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ONSOz

Uluslararasi rezervler, para politikalarinin uygulanmasi konusunda
sagladigr yiksek manevra glcl nedeniyle yodun sekilde talep edilmeye
devam etmektedir. Ulkeler agisindan rezerv ydnetimi dzellikle son yillarda
énemi artan bir konudur. Ulkemiz agisindan da TCMB'nin rezervleri (ilke risk
primini azaltan ve kolay dis borglanma saglamak agisindan bir glivence teskil
eden, ayni zamanda da finansal serbestlesme sonrasi yasanan doéviz
krizlerinde de guvenilecek bir kaynak teskil etmektedir. KMDTH de Ulkemizin
son yillarda yasadigi déviz krizleri kaynakli finansal krizlerde bu amaca
ybnelik olarak hizmet etmistir. KMDTH’nin UGlkemiz rezerv birikimi agisindan

degerlendirildiginde glvenli bir kaynak oldugunu sdylemek mamkdnddar.

Bu tez ¢alismasi ile KMDTH’nin TCMB rezervleri ve rezerv yénetimi
acisindan degerlendiriimesi yapilmis ve &6nemi vurgulanmistir. Calisma
sirasinda yasanan en buyudk zorluk benzer uygulama érneklerinin olmamasi

nedeniyle literatirde konu ile ilgili sinirl kaynak bulunmasidir.

Bu tez calismasinin amaci, ddviz krizleri ve dbéviz darbogdazlari
yasayan Ulkemiz agisindan TCMB’nin rezervleri icinde énemli bir kalem teskil
eden KMDTH’nin rezerv ydnetim politikalari 1siginda gelisimini izlemek ve
hesaplarin fayda maliyet analizini yapmaktir. Bu amac¢ dogrultusunda,
calismamda blyik katkisi olan tez danismanim Prof. Dr. Omer Faruk
Golak’a, Muhasebe Genel Mudir Yardimcisi Mesut Arslan’a, Kambiyo
Muhasebesi Midiri Engin Bulduk’a, Midir Yardimcisi Nilgiin Ozere,
calismam sirasinda her tirl0 destegi veren mesai arkadaslarima ve Hulya
Ardig’a, katkilarindan dolayr Nilgiin Sezer Cakmak, Bilent Cetin, Fulya
Seving Oral, Tevfik Koldas ve Gdzde Atac’a, yogun calisma déneminde tim
varligi ile yanimda olan sevgili esim Volkan’a, biricik kardesim Ozgiire ve
desteklerini esirgemeyen ailelerimize, ayrica sabir gésteren tim dostlarima

sonsuz tesekklr ederim.
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OZET

Uluslararasi rezervler bir dlkenin para politikalarini belirlerken
manevra gucinld arttiran en o6nemli degisken olmasi nedeniyle para
politikalari acisindan blylk 6énem tasimakta ve ydnetimi son yillarda artan
finansal krizlerden sonra giderek daha fazla 6énem kazanmaktadir. 1973
yilinda Bretton Woods sisteminin ¢éklstni takiben sabit kur rejimlerinden
dalgall kur rejimlerine gecis yasanmasi Ulkelerin rezerv talebini etkilememis
ve teorik olarak dalgali kur rejimlerinde rezerv itiyaci azalirken pratikte rezerv
birikimlerinin  hizla arttigi goérilmektedir. Bunun altinda yatan temel
sebeplerden bir tanesi uluslararasi bir son bor¢ verme merciinin olmamasi
nedeniyle dlkelerin kendi savunma mekanizmalarini gelistirmeye yoénelik
hareket ederek olasi kriz durumlarina karsi yliksek rezervler biriktirmeye

yénelmeleridir.

Ulkemizde rezerv ydnetimi konusunda yetki ve sorumluluga sahip tek
organ olan Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da, rezerv edinimi ve
ybnetimi konusunda benzer bir bakis acisi ile hareket etmektedir. Ulkemiz
acisindan durumu daha da vazgecilmez kilan ddviz krizleri ile tetiklenen
finansal krizler yasamasidir. Ozellikle 32 Sayili Karar sonrasi hizla istikrarsiz
sermaye akimlarina acilan Glke ekonomisi bliyime ve rezerv birikimini daha
cok kisa vadeli sermaye girisleri ve portfdy yatirimlari ile finanse etmistir. Bu
baglamda, 06zellikle kriz zamanlarinda istikrarsizligi artan bu sermaye
akimlarinin Ulkeyi hizla terk etmesi Ulke rezerv birikimi agisindan daha
saglam kaynaklara duyulan ihtiyaci beraberinde getirmistir. Kurulusu 1976
yilina dayanan Kredi Mektuplu Doéviz Tevdiat Hesaplari ve 1994 yilindan
itibaren Siper Déviz Hesaplar bu anlamda finansal krizleri takiben yapilan
faiz degisiklikleri ile canlandiriimaya ve déviz krizlerinin asllmasinda bir
kaynak olarak kullaniimaya devam etmistir.



Ozellikle kriz dénemlerinde istikrarli yapisi nedeniyle giivenli bir
kaynak teskil eden ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezervleri
acisindan o6nemli gérilen bu hesaplarin en azindan yakin gelecekte
muhafaza edilmesi uygun gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: TCMB Rezervleri, Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat
Hesaplari, Stiper Déviz Hesaplari

Xi



ABSTRACT

Foreign exchange reserve assets is the main indicator to determine
the manoeuvrability of the monetary policy of a country and reserve
management became more significant with the recent financial crisis. After
1973, with the collapse of Bretton Woods there was a swap from the fixed
exchange rate regimes to floating ones, and an expectation of a decline for
the demand of reserves. However, in practice the demand seems to be
increasing. One of the main reasons behind the bulk accumulation of
reserves is self-protection for the financial crisis in the absence of an

international lender of last resort.

In Turkey, Central Bank of Turkey (CBRT), which is the only
authorized organization to accumulate and manage the reserve assets,
behaves in the same manner. Besides, for our country the need for reserves
is much more significant due to the financal crises sparkled mainly by
currency crisis. After financial integration, Turkey was opened to the
inconsistent capital flows and the main reserve accumulation after the 1990’s
was maintained with the short term capital flows and portfolio investments.
Therefore, the need for the safe reserve sources increased rapidly since the
foreign capital flows leaves the country quickly in the time of a crisis. In 1976
Foreign Exchange Deposit With Credit Letter Account (FEDCL) and in 1994
Super Foreign Exchange Account (SFEA) were designed to serve as a safety
cushion in the time of a currency crisis and by the arrangements of the

interest rates this fund was managed productively.

With the confident tendency of the flows for FEDCL and SFEA in the
time of a crisis, these accounts are said to be one of the safest source of the
reserve assets in Turkey and it would be better for these accounts to be kept.

Key Words: Reserves of CBRT, Foreign Exchange Deposit With Credit

Letter Accounts, Super Foreign Exchange Accounts.
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GIRIS

Uluslararasi rezervler, bir tlkenin para otoritesinin kullanima hazir
bulundurdugu, uluslararasi piyasalarca konvertibilitesi kabul gdérmus,
odemeler bilangosundaki dengesizliklerin dogrudan ya da dolayh
finansmanini saglayan yabanci para cinsinden kaynaklar bitintdir. Ulke
merkez bankalari, Glke digindan yapilan mal ve hizmet alimlarini ve dig
bor¢clanmalarini finanse etmek amaciyla rezerv talep etmenin yaninda
gelecekteki belirsizliklere veya acil durumlara kargi da rezerv bulundurmak
isterler. Ancak, calismamiz acgisindan onem kazanan neden, merkez
bankalarinin para ve kur politikasinda esneklik saglamak amaciyla rezerv

talep etmeleridir.

Bulundurulacak rezerv miktari belirlenirken yukarida bahsedilen
nedenler kadar talebi etkileyen bazi unsurlar da 6nem kazanmaktadir.
Bunlardan en onemlisi kur rejimi tercihi olup, uluslararasi son bor¢ verme
merciinin yoklugu nedeniyle veya son yillarda artan finansal krizlere kargi
korunmak amaciyla rezerv talep edilmesi de esasen bu tercih ile ilgilidir.
Rezerv talebini etkileyen bir diger unsur, tutulan rezervin maliyeti olup
optimum rezerv diizeyi kavramiyla yakindan ilgilidir. Ulkelerin rezervlerinin
yeterliligi de son yillarda énem kazanan bir baska konu olmus ve cesitli

oranlar yardimiyla yeterlilik dlgilmeye ¢aligiimigtir.

Ulkemizde de rezerv ydnetimi konusunda tek yetkili kurum olan
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan benzer amaclar
dogrultusunda talep edilen uluslararasi rezervler, Ulke risk priminin
azaltilmasi, bu yolla uluslararasi piyasalardan daha ucuz borglanmanin
saglanmasi ve Ulke ekonomisine guvenin arttirimasi amaciyla yuksek
tutulmaya calisiimaktadir. Turkiye, 1989 finansal serbestlesme sonrasi
blaylme ve rezerv birikimini sermaye girigleri ile finanse etmistir. Daha gok

kisa vadeli sermaye (KVS) girigleri ve portfdy yatirimlari seklinde tlkeye giren



sermayenin akigkanliginin istikrarsiz olmasi ve makroekonomik dengelerin
bozuldugu donemlerde hizla Ulkeyi terk etmesi nedeniyle TCMB zararlarin en
aza indiriimesine yonelik politikalar uygulamak durumunda kalmistir. Bu
baglamda TCMB rezerv yonetim politikalari da 1990’lardan sonra daha fazla

onem kazanmis ve rezerv duzeyi yuksek tutulmaya caligiimistir.

Rezervlerin desteklenmesine yonelik higbir Ulkede uygulama
ornegine rastlaniimayan sekilde yurtdiginda calisan iscilerimizin kaynak
transferleri karsiliginda acilan hesaplar, ddenen ylksek faizler nedeniyle
yogun talep gormus ve belli zamanlarda rezerv ihtiyacina cevap veren bir
uygulama olmustur. Bu hesaplardan ¢alismamizda detayli olarak incelemesi
yapilacak olanlar Kredi Mektuplu Doéviz Tevdiat Hesaplari (KMDTH) ve Super
Doéviz Hesaplaridir (SDH).

