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Tiirkiye’de Yeni Bir Para Politikast Araci Olarak Swap Islemleri ve Doviz Piyasas1 Uzerindeki Etkinligi

Giris

Bretton Woods anlagsmasinin 1970’11 yillarin basinda fiilen sona ermesiyle birlikte asir1 dalgalanma gosteren doviz
kurlari, swap benzeri s6zlesmelerin hayata gecirilmesi igin gerekli ortami hazirlamistir (Ddnmez vd., 2002, s.156).
1980°1i yillarda biiyiik 6l¢lide gelisme gosteren swap, giiniimiizde en fazla kullanilan vadeli iglem piyasasi aract
haline gelmistir (Once, 1995, s.23). ingilizce kékenli bir sozciik olan swap; degis-tokus ve takas anlamina
gelmekle birlikte iki tarafin birbirlerine belirli periyodlarla 6deme taahhiitleri igeren bir s6zlesmedir. (Ersan, 1997,
s.166; Donmez vd., 2002, s.156). Swaptaki temel amag, doviz kurlari ile faiz oranlarinda belirlenen
dalgalanmalarin meydana getirdigi riski azaltmaktir (Karatepe, 2000, s.147).

Swap islemleri ilk olarak d6viz piyasalarinda kullanilmig, daha sonra sermaye ve para piyasalarinda borg¢lanma
maliyetlerini diisiiren bir finansman teknigi seklinde kullanilmaya baslanmstir (Karatepe, 2000, s.148). Ulkeler,
swap islemlerini 6zellikle 6demeler bilangosunda gegici sebeplerle ortaya cikabilecek agiklari finanse etmek veya
ulusal paradan spekiilatif kacislar1 dnlemek i¢in yaparlar. Bir iilkenin ulusal parasinin degeri diismeye basladigi
takdirde, spekiilatorler, gorece giiglii paralara yonelirler. Boyle durumlarda, iilkelerin basvurabilecegi gilivenlik
enstriimani swap anlagmalar1 olmaktadir. Merkez Bankasi’nin piyasaya yapacagi miidahalelerde kullanilmak iizere
swap sOzlesmeleri vasitasiyla, paralar1 degerli iilkelerin paralar elde edilir. Boylece, spekiilatif hareketler 6nemli
6lciide engellenir ve swap anlagmasi amacina ulagmis olur. Bundan sonraki asama daha 6nceden alinmis olan
dovizlerin iade edilmesi ve kars1 lilkeye verilmis olan ulusal paranin geri alinmasidir (Basoglu vd., 2009, 5.407).
Swap anlagmalar1 son dénemlerde oldukga artmigtir. Tiim diinya borsalarint etkileyen unsur olan ABD Merkez
Bankas1 FED’in tahvil alimin azaltmasi, diger iilkeleri bunun olas1 negatif etkilerinden korunabilmek adina
alternatif arayislara yoneltmistir. Bu agidan, cari acig1 yiiksek olan veya cari kapasiteyi korumak isteyen yani
ithalat-ihracat dengesi konusunda problem yasayan iilkeler bakimindan swap anlagmalari onemli bir ¢6ziim
yoludur.

Merkez bankalarinin fonksiyonlarindan biri ulusal paranin diger iilke paralar1 karsisindaki degerinde istikrari
saglamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda merkez bankalari, uluslararasi kabul gérmiis 6deme araglarini, altin ve diger
merkez bankalarinin bastiklar1 paralari kendi rezervlerinde bulundurmak igin farkli metotlar uygularlar. Bastiklar1
ulusal paralar karsiliginda altin ve yabanci paralart merkez bankalari satin alirlar ve boylelikle altin ve doviz
biriktirme yoluna giderler (Egilmez, 2020, s.147). Rezerv tutmadaki amag, para politikalart uygularken esneklik
saglamak ve olas1 kriz zamanlarinda &zellikle dis soklarin iilke ekonomisine verebilecek zarari en aza indirmektir.
Para Takasi (swap) anlagmasi kaynaklarinin kullanilmasi, Tiirk sirketlerinin uluslararasi nakdi kaynaklara erigimi
acisindan ve dis ticaret 6demelerinde 6nemli olmasiyla birlikte her iki iilke arasindaki finansal is birligini de
giiclendirecek bir adim olarak degerlendirilmektedir (TCMB, 2020). Déviz swap piyasalarinda islem yapan
kurumlarin artmastyla birlikte kiiresel finans piyasalarinin birbirine olan etkilesimi ve bagimliligt artmistir. Bunun
en onemli sebebi likiditenin hizli degisimler sergiledigi ve para piyasasindaki belirsizligin arttigi donemlerde
uluslararasi finans kurumlarinin ihtiya¢ duyduklart dolar fonlarina erisimde yasanan sikintilardir (Yalginkaya ve
Tunali, 2019, s.18). Dolayisiyla para takasi anlagsmalarinin gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
sermaye akimlarini tegvik etme sebebi kur ve faiz risklerini azaltiyor olmasidir (Bahaj ve Reis, 2018). Piyasa doviz
likiditesi saglamak amaciyla merkez bankalar1 kendi rezervlerini kullandiginda, hélihazirda simirl olan doviz
rezervleri tikkenebilir. Bu sonucu engellemek tlizere devletler, bu duruma alternatif olarak swap kanaliyla piyasaya
doviz likiditesi saglayabilirler (Obstfeld vd., 2009). Bu amagla 31 Agustos 2018’de TCMB biinyesinde doviz
karsilig1 TL swap piyasasi acilmasi karar1 verilmis ve Kasim 2018°de piyasa faaliyete gegmistir (TCMB, 2018).
TCMB'nin TL para takast piyasasinin temel amaci, bankalarin TL ve YP (Yabanci Para) likidite yonetiminde
esnekligi ve arag cesitliligini artirmaktir. Bu piyasadaki islemler, uzun vadeli bir etki yaratmadan, TCMB
rezervlerini yalmzca gegici olarak artirmaktadir. islemler énceden belirlenmis limitler dahilinde yiiriitiildiigiinden,
offshore swap piyasasinin ikamesi olarak diisiiniilmemelidir.

Tiirkiye’nin doviz takas piyasasi bankacilik sektorii igin dnemlidir. Swaplar, bankalar tarafindan doviz varliklarim
doviz riski iistlenmeden TL varliklara doniistiirmek i¢in yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Kisa siire once,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tiirk bankalarinin yabanci karsi taraflarla olan déviz swap ve swap
benzeri islemlerinin toplam kavramsal anapara tutarini, yerli bankalarin ilgili bankanin yasal sermayesinin
maksimum %25 ile TL ddeyebilmeleri ve ddviz alabilmeleri igin sinirlandirmustir. Ote yandan bu karar yabanci
taraflarin TL likiditesini de sinirlandirmistir Bu kararin alinmasindaki temel amag, finansal istikrar1 desteklemek
ve doviz kuru oynakligini azaltmaktir (BIS,2019, s5.272).

Calismanin plan1 su sekildedir: ikinci boliimde swap sozlesmeleri ve gesitleri hakkinda bilgiler verilecektir.
Ucgiincii boliimde swap piyasalarinin nasil isledigi ve Tiirkiye’deki para swaplarmin tarihcesi hakkinda bilgi
verilmistir. Dordiincii boliimde ise TCMB’nin yeni bir para politikasi araci olarak swap islemlerini ve piyasalarini
nasil kullanildig1 anlatilmistir. Besinci boliimde ise TCMB swap miktarlari ile doviz kuru arasindaki iligki grafiksel
ve ekonometrik metotlarla analiz edilmis, ¢aligma sonug bolimiiyle tamamlanmustir.
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1. Kavramsal ifadeler

1.1. Swap (takas) Sozlesmesi Nedir?

Swap sozlesmeleri 1970’lerde Ingiltere’de ortaya ¢ikan paralel (parallel) ve karsilikli (back-to-back) kredi
anlagsmasinin bir uzantisidir. Bu kredi anlasmalar1 Ingiliz hiikiimetinin yurt disina sermaye ¢ikisim zorlastirmak ve
yerli yatirimi dzendirmek amaciyla doviz islemlerinden vergi almasina baslanmasiyla beraber uygulanmistir.
Ayrica bu kredi anlagmalar1 doviz kuru tlizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla beraber para swap islemlerine
doniigmiistiir. {1k para swap1 sdzlesmesinin 1979 yilinda, ilk faiz swap sézlesmesinin ise 1981 yilinda Londra’da,
Banker Trust Co. tarafindan karsilikli paralar kullanilarak sabit faizden degisken faize borcun kaydirilmast ve
anaparalarin da degistirilmesi seklinde diizenlenmistir (Dénmez vd., 2002, s.156; Ceylan, 1998, 5.187).

