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Makaleler

DALGALI KUR REJIMININ MERKEZ
_ BANKASI'NIN DOVIZ VARLIK VE
YUKUMLULUKLERINE ETKISI: 2002-2010

Alper YAKUPOGLU*

OZET

Subat 2001’de yasanan krizin ardindan Turkiye'de bankacilik
ve finans sektérinde yeniden yapilanma sirecine gidilmis, Merkez
Bankasi’'nin yapisinda degisiklikler gerceklestiriimis, dolar ve euro-
dan olusan kur sepetine cipali sabit kur rejimi yerine dalgal kur
rejimine gecilmis ve TL devalUe edilmistir. Kur rejimindeki bu radikal
degisiklik Merkez Bankasi’nin déviz varliklarini etkilemis, déviz re-
zervlerini arthirmigtir. Bu calismada 2002-2010 déneminde Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi'nin uyguladigi dalgali kur rejiminin
Merkez Bankasi Analitik Bilangosu’nda yer alan déviz kalemlerine
etkisi analiz edilecektir.

Anahtar kelimeler: Kur rejimi, merkez bankasi bilancosu

ABSTRACT

After the crisis in February 2001 the banking and finance sec-
tor in Turkey was restructured and the structure of the Central Bank
was renewed. Price stability set as the main target for the Turkish
Central Bank. Fixed exchange rate regime anchored to a dollar-
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euro nominated basket was abandoned, flexible exchange regime
was adopted and Turkish Lira was devaluated. This radical change
in exchange rate regime affected the foreign exchange assets of the
Turkish Central Bank and increased its reserves. In this paper the
effect of the exchange rate regime implemented by Turkish Central
Bank on the FX accounts in Central Bank Analytical Balance Sheet
will be analyzed for the period of 2002-2010.

Keywords: Foreign exchange regime, central bank balance
sheet

1. Girig

1970’lerde Bretton Woods sisteminin c¢oékisinden bu yana
gelismis Ulkeler dalgali kur rejimi uygulamaktadirlar. Gelismekte
olan ulkeler ise 2000°li yillara kadar cogunlukla sabit kur rejimi
vygulamiglardir. 1990’ yillarin ikinci yansinda ve 2000°li yillarin
basinda, sabit kur rejimi uygulayan bazi gelismekte olan Glkelerde
meydana gelen finansal krizler, birgok ekonomistin dalgali kur re-
iimlerinin kisa vadeli sermaye hareketlerine karsi bagisiklik sagladi-
gini ve finansal krizleri dnlemede yardimci oldugunu énermelerine
neden olmustur (Handa 2000, 517). Bunun nedeni kur istikrarinin
bir hedef olarak belirlenmemesi durumunda, kurdaki artisin digsal
soklari emerek ekonomideki birimler Uzerinde yaratmasi muhtemel
tahribati engellemesidir. Elbette bu disincenin arkasinda ekonomi-
de uygun bir aktif ikamesinin oldugu ve ekonomik birimlerin kur
artiglarini hesaba kattiklari varsayimi vardir. Ayrica, dalgali kur re-
iimleri bagimsiz bir para politikasi uygulamak konusunda para oto-
ritelerinin elini serbest biraktigi icin de dissal soklarda bir avantaj
saglamaktadir. Bagimsiz bir para politikasi uygulanmasi 6zellikle
enflasyon hedeflenmesi stratejisi icin elzemdir. Ancak déviz kurun-
daki volatilitenin kisa vadeli sermaye hareketleri nedeniyle artmasi
muhtemeldir. Bu noktada politika uvygulayicilarinin Glkelerinin eko-
nomik kirlganliklarini iyi belirlemeleri ve uygulayacaklan kur politi-
kalarinda bu kinlganliklar dikkate almalar gerekmektedir (Cara-

mazza ve Aziz 2008, 6-7).
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Turkiye'de Subat 2001 krizinin hemen ardindan Merkez Ban-
kasi, 2000 yili basindan beri uygulanmakta olan IMF destekli istik-
rar programinin temel unsuru olan dolar ve eurodan olusan déviz
sepeti uygulamasinin devam ettirilmesinin, istikrar programina olan
guvenin kaybolmus olmasi nedeni ile artk mimkin olmadigini,
dolayisi ile dalgal kur rejimine gecilecegini ve zaman icinde para
politikasi olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenecegini
aciklamis, bu aciklamanin hemen ardindan dalgali kur rejimine
gecilmistir (TCMB 2001, 1). Dalgali kur rejiminde déviz kuru piyasa
tarafindan belirlenmekte, énceden ilan edilen veya taahhit edilen
bir kur orani bulunmamakta, para otoritesinin déviz kuruna mida-
hale etme zorunlulugu ise bulunmamaktadir (IMF 2002, 2).

Bu calismada Tirkiye’de 2001 sonrasi uygulanan dalgali kur
rejiminin temel unsurlan ele alinarak, séz konusu rejimin 2002-
2010 yillari arasinda Merkez Bankasi Analitik Bilancosu’nda yer
alan déviz varlik ve yokomliluklerine etkisi incelenecektir. Calisma
kapsaminda kullanilan veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Siste-
mi‘nden elde edilmis olup, grafik ve tablolarda kullanilan veriler
Analitik Bilango’nun gunluk verileri kullanilarak hazirlanmistir.