KMDTH ve SDH'den kriz donemlerinde belirgin  sekilde
yararlanilmasi 0denen yuksek faizlerin bu gerekce ile devam ettiriimesine
neden olmus ancak 2001 Krizi'nden sonra Uluslararasi Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) ile iligkilerin artmasi ve net doviz
rezervlerinin ediniminde daha fazla dis yukumluluk yaratiimak istenmemesi
sonucu faizler azaltiimaya baslanmis ve hesaplara olan talep giderek

azalmistir.

Calismamizin birinci bolimuande, uluslararasi rezervlerin tanimi
yapilarak, rezervleri olusturan varliklar ve varliklarin 1960’lardan bu yana

toplam rezervler igindeki gelisimi kisaca 6zetlenmektedir.

ikinci bélimde, merkez bankalarinin rezerv talep etme nedenleri ve
dinyadaki toplam rezerv gelisimi GUzerinde durulduktan sonra rezerv talebini
etkileyen diger unsurlar agiklanmaktadir. Bu boélumde son olarak rezerv
yeterliligi kavrami anlatilarak secilmis Ulke orneklerinin rezerv yeterlilik

oranlari hesaplanmaktadir.

Calismamizin Gg¢uncl boéliminde, finansal serbestlesme sonrasi
Tarkiye ekonomisi kisaca 6zetlendikten sonra, rezerv birikim streci 6demeler
bilangcosu hareketleri izlenerek aciklanmig, TCMB'nin rezerv talep etme

nedenleri ve rezervlerinin yeterli olup olmadigi belirlenmistir. Bu bolimde son



olarak ulkemizde rezerv diuzeyinin yuksek tutulmak istenmesinin arkasindaki

nedenlere deginilmigtir.

Calismamizin  dérdincli  boéliminde ise, Turkiye’de doviz
rezervlerinin desteklenmesine iligkin yapilan hesap tesisi uygulamalari
acgiklandiktan sonra bunlardan KMDTH ve SDH’nin gelisimi ve politika
degisiklikleri TCMB para ve rezerv yonetim politikalar c¢ergevesinde
degerlendiriimektedir. Bu bolumin sonunda TCMB’nin bilango verileri ve
cesitli makroekonomik gostergeler ele alinarak s6z konusu hesaplarin analizi

yapilacaktir.

Besinci bolim olan sonug bolumuinde ise, ¢alismamiz ile ulasilan

sonuglar Ozetlenecek ve genel bir de@erlendirme yapilacaktir.



BiRINCi BOLUM
ULUSLARARASI REZERVLER

Uluslararasi rezervler, Ulkelerin sahip olduklari yabanci para
cinsinden varliklardir. Uluslarin sahip olduklari rezerv dizeyleri son yillarda
sikga ortaya c¢lkan finansal krizlerden sonra daha da 6nem kazanmigtir.
Uluslararasi rezervlerin edinimi kadar yonetimi yani degerinin korunmasi da

onemlidir.

Bu bdlimde uluslararasi rezervlerin tanimi yapilacak ve rezerv
varliklarini olusturan kalemler belirlenerek global rezerv kompozisyonu

icindeki agirliklari degerlendirilecektir.

1.1. Uluslararasi Rezerv Tanimi

Uluslararasi rezervler, uluslararasi para sistemleri iginde belirgin bir
yere sahip olmakla birlikte ulkeler agisindan da onemli bir kaynak degeri
tasimaktadir. Bazi finansal varliklarin toplamindan olusan uluslararasi

rezervler literatlrde farkli sekillerde tanimlanabilmektedir.

Uluslararasi rezervler, dinya genelindeki ekonomik birimler
tarafindan finansal yukumlUklerin kargilanmasinda her an kullanilabilecek bir
O0deme araci olarak kabul gormesi ve diger bir Ulke parasi veya degeri
Uzerinden ifade edilmesi halinde degerinin agikga anlasilabilir olmasi

seklinde iki belirgin 6zellik yardimiyla tanimlanmaktadir (Heller, 1966, s.297).

Horne ve Nahm (2000, s.9), G 10’'nu olusturan ulkelerin kabul ettigi
tanimi esas alarak, uluslararasi rezervleri para otoritelerinin sahip oldugu ve
dis 6demeler acgik verdigi zaman doéviz kurunu desteklemek amaci ile
dogrudan kullanilabilen ya da diger varliklara gevrilebilme 6zelligi mevcut

olan tim varliklar olarak tanimlamaktadir.



Literatirde en sik kullanilan ve IMF tarafindan yapilan tanima gore
ise, doviz rezervleri kullanima hazir olup para otoriteleri tarafindan kontrol
edilen, o6demelerdeki dengesizliklerin dogrudan finansmaninda veya
dengesizliklerin yol agacagi olumsuz durumlarin dolayli olarak dizenlenmesi
ve denetlenmesinde, doviz kurunu etkilemek suretiyle piyasalara mudahale
amaci ile kullanilan dig varliklardir (IMF, 1993, s.424).

Bu tanimlardan hareketle, uluslararasi rezervlerin cabuk ve kesin
bicimde baska ddviz cinslerine c¢evrilebilmesi gerektigini ve merkez
bankalarinin piyasalara miudahalesi agisindan esneklik sagladigini sdylemek

mUmkuindur.

1.2. Uluslararasi Rezerv Varliklari

Uluslararasi rezerv varliklar genel olarak altin, Ozel Cekme Haklari
(SDR), IMF Rezerv Pozisyonu ve doviz rezervleri olmak Uzere 4 ana baglikta
toplanmaktadir (Kester, 2001, s.2).

Altin, uluslararasi rezervlerin en eski kaynagidir ve tarihsel olarak
rezerv tanimlari icinde énemli bir yer tutmustur. Merkez bankalari altini, Altin
Standardi doneminde dolagsimdaki paralarinin  degerini belirlemekte
kullanmiglardir. Bretton Woods Sistemi'nde de Ulke paralari dolara
endekslenmis ve dolara altin cinsinden (1 ons altin=$35) bir deger bigilmistir.
Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarin basinda ¢okuslnden sonra dalgali
kur rejimlerinin yayginlagmasi ile altinin uluslararasi para sistemi igindeki

onemi azalmistir.

GUnumuzde IMF’nin kurallari ¢ergevesinde ulusal paranin degisim
degerini sabitlemek igin kullaniimasi s6z konusu degildir. Rezerv portfoy
getirilerinin 6zellikle 6nem kazandigi 1980 ve sonrasi donemde getirisi duslk
bir varlik olarak degerlendirimesi nedeniyle altin giderek eski Onemini
yitirmigtir. 1990’1 yillar boyunca hukumetler, sahip olunan altin varliklarini
azaltma yoluna gitmisler, altin satiglari hizlanmis ve rezervler getirisi daha

yiiksek alanlara kaymistir (Diinya Altin Konseyi, Ocak 2006). italya’nin 2004



yilinda yuksek orandaki devlet borcunu atil durumdaki altin rezervlerinin satimi

yoluyla kargilayacagini agiklamasi bu uygulamaya bir érnektir.

Altin likit bir varlik olmamasi, saklanmasinin ve korunmasinin
maliyetli olmasi, ticaret yapmaya elverigli olmamasi ve getirisinin dusuk
olmasi nedeniyle tercih edilmemekte, satimi yoluyla elde edilecek fonlar da
harcamalari arttirmak, vergileri veya kamu borglarini azaltmak veya getirisi

yuksek alanlara yatiriilmak suretiyle degerlendirilebilmektedir.

Ancak tum bunlara ragmen JUlkelerin hala altin talebinde

bulunmalarinin baslica nedenleri sunlardir:

1. Doviz rezervleri politik risklere maruz kalirken, bu durum altin igin s6z
konusu degildir. Bazi politik nedenlerden dolayi bir Ulke bir digerinin
kendi Ulkesinde tutulan déviz varliklarini bloke edebilir’ (Bernholz,
2003, s.219).

2. Altin enflasyona karsi degerini koruyarak reel anlamda satin alma
glcund kaybetmedigi gibi, dis borglanmada teminat olarak da
kullanilabilir. Ayrica altin, doviz rezervleri gibi Ulkelerin ekonomi
politikalarindaki  basarisizliktan  etkilenerek deger kaybetmez.
Herhangi bir savas, kriz veya kargasa durumunda da altin finansal
sistemin gelecegini garanti eden varliklardan birisidir (Nugee, 2002,
s.15).

SDR, 1969 yihinda IMF tarafindan gelistirilen ve degisik para
birimlerinden olusan para sepetinin temsil ettigi yapay bir para birimi olup
IMF’ye uUye ulkelerin rezerv varliklarini desteklemek amaciyla kotalar ile
orantili olarak sagladigi bir rezerv kaynagidir (Kester, 2001, s.18). SDR
kullanimi, Uyeler arasinda gonulli olarak yapilan degisimle veya guglu dig
pozisyonu olan Uulkelerin daha zayif pozisyondaki ulkelerden SDR satin
almasi ile yapihr (IMF, 2006, s.1).

Odemeler dengesi aciklarinda merkez bankalari arasinda transfer

edilebilir, degeri altin cinsinden garanti altina alinmis olan SDR, 6zellikle

! isvigre'ye ait varliklarin A.B.D.’de tutulan kisminin II. Diinya Savas! sirasinda A.B.D. tarafindan bloke edilmesi bu
duruma bir érnektir.



uluslararasi finans piyasalarina agilmasi nispeten daha zor olan Ulkeler igin
biyume ve gelisme slUrecinde 6nem tagir. Uluslararasi piyasalara ulagmakta
herhangi bir sikintt ¢gekmeyen, dizenli bir ekonomiye sahip Ulkeler ise
piyasalardan daha kolay ve ucuz borg¢lanabilecekleri igin rezerv edinimi

acisindan SDR kaynagdina ihtiya¢ duymazlar (Williams, 2003, s.41).

Ortaya cikiginda Bretton Woods sisteminin sabit doviz kurlarini
desteklemek temel etkendir. Bu sisteme katilan Ulkeler, ulusal paralarinin
degerini sabit tutmak amaci ile ddviz piyasasinda islem yaparken altin ve
Amerikan Dolari (USD) gibi iki ana rezerv varliginin saglayamayacagi kadar
yuksek bir rezerv miktarina ihtiyag duymuslardir. Bu anlamda sabit kur
rejimlerinde kullaniimak Uzere ek rezerv kaynagi olarak yaratiimis olan SDR,
kisa bir stire sonra Bretton Woods sisteminin ¢cokmesi ve bircok Ulkenin
dalgali kur rejimlerine ge¢gmesi ile dnemini kaybetmistir. Ginumuzde, IMF ve
diger baz uluslararasi kuruluglar tarafindan bir hesap birimi olarak
kullaniimaktadir (IMF, 2006, s.1).

