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OZET

TCMB, izlemekte oldugu enflasyon hedeflemesine dayali geleneksel merkez
bankaciligindan yeni bir giizergaha 2021 yilinda yonelmistir. Politika faizinin
enflasyon gelismelerinden bagimsiz olarak diisiiriilmeye baslandig1 Eyliil 2021 ay1
geleneksel olmayan politikalarin baslangici kabul edilmektedir. Calismanin amaci;
farkli politikalarin izlendigi Eylil 2021-Haziran 2023 doénemi ve geleneksel
politikalara dontisiin baslatildigr Haziran-Eyliil 2023 doneminde TCMB analitik
bilancosunun ve rezervlerin hangi yonde sekillendigini aciklamaktir. Aktif-pasif
gelisimi ve rezervlerdeki degisim iizerinden doviz varlhik ve yiikiimliliiklerin
yonetilme giici ve TL likiditeyi yoOnlendirebilme kabiliyeti degerlendirilmistir.
Calismanin sonuglari, incelenen donemde dis varliklarin bilango paymin keskin
sekilde azalarak aktif kalitesinde asinmaya neden olundugu ve rezervlerde kayip
yasandigini gostermektedir. Bilangoda dis varliklarin pay1 %87,6’dan %69,5'a, doviz
yukiimliiliiklerinin pay1 %74,7’den %71,6'ya gerilemistir. Eyliil 2021-Haziran 2023
doneminde, KKM hesaplar1 kaynakli tahmini 74 milyar USD’lik doviz girisine
ragmen, briit rezervler 13,5 milyar USD, net rezervler 20 milyar USD, swap harig net
rezervler 11,5 milyar USD, swap-KKM sonrasi net rezervler 85,8 milyar USD

azalmstir.
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DEVELOPMENTS IN CENTRAL BANK BALANCE SHEET AND RESERVES,
SEPTEMBER 2021-SEPTEMBER 2023

ABSTRACT

CBRT deviated from its traditional central banking based on inflation targeting and
embarked on a new path in 2021. Decreases in the policy interest rate starting in
September 2021 is considered the beginning of non-traditional policies. The aim of this
study is to explain how the analytical balance sheet of the CBRT and reserves evolved
during the period of non-traditional policies from September 2021 to June 2023 and
the period of the initiation of the return to traditional policies from June to September
2023. The ability to manage FX assets and liabilities and direct TL liquidity are
evaluated through the development of the assets-liabilities and changes in reserves.
The results of the study indicate that the share of foreign assets in assets decreased
sharply, causing erosion in asset quality, and losses occurred in reserves. The share of
FX assets in the balance sheet decreased from 87.6% to 69.5%, and the share of FX
liabilities decreased from 74.7% to 71.6%. Despite an estimated $74 billion in foreign
exchange inflows due to the exchange rate protected deposit accounts, gross reserves
decreased by USD 13.5 billion, net reserves by USD 20 billion, net reserves excluding
swaps by USD 11.5 billion, and net reserves after swaps and the exchange rate
protected deposit accounts by USD 85.8 billion during the period from September 2021

to June 2023 banking sector profitability.

Keywords: CENTRAL BANK BALANCE SHEET, ANALYTICAL BALANCE
SHEET, FOREIGN EXCHANGE RESERVES, BANKING SECTOR, CENTRAL
BANKING, CBRT, EXCHANGE RATE PROTECTED DEPOSIT, MONETARY
POLICY
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1. GIRIS

Para otoritesi konumunda bulunan merkez bankas: tarafindan tatbik edilen
para politikasy; kisa vadeli faiz orani, para arzi ve doviz kuru gibi fiyat istikrari ve
uretim tzerinde etkili olan degiskenlerin kontrolii ve yonlendirilmesine
dayanmaktadir. Para politikast adimlarinin kisa vadede iiretim ve enflasyon tizerinde

yaratacagl tesir merkez bankasmin gozettigi temel noktadir (TCMB, 2013a, s.11).

Ekonominin karmasik bir isleyise sahip olmasi, uluslararasi para ve sermaye
akimlarmin, maliye politikas: ve diger kamu kaynakh politikalarin, iktisadi birimlerin
davranis ve tercihleri ile diger kontrol dis1 gelismelerin (enerji ve gida fiyatlar: ya da
politik gelismeler gibi) bu isleyiste yer almasi para politikas1 i¢in gesitli kosul ve kisitlar
uretmektedir. Kontrol dis1 faktorler nedeniyle para politikasinin kontrolii altinda
bulundugu diistiniilen degiskenlerin etki derecesi ve etkileme/etkilenme siiresi
(parasal aktarim mekanizmasi) degisebilmekte; para politikast araclarmmn
kullanilmasindan baslayarak toplam talep ve fiyat diizeyi tizerinde etki yaratilmasina

kadar gecen siire¢ gecikme ve belirsizlikler icermektedir (Kartal, 2022, s.20-21).

Para politikasinin  amaglarina ulasilmasinda ve  parasal aktarim
mekanizmasimin etkinliginde ¢ok sayida degisken etkili oldugu igin merkez bankas:
bilangosu ile birlikte finansal sektoriin bilancosu, kredi-harcama-tasarruf egilimleri,
O0demeler dengesi gibi farkli gostergelerin de yakindan izlenmesi durum tespiti ve
gercekci ongoriiler icin bir gerekliliktir. Dolayisiyla ekonomide merkez bankasinin
sahip oldugu giiclin siirlarina bagl olarak, merkez bankas: bilangosunun sundugu

perspektifte sinirlara sahiptir.

Ozellikle parasal biiyiikliiklerde ve finansal sistemin bilango bilegenlerinde
onemli degisikliklerin oldugu donemlerde merkez bankasi bilan¢osunun gelisimi de
yakindan izlenmektedir. Tiirk ekonomisinde son donemde yasanan degisim ve
dalgalanmanin etkilerinin izlenmesinde TCMB bilangosu ¢nemli bir rehber gorevi

edinmistir. Tiirkiye izlemekte oldugu enflasyon hedeflemesine dayali geleneksel
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merkez bankaciligim1 birakarak 2021 yilinda yeni bir giizergaha yoOnelmistir.
Geleneksel olmayan politikalarin izlendigi bu donemde tatbik edilen yiiksek negatif
reel faiz, yapay olarak sekillendirilmis kredi-mevduat-tahvil faizleri, kur korumali
mevduat (KKM) ve ticari bankalara getirilen menkul kiymet tesis zorunlulugu gibi
yeni iiriinler ve daha yogun sekilde kullanilan swap tiirii araglar ve ¢ok sayidaki sira
dis1 makro ihtiyati diizenleme daha onceki donemlerde karsilasilan uygulama ve
politikalar degildir. Tim bu sira dis1 arag ve politikalar TCMB bilangosuna tesir
etmistir. Ozellikle bilanco disi yuktimliilik doguran KKM ve swap tiirii tirtinler
bilango i¢inde izlenen dis varlik ve rezervleri etkilerken, enflasyondan kopuk olarak
saptanan politika faizi ise TL likidite ve mevduat faizine tesir etmis, menkul kiymet
tesis zorunlulugu da kredi ve tahvil faizini baskilamis ve onceki donemlerle 2021
sonrasinin karsilastirilmasi veya degiskenler arasinda bag kuracak modellerin tatbiki
bir bakima islevsiz hale gelmistir. Bu nedenle calisma sadece geleneksel olmayan

politikalarin tatbik edildigi doneme yogunlagmaistir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’de 2002-2005 doneminde Ortiik, 2006 sonrasinda ise
acik sekilde uygulanan bir para politikas: stratejisi olan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulamada terk edilerek geleneksel olmayan politikalarmn izlendigi Eyliil
2021-Haziran 2023 dénemi ve yeniden geleneksel politikalara dontistin baglatildig:
Haziran-Eyliil 2023 doneminde TCMB bilangosunun hangi yonde sekillendigini, aktif-
pasif gelisimi ve rezervlerde meydana gelen degisim tizerinden agiklamaktir. Politika
faizinin gerceklesen ve beklenen enflasyondan bagimsiz olarak disiiriilmeye
baslandig1 Eyliil 2021 ay1 geleneksel olmayan politika doneminin baslangici olarak
kabul edilmistir. TCMB bilan¢o kompozisyonu ve rezervlerde meydana gelen degisim
ortaya konulurken, bilango analizinde kullanilan biyiikliik ve rasyolar
simniflandirilarak dis varlik-doviz yiikiimliiliiklerinin yonetilmesi ve TL likiditeyi

yonlendirebilme kabiliyeti degerlendirilmistir.
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2. LITERATUR

Merkez bankalarinin para basmasi, doviz islemleri yapmasi, piyasaya likidite
sunmasl, kendi fonlar: ile altin ve menkul kiymetlere yatirnrmlar yapmas: ve diger
operasyonel para politikas: araglarmni kullanmasi dogrudan kendi bilangolarini
etkilemektedir. Ozellikle 1990'lar sonrasinda merkez bankalarinin parasal
biiytikliikleri hedeflemekten uzaklasarak kisa vadeli politika faiz oranlarina
odaklanmas1 merkez bankas1 bilangolarma olan ilgiyi zayiflatmis olmakla birlikte,
izlenen para politikasini ve konulan para politikasi hedeflerine ulasma derecesini
anlamak i¢in bilancolarin kritik konumu devam etmektedir (Rule, 2015, s.5). Genelde,
ekonomilerin istikrarli oldugu doénemlerde merkez bankasi bilancolarma dontik
azalan ilgi dalgalanmalarin artig1 istikrarsiz donemlerde yiikselmektedir. Olagan
donemlerde diisiik enflasyon nedeniyle bilangolardaki degisimin azalmasi, bilangolar
yerine politika faiz oranindaki gelismeleri odak noktasma dontistiirmektedir. Ancak
ozellikle finansal krizler bilangolar1 ve gelismekte olan iilkeler agisindan bilangolarla

birlikte rezervleri yeniden ilgi odag1 haline getirmektedir (Caruana, 2012, s.3-4).