2. Dalgali Kur Rejimi ve Merkez Bankasi’nin Kura Miudahaleleri

2.1. Merkez Bankasi’nin Uyguladigi Dalgali Kur Rejiminin
Ana Unsurlar

2002-2010 déneminde Merkez Bankasi'nin uyguladigi dalga-
i kur rejiminin ana noktalarn sunlardir (TCMB 2007, 8):

e Uygulanmakta olan dalgali déviz kuru rejiminde déviz kur-
lari piyasadaki arz ve talep kosullar tarafindan belirlenmis ve Mer-
kez Bankasi'nin herhangi bir kur hedefi olmamugtir.

e Merkez Bankasi'nin korumasi gereken bir kur seviyesi olma-
digindan, déviz rezervlerinin dizeyinin dnemi sabit ya da éngérilebi-
lir kur rejimlerindekine kiyasla azdir. Ancak Turkiye gibi gelismekte
olan ekonomilerde karsilasilabilecek ic ve dis soklarin olumsuz etkile-
rinin giderilmesinde ve Glkeye duyulan givenin artinlmasinda Merkez
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Bankasi’'nin gicli déviz rezervi katki saglamaktadir. Bu nedenle Mer-
kez Bankasi déviz rezervinin arthrilmasina yénelik olarak “rezerv birik-
tirme amach déviz alim ihaleleri” gerceklestirmistir.

e Merkez Bankasi, déviz piyasasindaki arz ve talep kosullari-
ni mUmkin oldugunca disik dizeyde etkilemek igin déviz alimlarini
1 Nisan 2002 tarihinden itibaren kurallar énceden aciklanmig dé-
viz alim ihaleleri ile gerceklestirmig, 2005 yilindan basglayarak yillik
ihale programlari agiklamig, déviz likiditesinde 2008 yilindaki kire-
sel krizde oldugu gibi olaganusti farklilagmalar gérilmedigi strece
de bu programlarda degisiklige gitmemistir.

2002-2010 yillarr arasinda kur politikasi yukarda belirtilen hu-
suslara uygun bir sekilde yonetilmis, Merkez Bankasi gerekmedikce
déviz piyasasina midahale etmemistir. Merkez Bankasi, midahale
etmedigi takdirde déviz piyasasinda mevcut oynakligin artacagini
dusindiginde “oynaklik midahalesi” yapmistir (Ozatay 2009, 55).
Dalgali kur rejimi altinda Merkez Bankasi para politikasini sabit ve
dngorilebilir kur rejimine kiyasla cok daha esnek uygulayabilmis,
bankacilik sisteminin Tirk Lirasi likidite ihtiyaclarina cok daha esnek
ve sUratle cevap verebilmis, enflasyon hedefi ile uyumlu oldugu sire-
ce, para piyasasi faiz oranlarinin asin dalgalanmasini énleyebilmistir.
Bunun nedeni Turkiye'de déviz kurunun genel fiyat dizeyini &nemli
dlgude etkilemesidir (Kasapoglu 2007, 71). Bu nedenle kura yapilan
mudahaleler anti-enflasyonist istikrar programi uygulayan bir Merkez
Bankasi icin dnemlidir. 2002 sonrasi dénemde uluslararasi piyasa-
larda siklikla yasanan calkantilar ve ic piyasada yasanan gelismelerle
doéviz kurlarinda ytksek oranl dalgalanmalar gérilmus, déviz piyasa-
sinda hizli ve ani hareketler goézlenmistir. Mayis 2006 ve Temmuz
2007'de goérilen calkantilar ile 2008 kiresel krizde yasanan déviz
cikist bunlardan baslicalandir. Bu dalgalanmalarda esas olarak ulus-
lararasi likiditenin dizeyi &nem arzetmistir (Yilmaz 2007, 32). Merkez
Bankasi déviz kurundaki oynakligr takip etmis ve kurlarda her iki yon-
de olusabilecek asin oynaklik durumunda piyasaya dogrudan mida-
hale etmistir. Merkez Bankasi bu midahale kararlarini sadece gecmis
verilere bakarak degil, olusan ve olusabilecek potansiyel oynaklikla-
rn bitin yénlerini degerlendirerek almigtir. Merkez Bankasi'nin bu
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dogrudan déviz alimlarinin déviz piyasasindaki volatiliteyi azalthigr da
gozlenmistir (Caskurlu 2008, 13).

2.2. Merkez Bankasi’nin Déviz Kuruna Midahaleleri

Merkez Bankasi, achgi déviz ihaleleriyle énceden duyurulan
miktarlarda alim-satim islemi yapmis, bazi durumlarda piyasanin
kosullarina bagli olarak dogrudan midahalede bulunmustur. “Dog-
rudan midahale” Merkez Bankasi’'nin bankalararasi tezgahist
déviz piyasasinda bankalar telefonla arayarak talep veya teklif ettigi
déviz miktarini belirterek ilgili bankalardan déviz alim-satimi gercek-
lestirmesidir. Tablo 1'de gérilecegi Uzere, Merkez Bankasi 2002-
2010 déneminde 79 milyar 619 milyon dolar net alim gercekles-
tirmigtir. 2006, 2008 ve 2009 yillarinda dolar kurunda meydana
gelen arhisi engellemek icin Merkez Bankasi'nin dizenledigi satim
ihalelerinde 2 milyar dolar, 2002, 2004 ve 2006’da satim yénly
muidahalelerde toplam 2 milyar 126 milyon dolar olmak Gzere pi-
yasaya toplam 4 milyar 126 milyon dolar verilmistir. Merkez Banka-
si'nin toplam déviz aligi ise, 58 milyar 211 milyon dolarn alim ihale-
si, 25 milyar 534 milyon dolari ise alim yénli midahale olmak Gze-
re toplam 83 milyar 745 milyon dolar olmustur (Tablo 1). Baylelikle
piyasadan ucuz déviz temin eden Merkez Bankasi, artan uluslararasi
likiditenin saglamig oldugu déviz bollugundan rezervlerini arttirarak
faydalanmistir. Merkez Bankasi bu dénemde brit déviz rezervlerini
2002 yilinin baginda 18,9 milyar dolardan 2010 yilsonunda 80,7
milyar dolara cikarmigtir.