Mudd’'in (1978, s.14) belirttigi gibi, yonetilen dalgali kur rejimleri
icinde, ticari bankalarin ve iglem yapan diger ekonomik birimlerin SDR
kullanamamasi nedeniyle, doviz kurlarini dogrudan etkileyebilen bir arag

olmaktan uzak kalmistir.

IMF Rezerv Pozisyonu, IMF tarafindan yapilan tanimlamaya gore,
uye ulke bir kredi anlasmasi kapsaminda IMF’ye rezerv varliklari aktardiysa
ve/veya IMF’ye kotasi geregi rezerv varligi sagladiysa IMF'de bir rezerv
pozisyonuna sahiptir. Rezerv pozisyonu, daha acik ifade edilecek olursa,
IMF’nin Uye Ulkeden borglanmasidir. (IMF, Ocak 2006)

Doviz rezervleri ise ddviz ve mevduatlar ile menkul kiymet ve finansal

turev araglarini igerir.

1.3. Global Doviz Rezervlerinin Rezerv Varliklari Agisindan Dagilimi

Zaman icinde rezerv varlklarinin toplam doéviz rezervleri icindeki
onemi degisiklikler gostermistir. Asagidaki tablo 1960’lardan gunimuze

rezervlerin dagihmina iliskin durumu 6zetlemektedir.



TABLO 1.1. GLOBAL DOViz REZERVULERiNiN REZERYV VARLIKLARI ACISINDAN
DAGILIMI (%)

1960 1970 1980 1990 2000 2005
Altin 63,2 39,8 9,4 4,8 2,1 1,0
SDR - 3,4 3,3 3,0 1,2 0,7
IMF Rezerv Pozisyonu 6,0 8,3 4,7 34 3,0 1,0
Doviz Rezervleri 31,2 48,4 82,5 88,8 93,8 97,3

Kaynak:IMF,IFS Online, Ocak 2006

Tabloda altin rezervleri hesaplanirken Ulkelerin toplam rezervleri
alinmistir. IMF, Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) gibi cesitli kuruluslarin

tuttuklar altin degerleri hesaplamaya dahil edilmemistir.

Tablo 1.1."de goruldugu gibi, 1960 yilinda dunya rezervlerinin Ugte
ikisine tekabul eden altin (% 63,2) toplam rezerv birikimi icinde énemli bir
yere sahipken, takip eden yillarda bu durum tersine donmis ve 1990’da
global uluslararasi rezerv igindeki payr % 4,8’e, 2000 yilinda % 2,1’e ve
2005 sonunda % 1 seviyelerine kadar gerilemigtir. Altinin goreceli onemi
ulkeden Ulkeye degisiklik gosterse de genel olarak uluslararasi rezerv
kalemleri icinde en oOnemlisi olma Ozelligini kaybettigini sdylemek

mUmkuindur.

1970 yihnda uygulamaya konulan SDR, ortaya c¢iktigindan bu yana
tahmin edilenin aksine rezerv edinimi konusunda 6énemli bir yere sahip
olamamigtir. 1970’lerde yeni bir rezerv varligi olarak toplam rezervlerin

% 3,4’unu olugtururken, 2005 sonunda bu oran, % 0,7’ye kadar gerilemigtir.

IMF rezerv pozisyonunun global rezervler igindeki payr 1960’larda
% 6 iken, 1970’lerde % 8,3’e yukselmistir. Ancak 2005 sonuna gelindiginde
toplam rezervler igindeki % 1’lik pay! ile ana bir rezerv kalemi olarak

degerlendiriimekten ¢ok uzaktir.

Doviz rezervlerinin global rezervler icindeki 6nemi sb6z konusu
dénemde belirgin bir artis gostermistir. DAviz rezervleri 6zellikle 1970’li
yllardan sonra 6nem kazanarak, global rezervilerdeki payini blyuk oélgtde
arttirmig ve 2005 yil itibariyle global rezervler icinde en yuksek paya sahip
kalem olmustur. 2005 yiIl sonunda % 97,3'lik oranla neredeyse rezerv



kalemlerinin tamamini olusturdugundan uluslararasi rezervler denildiginde akla

ilk gelen varlik doviz rezervleridir.

Burada, uluslarin toplam rezerv miktarlarinin sadece merkez
bankalarinin toplam rezervlerinden olusmadigini, bunun yani sira 06zel
sektorun yani finans sistemi icindeki diger bankalarin tuttugu doviz
rezervlerini de igerdigini belirtmek gerekir. Ancak merkez bankalarinca
tutulan rezerv miktarinin uluslararasi rezerv rakamlari igin esas kalem oldugu

da sdylenebilir.



IKINCi BOLUM
MERKEZ BANKALARININ REZERV YONETIMi

Ulkeler niifus buyikligi, gelir diizeyi, yonetim bicimi gibi pek ¢ok
alanda farkliliklar goéstermelerine ragmen, gelismis ekonomiler de dahil olmak
uzere doviz rezervi bulundurma konusundaki ihtiyaglari ortaktir. Literatlrde
yapilan ¢alismalar incelendiginde rezerv talebini etkileyen faktorlerin zaman
icinde cesitlilik gosterdigi ve kur rejimlerinin  degismesi, ekonomilerin
liberallesmesi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gibi global ekonomik
degisiklikler sonucu bazi faktorlerin 6neminin azalip yeni faktorlerin 6nem

kazandigi gorulmustur.

Duinya genelindeki egilime bakildiginda, toplam rezerv talebinin son
25 yilda arttig1 gorulmektedir. Rezerv talebinde yasanan bu artis, kur rejimi
tercihi, ekonominin disa agiklik orani, gelismiglik dizeyleri ve uluslararasi son
bor¢ verme mercii gorevi yapacak bir kurumun yoklugu gibi bircok nedene
bagl olarak hizlanmistir. Talep edilen rezerv miktarinin belirlenmesinde
Ulkelerin tespit edecekleri optimum rezerv seviyesinin de 6nemi buyuktar.
Cunkd, belli bir degerin Uzerinde tutulan rezervler Glkeye yarardan ¢ok zarar
getirecektir.

Calismamizin bu bdliminde, 6nce merkez bankalarinin rezerv
talebinin nedenleri Uzerinde durulacak, sonra rezerv ediniminde yasanan
artis detayl olarak incelenerek artisin nedenleri tartisilacak ve son olarak
rezerv yeterliligi ve maliyetleri ile optimum rezerv duzeyi konularina

deginilecektir.
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2.1. Merkez Bankalarinin Rezerv Talebinin Nedenleri

Geleneksel olarak merkez bankalari, 6demeler dengesi agiklarini
finanse etmek ve ulusal paranin degisim degerini sabitlemek igin rezerv
bulundurmuslardir. GUnumuzde ise, Ulkelerin rezerv bulundurma gerekgeleri
genel olarak para ve kur politikasini desteklemek, dis bor¢ servisini
kargilamak, finansal krizlere ve olaganusti durumlara karsi korunma

saglamak ve ithalati finanse etmek olarak siralanabilir.

2.1.1. Ulusal Paranin Degisim Degerini Sabitlemek

Tarihsel olarak merkez bankalari, ulusal paranin sabit bir degisim
degeri uzerinden konvertibilitesini  saglamak  amaciyla rezerv
bulundurmuslardir. Altin Standardi déneminde yaygin olarak kullanilan bu
sistem, Bretton Woods sistemi ile kullanimini surdirmus ancak 1973 yilinda
bu sistemin ¢okmesi ve dalgali kur rejimlerinin yayginlagmasi ile tamamen
ortadan kalkmasa da rezerv bulundurmanin baglica amaci olma 0Ozelligini

kaybetmistir.

2.1.2. Para ve Kur Politikalarini Desteklemek

Doviz rezervlerinin yonetiminin 6nemli olmasi, kotu yonetimin dlkede
uygulanan para ve kur politikasi gibi bagka politikalari da tehlikeye
sokabilecegdi gergeginden kaynaklanir. Kur rejimi tercihi ne olursa olsun déviz
kurunun belli bir dengede kalmasi ve asirn dalgalanmalar géstermemesi
ekonomide oOngorulebilirlik  sagladigindan istikrar ortamina katkida
bulunacaktir. Genelde sabit kur rejimi uygulayan Ulkelerde kurun degerini
sabit tutmak amaciyla yaygin olarak rezervlerin kullanildigi goérilmekte ancak
dalgali kur rejimlerinin yonetiimesinde de benzer sekilde rezerv ihtiyaci

duyulmaktadir.

Merkez bankalari, sermaye giris ve g¢ikiglarinin ulusal paranin
degerini istenmeyen sekilde etkileme olasihgina kargi doviz rezervi
bulundururlar. Ulkeye giren yabanci sermayenin ulusal para cinsinden
varliklara olan talebi arttirmasi halinde, doviz arzi artacak ve kurlar yukari

dogru hareketlenecektir. Bu durumda merkez bankasi ulusal para cinsinden
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varlik satisi yaparak yerine doviz alacaktir. Eger sermaye hareketlerinin etkisi
merkez bankasi tarafindan bu sekilde sterilize edilmezse ulusal para yabanci
paralar karsisinda deger kazanacaktir. Doviz talebinin artmasi halinde ise
ulusal para deger kaybedecek ve merkez bankasi bu kez, ddviz talebini
kargilamak Uzere doviz satarak kurlari yeniden dengeye getirecektir (Higgins
ve Klitgaard, 2004, s.4). 2003 yilinda Asya’daki birgok Ulke doviz giriglerini
sterilize ederek ulusal parasinin asiri deger kazanmasini 6nlemis ve Asya

firmalari dinya piyasalarinda rekabet glicinl koruyabilmistir.

Ayrica, piyasalari hentz tam gelismemis ulkelerin merkez bankalari
doviz alim satimi yaparak bilangolarinin yapisini degistirmek suretiyle
parasal tabani kontrol etmekte ve bir politika araci olarak kullanmaktadir
(Isik,1997). Bir merkez bankasinin bilangosunun varlik tarafi i¢ ve dis
varliklardan yukumluluk tarafi da parasal tabandan olugsmaktadir. Bu
anlamda, merkez bankasinin piyasadan doviz alarak karsiliginda para
basmak veya alacakli kurumun kendi nezdindeki hesabini arttirmak suretiyle
piyasaya ulusal para vermesi halinde parasal taban artacaktir. Parasal
tabanin kontroll, enflasyonun kontrol edilmesi bakimindan onemlidir. Parasal
tabanin artigi faiz oranlar Uzerinde yukari dogru bir baski yaratarak faizlerin
artmasina da neden olmaktadir. Bu anlamda, para politikalarinin

sekillenmesinde rezervler 6nem tasimaktadir.