Swap sozlesmesi giliniimiizde, daha Onceden belirlenmis bir formiile ve vadelere gore, taraflar arasinda
gerceklesecek nakit akisinin miibadelesini saglayan sozlesmeleri ifade etmektedir. Yaygin olarak kullanilan swap
sozlesmeleri dovize ve bor¢lanma senetlerine dayali olanlardir. Genellikle bir swap sézlesmesine taraf olanlarin
(counter-party) gerceklestirdigi nakit akiglari, dovizin degisen degerine veya sozlesmeye konu olan borglanma
senetlerine dayandirilir. Ornegin faize dayali bir swap sozlesmesi su sekildedir: A bankasimin B bankasina
onilimiizdeki 3 yillik bir siire zarfinda, her sene 10 milyon dolar toplami tutarindaki bir borg {izerinden sézlesmede
belirlenmis olan sabit bir faiz ile 6deme yiikiimliiligii altina girmesi ve buna mukabil B bankasinin da A bankasina
ayn1 6deme vadelerinde yine 10 milyon dolar {izerinden ancak degisken faizli bir 6deme yapmay: teyit etmesi,
degisken faizin sabit faiz ile degistirilmesi (swap) seklinde ifade edilebilir (Borsa Istanbul, 2017).

1.2. Swap Tiirleri
Swapin yapisal 6zellikleri bakimindan temelde iki ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar faiz swaplart ve para (doviz)
swaplaridir (Chambers, 1996, s.139).

1.2.1. Para (Doviz) Swapi:

Para (Doviz) Swapi farkli birimlerden ayni biyiikliikteki iki paranin, vade tarihinde orijinal para birimleri
tizerinden ve daha 6nce anlagsmaya varilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek kaydiyla degis-tokus edilmesidir
(Basoglu vd., 2009, s.409). Doviz swap piyasast islemleri, yurt disindaki yatirimcilar tarafindan portfoy yatirimi
yapmak veya kredi vermek iizere kaynak olusturulmasi maksadiyla kullanilabilmektedir. Boylelikle kur riskinden
de korunmus olmaktadirlar. Ayrica s6z konusu islemlerden, getiri egrisi veya doviz kuru hareketliligine ait
pozisyonlarin ve ayrica ara kazang ticareti pozisyonlarmin olusturulmasi, yurt i¢inde yerlesik bulunan bireylerin
kur riskinin ydnetimi, bankalarin yiikiimliilik ve varlik yonetimleri kapsaminda yararlanilmaktadir. Kullanilan
alanlarin fazlalig1 nedeniyle bu piyasalarda islem hacimleri gorece yiiksek seyretmektedir (Kiigiiksarag vd., 2020,
s.3).

1.2.2. Faiz Swap1:

Faiz oranlarindan 1980’lerde yasanan asir1 dalgalanmalar faiz swaplarinin yayginlagmasina 6nemli katkida
bulunmustur. Faiz orani riskini daha ¢ok maruz kalan finansal kuruluslar faiz oranina kars1 duyarlilig: yiiksek olan
pasifleri aktiflerden ¢ok olan kuruluglardir. Bu kuruluslar ellerindeki sabit oranli faiz 6demelerini, faize karsi
duyarlilig1 az olan varliklara sahip kuruluslarin elindeki degisken faizli 6demelerle degistirerek swap islemleri
gerceklestirmektedirler. Bu swap islemi her iki tarafin da faydasina olmaktadir.

Faiz swaplar1 bircok firmanin karsilastig1 faiz orani riskini azaltmak amaciyla gelistirilmistir. Bir tarafin belli bir
diizeydeki faiz 6demelerini diger ddemeyle degistirdigi bir anlagsmadir. Giiniimiizdeki en kapsamli 6rnegi,
degisken oranli faiz 6demelerinin sabit oranli faiz 6demeleriyle degistirilmesi (Giinal, 2012, s.115). Faiz swapz ile
para swapi arasindaki en belirgin farklilik, faiz swapinda anaparanin baglangigta da vade sonunda da
degistirilmemesidir. Faiz swapinda anaparalar sabit kalmakta degistirilen sadece karsilikli olarak faizlerdir.
Boylece risk, yalnizca faiz 6demeleri igin s6z konusudur (Basoglu vd., 2009, s.408).

2. Swap Piyasalar:

Swap islemleri tezgah iistii piyasalarda yapilmasindan kaynakli olarak herhangi bir katilimec1 kisitlamasi sz
konusu degildir. Karsi tarafin kredi riskini kabul etmis olan herkes swap iglemini gergeklestirebilir. Aktif olarak
swap islemi yapan kurum ve kuruluslar arasinda hiikiimetler, bankalar, Asya Kalkinma Bankas1 ve Diinya Bankast
gibi ¢ok uluslu kuruluslar, birden fazla iilkede ticaret yapan firmalar ile uluslararasi piyasalarinda tahvil ihraci
yapamayan kiiciik igletmeler sayilabilir.

Uluslararas1 Swap Aracilari Birligi (ISDA), swap islemi ile ugrasan belli bash bankalar tarafindan kurulmustur.
Boylece devletlerin diizenleyici kuruluslarinin muhatap alabilecekleri piyasa temsilcisi sifatina haiz bir tiizel
kisilik ortaya ¢ikmistir. Bu birligin amaci, swap islemlerinin belli bir standart dahilinde yapilmasini koordine
etmektir (Donmez vd., 2002, s.158).
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2.1. Swap Hatt1 (Swap Line)

Merkez bankalar1 arasindaki is birliginin en 6nemli Orneklerinden biri, 2007 Aralik ayinda ABD Merkez
Bankas1’nin (Fed) diger merkez bankalarima (isvigre Ulusal Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)) swap hatti
acmasidir. (Obstfeld, Shambaugh vd., 2009, s.7).

Merkez bankacilig1 tarihinde uzun bir gegmise sahip olan swap hatt1 doviz piyasasina miidahale etmek ve koprii
finansmanini saglamak icin kullanilmigtir (McCauley ve Rigaudy, 2011, s.19). Kiiresel ekonomide énemli olan
swap hatlar1 esasen devletler arasindaki siyasi iligkilerle ilgili gibi goziikse de daha ¢ok ulusal finansal sistemler
arasindaki ticari iligkilerle ilgilidir (Mehrling, 2015, s.2).

Fed, Covid-19 pandemisi 6ncesi sadece Kanada Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, ingiltere Merkez
Bankasi, Isvicre Ulusal Bankas1 ve Japonya Merkez Bankasi ile swap hatti anlasmalarina sahipken 19 Mart
2020°de bu swap hatt1 anlasmalarina 9 iilke daha dahil edildi. Bu iilkeler, Isve¢ Merkez Bankasi, Norve¢ Merkez
Bankasi, Singapur Para Kurumu, Kore Merkez Bankasi, Danimarka Ulusal Bankasi, Avustralya Merkez Bankasi,
Brezilya Merkez Bankasi, Yeni Zelanda Merkez Bankasi ve Meksika Merkez Bankasidir (Federal Reserve Board,
2020). Ozellikle son dénemde Tiirkiye de swap hattina katilmak istedigini agiklayan iilkeler arasindadir (BBC
Tirkge, 2020).