Merkez bankas: bilan¢osunun analizi 6zellikle para politikas1 dogrultusunda
aktif kompozisyonunda degisiklige yonelindigi zamanlar 6nem kazanmaktadir. Para
politikasmin gelecekte izleyecegi cizgiyi ve atilan adimlarin reel ekonomide yaratacag:
etkiyi anlamaya katki sunan bilango analizi ayn1 zamanda bilangodaki degisimlerin
hanehalk: ve sirketler kesiminin beklentilerini etkileme yetenegini yorumlamaya da

yardimci olmaktadir (Bagus ve Howden, 2016, s.1-2, 18).

2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda izlenen genisletici para politikalar:
gelismis Bat1 ekonomilerinde geleneksel para politikasi araclarina geleneksel olmayan
araglarin eklemlenmesi ile farkli bir boyuta tasinmistir. Ayrica bankacilik ve sermaye
piyasasi otoriteleri ile maliye ve diger iliskili kamu kurumlarmin tatbik ettigi makro-
mikro ihtiyati politikalar da para politikasinin giiciine katki sunmustur. ABD ve
Avrupa’da geleneksel olmayan politika araglari kapsaminda 6zellikle negatif nominal

politika faizleri (kisa vadeli faizin ara¢ olarak kullanilmasi ve uzun vadeli faizlere
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iliskin beklentilerin yonetilmesi) ile niceliksel/kantitatif genisleme (Quantitative
Easing-QE) ve niteliksel/kalitatif genisleme (Credit Easing-CE/Qualitative Monetary
Easing- QQE) wuygulamalariyla tarihte goriilmemis Olciide merkez bankas:
bilan¢olarinda genislemelere taniklik edilmistir. 2008 kiiresel krizinden 2020 salgin
krizine (COVID-19) kadar gecen donemde genisletici para politikalarina karsin
gelismis tilkelerde enflasyon degil, resesyon oncelikli problem haline gelmistir. Salgin
krizi de hiikiimet ve merkez bankalarinin daha genisletici politikalar izlemesine neden
olmustur. Merkez bankasi bilangolar1 krizlere karsi verilen tepkilerin izlendigi merkez
konumuna gelmistir (Bailey, Bridges, Harrison, Jones ve Mankodi, 2020, s.33-34). Sifir
faiz politikasinin geleneksel para politikasini test ettigi finansal kriz sonrasinda
bilangolarin kompozisyonu ve hacminde degisiklikler yapilarak reel ekonomide sonug

alinmaya c¢alisilmistir (Bagus ve Howden, 2016: s.1-2).

2008 kiiresel krizi 6ncesi 900 milyar USD biiyiikliigtindeki ABD merkez bankas:
FED'in bilangosu 2014 yilinda 4,5 trilyon USD’ye ulasmis, sonrasina izlenen kademeli
kiiciilme stratejisi dogrultusunda 2019 yilinda 3,7 trilyon USD’ye gerilemis, repo
piyasasinda yasanan sikintilar ve diger nedenlerle 2019 ortasindan itibaren yeniden
biiytimeye baslayan bilan¢o salgin krizinin basladig1 Mart 2020 doneminde 4,2 trilyon
USD’ye, salgin krizine kars1 gosterilen reaksiyonlarla birlikte Nisan 2022 doneminde
9 trilyon USD’ye ulasmustir (FED, 2023). ABD’de belirtilen bilango genislemesine
karsmn 2008 yilinda %3,8 olan yillik tiiketici enflasyonu 2021 yilina kadar bu orani hig
asmadi81 gibi genelde ¢ok altinda kalmis, 2015 yilinda %0,1 ve 2020 yilinda %1,2
diizeyinde gerceklesmistir (Fed of Minneapolis, 2023). Cesitli arz yonlii sorunlar ve
gecici oldugu iddia edilen gelismelerle 2021 sonunda enflasyon orani tiiketici
fiyatlarinda %7’yi agmis, Haziran 2022 doneminde %9 diizeyine yiikselmistir. Bu
durum FED’in varlik alim programini azaltmasina ve 2022’de sonlandirmasina, ayrica
politika faizini Mart 2022'den itibaren artirmasma yonelik adimlara sebebiyet

vermistir. 2022 yili ortasinda 9 trilyon USD biiyiikliikle zirve yapan FED bilangosu
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sikilastirici adimlar sonrasinda Kasim 2023 itibariyla 7,7 trilyon USD’ye gerilemistir
(FED, 2023).

ABD’de yasanan gelismelerin bir benzeri Euro bolgesinde meydana gelmistir.
Avrupa Merkez Bankasi1 ECB'nin bilango biiytikliigii 2008 krizinde takriben 2 trilyon
USD iken, 2012 yilinda 3,9 trilyon USD, 2018 yilinda 5,4 trilyon USD, salgin krizinin
baslangicinda Mart 2020°de 5,1 trilyon USD ve 2021 yilinda 9,7 trilyon USD ile zirve
diizeyine ulagmustir. 2008 sonrasinda %1-3 arasindaki yilik tiiketici enflasyonunda
2021 sonundan itibaren meydana gelen artis 2022 sonunda %11 diizeyine ulasmis ve
enflasyonla miicadele kapsaminda atilan sikilastirici adimlarla bilango btytkligi

Kasim 2023’de 7,6 trilyon USD’ye gerilemistir (Atlantic Council, 2023; Statista, 2023).

Parasal genisleme ve buna bagli merkez bankas: bilanc¢olarindaki biiytimenin
enflasyon yaratmasima doniik genel kabule karsin 2008-2020 arasinda bu durumun
aksi istikametinde gelismelerin meydana gelmesinin farkli argiimanlar:
bulunmaktadir. Merkez bankasi bilancosu-para arzi-enflasyon arasinda varsayilan
iliskinin zayiflamasinda; sifir ve negatif diizeye ulasan faiz diizeylerinin para
politikasinin etkinligini zayiflatmasi, likidite artisinin ticari bankalarin ve reel kesimin
istahindaki zayiflik nedeniyle krediye doniismemesi (Blyth, 2012; Brightman, 2015),
enflasyon beklentisinin bulunmamasi sonucu harcamalarin ertelenmesi, para arzi
bakimindan kiiresel krizi takiben M0'mn (dolasimdaki para) artmasina karsin, para
politikasi i¢in daha fazla anlam tasiyan ve vadeli-vadesiz mevduati igeren, mevduat-
kredi dongiisiinden beslenen M2'nin yeterince artmamasi, para carpaninin onceki
donemlerdeki gibi ¢calismamas1 (Marquette Associates, 2021) etkili olmustur. Paranin
dolasim hizindaki (V-Velocity) yavaslamanin miktar teorisine konu ‘MV=PQ’
denkleminde para miktarindaki artisin etkisini yok ettigi ve bu nedenle enflasyonun
olusmadig: ifade edilmektedir. Ornegin ABD’de kiiresel kriz oncesinde paranin
dolasim hiz117,2 iken, 2014 yi1linda 4,4’e gerilemistir. Ozellikle, 0zel sektorin sifir faizli
bonolar yerine likit kalmay: tercih etmesinin sonucu olarak harcama yerine tasarrufa

yonelmesinin bu duruma sebebiyet verdigi belirtilmektedir (Wen ve Arias, 2014). 2008
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kiiresel krizi tiiketicilerin harcama, yatirimcilarin finansman sunma, sirketlerin yeni
yatirm yapma istegini zayiflatmis; boylece, tiiketimin ve yatirrmin gelirin bir
fonksiyonu olmasi1 kabuliiniin sabit bir yiizdelik oranla ifade edilmesi imkani
kaybolmus, marjinal tiiketim egilimi 6ne ¢ikmis; kazanilan gelirin ne kadarlik
kisminin tiiketime gidecegini belirleyen bu oran degisken oldugundan tiiketim ve

gelir arasindaki bag bir anlamda zayiflamistir (Marks, 2020, s.66).

Gelismis tiilkelerde izlenen miktarsal genisleme programlari sonucu biiyiiyen
merkez bankasi bilangolar1 gelismekte olan {iilkelerde de 6nemli sonuglar yaratmis,
varlik fiyatlar1 artmis, kamu ve 6zel kesim bor¢lanma senetlerinin faizleri gerilemis,
CDS spreadleri baskilanmigtir. Ayrica gelismekte olan {ilkelerin merkez bankasi
bilangolarindaki genisleme gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye akimlarimni
gliclendirmis ve bu {ilkelerde sermaye girislerine uygun para politikalarmm

olusturulmasina neden olmustur (Chen, Filardo, He ve Zhu, 2012, s.230).

Merkez bankasi yiikiimliiliiklerindeki keskin artiglar piyasalarin islevsiz kaldig1
donemlerde ve krizlerde etkili olmus, varlik alim programlar: miktarsal genislemenin
etkisini artirmistir. Bu krizlerden c¢ikarilan ana dersler ise, politika yapicilarin
beklenmedik soklara karsi kararli durus sergilemeleri ve merkez bankalarinin
bilang¢olarini kullanmaya hazir olmalari gerekliligidir (Bailey, Bridges, Harrison, Jones
ve Mankodi, 2020, s.33-34). Finansal stresin artig1 ve ozellikle faizin sifir diizeyine
yaklastig1 donemlerde bilangolarin aktif ve pasif tarafinin etkin kullanimi politika
yapicilara katki sunmaktadir. Deneyimler, merkez bankalariimn sadece politika faiz
oranina giivenmemeleri, bilangolarda kompozisyon ve hacim agisindan meydana
gelen doniistimiin yaratabilecegi orta vadeli risklere kars1 hazirlikli olmalar1 geregini

gostermistir (Caruana, 2012, s.8).

Avrupa doviz kuru mekanizmasi krizi (1992-1993), Asya finansal krizi (1997-
1998) ve global finansal krizde (2007-2011) merkez bankasi bilangolarinin gosterdigi
degisimi inceleyen c¢alismada (Durre ve Pill, 2012, s.207); bu krizlerde piyasa

dengesizlikleri ve merkez bankalarinin gosterdigi tepkiler bakimindan benzerliklerin
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goriinenden daha fazla oldugu, merkez bankalarmin aracilik roliiniin ve likidite
sunma islevinin one ¢iktigy, krizlerde yiiksek rezervlere ve gorece biiytik bilangolara
sahip merkez bankalarinin daha basarili oldugu, bu merkez bankalarinin krizin tiirtine
gore piyasaya doviz ya da likidite sunabildigi, ancak likidite sunumunun uzun
sirmesi halinde bu durumun gelecekte ortaya c¢ikacak sorunlar1 bugiin igin

gizleyebildigi ifade edilmistir.