3. Yabanci Yatinmcilarin Kisa Vadeli Portféy Yatinmlan ve
Déviz Kurundaki Volatilite

Bu dénemde yasanan géreceli siyasi istikrar ve 2008 kiresel
krize kadar olan surecte artan kiresel risk istahinin etkisiyle Turki-
ye'ye yonelik kisa vadeli sermaye akimlari yiksek oranlarda artmis-
tir. Ozellikle devlet ic borclanma senetlerine ve hisse senetlerine
yonelik olan bu kisa vadeli portféy yatinmlari dolar kuru Uzerinde

asadl yonli bir baski olusturmustur. Yabanci yatinmeilarin toplam
hisse ve tahvil yatirimlar 2002 yilinda 23,9 milyar dolardan 2003
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yihnda 30 milyar dolara, 2004 yilinda 45 milyar dolara, 2005'de
72,6 milyar dolara ve 2006 yilinda 84,4 milyar dolara cikmis,
2007 yilinda ise zirve noktasi olan 120,6 milyar dolara ulagmistir.
Ancak 2008 yilinda, kiresel krizle birlikte 68,8 milyar dolara dis-
mus, 2009 yilinda krizin etkilerinin azalmasiyla tekrar 91 milyar do-
lara ¢ikmig, 2010 yilinda ise 118,4 milyar dolar olmustur (Grafik 1).
Uluslararasi piyasalarda artan dolar likiditesinin énemli bir kismi
dzellikle Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelere yénelmistir.

Tablo 1: 2002-2010 Déneminde Merkez Bankasi’nin
Déviz Alim-Satim Tutarlan (Milyon Dolar)

Yil Alim Satim Alm  Mida- Satm  Moda- Net  Déviz
ihalesi ihalesi halesi halesi Alimi
2002 795 - 16 12 799
2003 5,652 - 4,229 9,881
2004 4,104 1,283 5,378
2005 7,442 - 14,565 22,007
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 6,632
2007 9,906 - - - 9,906
2008 7,584 100 - - 7,484
2009 4,315 200 - - 3,415
2010* [ 14,116 14,116
Toplam | 58,211 2,000 25,534 2,126 79,619

Kaynak: TCMB, 2011 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Basin Duyurusu, (21 Aralik),
http:// www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/Baskan_ParaPol11.pdf, (giris tarihi:
05/01/2011),s. 14
*15 Aralik 2010 itibariyle

Ancak kiresel risk istahinda yasanan dalgalanmalar kisa va-
deli sermaye hareketlerinde dalgalanmalara neden olmustur. Yine
bu nedenle 2002-2010 déneminde Turkiye'de dolar kurunun seyri-
ne bakildiginda volatilitenin yiksek oldugu gézlenmektedir (Grafik
2). Dalgali kur rejimine gegilmesini takip eden dénemde dolar ku-
runda doért kez yiksek oranl dalgalanma yasanmustir. Her ne kadar
Merkez Bankasi midahalelerde bulunsa da kurdaki oynakligin yik-
sek oranda seyrettigi gézlenmektedir. Bu midahalelerin yapilmama-
st durumunda kurun cok daha yiksek bir oynakliga sahip olacag:
ise aciktir. Grafik 2'de goérilecegi Uzere, 2002-2010 yillan arasin-
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da Merkez Bankasi’nin miudahalelerine ragmen kiresel risk istahin-
da meydana gelen hizli inis cikiglarla dolar kuru 1,15 - 1,80 ban-
dinda dalgalanmugtir.

Grafik 1: Yabanci Yatinmailann Menkul Kiymet Portféylerinin
Geligimi: 2002-2010

Yabanci Yatinmcilarin Portfoy Yatinmlari (Milyon USD)
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Kaynak: TCMB, Uluslararasi Yatinm Portféyd,
http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uyptablo?.pdf, (28/02/2011)

Grafik 2: Merkez Bankasi Dolar Alig Kuru (2002-2010)
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4. Merkez Bankasi'nin Kiresel Krizde Déviz Kurunda Aldig
Tedbirler

Merkez Bankasi 2008 kiresel krize karsi éncelikle kisa vadeli
politika faizlerini indirerek cevap vermistir. Tirk bankacilik sektéri-
nion ABD ve AB ilkelerindeki bankacilik sektérlerinden saglam olan
yapisi géreceli bir finansal istikrar saglamis ve kriz Turk finans sektd-
rinde panik yaratmamistir. Ancak kiresel finans piyasalarindaki
guven kaybinin derinlesmesi kiresel likidite akisini olumsuz etkileye-
rek ic piyasada dolar likiditesine olaganUsty bir talep dogurmus, bu
durum bitin gelismekte olan Glke paralarinda oldugu gibi TL'nin
de énemli dlcide deger kaybetmesine yol acmistir. Kiresel risk ista-
hinda yiksek oranli dists Turkiye'den déviz cikisini hizlandirmis,
buna karsilik Merkez Bankasi déviz piyasasinda likidite sikigikhgi
yasanmamasi icin tedbirler almistir. Merkez Bankasi kiresel krizde
doéviz rezervlerini éncelikli olarak bankacilik sisteminin déviz likidite-
sini  desteklemek amaciyla kullanma stratejisini  benimsemis,
nezdindeki Déviz Depo Piyasasi'nda aracilik faaliyetlerine yeniden
baslamis, bu piyasadaki borc verme faizlerini disirmis ve vadeleri
uzatmigtr. Bunun yaninda, déviz piyasasinda sagliksiz fiyat olusum-
larinin gérildigu dénemlerde piyasaya déviz satim ihaleleri yoluyla
déviz likiditesi saglamigtir. Merkez Bankasi déviz piyasasinin etkin
bir sekilde calismasina ve likidite akisinda yasanabilecek sorunlarin
dnlenmesine yonelik olarak bankacilik sisteminin déviz likiditesini
gucglendirmek Uzere kronolojik olarak asagidaki dizenlemeleri yap-

migtir (TCMB 2008, 12):

e 9 Ekim 2008 tarihinde, bankalararasi déviz piyasasinda
déviz likiditesinin akiskanhginin arttirlmasina katkida bu-
lunmak amaciyla Déviz ve Efektif Piyasalari nezdinde bulu-
nan Déviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik faaliyetlerine yeni-
den baslanmustir.