Swap hatlar1 baslangicta merkez bankalar1 tarafindan belirli piyasa miidahalelerini finanse etmek igin
kullanilirken, son yillarda finansal istikrar1 korumak ve piyasa geriliminin reel ekonomiyi etkilemesini dnlemek
icin 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Ornegin, Avrupa Merkez Bankasi’nin 2007 yilindan beri yaptig1 takas
anlagmalari, yerli bankalara doviz likiditesi saglamaya yoneliktir. Bir para biriminde fonlama piyasalar
kotiilestiginde, bu para birimi alan1 disindaki bankalarin, para birimini ihrag¢ eden yabancit merkez bankasina
dogrudan erisimleri olmadigi i¢in bu para birimine bagli varliklarini finanse etmeleri zorlasir. Ancak, merkez
bankalarinin diger yabanci merkez bankasi ile bir takas hatti varsa, ana merkez bankasi, bankalarina doviz
rezervlerini kullanmadan yabanci para cinsinden gerekli likiditeyi saglayabilir (European Central Bank, 2020).
ABD Merkez Bankasi ile swap hatlarina erisimi olmayan bazi gelismekte olan piyasa ekonomileri Fed’in yeni
FIMA (Temporary Foreign and International Monetary Authorities Repo Facility) kullanmaya baslamislardir.
Amag ise, ¢ok ihtiya¢ duyulan kisa vadeli ABD dolart likiditesini etkin bir sekilde saglamaktir (Blake ve Weisman,
2020, s.7).

2.2. Tiirkiye’de Para Swapi

1970’lerin sonunda Tiirkiye, %100’lere varan enflasyon, yiiksek bor¢ yiikii ve doviz darbogaziyla yiizlesmek
zorunda kalmistir. 24 Ocak 1980°de Ortodoks bir istikrar programinin uygulamaya konmasinin ardinda yatan
sebep, yiiksek enflasyon oraninin, kotillesmis 6demeler dengesinin ve eksi biiylime oraninin baskisiyla yapisal
reformlarin gerekli olduguna hiikiimet tarafindan kanaat getirilmesidir. Programin hedefi ekonomide istikrari
saglamak, ihracat artisin1 desteklemek, dig ticaretin 6niindeki engelleri ve dovizle ilgili kisitlamalar1 kaldiracak
onlemler almakti. Bu radikal 6nlemler sayesinde, Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardir siiregelen korumact anlayist
bir dl¢iide nihayete erdirmis ve serbest piyasa ekonomisinin temelini olusturacak yapisal degisikler donemini
baglatmistir (Giinal, 2001, s.54).

Bu baglamda, kur riski yonetiminde en geligsmis tekniklerden biri olan para swapt tilkemizde ilk kez 16 Temmuz
1985 tarihinde T.C. Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasinda gergeklesmistir. Buna gére swap en fazla bir ay
vadeli olabilmekte, doviz i¢in uluslararasi para piyasasindaki faiz oranlari temel alinirken, TL faizinin T.C. Merkez
Bankasi’nca belirlenmesi s6z konusu olmaktadir. Bununla birlikte ilk olarak 28 Kasim 1995°te kurulan Piyasalar
Genel Midirliigiince, TCMB biinyesinde vadeli doviz alim-satim islemleri gergeklestirmeye baglanmigtir
(Asikoglu ve Kayahan, 2008, s.166).

Ozellikle 32 Sayili Karar ile yasal dayanaga kavusan para swapi islemlerinin son yillarinda bankalarca yurt dist
finans kuruluglar1 arasinda daha ziyade kisa vadeli ve yabanci para cinsinden gergeklestirildikleri gozlemlenmistir.
Para swapinda vergi yiikii, teknigin gelisimi agisindan ayr1 bir 6neme sahiptir. Para swapinda karsilikl1 paralarin
faiz farki vadeli kura yansitilmakla birlikte karsilikli bir faiz 6demesi s6z konusu degildir. Alig ve satig arasindaki
olast kar bankalar i¢in herhangi bir vergi yiikii dogurmamaktadir. Banka dis1 kuruluslar i¢in ise para swapindan
dogan kar ve zarar kur farki olarak dikkate alinacak ve Kurumlar Vergisi matrahini etkileyecektir. Doviz/Doviz
bacakli para swaplar1 8 Agustos 1994 tarihinden itibaren Kambiyo Gider vergisine tabi degildir. %0,1 oranindaki
s6z konusu vergi TL/D6viz bacakli para swaplarinda doviz satisinda uygulanmaktadir.

Para Swapmin diger tiirevsel iriinlerle birlikte basarili olarak kullaniminin bir 6rnegi 1990’11 yillarin basinda
Ankara Belediyesi tarafindan gerceklestirilmigtir. 1991 yili mayis ayinda Ankara Biiyliksehir Belediyesi metro
yapiminin finansmani i¢in Japon Sermaye Pazarinda 8,5 milyar Japon yeni (JPY) tutarinda, 5 yil vadeli olmak
lizere yiizde 8,4 kupon faizli bir tahvil ihrac1 gergeklestirmistir. Izleyen yillarda Japon yeninin dolar karsisinda
hizla deger kazanmasi swap isleminin ne derece yerinde oldugunu gostermistir.

Genel olarak hem TCMB ile diger bankalar arasinda hem de TCMB disindaki bankalarin kendi aralarinda kisa
stireli olarak kullanilmaktadir. Para swap1 uzun siireli bir risk yonetim araci olarak bilgi yetersizligi, muhasebe ve
vergi uygulamalarindaki belirsizlik, tilkemizin ekonomik ve politik riski gibi ¢esitli nedenlerle 6zellikle 90’11
yillarda yeterli Ol¢lide kullanilmamustir (Ersan, 1997, s.203). Daha sonraki yillarda ise, Tiirkiye’de miisteri
taleplerine gore bankalarin doviz varliklarinin kur riskine kars1 korunmasi ya da spekiilatif amaglarla yapilan vadeli
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olan doviz swaplar yayginlagsmistir. Son yillarda Tiirkiye’de sube agmak suretiyle faaliyet gosteren bazi 6zel
bankalar ve yabanci bankalar tarafindan giderek artan bir sekilde swap islemi yapilmaktadir (Parlak, 2003, s.163).
Tirkiye’ nin ikili para takas anlasma girisimi daha ¢ok 2000°li yillarda kendini gostermistir. Pakistan Merkez
Bankasi (SBP) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi arasinda, 1 Kasim 2011°de 1 milyar dolara esdeger yerel
para birimleri tutarinda, Pakistan Rupisi ve Tiirk Lirast iizerinden 3 yillik swap anlagsmasi gergeklesmistir. 21 Subat
2012 tarihinde Cin Merkez Bankas1 (PBC) ve TCMB arasinda 3 milyar Tiirk Liras1 (10 milyar Cin Yuani) tutarinda
ve 3 yillik bir swap anlagmasi daha imzalanmistir. 16 Kasim 2015 tarihinde ise TCMB Cin Merkez Bankasi ile
olan swap anlagmasini 3 yillik siire i¢in yeniledigini duyurmustur. Cin Yuani (CNY) fonlamasinin ilk kullanimlari,
2019 yilinda TCMB ve PBC arasinda yenilenen para takasi anlagmasi ¢ergevesinde 18 Haziran 2020 tarihinde
yapmustir. Boylelikle, cesitli sektorlerdeki Tiirk sirketleri ilgili bankalar araciligr ile, Cin ile ithalatlarii CNY
cinsinden 6deme yaparak gergeklestirmistir. Katar Merkez Bankasi ve TCMB arasinda da 17 Agustos 2018
tarihinde 3 milyar dolar karsilig: Tiirk Lirast ve Katar riyali cinsinden swap anlagmasi gergeklestirilmistir. Bu ikili
arasinda gergeklestirilen para takasi anlagmasi ilk olarak 25 Kasim 2019 tarihinde tutar, 5 milyar dolar karsiligt
Tiirk Lirast ve Katar riyaline ¢ikartilirken daha sonra ise 20 Mayis 2020 tarihinde de ikili arasinda gerceklesen
swap anlagmasi tutar1 15 milyar dolar karsilig1 Tiirk Liras1 ve Katar riyaline yiikseltilmistir (Parlakkaya, 2003,
s.164).