Sonug olarak uluslararasi rezervler, Ulkelerin makroekonomik politika
hedeflerine ulasmasinda ve para politikalarnn ile doviz kuru rejimlerini

surdirmede ylksek manevra glcu saglayabilen bir kaynaktir.

2.1.3. Di1s Borg Servisini Karsilamak

Ozellikle gelismekte olan (lkeler biiyime ve ekonomik gelisme icin
kaynaklara ihtiyagc duymaktadir. Herhangi bir Glke kaynaga ihtiyag duymasi
halinde, ulke icindeki birikimleri kullanacak, birikimlerin yetersiz kalmasi
durumunda ise yurtdisindan borg¢lanacaktir. Finansmanin dis borglanma ile
saglanmasi halinde vade geldigi zaman dig borcun hem anapara hem faiz
o0demesinin gerceklestirimesi gerekecektir. Vadede ddenecek toplam tutarin

piyasadan doviz alarak saglanmasi halinde, bu amaca yonelik rezerv tutma
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ihtiyaci kesinlikle azalacaktir ancak bu pratikte gok da mumkin gérinmeyen

ideal bir durumdur.

Nugee (2002, s.7), dis bor¢c ddemesi gercgeklestirilirken piyasadan
doviz alarak finansman yapilmasi durumunda piyasa kosullarinin aleyhte
olmasi halinde ulkelerin zarar goOrebilecegini, bu nedenle merkez
bankalarinin en azindan yakin gelecekte vadesi dolacak olan dig borglarin

finansmani igin rezerv bulundurmasi gerektigini belirtmistir.

Dis borclarin zamaninda o6denmemesi Ulkenin kredibilitesini
zedeleyeceginden, hem uluslararasi yatinmlar azalacak, hem de Ulke risk
priminin artmasi nedeniyle disardan borglanma kosullari agirlagacaktir.

2.1.4. Acil Durumlara Karsi Koruma Saglamak

Batln Ulkeler, dogal afet, savas veya ambargo gibi nedenlerle dig
piyasalarin tikanma riskine karsi belli miktardaki rezervi bulundurmak
zorundadir. Rezervin bu kismi genelde dokunulmaz olan boélumdar ve
kullaniimaz. Genelde altin rezervleri bu grupta degerlendiriimekte, ancak
paraya ¢evrilmesi zaman aldigindan bir miktar yabanci paranin da bu rezerv
kapsaminda bulundurulmasi gerekmektedir. Dig varliklarin bloke edilmesi
veya dis ulkelerce el konulmasi gibi risklere karsi da rezervler farkli tlkelerde
depo edilerek saklanabilir (Isik, 1997, s.8).

Rezervler acil durumlarda bazen tedavi edici bazen de yeniden
yapilandirici bir fon niteligi tagir. Ozellikle gelismekte olan Glkeler igin, kriz
zamani dig piyasalardan gelen fonlarin yavaslamasi ve hatta durmasi
durumlarina karsi rezervler hayati 6nem tasimaktadir. Nugee’nin (2002, s.8)
belirttigi gibi rezervler bu durumda kullanilabilir bir fon havuzu olusturmak
suretiyle potansiyel bor¢ verenler i¢in de glvenli bir ortam olusmasina

yardimci olmaktadir.

Bir merkez bankasi doviz piyasalarinda olusabilecek kargasa
durumlarinda piyasalari sakinlestirmek icin de doéviz varliklari edinir.
Yatirnmcilarin bir anda ulusal para cinsinden olan varliklarini yabanci paraya

cevirmek istemeleri halinde merkez bankasi piyasadaki talebi kargilamak
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Uzere doviz satigl yapacak bu da rezerv miktarini azaltacaktir. Bu baglamda,
genis doviz rezervleri piyasaya doviz kurunun istikrarini saglama konusunda
kamusal bir taahhudu ifade eder. Bu sureg, Meksika, Kore ve Rusya gibi
bircok ulke agisindan 1990’lardan bu yana gergeklesen rezerv ediniminin

bayuk bir kismini agiklamaktadir (Higgins ve Klitgaard, 2004, s.3).

2.1.5. ithalati Finanse Etmek

Doéviz rezervlerinin bir baska kullanim alani da mal ve hizmet
ithalatindan kaynaklanan finansman ihtiyacini  karsilamaktir. Rezerv
bulundurmadaki temel amaglardan bir tanesi o6demeler dengesindeki
ongorulemeyen degismelere karsi korunma saglamaktir. Nugee (2002, s.8)
Ozellikle doviz giris ve cikiglarinin es zamanli olmadidi, mevsimsel etkiler
nedeniyle dlzensiz gergeklestigi durumlar icin rezervlerin ddeme takvimini

dizenlemek Uzere kullanilabilecegini belirtmistir.

2.2. Diinya Rezerv Talebinin Geligimi

Son 25 yilda dinya toplam rezerv talebinin sirekli arttig
gorulmektedir. IMF tarafindan olgulen resmi rezerv varliklari 1970-1980
araliginda hizli bir birikim sureci ile yaklagik 4 kat artig gosterirken,
1980-2000 arasinda 10’ar yilhik periyotlarda yaklasik 2 kat ve 2000-2005
araliginda yine yaklasik 2 kat artmigtir. Akut kriz yillarinin disinda dinya

rezervlerinin artmadigi yil sayisi oldukca azdir.

Milyar SDR
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Sekil 2.1 : Diinya Toplam Rezerv Talebi
Kaynak: IMF, IFS Online, Subat 2006
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Dunya rezerv talebinin 1960’lardan bu yana artisinin yaninda ulke
gruplari agisindan dagilimi da degisiklik gostermistir. Asagidaki tabloda
ulkelerin gelismiglik duzeyleri dikkate alinarak dunya rezerv talebinin gelisimi
incelenmistir.

TABLO 2.1. ULKE GRUPLARI ACISINDAN TOPLAM REZERVLERIN (ALTIN HARIG)
DAGILIMI (1960-2005, Milyar SDR)

Global Global
Geligmis Rezervler Rezervler
Global Batiin (Endustrilegsmis)| Igindeki Gelismekte Igindeki
Rezervler Ulkeler Ulkeler Payi (%) | Olan Ulkeler | Payi (%)
1960 59,98 50,32 83,9 9,52 15,9
1970 93,24 72,60 77,9 20,65 22,1
1980 354,72 214,52 60,5 140,20 39,5
1990 688,69 441,95 64,2 246,75 35,8
2000 1589,90 684,62 43,1 905,28 56,9
2005 2997,67 962,91 32,1 2034,76 67,9

Kaynak: IMF, IFS Online, Subat 2006

Tablo 2.1. incelendiginde, gelismekte olan ulkelerin rezerv ediniminin
1960’lardan bu yana hiz kazandigi ve 1990’lardan sonra iyice arttigi
gorulmektedir. Gelismis Ulkelerin rezerv miktari 1960 vyilinda global
rezervlerin % 83,9’u iken 2000 yili sonunda % 43,1 ve 2005 yili sonunda ise
% 32,1'ine kadar gerilemistir. Gelismekte olan Ulkelerin toplam rezervleri
global rezervler iginde 1960 yilinda % 15,9’luk bir paya sahipken, 2000 yili
sonunda bu oran % 56,9’a, 2005 yili sonunda % 67,9’a yukselmigtir.

1990 ve 2005 yillari arasinda global rezervlerin gelismekte olan
ulkeler lehine hizla arttigi gorulmektedir. Gelismis Ulkelerin 2005 yil sonu
itibariyle toplam rezervlerin % 32,1’ine tekabll eden 1376,3 milyar dolarlik
rezerv talebi, gelismekte olan Ulkelerin 2908,4 milyar dolarlik rezerv talebinin

(global rezervlerin % 67,9'u) altinda kalmigtir.
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TABLO 2.2. ULKE GRUPLARI ACISINDAN TOPLAM REZERVIN (ALTIN HARIG)
DAGILIMI (1990,2005, Milyar Dolar)

Global Global
Geligsmis Rezervler Rezervler

Global (Endustriyel) (lcindeki Geligmekte |Ilcindeki

Rezervler Ulkeler Payi (%) Olan Ulkeler |Payi (%)
1990 773,6 496,5 64,2 277,2 35,8
1991 1038,2 612,2 59,0 426,1 41,0
1992 1037,7 584,0 56,3 453,7 43,7
1993 1142,8 605,1 53,0 537,7 47,0
1994 1302,3 672,5 51,6 629,8 48,4
1995 1520,2 764,1 50,3 756,1 49,7
1996 1689,9 825,5 48,8 864.,4 51,2
1997 1750,7 814,9 46,5 935,9 53,5
1998 1803,6 807,7 44,8 995,8 55,2
1999 1928,4 848,1 44,0 1080,3 56,0
2000 2071,0 891,8 43,1 1179,2 56,9
2001 2187,1 900,5 41,2 1286,6 58,8
2002 2560,6 1028,0 40,1 1532,6 59,9
2003 3193,1 1254,6 39,3 1938,5 60,7
2004 39041 1441,8 36,9 2462,3 63,1
2005 4284,7 1376,3 32,1 2908,4 67,9

Kaynak: IMF, IFS Online, Subat 2006

2.3. Rezerv Talebini Etkileyen Unsurlar

2.3.1. Doviz Kuru Rejimleri

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan dinyada
sabit kur rejimlerinden dalgali kur rejimlerine dogru bir gecis yasanmis ve
rezerv talebi bu dogrultuda sekillenmistir. Genel olarak sabit, dalgali ve

yonetilen dalgal kur olmak tzere Ug tip doviz kuru rejimi vardir.

