaktadirlar.

90% — ]
80%
70%
60%
50%
B
30%
20%
=
0% |
Devlet Tahvili Uluslaristi/Devlet Ozel Sektor Varliga ya da ipotege
Destekli Dayali
HAAA H AA+/AA/AA A+/A/A- BBB+/BBB/BBB- H BB+ ve alti H Diger

Kaynak: WBG (2019)

Sekil 10. Varlik siniflari i¢in aranan en diisiik kredi notu

Bununla birlikte, her iki gruba karst ayni tutumu sergilemek dogru degildir. Zira ayni kredi notunda
0zel sektor borclanma senetleri i¢in 1 yil icinde pozitif iflas gozlenirken, devlet tahvillerinde bu
olasilik sifirdir (Fitch Rating, 2015). Bu nedenle, kamu ve 6zel sektor bor¢lanma senetlerine iliskin
kredi riski 6l¢iitlerinin farkli olmasi, farkli analiz yontemlerine bagvurulmasi daha dogru olabilecektir.

Portfoyiinde mevcut kredi riskini izleyebilmek icin, bir rezerv yoneticisinin basvurabilecegi birden
fazla yontem mevcuttur. Daha 6nce de ifade ettigimiz {izere merkez bankalarinin neredeyse tamami
kredi derecelendirme kuruluslarimin {irettigi notlar1 kullanmaktadirlar. Bununla birlikte ikincil
yontemlere de bagvurmakta ve iflas olasiligini simirl tutmaya calismaktadirlar. Ozel sektdr borglanma
araglari i¢in bagvurulan en yaygin yontem yine kredi notlaridir (Sekil 11).

Merkez bankalari, piyasa riskine iliskin olarak ise ¢ogunlukla siire ve para birimi kisitlarina
basvurmaktadirlar. Ayrica, riske maruz deger (VaR), kosullu riske maruz deger (CVaR) ve izleme
hatas1 gibi olasiliksal risk oOlgiitleri lizerinden kisit uygulamay: tercih eden merkez bankalar1 da
mevcuttur. Siire ve para birimi disindaki kisitlarin islem bazinda etkisinin 8l¢iimii zor oldugundan,
bunlarin uygulamada baglayici kisit degil de karar vermede yardimc gostergeler olarak kullanilmasi
daha yaygindir. Basvurulan bir diger yontem ise stres testidir (Sekil 12). Kisitlara iliskin tutum portfoy
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yonetim tarzindan bagimsizdir. Soyle ki, aktif portfdy yonetimi yapanlar ile pasif portfoy yonetimi
yapanlar arasinda kullandiklari yontem agisindan belirgin bir fark yoktur (WBG, 2019: 33).

Stres testi, klasik yontemlerin yakalamakta basarisiz kaldig risklerin de hesaba katilabilmesine olanak
saglar. Stres testi, tarihi verilerle sinirli olmayan bir yontemdir. Varsayimlarm, yasanmis durumlara
gore yapilmas: sart degildir. Bu nedenle, muhtemel her senaryoya uygun olarak diizenlenebilir ve
muhtemel siyah kugu vakalarinin dahi sinanmasina imkan saglar.

Kredi notu

Piyasa gostergeleri (getiri farki, CDS, hisse
senedi fiyati, ...)

ic notlama modeli

Sayisal modeller (Moody's beklenen iflas
olasiligi gibi)

o

20 40 60 80 100

m Ozel mKamu

Kaynak: WBG (2019)

Sekil 11. Kredi riskinin dl¢iimiinde kullanilan yontemler (%)

Sire

Kur

izleme hatasi

cVar/VaR

o

20 40 60 80 100

Kaynak: WBG (2019)

Sekil 12. Piyasa riskinin 6l¢iimiinde kullanilan yontemler (%)
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3.6. Raporlama ve Seffaflik