Merkez bankalarmin varlik almi yoluyla bilangolarinin hacmini ve
kompozisyonunu degistirmelerinin likidite tuzagina yol acabildigini belirten diger bir
calismada (Berriel ve Mendes, 2015, s.33); merkez bankalarinin olusabilecek zarardan
kaginmak amaciyla faiz oranlarini gelecekte diisiik tutmaya devam etmelerinin bu

duruma neden olabildigine isaret etmistir.

TCMB biinyesinde hazirlanan ve Tiirkiye’de yasanan 1994, 2000 ve 2001
krizlerinin TCMB bilangosu tiizerinden tahmin edilebilirligine doniik hazirlanan
uzmanlik tezinde (Ardig, 2004, s.317-318); 1994 krizinde kamu aciklarinin
finansmaninda TCMB kaynaklarinin kullanilmas: ve fazla likiditenin doviz talebi
olarak TCMB’ye donmesinin net i¢ varliklar ve net dis varliklarda zit yonli harekete
yol a¢tig1 ve azalan rezervlerle birlikte bu durumun kriz i¢in 6nemli bir sinyal verdigi,
2000-2001 krizlerinde ise kriz Oncesi uygulanan IMF destekli programin
parametrelerinin farkliligindan dolay1 kriz oOncesinde likidite artisi ve rezerv
erimesinin bir stireklilik halinde degil, ani hareketlerle yasandig1 belirtilmistir. 1994
krizinden farkli olarak, 2000-2001 krizlerinde ani hareketler 6ncesinde TCMB

bilangosundan izlenebilen belirtilerin bulunmadig1 vurgulanmistir.

TCMB biinyesinde hazirlanan diger bir uzmanlik tezinde (Kara, 2012, 5.99); faiz
oranlarinin sifir alt limitinde olmamasit durumunda merkez bankasi bilanc¢olarinin
kisit altinda bulunmayacag, aksi durumda ise bilangolarmn kisit altinda oldugunun
degerlendirilebilecegi ifade edilmistir. Ciinkii faiz oranlarinin sifir alt limitinde oldugu
ve resesyonun yasandig1 bir ortamda banka rezervlerinin arttirilmasinin ekonomide

istenilen genislemeyi saglamayabilecegi belirtilmistir.
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TCMB bilangosunda yer alan parasal biiyiikliiklerle enflasyon arasindaki
iliskiyi 1990-2007 donemi igin arastiran ¢alismada (Gogebakan, 2008, s.61-62); para
tabani ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig1, ancak para
politikasinda ©6nemli bir yer edinmeye devam eden parasal biiyiikliiklerin faiz
oranlari, doviz kuru ve tiretim miktariin tahmin edilmesinde etkili oldugu, finansal
derinlesmenin yasandig1 ve sermaye akigkanlhiginin artigi bir donemde, para disinda
kalan belirleyicilerin enflasyonu daha iyi agikladig: ifade edilerek, faiz oranlar1 ve
doviz kuru ile bu degiskenlerin gecikmeli degerlerinin enflasyon tizerinde etkili

oldugu 6ne ¢ikarilmstir.

TCMB bilangosu ile ekonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastiran
diger bir calismada (Bayraktar Dastan, Baday Yildiz ve Berber, 2020, s.1470); TCMB
bilanco parasal biyiikliikleri ile ekonomik biiylime arasmnda uzun donemde
istatistiksel olarak anlaml bir iliskinin mevcut olmadigi, kisa donemde ise parasal
buiytikliiklerden merkez bankasi parasi ile ekonomik biiytime arasinda iliskinin
bulundugu, ayrica parasal biiytiikliikler ile enflasyon arasinda hem uzun hem de kisa
donemde istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii iliskinin mevcut oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Ekonomide dalgalanmalarin yasandigr donemlerde parasal gostergelerin ve
merkez bankasi bilangolarinin takibi onem kazanmakta ve bu durum akademik
calismalara ve literatiire ilgiyi artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde ve finansal
piyasalarda son donemde yasanan dalgalanmanin TCMB bilangosuna etkilerine
odaklanan bu calismada; Tiirkiye’de politika faizinin enflasyon beklentilerinden
kopuk olarak sekillendirilmeye baslandig1 ve KKM, menkul kiymet tesis zorunlulugu
gibi yeni uygulamalara alan agildig1 Eyliil 2021 sonras1 donemde TCMB bilangosunda
meydana gelen degisim finansal analiz yoluyla incelenmistir. Ozellikle rezervlerdeki
gelisim ve bilanco kompozisyonunda dis varlik ve doviz yiikiimliiliikleri ile TL
yukiimliliiklerin agirliklarindaki degisimin yonii ve boyutu tizerinde durulmustur.

Eyliil 2021 sonrasindaki politikalarin énceki donemlerden keskin sekilde farklilasmasi
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donemler arasinda iliski kurulmasini zorlastirdig: i¢in Eyliil 2021 sonras1 donem kendi
icinde degerlendirilmistir. TCMB bilangosunun tasidig1 oneme ve analitik bilan¢onun
yapisina dair agiklamalari takiben Eyliil 2021-Eyliil 2023 doneminin analizi ¢alismada

sunulmaktadair.
3. FINANSAL ANALIiZIN DONEMIi VE KAPSAMI

Geleneksel para politikasinda, Ozellikle gelismis Bati iilkelerinde, politika
faizinin belirlenmesinde enflasyon beklentisi ana belirleyici olurken (Taylor Kural1),
konjonktiiriin gerektirmesi halinde c¢ikt1 acig1 ve finansal istikrar da denkleme dahil
edilebilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan, ekonomide istikrar ve giivenin tam
yerlesemedigi, cift parali iilkelerde ise politika faizinin saptanmasinda sadece
beklenen enflasyon degil, gerceklesen enflasyon, doviz kuru, 6demeler dengesi, ikt
acig1 gibi degiskenler dikkate almmaktadir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
stratejisine dayali geleneksel para politikasindan sapmanin ana gostergesi ise;
beklenen enflasyonun yani sira fiyatlama davranislarindaki yapiskanlik ve beklenti
yonetimindeki zorluk sebebiyle gerceklesen enflasyonun politika faizi denklemine
dahil edilmemesi ve politika faizinin beklenen ve gergeklesen enflasyonun oldukga
altindaki oranlarda saptanmasidir. Bu nedenle inceleme donemimizi gostermesi
bakimindan asa@idaki sekil tizerinde belirtilen gostergelere yer verilerek para
politikasinda geleneksel olmayan donem gosterilmistir. Politika faizinin diistirtildiigii
ve enflasyondaki keskin yiikselise ragmen diislisiin devam ettirildigi Eylal 2021

sonrast donem ¢alismanin kapsamini olusturmaktadir.
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Sekil 1. Calismanin Inceleme Dénemi (Eylil 2021-Eylil 2023)

Politika Faizi-TUFE Gelisimi
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Kaynak: Enflasyon verileri igin TUIK, Enflasyon ve Fiyat Istatistikleri,
https://data.tuik.gov.tr/; politika faizi verisi icin TCMB, https://www.tcmb.gov.tr/; 1 yil
sonrasma iliskin TUFE beklentisi icin TCMB, Piyasa Katilimcilart Anketi (1E.(Uygun
Ortalama) 12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi), https://evds2.tcmb.gov.tr/

Enflasyon gelismelerinden kopuk sekilde politika faizinde indirimin
baslatildig1 Eyliil 2021 ay1, geleneksel olmayan ve bir kurumsal gergeve ve kurgunun
sekillendirilmedigi bir politikanin izlenmeye baglandigi donem olarak kabul
edilmektedir. TUFE nin %85 lere ulastig1 bir dénemde politika faizinin %10’lara dogru
diistirtilmesi, faizler ile enflasyon arasindaki bagin keskin sekilde kopmasi sonucu
olusan ytiiksek negatif reel faiz, farkli makro ihtiyati tedbirler yoluyla kredi, mevduat
ve tahvil faizlerinin baskilanmasi ve kur korumali mevduat (KKM) belirtilen donemin
simge ve araglarina dontismiistiir. Enflasyon beklentilerinden kopuk sekilde Eyliil
2021 doneminde baglatilan politika faizi indirimleri sonucu d6viz kuru ve enflasyonda
keskin artislar meydana gelmis, beklentiler bozulmus, ekonomide dngoriilebilirlik ve
para politikasinin etkinligi ve kredibilitesi ciddi 6l¢lide zayiflamistir. Ad1 tam olarak
konulamamus, arag-hedef akisi ve kurgusu gosterilememis geleneksel olmayan para

politikas1 May1s 2023 se¢imlerini takiben Haziran 2023 doneminde terk edilmistir.
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4. TCMB BILANCOSU

Para politikasinda atilan genisletici veya daraltici adimlarin ve bu adimlarin
kisa-uzun vadede finansal sistem tizerinden parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla
ekonomiye tesirinin bir Ol¢iide de olsa izlenmesinde merkez bankas: bilangosu bir
rehber hiiviyetindedir. Diger yandan, merkez bankas: bilangosu, izlenen para
politikas1 ile mali sistemin etkilesimi ile sekillenen ve ekonomideki karar alma
birimlerinin davranislarina tesir eden 6nemli bir bilgi kaynagidir. Faiz ve doviz kurlar:
gibi piyasa verileri ve kredi-mevduat gibi bankacilik verileri ve enflasyon beklentileri
tizerinde etkisinin bulunmasi merkez bankasi bilancosunu diger bilangolardan
ayirmaktadir (TCMB, 2006, s.24). Bir bakima merkez bankasinin ekonomi ve finansal
sistemde sahip oldugu ayricalik, merkez bankasi bilangosunun 6zel konumunda da
goriilmektedir. Paranin ekonomide oynadigi roliin anlasilmasi ayni zamanda merkez
bankasi bilangosunun tasidigi onemi ortaya koymaktadir. Merkez bankasi
ylkiimliiliikleri, 6zellikle emisyon ve banka mevduati gibi paranin iki formu bilanco

tizerinden izlenmektedir (Rule, 2015, s.5-6).