Kiiresel ¢aptaki Covid-19 salgini, yiiksek cari agik, dis finansman baskisi gibi global ve makroekonomik
gelismeler Tirkiye'nin son donemde doviz rezervlerinde yasadigt en keskin diislislerden birine katkida
bulunmustur. Mart 2020'de rezervlerde 16,6 milyar ABD dolar diisiis meydana gelmis ve kayitlara gére 1992'den
bu yana en biiyiik aylik rezerv degisikligi olarak gegmistir. Nisan 2020'de ise 8,6 milyar ABD dolarlik miktar daha
dismiistiir. Katar Merkez Bankasi ile kur takasi diizenlemesinin genisletilmesiyle Mayis 2020 sonunda briit
rezervler 90 milyar ABD dolarinin iizerine ¢ikmistir. Emsal iilkeler ile karsilagtirildiginda Tiirkiye’nin para
birimindeki deger kaybina gore rezervlerdeki diisiis oldukea fazladir.

Bu dénemde Tiirkiye’ nin borglari tizerindeki risk primine iligkin piyasa algilamalari artmig ve son haftalardaki
diislise ragmen risk primi yiliksek kalmistir. Bunun sebepleri arasinda rezervlerdeki diisiis ve yetkililer tarafindan
doviz spekiilasyonu konusundaki endiselere bagl olarak atilan bazi adimlar sayilabilir (6rnegin, yurtdisi swap
piyasalarinda Lira likiditesinin kisitlanmasi gibi). Mart 2020’nin basindan bu yana gelisen piyasalarda piyasa
riskleri artmistir. Ancak Tiirkiye’de, Nisan aymnn ilk haftasinda 5 yillik Kredi Temerriit Swap1 (CDS) Ocak
2020'deki ortalama 250 baz puan ile karsilastirildiginda iki katindan fazla artarak 660 baz puana ¢ikmustir.
(Sekil.1). O zamandan itibaren CDS primleri diismiis olsa da yiikselen piyasa ekonomilerinde en yiiksekler
(Arjantin haric) arasinda kalmaya devam etmektedir.
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Sekil 1: Kredi temerriit swaplar1 (CDS) (5 yillik, baz puan)
Kaynak: Diinya Bankasi (2020)

TCMB, COVID-19 nedeniyle alisilmadik likidite destegi uygulamustir. Politika faizlerinin ve likidite
enjeksiyonunun diistiriilmesine ek olarak, diger 6nemli adimlar sunlardir: (i) ticari bankalarin agik doviz
pozisyonlarini kapatmalarini saglayan ve biiyiik miktarda Lira likidite destegi saglayan TL para takasi islemlerinin
uzatilmast; (ii) daha uzun vadeli (91 giine kadar) repo islemlerinin baglatilmasi; (iii) TCMB'nin liras1 ve doviz
islemleri i¢in teminat havuzunun varlik ve ipotege dayali menkul kiymetleri igerecek sekilde genisletilmesi; ve
(iv) ikincil piyasada devlet tahvillerinin aliminda diisiik bir taban olustursa da keskin bir artis da dahil olmak iizere
niceliksel genisleme yapilmasi.

Azalan dis yilikiimliiliikklere ragmen banka bilangolarindaki kur riski, 6zellikle kamu bankalari i¢in 2020nin
baslarinda hizla artmgtir. Ozel bankalar pozitif ddviz net pozisyonlarini korumustur. Ote yandan, kamu
bankalarinin yabanci para net pozisyonu, 2020'nin bagindan bu yana kétiilesmis ve paranin deger kaybetmesi ile
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YP kredilere gére YP mevduatlarin artmasi aynt zamana denk gelmistir. Daha zayif bir Lira, Lira cinsinden
varliklarin doviz degerini doviz yiikiimliiliiklerine gore diistirmistiir. Bankalar, doviz riskini yonetmek i¢in, ayrica
denizasir1 déviz swaplari lizerindeki sinirlamalar ve yeni bir Varlik Orani'min! uygulamaya konulmasi nedeniyle,
TCMB ile swap islemlerini genisletmistir. Bu, Lira likiditesi karsiliginda doviz rezervlerinde gegici bir artisa
katkida bulunmustur (Diinya Bankasi, 2020).

2.3. TCMB’nin Yeni Bir Para Politikas1 Araci Olarak Swap islemleri

2018 yili Tiirkiye acisindan zorlu ge¢mistir. Tiirkiye nin ekonomik performansini, uluslararasi para ve sermaye
piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar, global ekonomide istikrarsizlik, ABD ile yasanan siyasi gerginlikler,
yatirimcilarin secici davranislart gibi nedenler olumsuz etkilemistir. Bu donemde uluslararasi sermaye giriginin
azalmasi nedeniyle TL’ ye olan talep hizli bir sekilde diismiistiir. TL’deki deger kaybi ii¢ilincii ¢eyregin sonlarinda
hizlanmig, bunun sonucunda enflasyon beklentileri bozulmus ve Merkez Bankasi doviz rezervleri azalmigtir. 2018
Aralik dénemi bir onceki yilin ayni donemi ile karsilastirildiginda reel kur endeksi yaklasik olarak %12
gerilemistir. Finansal piyasalarda Agustos ayinda yasanan dalgalanmalar sebebiyle doviz ve TL likiditesi
konusunda birtakim 6nlemler almmistir. TCMB Borsa Istanbul VOIP’te TL uzlasmali vadeli déviz islemlerine
baslamakla birlikte Kasim ayinda Déviz Karsiligi TL Swap Piyasast kurmustur (TBB, 2019). Bankalar bu piyasada
bir hafta vadeli olarak spotta TL alim, déviz satim seklinde TCMB ile limitleri dikkate alarak swap iglemleri
gerceklestirebilmektedir. Mart ayinin sonuna dogru yurt disi swap piyasasinda meydana gelen TL likidite
sikigikligl sonrasinda, bu uygulama sayesinde baslangicta yurt disi swap piyasasindaki gorece rahat likidite
kosullar1 sebebiyle bankalarca sinirli sekilde kullanilan s6z konusu imkana olan talepte artis goriilmiigtiir. TCMB,
yurt i¢inde artan talebi ve yurt dis1 swap piyasasindaki s6z konusu gelismeleri géz oniine alarak Doviz karsiligi
Tiirk Liras1 Swap Piyasasi’nda bankalara ait olan islem limitlerini TCMB Déviz ve Efektif Piyasalarinda bankalara
saglanan toplam islem limitlerinin yiizde 10’undan kademeli bir sekilde yiizde 40’a kadar yiikseltmistir. S6z
konusu limitlerin arttirtlmasi 6zellikle bankalarin yurt dist piyasalarla gerceklestirdigi swap islemlerinin diisiis
gosterdigi bir donemde bankalarin likidite yontemine olumlu etkide bulunmustur.

Ayrica, limitlerin arttirilmasi, yurt dis1 swap piyasasinda yurt i¢i bankalarin TL alim ydniindeki swap talebini
azaltmis ve yurtdist swap faizlerinin normal haline gelmesine de 6nemli bir katki saglamistir. Doviz swap
islemlerinin biiyilik bir kismi tezgah {istii piyasalarda gergeklestirilmesi nedeniyle 2008 Kiiresel Finansal Krizi
sonrasinda tezgah {istii tiirev piyasalarinda gergeklesen islemlerin daha yakin takibe alinmasi ve bu islemlere iligkin
risklerin kontrol edilebilirliginin gerekliligi sonucuna ulasilmistir. Bu kapsamda, 2009 yilinda Pittsburg’ta G20
Zirvesi gergeklestirilmistir. Bu toplantida tezgah {istii tiirev islemlerin organize piyasa islem siireglerine ve
elektronik platforma dahil edilmesi yoniinde hususlar belirlenmistir. Bu ¢cergevede Swap piyasast 2018 yil1 Ekim
ayinda BIST biinyesinde faaliyete gegmistir. Bunun amaci, gogunlugu tezgah iistii piyasada gerceklestirilen swap
islemlerinin organize piyasada merkezi takas siirecine ilave edilerek gerceklestirilmesine olanak vermektir. S6z
konusu piyasa, bankalar agisindan sistemsel likidite riskini diisiirerek ve parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini arttirarak finansal istikrara katki saglayacaktir. Halihazirda uygulanmakta olan para politikas: ile
uyumlu olacak sekilde TCMB tarafindan BIST Swap Piyasasi’nda da gesitli vadelerde doviz karsihg TL swap
islemleri gerceklestirilecegi 2019 Yili Para ve Kur Politikast metninde ifade edilmistir. (TCMB, 2019).