Sabit kur rejiminde Ulke merkez bankasi ulusal paranin degerini
temel bir yabanci para birimi cinsinden sabitler ve bu degeri koruyacagini
taahhit eder. Merkez bankasi ulusal para icin belirlenen bu sabit kuru
garantilemek igin, ulusal parayi sabitledigi doviz cinsi karsiliginda piyasalarda
alip satar. Bu nedenle 6zellikle guglu dovizleri iceren yuksek duzeyde rezerve
sahip olmasi gerekir. Rezerv varliklart 6demeler bilangosundaki
dengesizlikleri finanse edecedi icin Ulkenin sahip oldugu rezerv dizeyi ve

artis orani 6nem tasir.
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Sermaye hareketlerinin serbest birakildigi Ulkelerde guven ortaminin
zedelenmesi halinde, sabit kur rejimini tehlikeye sokacak spekulatif
hareketlere karsilik kuru savunma c¢abasinda olan merkez bankasinin doviz
satiglari asirn rezerv kaybi ile sonuglanabilmektedir. Ayni zamanda sabit
kurun basarisizhgi, faizleri yukseltecek ya da devaltasyon yolu ile bankacilik
sektorinu olumsuz etkileyerek finansal krize sebep olabilecektir (Keyder,
2002, s.448). Bu anlamda sabit kur rejimlerinde merkez bankalarinin diger

rejimlere goére daha fazla rezerve ihtiyag duyacagini sdylemek mimkuandur.

Sabit kur rejiminde tutulan rezerv miktarlari yasanan son finansal
krizlerde etkisini gostermistir. Meksika 1995 yilinda sabitlenen orandan ulusal
parasini dovize geviremediginden, pezoyu % 30 oraninda devalle etmek
zorunda kalmistir. Ulke déviz rezervleri yatirmcilarin paralarini almak icin
acele etmeleri ve dovize gevirmeleri nedeniyle azalmistir. Eger Meksika
hikimeti yuksek doviz rezervine sahip olsaydi, ulusal parayl sabitlenmis
oldugu doviz cinsi kargisinda alip satar ve sabit kuru gerceklestirebilirdi. 1997
yilinda Tayland’da hukimet yine sabit kuru desteklemeyi bagsaramadigindan,

careyi kuru dalgalanmaya birakmakta bulmustur.

Sabit kur rejiminin tam tersi olan dalgali kur rejiminde ise ulusal
paranin diger doviz cinsleri karsisindaki degeri piyasadaki arz ve talep
tarafindan belirlenir ve 6demeler bilangosundaki dengesizlikler de yine piyasa
gugleri tarafindan duzeltilir. Merkez bankalarinin piyasaya higbir mudahalesi
olmadigi gibi bu nedenle talep edilecek rezerv ihtiyaci da sifirdir. Eger ulke
parasinin degeri diger Ulke paralari karsisinda ylkselmis ise, Ulkenin alim
glcundn artmasi sonucu ithalat artarken rekabet guclunin azalmasi sonucu
ihracat azalir. Bu durumda ithalati finanse etmek Uzere artan ddviz talebi
dovizin degderini arttirirken ulusal paraninkini azaltacak, ithalat bu deger
azaligina paralel olarak azalacak, ihracat artacak ve o6demeler dengesi
yeniden saglanacaktir (Mudd, 1978, s.10).

Uclincli secenek, bu rejimlerin ikisinin arasinda yer alan yénetilen
dalgall kur rejimidir. Burada merkez bankasi istenen ulusal para degerini
piyasalarda islem yaparak elde eder, bu nedenle merkez bankasinin
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piyasalara mudahale sikhigr ve buyukligune bagh olarak degisen bir rezerv
ihtiyaci vardir. Bu rejim, pratikte daha sik rastlanan durumdur.

Yukarida Ozetlendigi gibi, Bretton Woods sisteminin ¢oklsunin
ardindan sabit kur rejimlerinin son bulmasina ve bundan sonra uygulanan
dalgali kur rejimlerinde rezerv ihtiyacinin sifir olmasina karsin rezerv

talebinde azalis gorulmemektedir.

Odemeler dengesi aciklari piyasalardaki arz talep ile dengelenebilir
bir durumda olsaydi, Ulke merkez bankalarinin piyasalara mudahale
amaciyla uluslararasi rezerv bulundurma yukumlulugu olmayacak ve
uluslararasi rezerv miktarlari bu kadar yuksek olmadigi gibi artis duzeyleri de
bu derece 6nem tasimayacakti. Ancak, teorik olarak dalgali kur rejiminde
ihtiyag duyulan rezerv duzeyi sifir olmasina karsin, pratikte bu ihtiyacin sifir

olmadigi ve hatta giderek arttigi cok aciktir (Bkz. Sekil 2.1).

Bunun en temel sebebi Williams’in (2003, s.33-34) belirttigi gibi
dalgali kur rejimlerinin de sabit kur rejimleri gibi yonetiimeye calisiimasidir.
Bu yaklasimin arkasinda yatan temel goérls, Horne ve Nahm’in (2002)
belirttigi gibi, merkez bankalarinin iglemlere aracilik etme gorevinin yani sira
deger saklama ve krize kargi guvenlik saglama gorevlerinin de bulunmasidir.
Feldstein (1999,s.6) da, pratikte dalgali kur rejimi uygulayan Ulkelerin buyuk
¢ogunlugunun, ulusal paralarinin degeri piyasa guglerince ve higbir
mudahaleye gerek olmadan belirlenmesine kargin, olasi doviz krizlerini

engellemek icin dikkate deger Olgtude rezerv bulundurdugunu belirtmektedir.

Bir diger go6ris ise, dalgali kur rejimlerinin ydnetiimeye
calisiimasindan ¢ok, bu rejimi uygulayacagini sdyleyen ulkelerin aslinda
bunu yapmadidini ve ddviz kurlarina mudahale amaciyla ylksek rezerv
bulundurdugunu savunur. Calvo ve Reinhart (2000), 1970 Ocak ve 1999
Kasim arahginda 39 ulke ornedi ile yaptiklari analiz sonucu kendilerini dalgall
ya da yodnetilen dalgali kur rejimi uygulayicilari olarak tanitan birgok UGlkenin
aslinda sabit kurlardan yana oldugunu tespit etmiglerdir. Yazarlar,
dalgalanma korkusunun gelismis ve gelismekte olan bircok uUlkede yaygin

oldugunu, ve sabit kur rejiminin ortadan kalkmasinin asli olmayan bir sdylem
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oldugunu dile getirmiglerdir. Ayni sekilde Flood ve Marion da, (2002, s.3)
dalgali kur rejimlerinin aslinda higbir zaman tam anlamiyla uygulanmadigini
ifade ederek Ulkelerin ulusal piyasalara midahale etmek ve paralarinin

degerini etkilemek amaciyla rezerv bulundurduklarini belirtmiglerdir.

Dalgali kur rejimlerinin tam olarak uygulanmadigi hallerde midahale
amacli rezerv talebinin yani sira, rejimin tam anlamiyla uygulandigi ulkelerde
bile, ilerde olusabilecek rejim degisikliklerine karsi rezerv talep edilmesi
pratikte sik rastlanilan bir durumdur (Bahmani ve Brown, 2002, s.1210;
Nugee, 2002).

Hausman ve digerleri (2000, s.20) ise, artan rezerv talebini,
uluslararasi finans piyasalarindan kendi paralari Uzerinden borglanamayan
ulkelerin, yukumlaliklerini yerine getirirken doviz kuru uyumsuzlugundan
kaynaklanacak zararlarini azaltmak amaciyla daha az esnek doviz kurlarini

tercih etmelerine baglamigtir.

Literatirde rezervlerin sabit kur rejimleri altinda ulusal paranin
degerini sabitlemek ve yonetilen dalgali kur rejimlerinde piyasalara mudahale
etmek amaciyla kullaniimasinin yaninda son donemde ortaya ¢ikan finansal
krizlerin rezerv talebine yeni bir yaklagim getirdigini savunan gorugler de

mevcuttur.

intiyati para talebi olarak adlandirabilecegimiz bu talep, dzellikle son
yillarda sikligi ve yipratici etkileri giderek artan finansal krizlere karsi bir
tampon gorevi gorecek olan rezervlere duyulan taleptir (Aizenman ve
digerleri, 2004). Ancak, bu talebi ddviz kuru rejimlerinin talebi belirleyici
yanindan ayri bir unsur olarak degerlendirmek s6z konusu degildir ¢lnku
temel nedeni, kriz zamanlarinda doéviz kurlarina kargi yapilabilecek
saldirllarin ortadan kaldiriimasi veya etkisinin azaltiimasi olan ihtiyati para
talebi kurun degerinin belilenmesine yonelik bir harekettir. Asya Krizi'nden
etkilenen Ulkelerin krizden etkilenme surecleri farkli gelisse de sonugta
birlestikleri nokta rezervlerinin hizla azalmis olmasidir. Clnkld yabanci
sermaye herhangi bir bolgede kriz ¢iktigi zaman sadece o ulkeden dedgil
benzer ekonomik karakter gosteren tum ekonomilerden ¢ekilmektedir.
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Sicak para olarak bilinen kisa donemli sermaye hareketlerinin ani
olarak cikiglara donusmesi sonucu gelismekte olan tlke ekonomileri olumsuz
etkilenmekte ve rezerv stoklari bu kriz zamanlarinda déviz kuruna yapilan
spekulatif saldirilarda yardimci olmaktadir (Aizenman ve Marion, 2002).
Dogu Asya Krizinde acgikga goruldugu gibi, krizi ortaya g¢ikaran ya da
derinlestiren nedenlerden en o6nemlisi kisa donemli sermaye giriglerindeki

beklenmeyen durmadir.

Feldstein (1999, s.4), Asya Krizinde yasanmis ulke orneklerinden
yola ¢ikarak likiditeye yani genis doviz rezervleri ya da hazir durumdaki doéviz
kredilerine sahip bir Ulkenin, dovize karsi gergeklesecek herhangi bir

saldirida daha direngli olabilecegini vurgulamaktadir.

Gelismis Ulkeler, ekonomik ve finansal istikrari saglamak igin rezerv
talebinde bulunurken, gelismekte olan Ulkelerde bu amacin disinda, rezervler
uluslararasi finansal yukumlulukleri kargilamak ve ekonomiye guveni
saglamak icin de talep edilir. Gelismis Ulkelerin aksine, gelismekte olan
ulkelerin bir cogu genellikle dissal soklara karsi ekonomilerini korumak igin
doviz kuru rejimlerindeki esneklikten ¢ok rezerv varliklarina guvenirler ve
uluslararasi finansal piyasalarla gugli baglari olmadigindan sabit doviz kuru
rejiminin  makroekonomik politikalar Uzerinde olumlu etkileri oldugunu
savunurlar. Sabit kur rejimini benimsemis bir Ulkenin, digsal soklara karsi
guvence saglamak icin endustriyel Ulkelerden daha ¢ok rezerve gereksinim
duydugu bir gergektir (Williams, 2003, s.35).