Merkez bankas: ekonominin likiditesini, sisteme olan yiikiimliiliiklerini
degistirerek ayarlamaya calismaktadir. Merkez bankasinin kisa dénemli gelismelere
tepkisi, piyasanin likidite ihtiyacina cevabi veya fonlama miktar1 ve maliyetine yonelik
reaksiyonu ve uzun donemli hedeflerine ulasmak igin tasidig1 pozisyonlar merkez
bankasi bilan¢osuna yansimaktadir. Bilanconun aktif ve pasifinde bulunan varlik ve
ytkiimliiliik kalemlerinin biiyiikliigii, bu biiytikliiklerdeki degisimin yonii ve boyutu
izlenen para politikasmna yonelik bilgiler sunmanin yanmi sira finansal sistemin ve

0zelde bankacilik sektoriiniin bilangosuna da tesir etmektedir.
3.1 ANALITIK BILANCO

TCMB, finans ve reel sektoriin tiim kurumlar1 gibi standart bir bilango
diizenlemekte ve tiim finansal tablolarini bagimsiz denetime tabi tutmaktadir. izlenen

para politikasinin ve TCMB'nin sahip oldugu varlik ve ytikiimliiliikler ile likiditenin
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takibi bakimindan standart bilancoya ilave olarak analitik bilanco da
hazirlanmaktadir. TCMB bilan¢o kalemlerinin belirli parasal biiytikliikleri ifade etmek
tizere toplulastirilmasi ve netlestirilmesi ile olusturulan analitik bilangonun temel
amacy; TCMB'nin yiikiimliiliiklerinin nasil olustugunu ve TCMB ile kamu ve
bankacilik kesimi arasindaki iligkileri gostermek, bu suretle para politikasinin ve

parasal biiytikliiklerin izlenmesine imkan tanimaktir (TCMB, 2019, s.81).
Analitik bilan¢onun goriintimii asagidaki gibidir.

Sekil 2. TCMB Analitik Bilancosunun Goriiniimii

AKTIF (VARLIKLAR) PASIF (YOKUMLULUKLER)
1- D1s Varliklar 1- Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri
2- i¢ Varhklar - Dis Yiikiimliliikler
3- Degerleme Hesabi - I¢ Yiikiimliiliikler

2- Merkez Bankasi Parasi (TL Yiikiimliiliikler)

- Rezerv Para

- Emisyon

- Bankalar Mevduati

- Fon Hesaplari

- Banka Dis1 Kesim Mevduati

- Diger Merkez Bankas1 Parasi

- Acik Piyasa Islemleri

- Kamu Mevduati

Kaynak: TCMB, Istatistiki Veriler, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

Toplulastirma ve netlestirmenin bilango biiyiikliigiine etkisini gostermek
agisindan, ornegin 30.09.2023 tarihli bilango verilerine baktigimizda, TCMB standart
bilangosunda aktif biiytikliigii 6,1 triyon TL iken, ayni tarihli analitik bilan¢oda aktif
biiyiikliigiiniin 5,5 trilyon TL oldugu goriilmektedir. (TCMB, Istatistiki Veriler)

“Dis Varliklar”, “I¢ Varliklar” ve “Degerleme Hesab1” analitik bilangonun
aktifini, “Toplam Doviz Yikumliiliikleri” ve “Merkez Bankasi Parasi” ise pasifi

meydana getirmektedir.

Ticari bankalar sagladiklar1 kaynaklarla aktiflerinde yer alan kredi ve menkul
kiymet gibi varliklar1 finanse ederken, pasiften aktife dogru bir akis meydana
gelmekte; merkez bankalar: ise ulusal para diizeyini belirleme giictinden hareketle,
aktiflerini dogrudan kontrol ettikleri pasifteki TL kalemlerle finanse etmekte, once
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aktifinde varlik yaratmakta sonra bunu finanse etmek igin pasifinde kaynak
uretmekte, akis esas itibariyla aktiften pasife dogru olmaktadir (TCMB, 2016, s.40).
Merkez bankasi islemlerinin kars: tarafinda ticari bankalar bulundugu igin, yapilan
islemler sadece merkez bankas: bilangosunu degil, ticari bankalarin bilangolarini,
bankalarin kredi ve diger amaclarla kullanabilecekleri fon miktarim1 ve likidite

diizeyini de etkilemektedir.

Bilango yonetimi agisindan, aktifte dis varliklarin, pasifte TL yiikiimliiliiklerin
tfazla olmasi tercih edilmektedir. Merkez bankasi yiikiimliiliiklerini, diger bir ifadeyle
bilangosunun pasifini degistirerek ekonominin likiditesini ayarlamaktadir. Analitik
bilangonun pasifi, TCMB'nin piyasay1 etkileme giicii lizerinde belirleyici olmakta,
yabanc1 para yiikiimliiliiklerindeki artis para politikasinin yonlendirme giictinii
zayiflatmakta, bu nedenle bilango biiyiikliigii iginde TL ytikiimliiliiklerin fazla olmasi
tercih edilmekte, varliklarin doviz yerine TL yikimliiliiklerle finanse edilmesi

bilangonun kontrolii agisindan 6nem tasimaktadir (TCMB, 2016, s.37).

Analitik bilangoyu olusturan ana kalemler ve bunlarin tasidiklar: 6nem asagida

kisaca agiklanmaktadir.

a.) D1s Varliklar: TCMB bilangosunun aktifinde ayr1 kalemlerde sunulan altin
mevcudu, kasalardaki efektifler, yurtdisi bankalar nezdindeki déviz mevcudu ve
diger doviz alacaklar1 analitik bilangoda dis varliklar ana kaleminde
birlestirilmektedir. Merkez Bankasimnin doviz ve altin cinsinden tuttugu varliklar:
gosteren dis varliklarin yiiksek olmasi, Tiirkiye gibi dolarizasyonun yiiksek oldugu,
sermaye hareketlerinin piyasada dalgalanmalar yarattigr iilkelerde tercih
edilmektedir. Dis varliklarin aktifler igindeki yiiksekligi bir bakima Merkez
Bankasimnin aktif kalitesini, kredibilitesini, doviz talebini karsilama kapasitesini ve
soklara gosterecegi tepki giiciinii yansitmaktadir. Yabanci para cinsinden yurt igine
verilen krediler ve yurt i¢cinden alinan doviz tahvilleri dis varliklara degil, i¢ varliklara

dahil edilmektedir (TCMB, 2018, s.6).
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b.) I¢ Varliklar: “Hazine Borclar” ve “Bankacilik Sektoriine Acilan Nakit
Krediler” kalemleri i¢ varliklarin ana kalemleridir. Yurt i¢ine verilen doviz kredileri
ve yurt ici yerlesiklerin ihracina konu tahvil ve diger bor¢lanma araglarina TCMB
tarafindan yapilan yatirirmlar da i¢ varliklarda izlenmektedir. TL cinsinden verilip
doviz karsiligr tahsil edilen reeskont kredileri alacak olarak izlendikleri donemde,
analitik bilangoda i¢ varliklar altinda bankacilik sektoriine agilan krediler kaleminde

izlenmekte, doviz olarak tahsil edildiklerinde ise dis varliklarda izlenmektedir.

c.) Degerleme Hesab1: Bilanco i¢i doviz/altin varlik ve yiikiimliiliiklerinin
bilango diizenleme tarihindeki doviz kurlari {izerinden yeniden degerlemesi sonucu
olusan net fark degerleme hesabma konu edilmektedir. Swap gibi bilanco dis
kalemler bu hesaplamaya konu edilmemektedir. Analitik bilan¢o aktifinde bu hesabin
eksi bakiyeli olmasi lehe bir farkin oldugunu gostermektedir. C)rnegin, dis varliklarin
doviz ytikiimliiliiklerinden daha yiiksek olmas: (net dis varliklarin pozitif olmast)
durumunda, doviz kurlarindaki artis lehe bir durum yaratmaktadir. Bu farklar
gerceklesmemis kar/zarar mahiyetinde olup, zaman icinde yabanci para ve altin
varlik-ytikiimliliiklerindeki ve doviz kurlarindaki degisime bagh olarak asagi ve
yukar: yonlii hareket etmektedir. Bu kaleme konu kar ve zararin gerceklesmesi
halinde, 6rnegin doviz varliginin satilmasi gibi, ilgili tutarlar kar ve zarar hesaplarina

aktarilmaktadir (TCMB, 2016, s.15).

d.) Doviz Yiikiimliiliikleri: Analitik bilan¢onun pasifinde yer alan ve TL
disindaki yiikiimliiliikler olarak tanimlanan doviz yiiktimliiliikleri, yurt disina doviz
yuktimliilikleri (dis ytlikiimliiliikler) ile kamu ve bankalarin déviz mevduatlarindan
olusan yurt igine doviz yukimliiliiklerinden (i¢ ytikimliiliikler) olusmaktadir.
Yabanci para zorunlu karsiliklar dahil olmak {izere yurt i¢i bankacilik kesiminin
mevduatin1  igeren “bankalar doviz mevduati” i¢ yilikiimliliikler altinda

izlenmektedir.

e.) Merkez Bankasi Paras1 (MBP): TL yiikiimliiliikleri gosteren ve para arzinin

sekillenmesinde Onemli bir bilesen olan MBP, para politikasinin genisletici veya
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daraltici yoniiniin ve Ozellikle ticari bankalar ve kamu kesimi ile iligkilerin
izlenmesinde kullanilmaktadir. MBP kaleminin toplam yiikiimliiliiklere oraninin
artmasi TCMB'nin piyasaya miidahale giicliniin arttigini, yurt i¢i ekonomik birimlerin
daha fazla TL bulundurduklarini, para politikasinin etkinliginin ytiksek oldugunu
gostermektedir (TCMB, 2016, 5.37, 41). Neticede Merkez Bankasi ulusal paray: basmak
veya piyasadaki TL likiditeyi yonlendirmek konusunda otoriteye sahiptir. Doviz
yukiimliliiklerinde ise rezervlerin gii¢lii olmasina bagh olarak, ama her haliikarda

siurh 6l¢tide bir tepki gelistirilebilecektir.