2019 yilinda ise TCMB politika faizini hizli bir sekilde %24’ten %12’ye diisiirmiistiir. Bu indirim sonucu olusan
fonlama ihtiyacinin biiyiik bir kism1 Borsa Istanbul ve Merkez Bankas1 biinyesinde gerceklestirilen doviz karsilig:
TL swap islemleriyle karsilanmistir (TBB,2020). TCMB biinyesinde swap piyasasina iligkin atilan politika
adimlar1 diger piyasalarda oldugu gibi finansal istikrara katki saglama ve parasal aktarim mekanizmasini
kuvvetlendirme amacimi giitmektedir. TCMB’nin s6z konusu piyasalardaki varlig1 sayesinde bankalar likidite
yonetiminde esneklik kazanmiglardir. (TCMB. 2020). Tablo 1’de 2018-2020 déneminde TCMB’nin ekonomik
istikrar1 saglamak igin para politikast araci olarak kullandigi swap islemleri kapsaminda aldigi onlemler
Ozetlenmistir.

'BDDK, yeni bir aktif orani olusturdu ve ardindan revize etmistir. Bankalarin, Mayis ay1 bagindan itibaren en az % 100 yeni bir konsolide ve
bireysel varlik oranini korumalar gerekmektedir, aksi takdirde idari bir iicret ddemeleri gerekecektir. Bir bankanin kredilerinin toplami, menkul
kiymet portfoyiiniin %75°i ve merkez bankasi takas bakiyelerinin %50'si, Tiirk lirast mevduatlarinin toplamimni ve déviz mevduatlarmm
%175'ni agmahdir. (Islami bankacilik diizenlemelerine uyan katilim bankalari i¢in krediler, menkul kiymetler ve swaplar mevduatin en az
%80'ine esit olmalidr.
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Tablo 1: TCMB’nin Para Politikas1 Agisindan 2018-2020 Déneminde Aldigi Onlemler- Swap Islemleri

TCMB'nin Para Politikasi agisindan TCMB'nin Para Politikas1 a¢isindan
2018-2019 2019-2020
Doéneminde I¢in Aldigi Onlemler Doneminde I¢in Aldig1 Onlemler

e TCMB, giin ici ve gecelik vadedeki hazir
imkanlar, piyasa yapici bankalarin API
limitlerinin arttirilmasi, farkli vadelerde repo
ihaleleri, teminat havuzunun genisletilmesi ve
swap ihaleleri gibi yontemlerle bankalara likidite
saglanmustir.

e Doviz Karsiligi TL Swap ihaleleri vasitasiyla
gerceklestirilen vadesi gelmemis toplam TCMB
swap pozisyonu miktar1 Doviz ve Efektif
Piyasalari islem limitleri %60'a yiikseltilmistir.

¢ Yapilan degisiklikle Katar ve TCMB arasindaki
swap anlagmasinin tutart 15 milyar dolara
yiikseltilmistir.

o TL karsilig1 doviz swap piyasasinin TCMB
bilinyesinde uygulanmasina karar verilmistir.

o Swap piyasasinda bankalarin Doviz ve Efektif
Piyasalar1 islem limitleri belirlenmekle birlikte
izleyen siiregte de limitler arttirilmustir.

o TL uzlagmali vadeli doviz alim satim islemlerinin
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsa’sinda da
yapilmasina olanak saglanmistir.

o Katar ile swap anlagmasi yapilmis ve ilk
asamada 3 milyar dolar olan anlagma tutar1 5
milyar dolara yiikseltilmistir

Kaynak: TBB’nin Faaliyet Raporu ve TCMB nin Finansal Istikrar Raporu’ndan elde edilen bilgiler ile yazar
tarafindan olusturulmustur.

COVID-19 pandemisi nedeniyle, yerlesik olmayanlarin sermaye ¢ikislari, TL'de bir deger kaybina yol agmustir.
Bu ise doviz miidahalelerini gerektirmistir ve doviz rezervlerinin azalmasina sebep olmustur. 17 Temmuz 2020
itibartyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) net rezervleri 31 milyar $ olarak gergeklesmis olup,
bunun 55 milyar $ '1 swap anlagmalar1 yoluyla elde edilmistir. Bu durum, negatif TCMB net rezervlerine isaret
etmektedir (Cakmakli vd., 2020, s.11).

TCMB’nin 2021 yilinda yayimlanmis olan para ve kur politikasi raporuna gore ‘Finansal istikrar ve para
politikasinin etkinligi agisindan doviz rezervlerinin giiclendirilmesi amaclanmaktadir. TCMB kurallar1 6nceden
aciklanmuisg bir plan dahilinde, piyasadaki doviz arzinin doviz talebine gore giiclii ve istikrarl bir sekilde yiikseldigi
donemlerde, dalgali kur rejimi ile ¢elismemek sartiyla, seffaf yontemlerle doviz alim ihaleleri diizenleyebilecektir.
TCMB, bankalarin doviz ve TL likidite yontemlerine katkida bulunmak amacryla swap islemlerine devam etmeyi
stirdiirecektir. 2021 yili boyunca bankalarin ihtiyaglari dogrultusunda haftalik vadede altin ve doviz karsiligi TL
kotasyon swap islemleri, BIST Swap Piyasa Islemleri ve geleneksel yontemli swap ihaleleri kullanilmasi
Ongoriilmiistiir. Ayrica bankalarla TL ve doviz karsiligi altin kotasyon swap islemlerini, altin karsiligt TL swap
ihalelerini ve lokasyon swap islemlerini 2021 yilinda kullanabilecekleri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan duyurulmustur (TCMB, 2021).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 4 Ocak 2021 tarihinden itibaren giinliik olarak, “TCMB tarafindan yurt igi
piyasalarda bankalarla gergeklestirilen swap islemlerine ayrica BIST nezdindeki Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda gerceklestirilen TL uzlagsmali vadeli doviz islemlerine iligskin akim ve stok verileri”, TCMB’nin web
sitesinde yayimlamaya baslamistir. Grafik 1’de TCMB nin verilerine gore, 4 Ocak’ta toplam swap stoku 44 milyar
dolar iken 16 Subat’a kadar giderek azalmis ve 39,6 milyar dolara gerilemistir. Bu tarihten itibaren yatay seyir
izleyen swap stoku 15 Mart 2021 tarihinden itibaren artmaya baslamis ve 18 Mart tarihinde en yiiksek seviyesi
olan yaklasik 46 milyar dolara yiikselmistir. Bu tarihten sonra azalma trendine girmis olan swap stoklar1 3 Mayi1s
itibariyle 43 Milyar dolar civarindadir (TCMB, 2021).
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Grafik 1: TCMB Tarafli Swap Islemleri (milyon ABD dolari)
Kaynak: TCMB, 2021 .https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a6ffdb2f-47d9-4ae9-8c39-
5075867aaec3/TCMB+Tarafl%C4%B 1+Swap+%C4%B0%C5%9Flemleri.pdf?MOD=AJPERES. Erisim tarih:
04.05.2021
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Fed veya baska bir uluslararasi kurulusla bir swap anlagsmasi Covid-19 kaynakli krizden dolayr likidite
ihtiyaglariin karsilanmasina yardimci olabilir, ancak salgin devam eder, i¢c mali ihtiyaclar ve dig finansman
ihtiyaglart goz oniine alindiginda igletmelerin faaliyette kalma ve hizmetlerini slirdiirme kabiliyeti zayiflarsa bu
tek basina yeterli olmayabilir. 20 Mayis 2020 tarihinde Tiirkiye, Katar ile mevcut takas hattinin 15 milyar dolara
cikarildigint agiklamistir. Ancak, Tiirkiye'nin onemli ticari iligkilerinin oldugu G20 iilkeleriyle heniiz bir takas
anlagmasi agiklanmadi (Cakmakli vd., 2020, s.55).