Aizenman ve Lee (2006), 1980 ve 2000 arahg g6z 6nlne
alindiginda, acgik ekonomilerdeki ve finansal krizlere maruz kalma riskindeki
artisin istatistiksel ve ekonomik olarak rezerv talebindeki artisi agiklamada
bayuk roll oldugunu belirtmistir. Calismada ortaya konan ampirik sonuglar
da, sermaye hareketlerindeki ani kesilmelerin ve kagis yonlu hareketlerin
yaratacagi soklara kargi korunma amacini tasiyan ihtiyati para talebinin artan

rezerv talebi ile dogru orantili oldugunu ortaya koymustur.

20. yuzyilda ulusal paralarin degisim degerlerinin altin veya reel bir
mal tarafindan desteklenmedigi ve reel Uretim dinyasindan koparilarak
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nominal birer buyukluk haline getirildigi bir ortamda, paranin degisim degeri
finansal sermayenin akigkanligina gore belirlenen bir hal almigtir. Bu
sermaye hareketlerinin ise, reel mal ticaretini finanse etmemesi ve reel Uretim
ve fiziksel sermaye yatirimlarindan kopuk olmasi sonucu ulusal finansal
piyasalar artan oranda spekulatif hareketlere maruz kalmaktadir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinde meydana gelen bu kisa vadecilik ve spekulatif
hareketler nedeniyle olugsan belirsizlik ve artan risk ortaminda ulusal merkez
bankalari daha yuksek seviyelerde rezerv tutmak durumunda kalmaktadirlar
(Yeldan, 2001, s.20).

Son yillarda sermayenin ulkelerden ani ve buyuk miktarh kagislarinin
neden oldugu finansal krizler uluslararasi yeni bir finansal yapinin gerekliligi
konusundaki tartismalari gindeme getirmistir. Eger uluslararasi bir son borg
verme merciinin varligindan s6z edilebilseydi Ulkelerin rezerv tutma egilimi
azalir veya ortadan kalkar miydi? Suphesiz ki eger merkez bankalarinin kriz
aninda ya da belli amaclar igin rezerv gerekliligi duydugunda bunu
uluslararasi bir kurumdan karsilama olanaglr bulunsaydi, bulundurulacak
likidite azaltilabilir ya da varlklar likit tutulmak yerine farkli yatirnmlara
yonlendirilebilirdi.

Uluslararasi son bor¢ verme merciinin ulusal bir merkez bankasindan
¢cok fazla farki yoktur. Ulusal merkez bankalarinin, gerektigi durumlarda
sisteme likidite garantisi vererek panikle ortaya cikabilecek ve bankacilik
sisteminin zarar gormesine ya da tamamen c¢Okmesine neden olabilecek
durumlari engellemesi gibi, uluslararasi son borg verme mercii olacak kurulus
da fonlamayi uluslararasi likiditenin ani ¢okisunli engellemek Uzere ihtiyag

duyulan butin ekonomilere yapmaldir.

Literatirde IMF, Amerikan Merkez Bankasi (FRNY) ya da BIS gibi
bazi kuruluslarin uluslararasi bir son bor¢g verme mercii olup olmadigi
konusunda bazi tartismalar yapilmigtir. Calismalardan bir kismi, uluslararasi
likidite eksikliginin krizlere yol agabilecegini bu anlamda likidite saglayacak bir

kurumun gerekliligini savunurken, bazilar likidite yardiminin 6deme guglugu
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ceken Ulkelere yardimci olacagini ancak borglu ile alacakhlar agisindan ahlaki
cokiise? sebebiyet verebilecedini savunmuslardir.

Bu cgalismalarin acgiklanmasina gegmeden 6nce, bir noktanin altini
gizmekte yarar gorulmektedir. Saxton’'un (1999, s.4) belirttigi gibi, bir
kurumun uluslararasi son bor¢ verme merciine donigsmesi ancak ve ancak
uluslararasi rezervlerin son kaynagi olmasi ve gerektiginde uluslararasi
likiditenin azalmasini Onlemek amaciyla uluslararasi rezerv yaratma
kabiliyetini hizli bir sekilde kullanarak talep edilecek herhangi bir miktar

kargilamaya hazir olmasi ile mimkuandur.

Saxton (1999, s.5-9), bu c¢ergevede IMF’nin karar verme
mekanizmasinin yeterince hizli ve ahlaki ¢oklse engel olmak Uzere yeterince
seffaf olmadigi gerekgeleriyle bu gorevi yerine getiremeyecegini savunmus
daha da Onemlisi rezerv olusturma yetkisinin olmadigini belirtmistir. Ancak,
dalgali kur rejimlerinde dahi, Ulkelerin dolari bir rezerv varligi olarak
kullanmasi, ulusal paralarini dolar karsisinda sabitlemesi ve bircok
uluslararasi islemin de dolar Gzerinden yapilmasi nedeniyle FRNY’nin bu

anlamda hizmet verebilecegini ileri sirmugtur.

Aksine bir gorus ise IMF'nin bu goOrevi yerine getirdigini
savunmaktadir. Bu goruse gore, IMF Uye ulkelerin finansman saglayabilecegi
bir kaynak havuzuna sahiptir ve bazi 6zel durumlarda da SDR basilarak daha
bayuk olgude odung verilebilmesi mumkuandur. Bu gorus, IMF’nin yapisinin
yavas olmasi konusundaki elestirilere de son yillarda hizli hareket etme
kabiliyetini  gelistiren  dlzenlemeler vyapildigini  vurgulayarak cevap
vermektedir (Fischer, 1999, s.15-19).

Literatirde [IMF’nin uluslararasi son bor¢ verme mercii olup
olamayacag! konusunda bir ¢ok calisma yapilmistir. Genel olarak ulasilan
sonuglar uluslararasi son bor¢ verme mekanizmasinin ahlaki ¢okusu
hazirladigi, finansal sistemi daha kirilgan hale getirdigi ve bu tip bir finansal

yapinin kabul edilmesine henlz hazir olunmadigidir.

2 Borglu (ilkelerin son borg verme mercii tarafindan yapilacak finansman yardimina giivenerek iyi ama maliyetli
politikalari uygulamaktan kaginmalaridir. Boylece kriz olasihgr artmaktadir.
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Uluslararasi son bor¢ verme mercii tartismalari c¢ercevesinde
olusturulan bir diger gorus, katalitik finansmani yaklagimini ortaya atmigtir.
Katalitik finansmani, borglu Ulkede uygulanan politikalarin iyilestiriimesi
kosuluna bagh olarak belli odlgide saglanacak yardimin, yatirmcilarin
guvenini arttiracagini ve bu sekilde gonulli bor¢ verme mekanizmasinin
islemeye baslamasi ile yikici sermaye c¢ikiglarinin engellenebilecegini
savunmaktadir. Bu anlamda, IMF’nin ekonomik birimlerin beklentilerini
etkilemek suretiyle Ulkeye yapilan yatinmlar arttirmasi ve borglarin
cevrilmesine katki saglamasi ile kriz olasihgini azalttigi soylenebilir. IMF
fonlarinin  buyukliglu ve piyasayl iyi sekilde bilgilendirmesi sayesinde
spekulatorlerin - agresifliklerini  azaltarak katalitik finansmaninin  etkisini
arttirabilir (Corsetti ve digerleri, 2004, s.4-8).

Ancak katalitik finansmaninin Ulke ekonomik kosullarinin ¢ok kotu
olmasi durumunda basari saglamasi ¢ok da mumkun goérinmemektedir.
Feldstein’in (1999, s.1) belirttigi gibi, IMF’nin genis kredi paketlerinin
kullaniminin politika iyilesmeleri gibi bazi kosullara baglanmasi ancak
ekonomik kriz ortaminda bu kosullarin saglanmasi zor oldugundan ancak
belli bir kisminin kullaniimasi sonucu, bu paketlerin uluslararasi son borg

mercii gorevini yerine getirdigini sdylemek zordur.

Jeanne ve Wyplosz (2001, s.4) ise, uluslararasi son bor¢ verme
merciinin ulusal para otoriteleri aracihgiyla finansal piyasalari dogrudan
fonlamasi durumunda kaynaklarin sinirh kalabilecegini bu baglamda, ilgili
kurulusun mutlaka FRNY gibi uluslararasi dovizi basma yetkisi olan bir kurum
olmasi gerektigini belirtmigtir. Uluslararasi son bor¢g verme merciinin
uluslararasi bir bankacilik fonu seklinde calismasi halinde ise, para basma
yetkisine sahip olmasina ya da 6nceki durumdaki kadar ¢ok kaynaga ihtiyaci
yoktur. Ancak, calismada bu sekilde en azindan yakin gelecekte aday
olabilecek bir kurum goértlmedigini ve uluslarin da kendi bankacilik sitemleri

hakkinda milliyetgi davranabileceklerini belirtiimistir.

Literatirde yapilan tum bu ¢aligmalar dikkate alindiginda, en azindan
su an igin genel kabul gormus ve statisu hukuk yoluyla dizenlenmig boyle

bir merciinin varligindan s6z edilemez. Uluslararasi son bor¢ verme merciinin
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bulunmayigi 6zellikle gelismekte olan Ulkeler agisindan ihtiyati para talebini
aciklamakta ve kriz zamanlarinda doviz kurlarina karsi olusabilecek
spekiilatif ataklarin engellenmesindeki énemini vurgulamaktadir. Ulkeler ve
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler, bu tip bir finansal olusum yerine kendi

kendilerine savunma saglayabilecekleri bir rezerv dizeyine sahip olmalidirlar.

Yukarida siralanip rezerv talebini etkiledigi belirtilen unsurlar diginda
bazi bagka unsurlarin da rezerv talebini etkiledigi yapilan c¢alismalardan
anlasiimaktadir. Rezerv talebini etkileyen diger degiskenler ticaret hacmi,
ithalat egilimi, firsat maliyeti, 6demeler dengesinin degiskenligi, altin fiyatlari

ve para arzi olarak siralanabilir.

Literatlrde bu konuda yapilan ilk ¢galismalardan bir tanesi Machlup’un
1966’da 6demeler dengesi degiskenliginin, rezerv talebini pozitif olarak
etkiledigini 6ne surdugu ¢alismasidir. Heller ise 1966 yilindaki ¢alismasinda,
ithalat egiliminin rezerv talebini negatif yonde etkiledigini savunmus, bundan
sonra Landell ve Mills (1989), Bahmani (1985, 1987, 1988), Heller ve Khan
(1978) bu konuda ortaya atilan gortsu destekleyen galismalar yapmiglardir.
1980-1990 donemindeki galismalar ise, rezerv talebinin ¢ok agik bir sekilde
firsat maliyeti ile iligkili oldugunun ortaya kondugu calismalar olmustur
(Bahmani ve Brown, 2002).