e Bankalarin Déviz ve Efektif Piyasalan’nda islem yapma li-
mitleri 14 Ekim 2008 tarihinde gincellenmis, 24 Ekim
2008 tarihinde de her bir banka icin 2 katina cikarnlarak
toplamda 10,8 milyar dolara yukseltilmistir.
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e 21 Kasim 2008 tarihinde Déviz Depo Piyasasi’'nda bankala-
rin kendilerine taninan borclanma limitleri cercevesinde, do-
lar ve euro cinsinden Merkez Bankasi’'ndan alabilecekleri
déviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya yukseltilerek, séz
konusu piyasada % 10 olarak belirlenmis bor¢ verme faiz
oranlari dolar icin % 7’ye, euro icin % 9'a dUsiriImistor.

e 5 Aralik 2008 tarihinde, % 11 olan yabanci para zorunlu
karsihk orani 2 puan azaltilarak %9 duzeyine indirilmistir.
Yabanci para zorunlu karsilik oraninda yapilan bu indirim-
le bankacilik sistemine yaklasik 2,5 milyar dolara ek déviz
likiditesi saglanmuistir.

16 Ekim 2008 tarihinde déviz alim ihalelerini durduran Mer-
kez Bankasi, 2009 Agustos ayinda kiresel ekonomiye iligkin olumlu
beklentilerin etkisiyle likidite ve risk istahinin tekrar giclendigini, bu
durumun diger gelismekte olan Ulkelerle birlikte Glkemize yénelik
sermaye akimlarini artirdigini ve déviz piyasasinin géreli bir istikrara
kavustugu degerlendirmesini yaparak déviz rezervlerini kuvvetlen-
dirmek icin uygun bir ortam olusturdugu degerlendirilmis ve déviz
alim ihalelerine 4 Agustos 2009 tarihinden itibaren tekrar baslamis-
tir. thalelerde alimi yapilacak tutar ginlok 30 milyon ABD dolari

ihale ve 30 milyon ABD dolarn opsiyon hakki olmak Uzere en fazla
60 milyon ABD dolar olarak belirlenmigtir (TCMB 2009, s. 15).

Ekim 2008 doéneminde oldugu gibi, Mart 2009 déneminde
de déviz piyasasinda derinligin kaybolmasina bagl olarak sagliksiz
fiyat olusumlar gézlenmistir. Bunun Uzerine, déviz likiditesini destek-
leyerek déviz piyasasinin saglkli calismasini saglamak amaciyla
déviz satim ihaleleri dizenlenmeye baslanmistir. 10 Mart 2009 tari-
hinden itibaren gerceklestirilen ginltk 50 milyon ABD dolarlik déviz
satim ihalelerine kiresel piyasalardaki olumlu gelismelerin de etki-

siyle déviz piyasasinda derinlige iliskin kaygilarin azaldigr 2 Nisan
2009 tarihine kadar devam edilmistir (TCMB 2009, s. 16).

2008 ve 2009 yillarinda uluslararasi piyasalarda yasanan ge-
lismelerin  Glkemiz finansal piyasalarinda yaratabilecegi sorunlan
azaltmaya yénelik olarak Merkez Bankasi'nca dizenlenen déviz
satm ihalelerinin yanisira, Turk bankacilik sisteminin etkinligini arti-
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racak ve bankalarin déviz likiditesini guclo kilacak bir dizi énlem
daha alinmigtir. Bu énlemlerden bir kismi dogrudan bankalara dé-
viz likiditesi saglamaya yénelik olup, bir kismi da bankalarin Merkez
Bankasi aracihgiyla gergeklestirebilecekleri déviz depo islemlerine
iliskindir. Bu dogrultuda 2008 yili son ceyregi icinde Merkez Banka-
si nezdindeki Déviz ve Efektif Piyasalar - Déviz Depo Piyasasi‘nda
aracilik faaliyetlerine yeniden baglanmig, bankalarin islem yapma
limitleri 10,8 milyar ABD dolarina ytkseltilmis, bankalarin Merkez
Bankasi’'ndan alabilecekleri déviz depolarinin vadesi uzatilarak borg
verme faiz oranlan distrtlmUstir. Ayrica, yabanci para zorunlu
karsihk orani 2 puan distrilerek bankacilik sistemine yaklasik 2,5
milyar ABD dolarn likidite saglanmigtir (TCMB 2009, s. 17).

Diger yandan, kuresel krizin reel sektdr Uzerindeki olumsuz et-
kilerini azaltmak amaciyla 5 Aralik 2008 tarihinden itibaren, ihracat
reeskont kredisi uygulamasina yénelik yeni dizenlemeler yapilarak,
ihracat reeskont kredisi limiti yUkseltilmis ve bu kredilere kullanim
kolaylig getirilmistir. 20 Mart ve 17 Nisan 2009 tarihlerinde, ihra-
cat reeskont kredisi kullaniminin yayginlastirlmasina yénelik olarak,
daha fazla sayida firmanin ihracat reeskont kredisinden yararlandi-
rlmasini saglayacak duzenlemeler yapilmig, kredi limitleri yUkseltil-

migtir (TCMB 2009, s. 18).