Para politikasi, ekonominin likiditesinin ihtiyaglar dogrultusunda saglanmasi
ile ilgilendiginden merkez bankalar1 sisteme olan yiikiimliiliiklerini degistirerek
likidite ayarlamasina yonelmektedir (Serdengecti, 1997). MBP, 6zellikle piyasadaki
likiditenin diizenlenmesine doniik adimlarin izlenmesi adina 6nemli bir gostergedir.
Yabanci para 6diing alinmasi veya oOdiing verilmesi gibi bir tarafinda TL'nin
bulunmadig1 islemlerin konu edilmedigi, ancak TL islemlerle birlikte, TL karsilig:
yapilan doviz alim ve satim islemlerinden de etkilenen MBP, “Rezerv Para” ve “Diger

Merkez Bankasi Paras1” kalemlerinden olusmaktadir.

Para tabani, rezerv para igindeki emisyon ve bankalar mevduati kalemlerinin
toplamindan olusurken, piyasadaki likiditeyi diizenlemek igin yapilan acik piyasa
islemleri sonucu bankacilik kesimine karsi olusan yiikiimliiliigiin (ya da alacagin)

rezerv paraya eklenmesiyle parasal tabana ulasilmaktadir (TCMB, 2016, s.43-45).

Analitik bilangoda agik piyasa islemlerinin (-) bakiyeli olmasi, merkez
bankasmin alacakli oldugunu ve piyasanin fonlandigini, (+) bakiyeli olmas: ise

TCMB'nin nette piyasadan fon ¢ektigini ve bor¢lu oldugunu gostermektedir.
3.2  ANALITIK BILANCODA KRIiTiK GOSTERGELER

Para politikasinin etkin olarak yiirtitiilmesinde, merkez bankasinin sadece idari
ve ara¢ bagimsizligina sahip olmas: degil, ayn1 zamanda kendi bilangosu tizerinde

kontrol giictintin bulunmas: gerekmektedir. Yukarida analitik bilancoyu olusturan
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ana kalemlerle ilgili degerlendirmelere yer verilmistir. Analitik bilangodan tiiretilen
cesitli rasyolar bilan¢o analizlerinde kullanilmaktadir (TCMB, 2006, s.52-57). Analiz
yapanin amacina ve hassas olunan nokta ve biiytikliiklere gore farkli rasyolar
kullanilmakla birlikte tarafimizca bilanco analizinde 6ne c¢ikan iki ana baslik ve

bunlara bagli gesitli rasyolar asagida 6zetlenmistir.

a.) Déviz Varlik ve Yiikiimliiliiklerinin Yénetilmesi: Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan, 6demeler dengesinde kirilganliklar tasiyabilen ve yurt icinde 6nemli
diizeyde dolarizasyonun oldugu ekonomilerde merkez bankasi bilangosunda dis

varliklarin payinn yiiksek, doviz ytikiimliiliiklerinin payinin diisiik olmas: 6nemlidir.

Asagidaki gostergeler TCMB'nin dis varlik/rezerv gliciinii ve bilangosunu

yonetebilme kabiliyetini gostermektedir.

* Dis Varliklarda Degisim

= Dis Varliklar / Aktifler

* Doviz Yiikiimliiliiklerinde Degisim

» Doviz Yiktimliliikleri / Pasifler

» Dig Varliklar / Doviz Yikiimliliikleri

* “Dis Varliklar-Doviz Yiikiimliiliikleri”nde degisim

* Briit ve Net Rezervlerde Degisim

TCMB bilangosunun TL degerler tizerinden hesaplanmasi ve bir bilango dist
islem niteliginde olan swaplar1 icermemesi nedeniyle, ¢calismada rezervler ayr1 bir

baslikta USD olarak incelenmektedir.

b.) Likiditeyi Yonlendirebilme Giicii: TCMB'nin giicii, piyasadaki likiditenin
ayarlanmasinda kullanilan pasiflerin agirlikla TL yiikiimliiliiklerinden olusmasina
baghdir. Yiikiimliiliikler i¢inde doviz yiikiimliiliiklerinin paymin yiikselmesi, ticari
bankalarin ve diger iktisadi birimlerin islem, varlik ve yiikiimliiliiklerinde daha fazla
sekilde yabanci paraya yoneldiklerine isaret etmekte ve bu durum TCMB'nin likiditeyi

ayarlama ve iktisadi birimleri yonlendirebilme giiciinii zayiflatmaktadir. TCMB'nin
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etkinliginin bagh oldugu parasal aktarim mekanizmasi;;, TCMB'nin gerek fonlama
tutari, gerekse fonlama maliyeti {izerinden iktisadi birimlerin tasarruf-tiiketim-yatirim
davranislarini ve toplam talebi belirli bir zaman araliinda yonlendirebilme giiciinii
ifade etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde parasal taban, rezerv
miktar1, faiz oranlar1 gibi araglar etkilidir (TCMB, 2013b, s.4-5). Bilancoda TL
yukiimliiliiklerin paymin azalmas: parasal aktarim mekanizmasinin zayiflamasi

anlamina gelecektir.

TCMB'nin TL yiikiimliiliikleri analitik bilan¢o pasifinde “Merkez Bankasi
Paras1 (MBP)” altinda izlenmektedir. Bir 6nceki alt baslikta yer alan dis varlik/rezerv
glicii kaynakl gostergelerle baglantili olarak asagidaki ilave gostergeler de TCMB'nin

bilango ve likiditeyi yonetebilme giiciinii gostermektedir.

= I¢ Varliklar / Aktifler
= MBP / Pasifler

= Rezerv Para /MBP

= Rezerv Para / Pasifler

= Parasal Taban / Pasifler
5. FINANSAL ANALIZ

Calismanin kapsadigi Eylil 2021-Eylil 2023 doneminde TCMB analitik
bilangosunun aldig1 gériiniim asagida sunulmaktadir. flgili dénem iginde yer alan yil
sonlar1 (2021 ve 2022) ve geleneksel olmayan politikanin uygulanmaya basladig: Eyliil
2021’den itibaren yillik degisimin goriilebilmesi i¢in Eyliil 2022 ve Eylil 2023
donemleri ve s6z konusu politikadan ¢ikilarak daha geleneksel politikalara gecisin
yapildigr Haziran 2023 donemi de tabloya yansitilarak ilgili donemin alt donemler

itibariyla onemli kirilim tarihleri kapsanmuistir.
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Tablo 1. TCMB Bilancosunun Gelisimi
BiLANCO KALEMLERI / 000 TL
AKTIiFLER 30.09.2021 | 31.12.2021 | 30.09.2022 | 31.12.2022 | 30.06.2023 | 30.09.2023
DIS VARLIKLAR 1.088.236.134|1.478.087.878 | 2.053.515.986 | 2.445.956.714| 2.864.639.361 [ 3.401.758.038
iC VARLIKLAR 229.643.000| 211.895.931| 335.141.328| 373.886.269| 680.464.356|1.335.983.697
Nakit islemler 229.643.001| 211.895.931| 335.141.329| 373.886.269| 680.464.355|1.335.983.697
Hazine Borglar 82.478.387|  73.903.255| 132.331.956| 150.346.026| 231.698.310| 180.464.892
Bankacilik Sekt.Ag1lan Nakit Krediler 171.160.719] 198.162.918| 218.103.003| 264.760.644| 367.315.538| 387.391.794
Diger Kalemler -23.996.105| -60.170.242| -15.293.630| -41.220.401| 81.450.507| 768.127.011
DEGERLEME HESABI -75.448.782| -53.610.993| 308.403.331| 329.137.160| 576.652.736| 800.522.068
AKTIiF TOPLAMI 1.242.430.353|1.636.372.815|2.697.060.645 [ 3.148.980.142| 4.121.756.452 | 5.538.263.802
PASIFLER
TOPLAM DOVIZ YOKUMLULUKLERI | 928.278.049|1.489.673.074|1.944.331.603 | 2.124.854.617 | 2.950.556.460 | 3.066.441.887
Dis Yiikiimliiliikler 116.009.867| 173.950.628| 309.400.600| 315.087.686| 817.576.334| 818.629.985
i¢ Yiikiimliiliikler 812.268.182(1.315.722.446|1.634.931.004| 1.809.766.930 | 2.132.980.126 | 2.247.811.902
Kamu ve Diger Doviz Mevduati 130.844.796| 147.325.457| 119.367.883| 221.326.706] 358.268.014| 276.629.067
Bankalar Déviz Mevduatt 681.423.386|1.168.396.989[1.515.563.120| 1.588.440.224|1.774.712.112{1.971.182.835
MERKEZ BANKASI PARASI 314.152.304| 146.699.741| 752.729.042|1.024.125.526(1.171.199.992|2.471.821.915
Rezerv Para 500.989.517| 620.479.457| 941.305.773|1.045.521.8611.223.690.836|2.132.900.231
Emisyon 218.776.912| 235.377.440| 319.888.288| 341.798.643| 515.954.436| 452.054.266
Bankalar Mevduati 281.932.935| 384.715.907| 619.361.312| 700.839.269| 703.024.872|1.675.370.862
Serbest Mevduat 281.932.935| 384.715.907| 619.361.312] 700.839.269| 703.024.872|1.675.370.862
Fon hesaplari 87.592 193.952 110.012 188.788 149.313 511.390
Banka Dis1 Kesim Mevduat1 192.078 192.158 1.946.161 2.695.161 4562215 4.963.713
Diger Merkez Bankas: Parasi -186.837.213| -473.779.715| -188.576.732| -21.396.335| -52.490.843| 338.921.685
Acik Piyasa Islemleri -301.608.176| -563.598.511| -281.102.635| -174.498.421| -235.818.789| -161.101.381
Kamu Mevduatt 114.770.963| 89.818.796| 92.525.903| 153.102.086| 183.327.946| 500.023.067
PASIF TOPLAMI 1.242.430.353|1.636.372.815|2.697.060.645 [ 3.148.980.142| 4.121.756.452 | 5.538.263.802

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Bilango Verileri, https://evds2.tcmb.gov.tr/