2.3.2. Rezerv Bulundurma Maliyetleri ve Optimum Rezerv Duzeyi

KomuUnizmin ¢oOkugu ile doviz rezervleri bir yatirrm olarak
degerlendiriimis ve profesyonel olarak yonetiimesi gereken bir gelir kaynagi
olmasi yaninda, Ulkelerin zor zamanlarinda bagsvurabilecekleri ulusal bir

birikim olarak gorulmustir (Reserve Management, 2000, s.27).

Merkez bankalari rezerv edinirken de saklarken de belli maliyet
unsurlari ile karsi karsiyadir. Rezervlerin belli bir seviyenin Uzerinde ulke igin
fazladan bir maliyet yarattigi ve faydadan ¢ok zarar getirdigi dikkate alinirsa,
makul maliyetlerle optimum bir rezerv dlzeyi belirlenmesinin  6nemi

anlasilabilir.
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Uluslararasi rezervler ve bunlarin olgulmesi konusundaki c¢alismalar
tum ulkeler igin ¢ok onemlidir ¢unki rezerv tutma bir takim maliyetleri
arttirdigi gibi bazi firsatlarin yitiriimesini de beraberinde getirir. Benzer sekilde
ulkelerin yeterli dizeyde rezerv bulundurmamasi da bazi maliyetlere neden
olmakta ve s6z konusu Ulkeler yeterli rezervlere erigmek igcin ekonomilerinde
bazi duzeltmeler yapmak durumunda kalmaktadir. Rezerv durumunda
ayarlamalar yapmak Uzere dinya ticaretini azaltacak kisitlamalar uygulamak,
uzun vadede global olarak zararli olacagindan, optimum rezerv dizeyinin
belirlenmesi tum ulkeler igin énemli bir sorumluluktur (Bahmani ve Brown,
2002).

Rezerv tutulmamasindan kaynaklanacak maliyet literatirde dizeltme
maliyeti olarak adlandirilmakta ve Ulkeler rezerv bulundurmak suretiyle
dizeltme maliyetlerini azaltarak belli bir fayda saglamaktadir. Ancak
rezervlerin ulke iginde yatirim, tuketim veya buyume igin kullanilabilecek olan
ulusal kaynaklar Uzerinde bir talepte bulunmasi firsat maliyeti kavramini
ortaya cikarmis ve likit rezerv tutmanin firsat maliyeti, rezervlerin likit olarak
tutulmayip yatinma donusturaldigunde elde edecegi getiri ile likit rezervlerin
yatirima tabi tutuldugu zamanki getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmigtir.
Bu maliyet unsuru daha ¢ok devletin sosyal sorumlulugu ve Ulkeye yapiimasi
beklenen yatirimlar ile ilgilidir. Uluslararasi rezervlerin likit olarak tutulan
kismi Ulke c¢ikarlari dogrultusunda daha az riskli piyasalarda yatinma tabi
tutularak yonetiimekte ve zaman zaman da yine likit kalma prensibi
cercevesinde Ulke igi yatinrma doénustarilmemektedir. Bu baglamda, Ulke
baska sekillerde kullanilabilecek olan bu kaynaklardan elde edilebilecek

getirinin bir Kismindan vazgegmektedir (Heller, 1966, s.299).

Bahmani ve Brown (2002), rezervlerin yatirrma tabi tutulduklarinda
belli bir getirisi olabilecegini ancak, bu getirinin altinda veya Uustundeki
herhangi bagka bir yatirnm getirisinin rezerv tutmanin firsat maliyeti oldugunu

belirtmistir.

2005 sonunda Brezilya ve Arjantinin  IMF'ye olan borg
yukumlalUklerini sahip olduklari rezervlerin bir kismini kullanarak 6deme

karari almasi ile, rezervler likit olarak tutulmak yerine bor¢ dédemek igin
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kullanilmis ve likit tutulan rezervlerden elde edilecek getiri ile dig borg faiz
Odemeleri arasinda bir tercih yapiimigtir. Siyasi ve politik etkenler tamamen
diglanacak olursa, bu sec¢im kararinda rol oynayan tek etken faiz giderinin
elde edilecek rezerv getirisinden yiiksek olmasidir. iki Ulkenin borglarini
odemek yerine rezerv varliklarini likit olarak tutmak istemesi halinde ise firsat
maliyeti, likit olarak tutulan rezerv varliklarin getirisi ile dig bor¢larin 6denmesi

ile elde edilecek getiri arasindaki fark olarak ortaya ¢ikacaktir.

lyoha, Frenkel ve Jovanovic (1981), Edwards (1985), Landell ve Mills
(1989) yaptiklan calismalarinda firsat maliyetinin azalmasina paralel olarak
optimum rezerv dizeyinin ylkselecegini ve firsat maliyeti ylUkseldikce
ulkelerin rezervler ile ilgili ekonomik kararlar almaya yonelecegini belirtmistir
(Bahmani ve Brown, 2002; Bassat ve Gotlieb, 1992).

Firsat maliyetinin artmasi ile rezerv tutmanin alternatiflerinin daha
kazancli hale gelmesi ve kaynaklarin rezervlerden yatirrmlara dogru kaymasi
s6z konusudur. Heller'in (1966, s.305) de ifade ettigi gibi, bu kosullar altinda
bir Ulkenin optimum rezerv dizeyi, 6demeler bilangosundaki dengesizligin
duzeltildigi ve/veya finansmanindan kaynaklanan toplam maliyetin en aza
indirildigi noktada gerceklesmektedir. Yazar, kaynaklar Uzerindeki sosyal
getirinin bir ¢ok Ulke icin rezervlerin % 5 ile % 10’u arasinda degistigini

belirtmistir.

Bassat ve Gottlieb (1992), Ulkeler arasi karsilastirmalarda gerekli
verilerin saglanma sikintilarini géz 6éniinde bulundurarak israil érnegi
Uzerinden hareketle 1968 ve 1988 araligini esas alarak yaptiklari ¢calisma
sonucunda, rezerv talebinin belirlenmesinde firsat maliyetinin ¢ok 6nemli

oldugunu vurgulamiglardir.

Nugee de (2002, s.14), optimum rezerv duzeyi ile ilgili tartismalarda
iki temel noktaya dikkat ¢cekmistir. Bunlardan birincisi, rezervlerin kullanimina
iligkin intiyaclarla ilgili tespitlerin dogru yapilarak bu tespitlere cevap verecek
minimum bir dizeyin belirlenmesi ve ikincisi rezervlerin finanse edilme
maliyetlerinin dogru tespit edilmesidir. Bu iki adim, rezervler igin hem

ihtiyaclari kargilayacak sekilde bir alt limit, hem de maliyetlerin ekstra yuk
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getirmeyecegi sekilde ayarlanmis bir tst limit belirleyecektir. Genellikle tlkeler
alt limitin biraz Uzerinde bir rezerv duzeyi tespit ederek kendilerine bir rahathk
marji saglamak isteyecekler ancak Ust limitin asilmamasina 06zen

gOstereceklerdir.

Optimum rezerv dizeyinin belirlenmesinde, sterilizasyon maliyetleri
de 6nem tasimaktadir. Sterilize edilen rezerv edinimleri®, bir maliyet getirir ve
sure¢ devam ettikge maliyet artar. Maliyetin yaninda rezerv alimlari merkez
bankalarini doéviz kuru riski ile karsi karsiya birakir. Ulusal paranin diger
doviz cinsleri kargisinda deger kazanmasi durumunda, doviz rezervleri ulusal
para olarak ifade edildiginde deger kaybetmis olacaktir. Hikumet fiktif olan
bu deger kaybini gidermek igin vergi oranlarini arttiracak, harcamalari
azaltacak ya da enflasyonu arttirmak pahasina para basacaktir (Higgins ve
Klitgaard, 2004, s.5).

2.4. Rezerv Yeterliligi ve Olgiilmesi

1960’larda uluslararasi finans literatirinde en cok tartisilan konu
rezervlerin yeterliligi olmustur. 1970’lerde tartisma konusu rezervlerin ne
zaman yetersiz sayillacagl ya da ne zaman asiri olarak degerlendirilecegi
yonune kaymigken, 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile,
dalgali kur rejimleri rezervlerin dizeyinden ¢ok Ulke paralarinin degeri ile
ilgilenmigtir. Rezerv yeterliligi son yillardaki bayuk finansal krizlerden sonra
yeniden gundeme gelmis ve Ulkelerin krizler sirasinda ihtiyag duydugu
likiditeyi saglayacagi bir son bor¢ verme merciinin yoklugu sebebiyle 6nem

kazanmistir.

Uluslararasi likidite yani herhangi bir kriz aninda Ozellikle énem
kazanan rezervlerin yeterliligi olgusu, o Ulkenin krizler karsisindaki kirilganlk
derecesini Olgen en belirleyici faktordur ve dikkatli olgimler yapilmasini
gerektirmektedir.

Rezerv vyeterliligi ile ilgili literatirde ilk gbze c¢arpan c¢alisma

Machlup’un kiyafet dolabi teorisidir. S6z konusu ¢alismada, rezerv yeterliligi

® Midahale sirasinda piyasaya verilen ulusal paranin, ekonomik dengeleri bozmamasi igin bazi iglemlerle
piyasadan geri alinmasidir. Ulkemizde Acik Piyasa Islemleri (API) adi altinda sterilizasyon yapiimaktadir.
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bir kadinin kiyafet almak konusundaki istegine benzetilmis ve higbir seviyenin
asla yeterli olmadigi belirtiimigtir (Bird ve Rajan, 2003, s.877). Ancak
glnumuzde rezerv yeterliliginin tespiti igin iki dnemli oran kullaniimakta ve
yeterlilik somut olarak ortaya konmaktadir. Bunlardan birincisi rezervlerin

ithalata digeri ise, rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lara (KVB) oranidir.

Rezerv yeterlilik oranlarinin tespit edilmesi, 6zellikle dis borcu yuksek
olan Ulkelerin Ulke risk primini belirlemesi acisindan énem tasimaktadir. Her
iki oranin da yuksek olmasi, ulkeler agisindan olumlu bir durumu ifade
ettiginden yerli ve yabanci yatinmlar tesvik etmekte ve dis borglanma
sirasinda ulke risk primini azaltarak daha ucuza kaynak temin edilmesine
imkan tanimaktadir. Oranlarin distuk olmasi ise, yabancilarin yatirrmlardan
kacinmasina veya yatirrm yaparken talep edilecek risk primini arttirmasina
neden olmaktadir (TCMB, 2003, s.4).