20 Subat 2009 tarihinde de déviz piyasasinda déviz likiditesi
akiskanliginin arttinlmasini saglayarak finansal sistemdeki akiskanli-
g1 ve kredi piyasalarinin etkin calismasini desteklemek Gzere, ulusla-
rarasi para piyasalan faiz oranlarindaki gelismeler dikkate alinarak
Merkez Bankasi’'nca bankacilik sistemine saglanan déviz likidite
imkani kosullari tekrar dizenlenmistir. Bu cercevede, Déviz Depo
Piyasasi'nda bankalarin Merkez Bankasi’'ndan alabilecekleri déviz
depolarinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilmis ve buna paralel olarak
bankalarin séz konusu piyasada kendi aralarinda gerceklestirdikleri
islemlerde daha énce 1 aya kadar olan vade 3 aya kadar uzatilmis-
tir. Ayrica, Merkez Bankasi tarafli islemlerde borc verme faiz oran
ABD dolariicin % 7'den % 5,5’e, euro icin yizde 9'dan yizde 6,5'e
dusirilmistor (TCMB 2009, s. 18).
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2010 yilinda Merkez Bankasi déviz likiditesine iliskin sagladigi
imkanlari, kiresel piyasalardaki normallesme sirecinin baslamasi
ile birlikte 14 Nisan 2010 tarihli “Turkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi Para Politikasi Cikis Stratejisi” duyurusu ile acikladigr sekilde
kriz dncesi seviyelere getirmistir (TCMB 2010, s.16):

e Yabanci para zorunlu karsilik oranlart 2010 yili icinde ka-
demeli olarak yizde 9'dan yizde 11’e yUkseltilmistir.

e 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren Merkez Bankasi'nin D&-
viz Depo Piyasasi’ndaki aracilik igslemlerine son verilmistir.

e Merkez Bankasi’nin Déviz Depo Piyasasi'ndaki aracilik is-
levi sona ermekle birlikte, bankalar kendilerine taninan
borclanma limitleri cercevesinde Merkez Bankasi'ndan dé-
viz depo alabileceklerdir. Ancak, séz konusu islemlerin va-
desi 3 aydan 1 haftaya indirilmistir.

5. Merkez Bankasi Analitik Bilangosu’ndaki Déviz Kalemlerinin
Analizi

Bu calismada Merkez Bankasi Analitik Bilanco kalemleri ile bu
kalemler kullanilarak hesaplanan kur riski oraninin gelisimi ince-
lenmistir. Sirasiyla dis varliklar ve déviz rezervleri, dis varliklarin ic
varliklara orani, dig yokomlolokler, dig yokimliloklerin toplam yi-
komloltklere orani ve déviz yokimluluklerinin toplam yokimlulokle-
re orani analiz edilmistir.

Tablo 2: Merkez Bankasi Analitik Bilangosu’ndaki Déviz Kalemleri

Varliklar (Aktif) Yukimlilikler (Pasif)
Dis Varliklar Toplam Déviz YakamltlUkleri
Dis Yukamltltkler

i¢ Yikimldlikler
Doviz Olarak Takip Edilen Mevduat
Bankalarin Déviz Mevduati

Kaynak: TCMB. (2006c) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilangosu, Aciklamalar,
Rasyolar ve Para Politikasi Yansimalari, Ankara (Subat)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/ tcmbbilancokitabi.pdf (giris tari-
hi:07/04/2007).
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5.1. Dig Varliklann Gelisimi ve Merkez Bankasi’'nin Déviz
Rezervleri

Yukanda da belirtildigi gibi Merkez Bankasi déviz alim ihalele-
riyle dugUk maliyetle piyasadan dolar almis ve déviz rezervinin orta-
lama maliyetini disirmUstir. Dogrudan alim veya satim midahale-
leri ise piyasada yasanan calkantilara istinaden déviz kurunda asin
oynakliga midahale olarak yapilmigtir. Grafik 3’de 2006 yilinda
trend cizgisinin Ustinde olusmus olan sapma, yapilan bu dogrudan
alim ihaleleri nedeniyledir. 15 Subat 2006 tarihinde uluslararasi
piyasalarda yasanan gelismelerin etkisiyle déviz sahslarinda artig
gorilmesine bagli olarak déviz piyasasina dogrudan alim yéninde
mudahale edilerek 5,4 milyar dolar alinmigtir.

Grafik 3: Dig Varliklaninin Gelisimi: 2002-2010 (USD)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankas! Analitik Bilango Verileri (isgiinii, Bin YTL) , http:/evds.tcmb.gov.tr,

(22101/2011)

Bunu takiben 13 ve 23 Haziran 2006 tarihlerinde uluslararasi
kosullarin da etkisiyle déviz piyasasinda gézlenen likidite daralmasi-
na bagl olarak asin oynakhgr engellemek Gzere déviz piyasasina
satm yéninde midahale edilmis ve sirasiyla 500 milyon ve 800
milyon dolar satilmis, 26 Haziran 2006'da yine bir déviz satim mi-
dahalesi yapilmis ve 900 milyon dolar satilmistir. Déviz satim mi-
dahalesine ek olarak 26 ve 27 Haziran 2006 tarihlerinde déviz sa-
tim ihaleleri acilmis ve her iki ihalede toplam 1 milyar dolar satil-
mishir. Boylelikle grafikte gorilen sapma dizelmis ve tekrar trend
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cizgisine yaklagmighir. 2007 yilinda surekli bir artis gérilmis, 2007
yil sonu itibariyle dig varliklar 76 milyar dolar olmustur. 2008 yilinin
ilk yansinda da artis gésteren dis varliklar kalemi 80 milyar dolarin
Ustine cikmig, Mayis 2008 itibariyle tepe noktasina ulasarak 83
milyar dolar olmustur. Ancak Ekim 2008'de yogunlasan kiresel
mali krizin etkisiyle piyasaya dolar verilmis, bu aydan itibaren azalan
dis varliklar tekrar 70 milyar dolar civarina inmis, 2008 yil sonunda
ise 76 milyar dolar olmustur. 2009 yilinda dévize yapilan midaha-
lelerle 70 milyar dolarin altina inen dis varliklar, 31 Aralik 2010
tarihinde 87,7 milyar dolar olmustur. 2002 yilinda %56 olan dig
varliklarin toplam bilango icindeki payr 2006 yilinin ikinci yarisina
kadar sirekli bir artis gostermis ve %90'in  Uzerine cikmigtir.
2006'nin ikinci yansindan 2008 yilinin Agustos ayina kadar bu
oran % 85-90 araliginda seyrederken, bu aydan itibaren artig gos-
termeye baslamis ve 2009 sonunda %100°Gn Uzerine cikmugtir; an-
cak kiresel krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte tekrar %100’0n
altina inmistir (Grafik 4).