3. Literatiir

Tiirkiye’de yeni bir konu olmasi nedeniyle literatiirde bir para politikas1 araci olarak swap islemleri ile doviz
piyasast iligkisi arasindaki iligkiyi genel ¢ergevede ele alan ¢aligmalarin sayisi sinirlidir. Bununla birlikte agagidaki
calismalar gbze ¢arpmaktadir.

Yalcinkaya ve Tunali (2019), TCMB’nin yeni para politikas1 arac1 olarak kullandig1 swap isleminin Tiirk Lirasi,
TCMB politika faizi ve Londra piyasast ABD Dolary/Tiirk Lirast (USD/TL) swap oram iizerindeki etkisini
incelemistir. Bu calismada; 2017-2018 donemine ait ve Bloomberg’den temin edilen Londra Piyasas1i TL swap
orani, ABD Dolar1 swap orani, USD/TL kuru verileri ile birlikte TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden
elde edilen TCMB’nin bor¢lanma ve politika faizi kullanilmistir. Sonug olarak, Londra piyasast TL swap oraniyla
USD/TL, USD/TL ile TCMB politika faizi, TCMB politika faiziyle TCMB bor¢lanma faizi ve TCMB bor¢lanma
faiziyle USD/TL arasinda c¢ift yonlii nedensellik goriillmektedir.

Yang ve Han (2013), 2001-2010 donemi i¢in en kiigiik kareler yontemi kullanilarak doviz talebinin ortalama
degerinin, oynakliginin ve dagilim bigiminin optimal swap biylikligli i¢in Onemini arastirmistir. Analiz
sonucunda, doviz talebinin ortalama degeri, oynakligi ve dagilim bi¢iminin optimal swap biyiikligiini
belirlemede 6nemli faktdrler oldugu bulgusu tespit edilmistir.

Kim ve Lim (2018), para politikas1 soklarinin dort iilke ekonominin doviz kurlan iizerindeki etkilerini ampirik
olarak arasgtirmistir. Daraltict bir para politikasi, dnemli doviz kuru degerlenmesine yol agacagi ve para politikast
degisikliginin doviz kurundaki etkisi kisa siirede ortaya ¢ikacagi (alt1 ay veya daha kisa) sonucuna varilmstir.
Oztiirk ve Alp (2021), TSVAR metodu kullanarak Tiirkiye nin 2006:01- 2020:10 dénemi igin finansal araclari ile
yeni para politikas1 yaklasimlar: arasindaki etkilesimi teorik ve uygulama bazinda analiz etmistir. Bulgular, d6viz
kurunda olusan bir artisin enflasyonist yansimalar1 goriildiigiinden fiyat istikrar1 hedefi ile doviz piyasalarina
yonelik uygulamalarin uyumlu oldugunu gostermektedir.

Bozkurt (2021), Tirkiye’de piyasa faiz orani ve para politikasi faiz oraninin doviz kuru ve enflasyon iizerindeki
etkilerinin ampirik olarak analiz edilmesi amaglanmistir. Ayrica bu calismada, Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan piyasa faizi, politika faizi, enflasyon (TUFE) ve nominal dolar kuru arasindaki iliskiler VAR analizi,
ve Granger Nedensellik testleri ve etki tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir. Analizlerden elde edilen bulgulara gore,
para politikasinin fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda politika faizinin yoniini belirledigi sonucuna ulasilirken
dolar kurunun enflasyondaki dalgalanmalarin en biiyiik belirleyicisi oldugu goriilmiistiir.

4. Veri ve Yontem

Bu calismanin amaci son dénemlerde TCMB tarafindan kullanilmaya baslanan swap islemleri ile doviz kurlar
arasinda muhtemel iligkiyi tespit etmektir. Bu amagla TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi olan EVDS’den
indirilen 2018 Ocak ile 2021 Subat aras1 aylik swap stoku ile aylik dolar kurlar1 ve fiyat etkisinden arindirilmis
reel efektif doviz kurlar1 kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iligkinin tespiti i¢in iki farkli yontem uygulanmistir.
Bunlardan ilki basit istatistiki korelasyon analizidir, digeri ise tek denklemli Engle-Granger esbiitiinlesme
analizidir. Asagida bu iki yontem ve sonuglar1 anlatilmigtir.
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4.1. TCMB Swap Miktarlari ile Déviz Kuru Arasindaki Korelasyon Analizi
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Grafik 2: 2018-2021 Aylik Swap Stoku ile Aylik dolar Kuru Ortalamasi Arasindaki iliski
Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak olusturulmustur.

Agustos 2018’de yasanan kur atagi krizi grafikte acik bir sekilde goriilmektedir. Nisan 2018'de 4,05 TL
seviyelerinde olan dolar kuru, 12 Agustos 2018 gecesi 7 TL’yi astiktan hemen sonra 6,80 TL'ye inmis daha sonra
diistisiine kademeli olarak devam etmistir. Buna karsilik TCMB, déviz krizini yonetmek i¢in swap islemlerine
baslamis ve swap stokunu ayni1 donemde artirmistir. Agustos 2018 donemine kadar swap miktari negatif iken bu
tarihten sonra swap islemlerinin artmasi nedeniyle pozitif hala gelmistir. Swap islemleri Subat 2019’da yaklagik 1
milyar dolar iken Mayis 2019°da 19,5 milyar dolara yiikselmistir. 2020’nin Ocak ayina kadar bu seviyelerde kalan
swap miktar1 bu tarihten itibaren yiikselige ge¢mis, Ekim 2020’de 61 milyar dolara ulagsmistir. Bu tarihten sonra
kismi azalmayla birlikte Mart 2021°de 55 milyar dolar civarindadir. Grafik 2’den agik¢a goriilmektedir ki TCMB
swap miktar1 ile dolar kuru arasinda yakin bir iligki mevcuttur. TCMB, doéviz piyasasindaki doviz talebini
yonetmek, doviz piyasasini istikrara kavusturmak ve volatiliteyi azaltmak amaciyla swap islemlerini yiirtitmiistiir.
Doviz kurlar arttikca TCMB swap miktarlar1 da yiikselis gdstermistir.

Eviews 10 ekonometrik paket programi kullanilarak TCMB swap miktarlar: ile dolar kuru arasindaki iligkinin
tespiti amaciyla korelasyon analizi yapilmis ve sonuglari asagidaki tabloda verilmistir. Korelasyon analizi
sonucuna gore TCMB swap miktarlar1 ile dolar kuru arasinda %90 oraninda pozitif bir iliski s6z konusudur.
Korelasyon analizi sonucunun f-istatistiginin degeri 13.01 ve olasilik deger 0.000’dir. Bu sonug, yapilan
korelasyon analizinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 2: TCMB Swap Miktari ile Dolar Kuru Arasindaki Korelasyon

Korelasyon
t-Statistic
Olasilik Swap miktar1 Dolar kuru
Swap miktart 1.000000
Dolar kuru 0.908128 1.000000
13.01375  ——-
0.0000 -
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Grafik 3: 2018-2021 Aylik Swap Stoku ile Aylik Reel Efektif Doviz Kuru Ortalamas1 Arasindaki iliski
Kaynak: TCMB EVDS verileri kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 3, 2018-2021 Aylik Swap Stoku ile nispi fiyat etkilerinin arindirilmasiyla olusturulan aylik reel efektif
doviz kuru ortalamasi arasindaki iligkiyi gostermektedir. Bilindigi iizere, reel efektif doviz kurunun diigmesi ulusal
paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Grafik 3’te sol eksen TCMB swap miktarlarini, sag eksen ise
aylik ortalama reel efektif doviz kurunu gostermektedir. Grafik 2°deki sonuglara destek olacak sekilde, ulusal
paradaki deger azalisina mukabil TCMB swap miktarlarinda artis gézlemlenmektedir. Reel efektif doviz kurunun
en ¢ok azalig gosterdigi Mart 2020 tarihinden sonra TCMB aylik swap islemlerinde de yiikselis kaydedilmistir.