Bir merkez bankasinin, portfoy risk ve getiri raporlamasi, yatirim politikasinin saglamliginin
degerlendirmesi ve hesap verebilirlik agisindan ¢ok Onemlidir. Boylelikle Olciit secimi, yatirim
yapilabilir varlik siniflarinin belirlenmesi ve bunlara bagl olarak gerceklestirilen yatirimlara sebep
olusturan varsayimlarin tutarliligi da sinanabilmis olur. Performans degerlendirmesi, bir geri bildirim
ve kontrol mekanizmas: olarak gorev goriir ve yatirim politikasinin etkinligini destekler. Yatirim
politikasinin giiclii ve zayif yonleri tespit edilerek, elde edilen performansin hangi kararlarin sonucu
oldugu anlagilir. Boylelikle bir taraftan kurul, uygulanan stratejileri anlar ve bunlara destegini
artirirken, uygulamanin mevzuat ve politikaya uygun oldugunu goren yatirim komitesi de gorevini
dogru bicimde yerine getirmis olmanin rahatligini yasar (Bailey, Richards & Tierney, 2007: 717-782).

4. Sonug

Merkez bankalari, uluslararasi rezerv hacimlerinde gozlenen artisa paralel olarak para birimi ve varlik
sinifi gesitlendirmesine gitmek istemektedirler. Gerek para birimi gerekse varlik simifi cinsinden
gesitlendirme fiilen rezerv artisi kadar kuvvetli degildir. Rezervlerde Amerikan dolar1 ve Euro’nun
agirhigimin siirmesinde makro-iktisadi unsurlar belirleyiciyken, varlik simfinda cesitlendirmenin
sinirli kalmasinda ise merkez bankalarinin gesitlendirme sonrasinda olusabilecek finansal kayiplari
kamuoyuna anlatmakta zorlanabilecekleri endisesi hakim goriinmektedir.

Rezerv yoneticilerinin yatirimlari, temel olarak, iki para biriminde degerlendirmekte 1srar etmeleri hig
de sasirtic1 degildir. Zira AB ve ABD, diinyanin geri kalanina kiyasla gii¢lii kurumlara sahiptir, bu
iilkelerde miilkiyet haklar1 giiglii bir sekilde korunmaktadir, her ikisinin de finansal yapilari saglam
olup, makro-iktisadi olarak da giiclii durumdadirlar. Bu {ilkelerin siyasi sistemleri istikrarh kaldikga,
Cin, Japonya ya da bagka bir iilke para biriminin bu iki iilke para birimlerine karsi ciddi tehdit
olusturmasi beklenmemelidir. Renminbide son zamanlarda gozlenen artig, biiyiik 6l¢iide, Rusyanin
Amerikan dolar1 yerine renminbi tutma tercihinin yansimasidir.

Varlik smiflarina iliskin olarak ise merkez bankalari daha yiiksek getiri elde edebilmek gayesiyle
yatirim evrenlerine yeni enstriimanlar ekleyebileceklerini ve daha riskli kiymetlere yatirm yapma
imkanina sahip olduklarmi belirtmektedirler. Simdiye kadar merkez bankalari, giivenlik, likidite ve
getiri siralamasinda {iglincii glidiiyii yukar1 tasimamuslardir. Bu da merkez bankalarinin rezerv tutma
sebepleriyle tutarli bir davranus olmustur. Bu kararlarinda 2000'li yillarda basladiklari gesitlendirme
sonrasinda, 2008 kriziyle hizla likit ve giivenilir enstriimanlara kaymak zorunda kalmis olmalari da
etkilidir.

Artan rezervlerden elde edilen getirinin firsat maliyetinin ¢ok altinda kalmasi ile merkez bankalar:
tizerinde olusacak kamuoyu baskisi, merkez bankalarini bu zor yolu se¢meye mecbur edecek olursa,
merkez bankalarmin dogru tercih yapmalar: ve bu tercihlerinin muhtemel etkilerini izleyebilecek
etkin yontemler tesis etmeleri gerekecektir. Ne var ki, bu makale kaleme alinirken, Dogu Avrupa’da
stirmekte olan savas, rezervlerin giivenli limanlarda ve her an ulasilabilir durumda tutulmas:
gerekliliginin 6nemini hatirlatmistir.