TCMB bilangosunu olusturan 6nemli ve anlamh kalemlerin toplam bilango

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2. TCMB Bilancosu Rasyolar

buyiikliigiine ve ait oldugu ana hesaba oranlanmasi ile hesaplanan bazi rasyolar

BiLANCO RASYOLARI 30.09.2021 31.12.2021 30.09.2022 31.12.2022 30.06.2023 30.09.2023

Dis Varliklar / Aktifler 87,6% 90,3% 76,1% 77,7% 69,5% 61,4%
I¢ Varliklar / Aktifler 18,5% 12,9% 12,4% 11,9% 16,5% 24,1%
Degerleme Hesabi / Aktifler -6,1% -3,3% 11,4% 10,5% 14,0% 14,5%
Toplam Déviz Yiikiimliilikleri / Pasifler 74,7% 91,0% 72,1% 67,5% 71,6% 55,4%
Dis Varliklar / T.D6viz Yiikiimliilikleri 117,2% 99,2% 105,6% 115,1% 97,1% 110,9%
(D1s Varliklar-T.D6viz Yiik.) / Aktifler 12,9% -0,7% 4,0% 10,2% -2,1% 6,1%
Dis Yiikiimliiliikler / T.D6viz Yiik. 12,5% 11,7% 15,9% 14,8% 27,7% 26,7%
Dis Yiikiimliiliikler / Pasifler 9.3% 10,6% 11,5% 10,0% 19,8% 14,8%
I¢ Yiikiimliiliikler / T.Doviz Yiik. 87,5% 88.3% 84,1% 85,2% 72.,3% 73.,3%
I¢ Yiikimliiliikler / Pasifler 65,4% 80,4% 60,6% 57,5% 51,7% 40,6%
Merkez Bankasi Paras1 / Pasifler 25,3% 9,0% 27,9% 32,5% 28.4% 44.6%
Rezerv Para / Merkez Bankasi Parasi 159,5% 423,0% 125,1% 102,1% 104,5% 86,3%
Rezerv Para / Pasifler 40,3% 37,9% 34,9% 33,2% 29,7% 38,5%
Parasal Taban / Merkez Bankas1 Parasi 63,5% 38,8% 87,7% 85,1% 84.3% 79,8%
Parasal Taban / Pasifler 16,0% 3.5% 24.5% 27,7% 24,0% 35,6%

Kaynak: Tablo 1'de yer alan TCMB bilango verileri tizerinden tarafimizca

hesaplanmistir.( TCMB, Merkez Bankas1 Bilango Verileri, https://evds2.tcmb.gov.tr/)
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TCMB ana bilango kalemlerinin ¢alismanin kapsadig: inceleme dénemindeki

biiytime oranlar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. TCMB Bilan¢osu Ana Kalemlerdeki Biiyiime

30.09.2021430.09.2021-|30.09.2021-/30.09.2021
TL Cinsinden Biiyiime 30.09.2022 | 31.12.2022 | 30.06.2023 |30.09.2023
Aktif Biiylimesi 117,1% 153,5% 231,7% 345,8%
Reel Biiyiime 18,3% 28,2% 40,1% 50,4%
Dis Varlk Biiyiimesi 88,7% 124,8% 163,2% 212,6%
Reel Biiyiime 2,9% 13,7% 11,1% 5,5%
Dis Varlik Biiyiimesi (USD Cinsinden) -9,8% 6,3% -9,9% 1,0%
i¢ Varlik Biiyiimesi 45,9% 62,8% 196,3% 481,8%
Reel Biiyiime -20,4% -17,7% 25,1% 96,3%
Doviz Yiikiimliiliikleri Bityiimesi 109,5% 128,9% 217,9% 230,3%
Reel Biiylime 14,2% 15,8% 34,2% 11,5%
Doviz Yikiimlilikkleri Biityiimesi (USD Cinsinden) 0,1% 8,3% 8,9% 6,7%
Dis Yiikiimliliikler Biiytimesi 166,7% 171,6% 604,7% 605,7%
Reel Biiyiime 45,4% 37,4% 197,6% 138,1%
I¢ Yiikiimliiliikler (Déviz) Biiyiimesi 101,3% 122,8% 162,6% 176,7%
Reel Biiyiime 9,7% 12,7% 10,9% -6,6%
"Dis Varliklar-Doviz Yiikiimliiliikleri"nde Biiylime -31,7% 100,7% -153,7% 109,6%
Reel Biiyiime -62,8% 1,5% -122,7% -29,3%
"Dig Varhklar-Déviz Yiikiimliliikleri"nde Biiyiime (USD) -67,4% -5,1% -118,4% -32,3%
Bankalar Déviz Mevduat: Biiyiimesi (I¢ Yiik.) 122,4% 133,1% 160,4% 189,3%
Reel Biiyiime 21,2% 17,9% 10,0% -2,4%
Merkez Bankasi Parasi Biiyiimesi 139,6% 226,0% 272,8% 686,8%
Reel Biiyiime 30,6% 64,9% 57,4% 165,5%
Rezerv Para Biiyiimesi 87,9% 108,7% 144,3% 325,7%
Reel Biiyiime 2,4% 5,5% 3,1% 43,7%
Parasal Taban (Rezerv Para + Acik Piy.Isl) Biiyiimesi 231,1% 336,9% 395,5% 889,0%
Reel Biiyiime 80,5% 120,9% 109,2% 233,7%
Reel Biiyiime icin Kullamilan TUFE Oranlan
30.09.2021-30.09.2022 TUFE 83,45%
30.09.2021-31.12.2022 TUFE 97,74%
30.09.2021-30.06.2023 TUFE 136,85%
30.09.2021-30.09.2023 TUFE 196,33%

Kaynak: Tablo 1'de kullanilan TCMB bilango verileri {izerinden tarafimizca
hesaplanmistir. Reel biiytimenin hesaplanmasinda kullanilan ilgili alt donemlere
iliskin kiimdiile TUFE oranlar1 icin Enflasyon Hesaplayicisi,
https://herkesicin.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ekonomi/hie/icerik/enflasyonthesap

layici

Yukarida yer alan veriler onceki bagliklarda yer alan analitik bilancoya iligkin

kritik gostergeler baglaminda asagida analiz edilmektedir.
5.1 DOVIZ VARLIK VE YOKUMLULUKLERININ YONETILMES]

Dolarizasyonun ve doviz yiikiimliiliiklerinin ytiksek oldugu, 6demeler dengesi
kaynakli doviz ihtiyacinin stireklilik tasidigl, ekonomide dalgalanmalarin artig1 ve
beklentilerin kotiimser bir karakter tagidigi donemlerde yurt i¢i doviz talebinin daha
da artigr bir ekonomiye sahip Tiirkiye’de TCMB bilancosunda aktiflerde dis
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varliklarin paymin yiiksek olmasi, pasiflerde ise doviz yiikiimliiliiklerinin diistik

olmasi tercih edilmektedir.

Analitik bilangoda 1,2 trilyon TL'lik aktif biiyiikliigtintin mevcut oldugu Eyliil
2021 doneminde dis varliklarin aktifler icindeki pay1 %87,6 iken, 2022’den itibaren bu
oran olumsuz bir trend iginde gerilemeye baslayarak 2022 sonunda %77,7’ye,
geleneksel olmayan politikaya son verilen Haziran 2023 doneminde %69,5'a, Eyliil
2023’de ise 5,5 trilyon TL'lik aktif toplami icinde %61,4’e gerilemistir. Eylil 2021-
Haziran 2023 doneminde takriben 1,1 trilyon TL’den 2,8 trilyon TL'ye yiikselen dis
varliklar, TL cinsinden, Eyliil 2021-Haziran 2023 déneminde nominal %163 (reel %11)
artmustir. (Bu artista bir dlglide doviz kurundaki artis etkili olup, bu nedenle asagida
rezervler kisminda dolar cinsinden degerlendirmeler yapilmaktadir.) I¢ varliklarin séz
konusu dénemde nominal %196 (reel %25) artmas1 dig varliklarin aktifteki paymda

azalmaya yol agmustir.

Toplam doviz yiikiimliiliikleri Eyliil 2021-Haziran 2023 doneminde 928 milyar
TL’den 3 trilyon TL’ye (nominal %218, reel %34 artis) yiikselmis, pasifler icindeki pay1
ise, ayn1 donemde nominal %273 (reel %57) biiyiiyen MBP'nin bilang¢o payindaki artisa
bagli olarak %74,7'den %71,6'ya gerilemistir. Ancak Haziran 2023 sonrasinda MBP'nin
keskin sekilde artmasi sonucu doviz yiikiimliiliiklerinin pay1 %55’e diismiistiir. KKM
hesaplarina konu farklarin TCMB tarafindan TL olarak ddenmesi MBP’de saghkli
olmayan artislara neden oldugu igin, doviz yiikiimliiliiklerinin payindaki azalista
etkili olan TL yiikiimliiliiklerindeki artisin kaynaginin dogru analiz edilmesi 6nem
tasimaktadir. Ancak KKM kaynakli 6demelerin agiklanmamasi, kur degisimi ve faiz

oranlar1 tizerinden tahmini hesaplamalara ve yorumlara yol agmaktadir.

Dis varliklar ile toplam doviz yiikiimliiliikleri arasindaki fark ise ilgili donemde
%109 biiytlirken, alt donemlere bakildiginda dalgali bir tablo goriilmektedir. Asagida
rezervlere iliskin kisimda ayrica isaret edilecegi tiizere, geleneksel olmayan
politikalarin izlendigi ve KKM aracili§iyla rezervlere ilave girislerin saglandig: Eyliil

2021-Haziran 2023 déneminde ilgili farkin onemli 6l¢tide kiiciilerek negatife dondiigii,
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geleneksel politikalara doniilmesini takiben Temmuz-Eyliil 2023 doneminde ilgili
farkin  yeniden pozitife dondugiu  goriilmektedir. “Dis  Varlik-T.Doviz
Yukiimliliikleri”nin aktiflere oran1 Eyliil 2021'de %13 iken, 2022 icinde gerilemis,
Eyliil 2022"de %4, Aralik 2022’de %10,2 olarak gerceklesmis, 2023 ilk yarisinda keskin
bir diistisle negatif %2,1 diizeyine gerilemis ve Temmuz-Eyliil 2023 donemindeki

artigla %6,1’e ulasmistir.

Eyliil 2021-Haziran 2023 doneminde USD cinsinden dis varliklar %10 azalirken,
doviz ytiktimliiliikleri ise %8,9 artmugtir. Geleneksel politikalarin terk edildigi Haziran
2023 sonrast donem analize dahil edildiginde, Eyliil 2021-Eyliil 2023 doneminde USD

cinsinden dis varliklar %1 artarken, doviz yiikiimliiltikleri %6,7 artmstir.