Tablo 3: TCMB Swap Miktari ile Reel Efektif Doviz Kuru Arasindaki Korelasyon

Korelasyon
t-Statistic
Reel Efektif
Olasilik Déviz Kuru Swap Miktari
Reel Efektif Doviz Kuru 1.000000

Swap Miktar1 -0.751027 1.000000
-6.824719 -
0.0000 -

Yukaridaki korelasyon analizinin benzeri Eviews 10 ekonometrik paket programi kullanilarak TCMB swap
miktarlar1 ile reel efektif doviz kuru arasindaki yapilmis ve sonuglar1 yukaridaki tabloda verilmistir. Korelasyon
analizi sonucuna gére TCMB swap miktarlari ile reel efektif doviz kuru arasinda %75 oraninda negatif bir iliski
56z konusudur. Korelasyon analizi sonucunun ¢ istatistiginin degeri -6,82 ve olasilik deger 0.000’dir. Bu sonug,
yapilan korelasyon analizinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle, reel efektif
doviz kuru ile TCMB aylik swap miktari istatistiki olarak birbirlerinin tersine hareket etmektedirler.

4.2. Engle-Granger Tek Denklem Kointegrasyon Testi

Pek ¢ok ekonomik zaman serisinin farklari1 alindiginda duragan hale geldigi bilinmektedir. Genel olarak, bu I(1)
serilerinin seviyelerini igeren bir regresyon, iligkisiz seriler arasinda anlamli bir iliskiyi sahte bir sekilde gdsteren
katsay1 anlamlilig1 i¢in geleneksel Wald testleri ile yaniltict sonuglar tiretecektir (Phillips 1986).

Engle ve Granger (1987), iki veya daha fazla I(1) serisinin dogrusal bir kombinasyonunun duragan veya I(0)
olabilecegini, bu durumda serilerin esbiitiinlesik oldugunu ifade eder. Bdyle bir dogrusal kombinasyon,
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi karakterize eden esbiitiinlesme vektorii ile esbiitiinlesme denklemini
tanimlamaktadir.

Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris kalint1 (residual) temelli esbiitiinlesme testleri, SOLS (System Ordinary Least
Sqaures) tahmininden elde edilen kalintilara uygulanan birim kok testleridir. Serilerin esbiitiinlesik olmadigi
varsayimi altinda, SOLS'den kalan kalintilar da dahil olmak tizere (y;, X;") nin tiim dogrusal kombinasyonlar1 birim
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kok duragan degildir. Bu nedenle, esbiitiinlesme alternatifine karsi esbiitiinlesme yok hipotezinin bir testi,
duraganlik alternatifine karsi duraganlik sifirinin bir birim kok testine karsilik gelir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglari
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi

Degisken Diizey/Birinci Fark Sabitli Model Sabit+Trendli
Model
Reel Efektif Doviz Diizey -1.707 -3.501
Kuru Birinci Fark -4.868*** -4.916%**
Swap Miktari Diizey -0.204 -2.837
Birinci Fark -4 739%** -4.672%%*

Not: Notlar: ADF testinde kullanilan gecikme sayisini belirlemede Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir ve
SIC yontemi ile gecikme sayist maksimum 9 olarak alinmistir. *** ** ve* isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglar1 tiim serilerin birinci farkinda duragan oldugunu
gostermektedir. p-gecikmeli gelistirilmis Engle-Granger testi regresyonu asagidaki gibi ifade edilebilir:
p

Auge = (p — Duge—q + Z 8jAuy,j + 9,
j=1

Dolar kuru ve TCMB swap miktar1 arasindaki nedensellik iligkisinin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 5: Engle-Granger Tek Denklem Esgbiitiinlesme Analizi

Bagimli Degisken tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
DOLARKUR -5.065687 0.0012 -59.39619 0.0000
SWAP -5.223368 0.0007 -31.51269 0.0004

*MacKinnon (1996) p-values.

Intermediate Results:
DOLARKUR SWAP

Rho - 1 -0.962706 -0.875353
Rho S.E. 0.190045 0.167584
Artik Varyansi 0.061519 13485041
Uzun-Ddnem artik varyansi 0.191162 13485041
Gecikme sayist 1 0
Gozlem sayisi 35 36
Stokastik trend sayis1** 2 2

** Asimptotik dagilimda stokastik trend sayist

Tek denklemli Engle-Granger test sonuglarina gore, %1 olasilik seviyesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
yoktur bos hipotezi reddedilmektedir. Hem dolar kuru hem de swap miktari ile esbiitiinlesik hareket etmektedirler.
Finansal kiiresellesme caginda finansal piyasalarin birbirini etkileme giicli ve birbirine bagimlilig1 giin gegtikce
artmaktadir. Uygulayacaklar1 para politikas: araglarinda Merkez bankalar1 bagimsiz olmalarina karsilik kiiresel
finans piyasalarinda meydana gelen gelismelerden bagimsiz degillerdir. Bu agidan bakildiginda para politikasinin
etkinligine, doviz riskinin finansal istikrar odakli yonetilmesine dair faaliyetler 6nemli katki saglayacaktir
(Yalginkaya ve Tunali, 2019:35). TCMB’nin tarafli swap imkanlari, bankalara likidite ve doviz kuru riski
yonetiminde elastikiyet saglamistir. Bdylelikle swap piyasasinda arz ile talep arasinda bir dengesizlik ortaya ¢iktig1
takdirde, bu dengesizligin ortadan kaldirilmasina veya minimize edilmesine ve politika faizlerinin piyasa faizleri
ile uyumlu olmasina katkida bulunarak para politikasi aktarim mekanizmasinin daha dogru ¢aligmasina olanak
saglamigtir. (TCMB,2019).

5. Sonuc¢ ve Tartisma

Merkez Bankas bir iilkede parasal otoritedir ve ulusal paranin basilmasi ve tedaviile sokulmasi merkez bankasinin
temel gorevidir. Bugiine baktigimizda merkez bankalari, ulusal paralarin istikrarli olmasi icin gerekli tedbirleri
almakla sorumlu olmalarinin yaninda, para politikasinin tiim gerekli araglarini kullanarak genel ekonomik dengeyi
saglamadan da sorumlu kuruluslar haline gelmislerdir. Bu minvalden bakilacak olursa, merkez bankasinin gorevi,
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bir iilkedeki para, faiz ve kur politikalarim1 yoneterek ve fiyat istikrarini saglama temel hedefi dogrultusunda
ekonomik dengelerin olusumuna katki saglamaktir. Doviz kurlari ise acik ekonomilerde dis ticaret vasitasiyla
enflasyon iizerinde etkilidir. ithal ara veya nihai mallarimn fiyatlarindaki kur bazli artislar enflasyon gegiskenligine
sebep olmaktadir. Bu nedenledir ki TCMB doviz kuru istikrarini saglamak iizere swap piyasalarinda islemler
yapmakta ve rezervlerini bu yolla giiclendirme yoluna gitmektedir.