Merkez Bankasi’'nin brit déviz rezervleri 2002 yili basinda 19
milyar dolar civarindan 72 milyar dolar seviyesine gikmigtir. Mayis
2008 tarihinde 78 milyar dolara cikan brit déviz rezervleri Ekim ayi
basindan itibaren yapilan alim yénli ihalelerle azalmig ve 70 milyar
dolarin altina inerek Nisan 2009’da dip noktasi olan 62,4 milyar
dolara inmistir. Bu tarihten sonra tekrar artisa gecen brit déviz re-
zervleri 2009 yilsonunda tekrar 72 milyar dolara ¢ikmig, 2010 yilin-
da ise 84 milyar dolar olmustur (Grafik 5).
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Grafik 4: Dig Varliklann Merkez Bankasi Bilango Biyuklogine
Orani: 2002-2010
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiing, Bin YTL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (20/01/2011)

Dis Varliklar'in GSYH’ya oranina bakildiginda, Dis Varliklar
2002 yilinda Turkiye'nin GSYH'nin %14,6 sini olustururken bu oran
2004 yilinda %9,6'ya dismuis, 2008 yilinda yikselerek %12,1 ol-
musg, 2009 yilinda degismeyen bu oran 2010 yilinda ise %13,2
olmustur (Tablo 3). Sonug olarak Dig Varliklar kalemi yiksek oran-
da arhs géstermistir; ancak GSYH’ya oranina bakildiginda
TCMB'nin dig varliklarinin Torkiye’nin GSYH’sinin yaklasik %10-14
araliginda oldugu gérilmektedir (Grafik 5).

Tablo 3: 2002-2010 Déneminde Dis Varliklar'in GSYH’ya Orani
(31 Aralik ltibariyle)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010
%14,6 | %116 | %96 | %111 | %12 | %108 | %121 | %121 | %132

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.ir, (01/02/2009) ve TUIK, Cari Fiyatlarla GSYH-iktisadi Fa-
aliyet Kollarina Gére Temel Fiyatlarla,
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do2tb_id=55&ust id=16 (08/03/2011)
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Grafik 5: Dig Varliklann GSYH’ya Orani: 2002-2010
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiing, Bin TL),

http://evds.tcmb.gov.tr, (01/02/2009) ve TUIK, Cari Fiyatlarla GSYH-iktisadi
Faaliyet Kollarina Gére Temel Fiyatlarla,
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do2tb_id=55&ust id=16 (14/12/2010)

Grafik 6: Merkez Bankasi’'nin Brit Déviz Rezervleri:
2002-2010 (Milyar USD)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgini, Bin YTL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (19/01/2011)
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Merkez Bankasi; para ve kur politikalarini desteklemek, piya-
salara given vermek, hikimetin déviz cinsi Gzerinden ic ve dis borg
servisini gerceklestirmek, dissal soklara karsi gerekli déviz likiditesini
bulundurmak gibi amaclara yénelik olarak déviz rezervi tutmaktadir
(TCMB 2005, 4). Merkez Bankasi’'nin uzun vadeli rezerv biriktirme
politikasi gercevesinde yillardir giclendirilen déviz rezervleri saye-
sinde kiresel finans krizi déneminde finansal sistemin déviz likidite-
sinde yasanabilecek sorunlarn énlemeye yénelik tedbirleri alinabil-
mis, boylelikle bir Glke igin gicli déviz rezerv pozisyonuna sahip
olmanin dnemi bir kez daha anlasilmistir. Diger gelismekte olan
Ulkelerle karsilastinldiginda Merkez Bankasi'nin brit uluslararasi
rezervleri géreli olarak distk dizeydedir. Malezya, Rusya, G. Kore
gibi nispeten gelismis Glkelerde brit déviz rezervlerinin GSYH'ya
orani %30’larin Gzerindeyken, Turkiye'nin %12.4’lck orani Hindis-
tan, Brezilya, Meksika gibi gelisen piyasalarin oranlarindan dusuktor
(Grafik 7). Bu kapsamda giclenen sermaye akimlarini rezerv biriki-
mini hizlandirmak amaciyla kullanmak Merkez Bankasi acisindan

anlamlidir (TCMB 2010, s. 15).

Grafik 7: Merkez Bankalarinin Brit Déviz Rezervlerinin
GSYH’ya Oranlari
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Kaynak: TCMB. 2010. 2011 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Basin Duyurusu, (21 Aralik),
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/Baskan_ParaPoll1.pdf , (giris tarihi:
05/01/2011), s. 16.
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5.2. Déviz Yukomluluklerinin Geligimi

Merkez Bankasi’'nin toplam déviz yokimlulukleri dolar bazinda
2002 yilindan 2006 yili Subat ayina kadar 27-39 milyar dolar ban-
dinda dalgalanmig, 2006 yili Subat ayindan itibaren istikrarli bir
sekilde artan déviz yokomlolokleri 2007 Nisan ayinda 52 milyar
dolara ¢ikmig, bu tarihten sonra tekrar disen déviz yokomlolukleri
2007 yil sonunda 41 milyar dolara gerilemistir. Bu tarihten sonra
tekrar artan déviz yokomlolokleri, 2008 Temmuz ayinda tekrar 52
milyar dolara ¢ikmis, bu tarihten sonra hizli bir sekilde dismis, Ma-
yis 2009"da 32 milyar dolara gerilemis, 2009 yilsonu itibariyle 39,4
milyar dolara cikmig, 2010 yilsonu itibariyle 27,1 milyar dolar ol-
mustur.