Ayrica, artan enflasyon baskist ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirimlarina baglamasina neden olmus
ve hem ABD hem de Almanya ve Fransa tahvil getiri egrileri yukari kaymaya baglamistir. Bu
kosullarda, diisiik getiri ortaminin sonuna gelinmis olabilir. Bu da yatinmailari, faiz artiglarimn
etkisinden korunmak iizere 6nce kisa vadeye ge¢meye zorlamakta ve sonrasinda da negatif getiri
olasiliginin azalacagl bir ortami hazirlamaktadir. Faiz tiirev enstriimanlarini yatirim evrenlerine
ekleyebilmis merkez bankalar1 bu siireci en az zararla atlatabilecekken, digerleri risksiz kiymetlerde
zarar yazmak zorunda kalabilecektir. Bu durum bir taraftan cesitlendirme gereksinimini zayiflatir gibi
goriliniirken, diger taraftan tiirev araclarin riskten korunma amaciyla kullanilmasimin faydasin agikca
gozler oniine sermektedir.
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Dolayisiyla merkez bankalar1 hem kredi hem de piyasa risklerini azaltmanmn yollarin1 aramak
zorundadirlar. Bu nedenle de tiirev enstriimanlar, risk yonetimi gayesiyle kullanilmak {izere yatirim
evrenlerine eklenmelidir. Bu tiir enstriimanlarin etkin kullanomindan emin olunabilmesi igin de
merkez bankalarinin hem portféy yonetimi hem de risk yonetimi stireglerine gerekli kaynak aktarim
yapilmali ve uzmanlagmanin saglandigindan emin olunmalidur.
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Summary

While the total volume of international reserves, which could only reach to one trillion dollars in 1987 increased
rapidly after the 1998 crisis, doubled in just 5 years, exceeded 10 trillion dollars in 2010 and reached to 15 trillion
dollars in 2020. This rapid increase necessitated improvement in reserve management. As much as the amount
itself, how to invest these reserves has become an important issue.

When the reserve levels were low, central banks preferred to invest in low-risk assets such as risk-free
government bonds, physical gold and short-term fixed-income instruments. However, with the rapid increase in
the reserve levels, returns became an important issue and the central banks began to include more risky and
complex instruments into their investment universe. This became an issue that needs attention in terms of the
stability of the global financial system in parallel with the efficient evaluation of the country's savings. In this
study, observed diversification in the reserve portfolios is discussed, and policy recommendations are made by
pointing out the risks with the benefits.

While it was argued that the main function of reserves was to prevent the volatility observed in the exchange
rates until the 1990s, with the liberalization of capital accounts and increasing capital movements, the functions of
preventing capital account volatility and disequilibrium have also been added to the role of reserves. Reserves
also acted as a buffer against sudden stops in capital inflows and sharp exchange rate changes. While the
importance of the mercantilist motive is increasing, there is no doubt that the aforementioned precautionary
motive continues to dominate.

Within the scope of the International Reserves Management Advisory Program (RAMP), the World Bank Group
conducted a survey with 99 central banks to determine their attitudes towards reserve management practices,
governance and policy, strategic asset allocation, portfolio management and risk management. In this study, the
attitudes of central banks towards their international reserves and their reasons are discussed by referring to the
results of the aforementioned survey. The survey shows that central banks continue to use their reserves in high
quality and fixed income instruments. However, a significant number of central banks adds or plans to add
instruments other than the above-mentioned securities to their portfolios, albeit not much in proportion. More
importantly, it can be seen that there have been improvements in reserve management approach of central banks
including efforts to increase their expertise in risk management.
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