Toplam doviz yiikiimliiliiklerinin  bilesimine bakildiginda ise, dis
ylkiimliiliiklerinin pay1 %12,5'dan %26,7'ye yiikselmis ve belirtilen degisime bagl
olarak i¢ ytikiimliiliiklerin pay1 %87,5 dan %73,3’e diismiistiir. D1s yiikiimliiliiklerin
paymdaki artista belirleyici olan hesap, yurt dist bankalara olan yiikiimliiltikteki

artigtir.

Ozetle; aktiflerde dis varliklarin paymda keskin bir diisiis, pasiflerde ise doviz
yukiimliiliiklerinin paymnda gorece diisiik bir azalis yasanmistir. Dolayisiyla
geleneksel olmayan para politikasinin uygulandigr bir donemde Tiirkiye agisindan
TCMB bilangosundaki kirilganlik artmistir. Bu kirilganli$i daha somut ve doviz

cinsinden gostermek icin rezervlerdeki dontisiime bakilmasi faydali olacaktir.
52  REZERVLER

Yukarida TL {izerinden diizenlenmis TCMB bilancosundan hareketle bilanco
kalemlerindeki degisim gosterilmistir. Ancak TCMB bilancosunda yiiksek miktarda
doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliik bulundugu ve bu veriler iizerinden rezervler
hesaplandig igin, rezervlerin dolar cinsinden sunularak degisimin ortaya konulmasi

onem tasimaktadir. Rezervlerin hesaplanmasi basit sekilde dis varliklar {izerinden
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briit rezervin ya da dis varliklar ve doviz yiikiimliiliikleri arasindaki fark tizerinden

net rezervin hesaplanmasi seklinde gerceklestirilmemektedir.

Altin ve dovizi igeren briit rezervler; TCMB’nin aktifinde yer alan doviz —altin
varliklarini ifade etmektedir. Tiirkiye’de briit rezervin biiyiik kism1 yurt dis1 bankalar
nezdinde tutulan doviz mevduati ve yabanci para menkul kiymetler ile altin

rezervlerinden olusmaktadir.

Briit rezervlerden bilango i¢i doviz yiikiimliiliikleri diistilerek net rezervler
bulunmaktadir. Net rezervlerin hesaplanmasinda bir i¢ yiikiimliiliik kalemi olan
“Kamu Sektorii Yabanci Para Mevduat1” dikkate alinmamakta, bagka bir ifadeyle bu

tutar doviz yiikiimliliikleri i¢ine dahil edilmemektedir.

Son donemde rezervlerin artirilmasi i¢in kullanilan swaplar nedeniyle swap
sonrasl net rezervler de asagida sunulmustur. Swap isleminde, TCMB yurt ici ve dis1
finansal kurumlar ve merkez bankalarindan saptanmis bir siire igin doviz alarak
karsihiginda TL vermekte ve vadesinde dovizi iade etme yiikiimliliigii altina
girmektedir. Swaplara konu edilen doviz miktari, alindig: tarihte bilango i¢inde dis
varliklara kaydedilerek rezervleri artirici etki dogururken, 6diing doviz tutarini iade
etme taahhtidii ise bilango disinda nazim hesaplarda izlenmektedir. Bu nedenle sadece
bilango ici verilerden hareket edilmesi biiyiik resmin bir parcasini sunmakta olup,

swaplarin diistilmesiyle rezervlerin ayrica hesaplanmasi kritik 6nemdedir.

Diger yandan, Aralik 2021 doneminde baglatilan kur korumali mevduat (KKM)
uygulamasiyla da TCMB farkli bir rezerv kaynag1 edinirken, ayn1 zamanda yeni bir
ylukiimliligiin altina girmistir. Mevduat sahibinin talebi tizerine d6viz hesaplarindan
TL olarak izlenen KKM hesaplarina aktarilan doviz tutarlar: ticari bankalar tarafindan
TCMB’ye devredilmektedir. Doviz dontisiimliit KKM hesabinin agilisinda TCMB'nin
rezervi artmakta (bilango i¢i varlik artisi), ticari bankanin ise doviz mevduati
azalirken, TL mevduat:1 yiikselmekte; ayn1 zamanda TCMB ileride miisterinin talep
etmesi halinde doviz olarak mevduat tutarini iade etme yiikiimliliigt (bilango disi

yuktimliilik artist) altina girmektedir.
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Opsiyon niteligi tasiyan KKM hesaplarinin dikkate alinmasi iki agidan
onemlidir. Birincisi, TCMB’nin rezervlerindeki degisim izlenirken, rezerv artisinin
kaynaginin saptanmasi ve artisin ne kadarlik bir kisminin olagan rezerv artis1 (yurt
icine sermaye girisi ve/veya doviz alimi), ne kadarlik kismimin KKM kaynakl
oldugunun belirlenmesi bakimindan KKM hesaplari énemlidir. Tkincisi ise, TCMB'nin
gelecekte karsilasabilecegi muhtemel doviz talebinin belirlenmesidir. Diger yandan,
mevduat misterilerinin doviz talep etmeleri halinde ilgili dovizin TCMB
hesaplarindan ¢ikilarak ilgili ticari bankaya aktarilacagi (hesap agilisindaki islemin
tersi), ancak TCMB'nin swap yoluyla bu tutar1 bankalardan yeniden kendisine
cekebilecegi, bu suretle miisterilere olan KKM opsiyon yiikiimliiliigliniin ticari
bankalara olan swap yiikiimliligine dontisebilecegi, efektif akismna yol
agillmayabilecegi, baska bir ifadeyle bilanco i¢i hesaplardan net doviz c¢ikisi

zorunlulugu dogmayabilecegi hatirda tutulmalidir.

Yukarida 6zetlenen doviz dontisiimlit KKM hesaplar1 disinda dogrudan TL
mevduat hesaplarindan KKM’ye gecis imkan1 da bulunmaktadir. Halihazirda, ilgili
otoriteler sadece toplam KKM biiyiikliigiinii TL bazinda agiklarken, KKM'nin ne
kadarinin TCMB’ye doviz yiikiimliliigti doguran doviz dontisiimlii hesaplardan
kaynaklandigini paylasmamaktadir. Bu nedenle medyada yer alan ve ortalama olarak
KKM hesaplarinin %70’inin déviz doniistimlii hesaplardan kaynaklandigina donitik
bilgi kullanilarak asagidaki tabloda yer alan hesaplama yapilmistir. Dolayisiyla KKM
buytkligiinin %70inin TCMB'nin doviz taahhiidii kapsaminda oldugu dikkate
alinmagtir. KKM biiytikligiintin TL olarak ilan edilmesi nedeniyle bu tutarin dolar

karsilig1 kullanilmistir.

Yukaridaki agiklamalarin isaret ettigi rezerv biiyiikliikleri asagidaki tabloda

sunulmaktadir.
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Tablo 4. Rezervler

Degisim

30.09.2021- | 30.09.2021-
Milyon USD 30.09.2021 | 31.12.2021 | 30.09.2022 | 31.12.2022 | 30.06.2023 | 30.09.2023 | 30.06.2023 | 30.09.2023
Briit Rezervler 122.043 111.051 107.047 128.754 108.586 122.202 -13.457 159
Net Rezervler 29.793 8.339 9.722 27.544 9.825 20.636 -19.968 -9.156
Swaplar -68.523 -64.694 -68.743 -71.005 -60.139 -76.959 8.384 -8.436
Swap Hari¢ Net Rezerv -38.730 -56.355 -59.021 -43.461 -50.314 -56.323 -11.584 -17.592
Toplam KKM Yiikiimliiliigii 0 5.400 75.897 75.787 106.065 121.111 106.065 121.111
KKM (%70) (Déviz Déniisiimlii KKM) 0 3.780 53.128 53.051 74.246 84.778 74.246 84.778
Swap ve KKM (%70) Sonras1 Net Rezerv -38.730 -60.135 -112.149 -96.512 -124.560 -141.100 -85.829|  -102.370

Kaynak: Briit rezervler i¢cin EVDS sisteminde (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html)
TCMB, Merkez Bankasi Rezervleri tablosu, net rezervler i¢in “MB Bilancosu - Stand
By-18.01.2002 Tarihli Niyet Mektubu ile Belirlenmis (Cari) Tablosundaki”, 2A Net
Uluslararasi Rezervler kalemi, swaplar i¢in Uluslararas: Rezervler Ve Doviz Likiditesi
tablosundaki veriler iizerinden hesaplamalar yapilmistir. KKM biiyiikliikleri (TL ve
UusD bazinda) BDDXK, Haftalik Biilten verilerinden
(http://www.bddk.org.tr/BultenHaftalik) ilgili tarihlere en yakin haftalik rapor
verisinden alinmigtir. KKM'ye iligkin hesaplamada kullanilan %70 orani ise yukarida

aciklandig1 tizere KKM'nin doviz dontisiimli hesaplara ait kismi olduguna iliskin
medyada yer alan bir oran olarak dikkate alinmstir.

Eyliil 2021 doneminde 122 milyar USD’lik briit rezerv, KKM ve swap kaynakl
girislere ragmen 2022'de gerilemeye baslayarak Eyliil 2022 doneminde 107 milyar
USD’ye diismiistiir. Geleneksel olmayan politikalarin ilk yilinda net rezervler 29,7
milyar USD’den 9,7 milyar USD’ye diiserken, swap sonrasi net rezerv ise negatif 38,7
milyar USD’den negatif 59 milyar USD’ye gerilemistir. Ilgili dénemde, yukarida
agiklanan sekilde hesaplanan KKM kaynakli doviz yiikimliligi de dikkate
alindiginda swap ve KKM sonrasi net rezervler negatif 38,7 milyar USD’den negatif

112 milyar USD’ye gerilemistir.