Grafik 8: Merkez Bankasi’'nin Toplam Déviz Yikiomlltklerinin

Gelisimi: 2002-2010 (USD)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiing, Bin YTL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (24/01/2011)
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Grafik 9: Toplam Déviz Yikomltloklerinin GSYH’ya orant:
2002-2010 (31 Aralik ltibariyle)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiint, Bin TL),
http://evds.temb.gov.ir, (01/02/2009), TUIK, Cari Fiyatlarla GSYH - iktisadi Fa-
aliyet Kollarina Gére Temel Fiyatlarla,
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do2tb_id=55&ust id=16 (14/12/2010)

Merkez Bankasi’'nin toplam déviz yokimloluklerinink GSYH'ya
oranina bakildiginda, bu oranin 2002 yilindan 2005 yilina kadar
olan sirecte %15ten %8’e digmistir. 2006 yilinda da %8 oranin-
da olan déviz yokumliloklerinink GSYH’ya orani, 2007, 2008 ve
2009 yillarinda %6 oraninda sabit kalmig, 2010 yilinda ise %5,6

olmustur (Tablo 9).

Tablo 4: Toplam Déviz Yokomluliklerinin GSYH’ya Orani
(31 Aralik ltibariyle)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

%153 | %11,5 %8,9 %7,9 %8,2 %6,1 %6,2 %6,2 %5,6

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilango Verileri (isgonu, Bin TL), )
http://evds.tcmb.gov.tr, (01/02/2009) ve TUIK, Cari Fiyatlarla GSYH-Iktisadi Fa-

aliyet Kollarina Gére Temel Fiyatlarla,
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do2tb_id=55&ust id=16 (08/03/2011)
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5.2.1. Toplam Déviz Yukimliluklerinin Toplam
Yukomloloklere Orani

Merkez Bankasi'nin toplam déviz yokimltloklerinin toplam
yukomltltklerine orani, Merkez Bankasi’'nin déviz cinsinden olan
yOkomloloklerinin toplam yokomlolokler igindeki payini géstermek-
tedir. 2002-2010 yillari arasinda Merkez Bankasi’nin déviz yukim-
lGluklerinin toplam yukumltlukler igindeki payi dizenli bir sekilde
azalmigtir. 2002 yilinin baginda déviz yokomliluklerinin Merkez
Bankasi bilangosu icindeki payr %60 civarinda iken, surekli azalarak
2008 yilsonu itibariyle %19’a gerilemistir. Oranin bu sekilde dus-
mus olmasinin ana nedenleri, Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesap-
lari ve IMF’ye olan yokimloloklerdeki azalmadir. Ancak 2008 yilinin
sonlarindan itibaren hafif bir artig gérilmis, 2009 yilsonunda oran
%20’ye yukselmistir. 2010 yilsonunda toplam déviz yokomlolukleri-
nin toplam yukimluluklere orani %16,3 olarak gerceklesmistir (Gra-

fik 10).

Grafik 10: Merkez Bankasi’nin Toplam Déviz Yikiomliltklerinin
Toplam Yukomluliklere Orani: 2002-2010
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Andlitik Bilanco Verileri (isginu, Bin YTL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (24/01/2011)
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5.2.2. Déviz Yokomlultklerinin Toplam Bilango Buyuklugine
Orani

Merkez Bankasi'nin toplam déviz yokomloloklerinin bilanco
icindeki payini gésteren bu oran, 2002 yilina kadar artan déviz tev-
diat hesaplarinin etkisiyle, bankalarin Merkez Bankasi nezdinde tut-
tuklan zorunlu karsiliklar ve serbest mevduatlar ile kamunun Merkez
Bankasi nezdinde tuttugu déviz mevduatlar ve yurtdisi yerlesiklerce
yine Merkez Bankasi nezdinde acilan Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat
ve Super Déviz Hesaplarn’ndaki azalis sonucu azalma egilimine
girmig, 2002 yilindan itibaren acik piyasa islemleri yoluyla likidite
kontrolinin saglanmasinin etkisiyle ve Merkez Bankasi Parasi'nin
bilanco icindeki payinin biyimesi sonucu déviz yokimloloklerinin
Merkez Bankasi bilancosu icindeki payr %75 seviyesinden %53’e
inmistir (Grafik 11).

Grafik 11: Toplam Déviz Yikimloltklerinin Bilango
Buyukligiune Orani: 2002-2010
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiing, Bin YTL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (24/01/2011)
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5.3. Merkez Bankasi’nin Kur Riski Orani

Kur riski orani, Merkez Bankasi Analitik Bilancosu’ndaki dis
varliklarin toplam déviz yukomliluklerine oranini géstermektedir.
Gelismekte olan Glkelerde saglikli bir bilango yapisina sahip merkez
bankalarinin dig varliklarinin dig yokimltloklerinden fazla olmasi;
yani yUksek kur riski oranina sahip olmalari beklenmektedir. Bunun
temel sebebi édemeler dengesinde sikinti yasandiginda, yiksek tu-
tarli déviz rezervi olan bir merkez bankasinin bu sikintiyi rahat bir
sekilde atlatacagi dusincesidir. Bu sebeble gelismekte olan bir mer-
kez bankasinin kur riski oraninin 1’den biyuk olmasi beklenmelidir

(TCMB 2006, 51).