Diinyada sermaye piyasalarinin 1980’1 yillarin ilk yarisindan itibaren gosterdigi hizli gelismeler dogrultusunda
ortaya ¢ikan arbitraj olanaklar1 swap islemlerinin yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmasina yol agan temel
etkenlerdendir. Ozellikle déviz swaplari, bankalar, yatirimcilar ve ¢ok uluslu sirketler tarafindan kullamlan énemli
finansal araglardir. Merkez bankasi swaplar1, merkez bankalarinin kendi yetki alanlarindaki ticari bankalara doviz
likiditesi saglamasina olanak tanir. Para yaratmak i¢in merkez bankalarinin sinirsiz ve 6zel giiciiyle birlestirilen
doviz swaplari, uluslararasi sermaye akislarmin oynakligini da karsilayabilir. Swaplar faydalar1 makro diizeyde
iilkelerin 6demeler bilangosunda goriilmektedir. Faydalardan biri iilkelerin 6demeler bilangosunda olusan agiklari
swap islemleri ile kapatabilmeleri digeri ise spekiilatif olarak yerli paradan kacist 6nlemektir. Merkez Bankalar1
ulusal paranin deger kaybetmeye bagladigi donemlerde daha degerli ve faiz oranlar1 daha diigiik bir para birimine
yonelerek ulusal para biriminin deger yitirmesini Onlemeye calismaktadirlar. Boylelikle swaplar merkez
bankalarinin piyasaya miidahale etmede yeni ve modern bir para politikasi aract olarak kullanilmaktadir. Bununla
birlikte, uluslararasi kabul gérmiis bir dizi ilke, bu déviz swap enstriimanin daha adil ve belki de daha verimli bir
sekilde kullanilmasini saglayabilir. Bu ilkeler, seffaflik taahhiidii icermeleri ve istikrar tegvik etmek icin uzun
stireli anlagmalar ve ticari bankalarin dig likidite riskini saglam bir sekilde yonetmelerini gerektiren hiikiimlerin
dahil edilmesini tegvik etmeleri yararli olacaktir.

Calismada 2018 Ocak-2021 Subat dénemi i¢in TCMB swap miktarlari ile doviz kurlari arasindaki iligkinin varlig
test edilmistir. Tek denklem Engle-Granger Esbiitiinlesme yontemi kullanilarak yapilan analiz sonuglaria gore,
s6z konusu donemde TCMB swap islemleri ile doviz kurlari esbiitiinlesik olduklart ve beraber hareket ettikleri
tespit edilmistir. Bu bulgu TCMB’nin son dénemlerde uyguladig1 yeni bir para politikas: araci haline gelen swap
islemlerinin doviz piyasalarinin istikrara kavusturulmasinda kullanildigini gosterir niteliktedir.

Finansal sistemin saglikli islemesi i¢in makroekonomik politika denilen para politikasinin hedeflerinin yanisira,
mikro temelli politika da denilen bankalarin durumu da 6nemlidir. Bankalardan birinin yapisinda meydana
gelebilecek bir bozulma, domino etkisiyle sistemin tamamina yayilacak ve bu da piyasaya olan giiveni sarsacak,
para politikasinin etkin bir bi¢imde uygulanmasini zorlagtiracaktir. Bu g¢ercevede, merkez bankalarinin birinci
gorevi, artik fiyat istikrarin1 saglamak olmaktan ¢ikmustir. Merkez bankalarinin temel goérevi, artik finansal
sistemin saglikli islemesini saglamaktir. Yani, finansal gelismelere paralel olarak, merkez bankalarinin son
bagvuru mercii olma (lender of last resort) fonksiyonu 6n plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda da kisa vadeli faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 daha ¢ok 6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla TCMB’nin son dénemlerde yapmis oldugu
swap islemleri bu agidan degerlendirilmelidir.
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Extended Summary

Swap Transactions as a New Monetary Policy Tool in Turkey and Its Effectiveness on the
Foreign Exchange Market

Theoretical Background

With the actual termination of the Bretton Woods agreement in the early 1970s, the excessively fluctuating
exchange rates created the necessary environment for the implementation of swap-like contracts (Donmez et al.,
2002, p. 156). The swap, which developed significantly in the 1980s, has become the most used futures market
tool today (First, 1995: 23). An English word swap: Although it means to exchange and to clear, it is a contract
that includes periodic payment commitments of the two parties to each other. (Ersan, 1997: 166, Dénmez et al.,
2002, p. 156). The primary purpose of the swap is to reduce the risk caused by the fluctuations determined in
exchange rates and interest rates (Karatepe, 2000: 147).

Swap transactions were first used in foreign exchange markets, and later it was used as a financing technique that
reduces borrowing costs in capital and money markets (Karatepe, 2000: 148). Countries carry out swap
transactions mainly to finance temporary deficits in the balance of payments or prevent the speculative flight from
the national currency. When the value of a country's national currency starts to decline, speculators turn to
relatively strong currencies. In such cases, there are security instrument swap agreements that countries can apply.
The money of countries with strong money is obtained through swap contracts to be used in the Central Bank
interventions in the market. Thus, speculative movements can be stopped, and the swap agreement has achieved
its purpose. The following process is to return these previously purchased foreign currencies and take back the
national currencies given to the other country (Basoglu vd., 2009: 407).

The main objective of the CBRT's TL currency swap market is to increase the flexibility and variety of instruments
in banks' TL and FX liquidity management. The market started functioning in November 2018. Transactions in
this market increase the CBRT reserves only temporarily, without any long-term effects. Since the transactions are
carried out within pre-determined limits, they should not be considered a substitute for the offshore swap market.
However, the benefits of shifting these existing over-the-counter market transactions to an organized exchange are
clear in terms of increased transparency, operational risk, cost reduction, central clearing, monitoring, reporting,
and systemic risk reduction.

In general, currency swaps are used in Turkey for a short time with the CBRT and banks and between banks. As
a long-term risk management tool, the currency swap was not used sufficiently, especially in the 90s, due to various
reasons such as insufficient information, uncertainty in accounting and tax practices, economic and political risks
of our country (Ersan, 1997: 203). In the following years, according to customer demands, foreign currency swaps
with forward terms made for the protection of foreign exchange assets of banks against exchange rate risk or for
speculative purposes have become widespread in Turkey. In recent years, some private banks and foreign banks
operating by opening branches in Turkey have increasingly made swap transactions (Parlak, 2003: 163).

Data, Design, and Method

The purpose of this study is to determine the possible relationship between swap transactions, which have recently
been used by the CBRT, and exchange rates. For this purpose, monthly swap stock between January 2018 and
February 2021, dollar Exchange rate and real effective exchange rates adjusted for prices were used, which were
downloaded from the CBRT Electronic Data Distribution System, EVDS. Two different methods were applied to
determine the relationship between variables. The first is the simple statistical correlation analysis; the other is the
single equation Engle-Granger cointegration analysis.

Findings

There is a close relationship between the CBRT swap amount and the dollar rate. The CBRT carried out swap
transactions in order to manage the foreign exchange demand in the foreign exchange market, stabilize the foreign
exchange market and reduce volatility. As the exchange rates increased, the CBRT swap amounts also increased.

Correlation analysis was conducted to determine the relationship between CBRT swap amounts and dollar rate
using Eviews 10 econometric package program. According to the correlation analysis, there is a 90% positive
relationship between the CBRT swap amounts and the dollar rate. The t statistic of the correlation analysis result
is 13.01, and the probability value is 0.000. This result indicates that the correlation analysis performed is
statistically significant.

According to the single equation Engle-Granger test results, the null hypothesis that there is no cointegration
between variables at the 1% probability level is rejected. Both the dollar rate and the swap amount are cointegrated.

Conclusion and Discussion
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Tiirkiye’de Yeni Bir Para Politikast Araci Olarak Swap Islemleri ve Doviz Piyasas1 Uzerindeki Etkinligi

The Central Bank is the monetary authority in a country and the printing and circulation of the national currency
is the central bank's primary task. When we look at today, central banks have become the institutions responsible
for ensuring the general economic balance by using all the necessary tools of monetary policy and taking the
necessary measures to ensure the stability of the national currencies. From this point of view, the central bank's
task is to contribute to the formation of economic balances by managing the monetary, interest, and exchange rate
policies in a country and in line with the main objective of maintaining price stability. Exchange rates are effective
on inflation in open economies through foreign trade. Exchange-based increases in the prices of imported
intermediate or final goods cause inflation pass-through. For this reason, the CBRT conducts transactions in swap
markets to stabilize the exchange rate and strengthen its reserves in this way.

The relationship between CBRT swap amounts and exchange rates for 2018 January-2021 February was tested in
the study. According to the analysis results using the single equation Engle-Granger cointegration method, it was
determined that CBRT swap transactions and exchange rates were cointegrated and moved together in the period
above. This finding indicates that swap transactions, which have become a new monetary policy tool implemented
by the CBRT, stabilize the foreign exchange markets.
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