2022 son geyreginde rezervlerde toparlanma gozlemlenirken, 2023 yilinin ilk
yarisinda yeniden rezerv kaybi meydana gelmistir. Geleneksel olmayan para
politikasinin uygulanmaya baslandig1 ve sonlandirildig: tarihleri igeren Eyliil 2021-
Haziran 2023 doneminde, dovizden dontisiimliit KKM hesaplar1 kaynakl tahmini 74
milyar USD’lik doviz girisine ragmen, briit rezervler 13,5 milyar USD (%11), net
rezervler 20 milyar USD (%67), swap hari¢ net rezervler 11,5 milyar USD (%30)

azalirken, Eyliil 2021 doneminde mevcut olmayan KKM'nin 2021 sonunda devreye
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alinmasina karsin swap ve KKM sonrasi net rezervler 85,8 milyar USD (%221)
gerilemistir. Bu gerileme, Tablo 1.de gosterilen “Degerleme Hesab1’nin eksi
bakiyeden (lehe fark) art1 bakiyeye (aleyhe fark) doniisiine sebebiyet vermistir. Bilango
ici dis varliklarin dis yukimliiliiklerin altinda olmasi ve kur artist bu duruma
sebebiyet vermistir. Degerleme Hesab1'nin bilango dis1 (swap gibi) ytlikiimliiltikleri ve
bilanco digsinda izlenilmesinin gerektigini diistindiigtimiiz dovizden dontisiimlii
KKM tiirii ylikiimliiltikleri icermedigi, bu tiir yiikiimliiliiklerin de dikkate alinmasi
halinde gerceklesmemis zarar niteligindeki “Degerleme Hesab1” kaynakli aleyhe

farkin daha da ytiksek olabilecegi belirtilebilir.

Geleneksel politikalara dontisiin baslatildigi Temmuz-Eyliil 2023 doneminde
ise briit ve net rezervlerde iyilesme yasanirken swap hari¢ ve swap-KKM sonrasi net
rezervlerde ise bozulma devam etmistir. Bu durum ilgili donemde briit ve net
rezervlerdeki degisimin TCMB'nin standart doviz alimi1 veya doviz girisi yoluyla

degil, swap ve KKM girisi yoluyla saglandigini gostermektedir.

Bir onceki bashikta bilanco icinde dis varhk ve doviz yikimliiliikleri
bakimindan gozlemlenen keskin olumsuzluk rezervlerdeki degisimde de

goriilmektedir.
5.3 LIKIDITEYi YONLENDIREBILME GUCU

TCMB'nin piyasadaki likiditeyi ayarlayabilmesi ve parasal aktarim
mekanizmas: tlizerinden iktisadi birimlerin davraniglarini yonlendirebilmesi
bakimindan pasiflerinde kendisinin yonetebildigi TL yiikiimliliiklerin paymin
yliksek olmasi degerlidir. Pasiflerde doviz yiikiimliiliiklerinin fazla olmasi ise tam

olarak kontrol edilemeyen ve doviz girisine bagiml bir durum yaratmaktadar.

MBP'nin bilango paymin %90'in tizerinde olmasinin saghkli bilancoya isaret
ettigi yontinde goriisler mevcuttur (TCMB, 2006, s.51). Ancak ¢ift parali bir ekonomiye
sahip olan ve dolarizasyonun yiiksek oldugu Tiirkiye’de pasiflerde TL finansmanin

payt oldukga diistiktiir. TL yiikiimliiliiklerin izlendigi analitik bilango pasifinde yer
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alan MBP'nin bilango icindeki payi, geleneksel olmayan politikalarin izlendigi Eyliil
2021-Haziran 2023 doneminde %25,3’den %28,4’e ylikselmis, bu donemdeki biiytimesi
ise 314 milyar TL'den takriben 1,2 trilyon TL’ye nominal %273 (reel %57) diizeyinde
gerceklesmistir. Bu donemde MBP'nin alt kalemlerinden olan ve nominal %144 (reel
%3) genisleyen rezerv paranin pay1 gerilerken, pasifte (-) bakiye ile izlenen agik piyasa
islemlerinden kaynakli alacaklardaki kismi diisiis sonucu nominal %395 (reel %109)
biiytiyen parasal tabanin payindaki artis MBP'nin biiylimesini saglamistir. [Rezerv
paraya acik piyasa islemlerinin ilave edilmesiyle hesaplanan parasal tabandaki artis,
rezerv paradaki artis ve acik piyasa islemlerine ait (-) bakiyenin diismesi (TCMB'nin

bankalardan alacaginin azalmasi) sonucunda gergeklesmistir. ]

Rezerv paranin en onemli bileseni olan bankalar mevduat;, TCMB'nin ticari
bankalara olan borcunu (ytikiimliiltigiinii) gostermekte olup, Eyliil 2021-Haziran 2023

doneminde %149 bliytimiisttir.

Geleneksel politikalara gegisin yapildigi Haziran 2023 sonrasinda ise MBP'nin
bilangodaki payinda belirgin bir degisim meydana gelmistir. Temmuz-Eyliil 2023
doneminde, rezerv paranin bir alt kalemi olan bankalar mevduatinin 703 milyar
TL’den takriben 1,7 trilyon TL"ye yiikselmesiyle MBP’de meydana gelen keskin artigin,
Haziran 2023’den itibaren kurlarda meydana gelen yiikselis nedeniyle KKM hesaplar1
icin TCMB’den 6denen tutardan kaynaklandigr diistiniilmektedir. Pasifte bankalar
mevduati hesabinda meydana gelen artisin karsiliginda aktifte “Diger” kaleminde de
benzer bir artis meydana gelmistir. Temmuz-Eyliil 2023 doneminde bankalar
mevduatinda isaret edilen degisim sonucu MBP'nin pay1 %28,4'den %44,6'ya
ylikselirken, bu gelismeye bagh olarak, tutar bazinda fazla bir degisiklik gostermeyen
doviz yiliktimliliiklerinin pay1r %71,6’dan %55,4’e gerilemistir. Haziran 2023
sonrasinda TL yiikiimliliiklerin payindaki artista KKM hesaplarina yapilan
odemelerin etkili oldugunun distintilmesi olumlu bir yorum yapilmasin

gliclestirmektedir.

136

Uluslararast Finansal Ekonomi ve Bankacilik Uygulamalari Dergisi Cilt:4 Say1:2 Y11:2023, 109-142



Fikret KARTAL

6 SONUC

Calisma, Tiirkiye’de geleneksel olmayan para politikasinin egemen oldugu
Eyliil 2021-Haziran 2023 donemi ve yeniden geleneksel politikaya doniisii temsil eden
Haziran 2023 sonrasinda TCMB bilangosunda meydana gelen degisimi ve bu
degisimin hangi Olglide saglikli oldugunu incelemektedir. Calismaya konu bilango
analizinde kritik noktalar, “Doviz Varlik ve Yuiktimliliiklerinin Yonetilmesi” ve
“Likiditeyi Yonlendirebilme Giicti” bagliklar1 altinda toplanarak degerlendirmeler
yapimistir. TL bazinda diizenlenen TCMB analitik bilangosu tizerinden yapilan
analizlerin yani sira, doviz varlik ve yiikiimliiliiklerine yonelik en saglikli gostergeler
olan dolar cinsinden briit, net, swap sonrasi ve swap-KKM sonrasi rezervlerdeki

degisim de ¢calismada sunulmustur.

Geleneksel olmayan politikalarin damgasini vurdugu Eyliil 2021-Haziran 2023
doneminde TCMB analitik bilangosunun aktifinde dis varliklarin pay1 %87,6’dan
%69,5"a keskin sekilde gerilemis, toplam doviz yiikiimliiltiklerinin pasifteki pay1 ise

%74,7’den %71,6'ya sinirh dlglide diismiistiir.

[lk etapta rezerv artisi yaratan, ancak ayni zamanda TCMB adina ileriye doniik
doviz yukimliligi doguran dovizden dontisimlii KKM hesaplari, calismada
aciklanan yontem {tizerinden alternatif bir rezerv hesaplamasma konu edilmistir.
Geleneksel olmayan para politikasinin uygulanmaya baslandig1 ve sonlandirildig:
tarihleri iceren Eylil 2021-Haziran 2023 doneminde, dovizden doniisiimli KKM
hesaplar1 kaynakli tahmini 74 milyar USD’lik doviz girisine ragmen, briit rezervler
13,5 milyar USD (%11), net rezervler 20 milyar USD (%67), swap hari¢ net rezervler
11,5 milyar USD (%30), swap ve KKM sonrasi net rezervler 85,8 milyar USD (%221)

gerilemistir.

Calismanin ulastif1 sonuglar, geleneksel olmayan bir para politikasinin
izlendigi Eyliil 2021-Haziran 2023 doneminde aktiflerde dis varliklarin payinin keskin

sekilde azalarak aktif kalitesinde asinmaya neden olundugunu ve rezervlerde biiyiik
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bir kayip yasandigimi gostermektedir. Bu durum TCMB'nin kredibilitesine ve
beklentileri yonlendirebilme kabiliyetine ciddi dlciide zarar vermistir. Net rezervlerin
sifir diizeyine yaklasmasi ve swap-KKM sonras: yiiksek negatif rezervler ozellikle
odemeler dengesi sorununun kritik bir hal aldig1 dénemlerde ciddi bir tkanmaya yol

a¢gma potansiyeli tasimaktadir.

Faizile enflasyon arasindaki bagin koparildig1 ve makro ihtiyati diizenlemelerle
kredi-mevduat-tahvil faiz oranlarmin baskilandig1 ve yiiksek reel negatif faize
gecildigi Eyliil 2021 sonrasinda TCMB bilangosu dis varliklar ve rezervler bakimimdan
onemli bir asinma ve kayip yasamistir. Smirlar1 belirlenemeyen bir ytikiimliilitk
doguran KKM gibi bir iirtinden TCMB’ye saglanan doviz girisine ragmen yasanan bu
bozulma Haziran 2023 doneminde gegilen geleneksel politikalarla bir Olgilide
durdurulmustur. Sermaye hareketlerinin ve bankacilik-kambiyo islemlerinin serbest
oldugu bir ekonomik diizlemde, sistemin {izerine kurulu bulundugu parametre ve
denklemlere bagh kalinmasi, piyasada olusan fiyatlar1 yapaylastiracak,
ongoriilebilirligi ve kredibiliteyi azaltacak miidahalelere basvurulmamasi, yapisal

sorunlara ve kalic1 ¢oziimlere odaklanilmasi ¢cok daha anlamlidir.
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