Grafik 12: Merkez Bankasi’nin Kur Riski Oraninin Geligimi:
2002-2010
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiing, Bin YTL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (25/01/2011)

1999 vyilina kadar ézellikle zorunlu déviz devirleri ve uygula-
nan politikalar sonucu Turkiye'ye déviz girisleri hizlanmig, déviz yi-
komloltklerinin géreli olarak azalmasinin etkisiyle déviz rezervleri
artmis, bunun neticesinde kur riski orani 1,3’e kadar ¢ikmistir. 2000
yih Kasim ayinda yasanan kriz sonrasi artan déviz talebinin Merkez
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Bankasi tarafindan karsilanmasi ve 2001 Subat krizini takip eden
dénemde, bankalarin déviz mevduatlarinda gérilen arhisa bagli
olarak déviz rezervleri digsme egilimine girmistir. 2001 yilinin ilk
yarisinda bu oran 0,7'ye kadar gerilemistir. 2001 yili Mayis ayinda
uygulanmaya konulan yeni istikrar programi cercevesinde 2001
yihnin sonuna dogru dis varliklardaki disisin ve bankalarin déviz
mevduatlarindaki artisin yavaslamasiyla rezervler tekrar yikselme
egilimine girmistir (TCMB 2006, 52). 2002 yilinin ilk yansinda ise
IMF kredilerinin geri 6denmesi Merkez Bankasi déviz yokumlolikle-
rini azaltmig, ters para ikamesi sirecinin baglamasinin etkisiyle de
kur riski orani artmigtir. 2003 yili Mayis ayinda baslayan ve 2004
yihnda da devam eden déviz alim ihaleleri ve déviz midahaleleri
yoluyla dis varliklardaki artis devam etmis olup, 2003 yilinin ortala-
rinda kur riski orani tekrar 1’in Gzerine ¢ikmigtir. 2007 yilina kadar
gecen sirede, 2006 Mayis ayinda uluslar arasi piyasalardaki cal-
kantiyla dig varliklarda yasanan gérece azalma ile bir miktar azalma
gosterdiyse de (2006 Mayis ayinda 1,68 olan oran, 2007 Mart
ayinda 1,37'a dugsmistir) 2007 Nisan ayindan itibaren tekrar artig
gostermis ve 2008 Ocak ayi itibariyle 1,79’a cikmigtir. Bu tarihten
itibaren tekrar disise gegen kur riski orani 2008 Temmuz ayinin
ortasinda 1,53’e dugmistir. 2008 Agustos ayindan itibaren tekrar
yUkselise gecen kur riski orani 2009 Mart ayi sonu itibariyle 2,34’e
yUkselerek en yiksek noktasina cikmig, bu tarihten sonra tekrar aza-
larak 1,80lere inen kur riski orani 2009 yilsonu itibariyle 1,92 ol-
mus, 2010 yilinda %2,4 olarak gerceklesmistir (Grafik 12). Sonuc
olarak Merkez Bankasi'nin kur riski oraninda aralikli olarak dususler
yasanmig olsa da, istikrarli bir artigin oldugu gézlemlenmektedir. Bu
durum Merkez Bankasi’'nin déviz varliklarinin dizenli bir sekilde art-
tirdigini ve olasi bir 8demeler dengesi krizinde dévize rahatlikla muo-
dahale edebilecek déviz rezervine sahip oldugunu géstermektedir.

6. Sonug

2002-2010 déneminde Merkez Bankasi'nin uyguladigi dalga-
i kur rejiminde déviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika araci du-
rumunda olmustur. Merkez Bankasi; déviz kuru, biyime ya da cari
acik gibi bir degiskeni hedeflememistir. Uygulanmakta olan dalgali
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déviz kuru rejiminde déviz kurlan piyasadaki arz ve talep kosullari
tarafindan belirlenmis ve Merkez Bankasi’nin herhangi bir kur hedefi
olmamigtir. Merkez Bankasi, déviz arzinin déviz talebine kiyasla gi-
derek arthgi dénemlerde rezerv biriktirme amach déviz alim ihaleleri
gerceklestirmistir. Piyasalardaki oynaklik Merkez Bankasi tarafindan
takip edilmis ve kurlarda her iki ydnde (yukari ve asa@i yénli) olu-
sabilecek asin oynaklk durumunda piyasaya dogrudan midahale
edilmistir. Merkez Bankasi’'nin kur midahaleleri dzellikle 2003 yili-
nin ikinci yansinda etkili gérinmektedir. Merkez Bankasi’'nin dogru-
dan déviz alimlan ise déviz piyasasindaki oynakhigi goreceli olarak
azaltmigtir. Ancak Merkez Bankasi’nin bu yedi yillik dénemde piya-
sadan net 65 milyar dolar almig olmasina ragmen, piyasada dolar
kuruna orta ve uzun vadeli bir istikrar getirilememistir.

2000’li yillarda uluslararasi likiditenin ytksek oranda artmast,
Turkiye'ye gelen kisa vadeli yabanci sermayenin artmasina neden
olmus, bu durum Merkez Bankasi'nin déviz rezervlerini yiksek mik-
tarda arthrmigtir. 2002-2010 déneminde Merkez Bankasi'nin dis
varliklar 25 milyar dolardan 75 milyar dolara ¢ikmigtir. Bu artig so-
nucunda dis varliklar Merkez Bankasi’nin toplam bilango buytkligo-
non (aktif tarafinin) tamamini olusturur hale gelmis, brit déviz rezerv-
leri ise 19 milyar dolardan 81 milyar dolar seviyesine ulagmistir.

Merkez Bankasi’nin uyguladigi dalgali kur rejiminin en énemli
etkisi déviz rezervlerinin yiksek miktarda artmasidir. Artan déviz
rezervleri ve azalan déviz yokomlGltkleri neticesinde 1990l yillarda
1’in altinda olan Merkez Bankasi kur riski orani 2'ye yaklagmistr.
Kur riski oraninin ikiye katlanmig olmasi Ttrkiye nin artan cari agii-
nin finansmani acisindan énemlidir. Merkez Bankasi’'nin déviz yi-
komlulukleri ise 2002 sonrasi géreceli olarak azalmis ve bilanco
buyuklogo icindeki payr 2002 yilinda %84'ten 2009 yilsonunda
%54’e inmistir.

Sonug olarak Turkiye’de 2002-2010 déneminde artan ulusla-
rarasi likidite ve risk istahinin etkisiyle dolar arzi artmig, Merkez Ban-

kasi da yasanan déviz bollugundan faydalanarak rezervlerini arttir-
mig, déviz yokomluluklerini azaltmigtir,
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