2.4.1. Rezerv / ithalat Orani

Bu oran, Il. Dinya Savasi sonrasi donemde rezerv yeterliliginin
Olcllmesinde yaygin olarak kullaniimistir. Ancak 1990’lardan sonra sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile dig piyasalardan daha ucuza borglanma
imkani bulan ekonomilerin dis kaynak transferleri sonrasi onemini biraz

kaybetmistir.

Genelde bu oran rezervlerin Ulke ithalatinin en az 3 aylik kismini
kargilamasi gerektigi seklinde uygulanmistir. Ulke rezerv diizeyi 3-4 aylik
rezerv duzeyini kargilamadigi surece yetersiz kabul edilmektedir (Bird ve
Rajan, 2003, s.876).

Endustriyel Ulkeler i¢in bu oran 12 hafta civarinda iken, gelismekte
olan Ulkeler icin bu oran 18 hafta, gelisen piyasalar icin ise 22 hafta
dolaylarindadir (Williams, 2003, s.37).

Tablo 2.3.’te secilmis Ulke ornekleri agisindan rezervlerin yeterliligi 3
aylik ithalat bedelini kargilamasi bakimindan degerlendirilmistir. 3 aylik ithalat
bedelleri toplam ithalat bedelinin dortte biri olarak hesaplanmakta ve ithalat

oraninin yeterli sayilabilmesi igin bire esit olmasi gerekmektedir. ithalat orani
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ile degerlendirildiginde Arjantin ve Sili'nin rezervlerinin 2004 sonuna kadar
yeterli oldugu ve Brezilya’nin rezervlerinin 1990 ve 1991 yillan hari¢ 3 aylik
ithalat bedelini tam olarak karsiladidi goértilmektedir. Bulgaristan ve
Romanya’nin rezervleri yeterlilik konusunda dalgali bir seyir géstermekle
beraber 1997 sonrasi Bulgaristan igin rezervlerin 3 aylik ithalat bedellerini
kargiladigini, Romanya iginse 1993, 1994, 1997, 1998 yillari ve 2001 sonrasi
rezervlerin yeterli oldugunu sodylemek mUmkdndir. Turkiye’nin rezerv
yeterliligi ithalat oranina goére degerlendirildiginde ise, 1991 ve 1993
arahgindaki 3 yil hari¢ rezervlerin yeterli oldugu gorulmektedir.

TABLO 2.3. SECILMiS ULKELERDE REZERV / 3 AYLIK iTHALAT
ORANI, 1990-2005

Arjantin | Brezilya| Bulgaristan Sili | Romanya | Tiirkiye
1990] 1,90 0,90 - 2,38 0,55 1,05
1991 1,70 0,90 0,62 2,56 0,95 0,95
1992| 1,90 2,51 0,89 2,75 0,96 0,99
1993| 2,25 2,73 0,69 2,75 1,08 0,84
1994 1,86 2,81 1,02 3,26 1,54 1,13
1995| 1,82 2,64 0,92 2,72 0,90 1,24
1996| 1,97 2,86 0,53 2,54 0,98 1,33
1997| 1,82 2,14 1,58 2,67 1,46 1,29
1998 1,90 1,77 1,86 2,51 1,13 1,36
1999 2,27 1,66 1,86 2,66 0,83 1,80
2000] 2,10 1,41 1,69 2,29 0,93 1,37
2001 1,43 1,50 1,61 2,27 1,13 1,51
2002| 1,76 1,82 1,99 247 1,48 1,85
2003| 1,90 2,30 2,01 2,14 1,44 1,74
2004 1,94 2,04 2,14 1,63 1,78 1,35

Kaynak: Dinya Bankasi, Mart 2006

Il. Dinya Savasi sonrasl, rezerv / ithalat orani rezerv yeterliliginin
Olcllmesinde iyi sonug¢ veren bir oran olmus ancak son donemlerdeki krizler
ile ilgili yapilan amprik c¢alismalar gunumuzde, rezerv yeterliligine karar
verilme slrecinde rezerv / KVB oraninin da o6nemli oldugunu ortaya

koymustur (Flood ve Marion, 2002).

2.4.2. Rezerv / Kisa Vadeli Dig Borg Orani

1990’larda meydana gelen finansal krizler ve doéviz krizleri sonrasi
rezerv yeterliliginin artik yalnizca ithalati kargilama agisindan yorumlanmasi

bir kenara birakiimis ve KVB yeterliligin saptanmasinda 6nem kazanmistir.
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Bu oran, ulkelerin rezerv yeterliligi orani olmasi yaninda krizlerin de
temel habercilerinden sayillmasi agisindan 6nem kazanmigtir. Bu oran, bir
ulkenin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmadan (bor¢clanmama veya Ust
sinira gelmek suretiyle borglanamama durumu) borglarini geri 6édeyebilme

gucuna gosterir (Isik, 1997).

Pablo Guidotti tarafindan geligtirilen ve Guidotti kural olarak
literatlire yerlesen kurala gére KVB orani, kullanilabilir durumdaki doviz
rezervlerinin uluslararasi kisa vadeli borglarin toplam anapara ve faizlerinin
12 aylhk kismini 6deme gucu olarak ifade edilmistir (Wijnholds ve Kapteyn,
2001).

TABLO 2.4. SECILMiS ULKELERDE REZERV / KISA VADELI DIS
BORC ORANLARI, 1990-2004

Arjantin | Brezilya | Bulgaristan | Sili | Romanya | Tirkiye
1990| 0,59 0,39 - 2,01 1,51 0,80
1991 0,55 0,33 0,43 3,50 1,51 0,73
1992| 0,71 0,97 0,78 3,03 2,10 0,59
1993| 1,79 1,01 0,57 2,97 2,15 0,42
1994| 2,23 1,20 3,20 3,57 3,20 0,76
1995| 0,75 1,65 3,19 4,33 2,01 0,88
1996| 0,84 1,66 0,75 2,22 2,77 1,03
1997| 0,70 1,48 1,24 3,28 5,10 1,10
1998| 0,80 1,47 1,73 3,16 6,59 0,97
1999| 0,90 1,22 2,51 3,47 6,47 1,04
2000 0,89 1,07 2,42 2,44 4,45 0,81
2001 0,73 1,27 2,99 2,72 4,90 1,22
2002| 0,70 1,62 2,64 2,64 5,62 1,73
2003| 0,62 2,00 2,56 2,11 3,77 1,54
2004| 0,71 2,09 2,88 2,08 3,33 1,17

Kaynak: Dinya Bankasi, Temmuz 2006

Tablo 2.4.’de segilmis ulke Ornekleri agisindan rezervlerin yeterliligi
KVB stok degerleri ile karsilastirimaktadir. Tablodaki sonuglarin 1’e esit veya
1’den fazla oldugu degerler rezervlerin KVB toplamini karsilama glcundn iyi
oldugunu gosterir. KVB orani ile degerlendirildiginde Sili ve Romanya’nin
rezerv duzeylerinin en az 1 yilhk KVB’lerini kargiladigi gorulmektedir.
Rezervler Brezilya’da 1990 ve 1992 araligi hari¢ yeterli iken, Arjantin iginse
1993 ve 1994 yillan hari¢ yetersiz seyretmigtir. Bulgaristan i¢in 1991-1993
araliginda ve 1996 yilinda rezervler KVB toplamini kargilamamaktadir.
Tarkiye’'nin rezervleri KVB orani ile degerlendirildiginde ise, 1996 yilina kadar
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KVB'nin en fazla % 88’ini karsilayabildigi, bundan sonra ise 1998 ve 2000
yillari harig rezervlerin yeterli oldugu gorulmektedir.

Bussiere ve Mulder (1999, s.5), Guidotti Kuralini destekleyerek
rezerv yeterliligi igin en énemli oranin rezervler / KVB oldugunu ve Asya Krizi
sirasinda buyuk zarar goren ulkelerin rezerv duzeylerinin KVB’den dusik
oldugunu tespit etmis, daha az zarar goren ulkelerin ise daha guglu rezerv

pozisyonlari oldugunu belirtmigtir.

Her ne kadar bu oranlar rezerv yeterliliginin tespitinde somut bazi
sonuglar veriyorsa da yeterliligin Ulkelerin genel ekonomik durumlari ve
finansal sartlarina gore degistigini de belirtmek gerekmektedir. Geligmis
ulkeler icin uluslararasi finans kaynaklarina ulasmak kolay oldugundan,
rezerv tutma ihtiyaci azalabilir, ancak gelismekte olan Ulkeler ayni sekilde
kaynaklara ulagma imkani bulamadigindan, kendilerini guvence altina almak

icin daha fazla rezerv bulundurmak isteyeceklerdir.

Bu anlamda, bu oranlarin yaninda pratikte sermaye hareketleri ve
para arzi gibi bazi diger oranlar da kullaniimaktadir. Royal Bank of Scotland
tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, katilimcilarin % 63’0 borg geri
Odeme kapasitesinin % 59'u da ithalatin degerinin rezervlerde Onemli
oldugunu belirtmigtir. Rezerv yeterliligi agisindan diger etkenler sermaye
hareketleri (% 29), hareketlerin sikhdi (% 24) ve para arzi (% 20) olarak
Ozetlenmigtir (Pringle ve Carver, 2003, s.14).
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE’DE REZERV BIiRiKiMi VE TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ
BANKASPI’NIN REZERV YONETIMi

Calismamizin bu bdlimune finansal serbestlesme sonrasi Turkiye
Ekonomisi'nin genel bir 6zeti yapilarak baglanacak, daha sonra 1990-2005
arahginda Odemeler bilangosu hareketleri yardimiyla Turkiye’de rezerv
birikim sureci incelenecektir. Turkiye’de rezerv yonetimi ile ilgili yetki ve
sorumlulug@a iliskin dizenlemeler agiklandiktan sonra TCMB’nin bu konudaki
gorevi tanimlanacak ve rezervlerinin yeterli olup olmadigi arastirilacaktir.
Bolumde son olarak Turkiye’de rezervlerin ylksek tutulmaya caligiimasinin

nedenleri Uzerinde durulacaktir.
3.1. 32 Sayili Karar Sonrasi Turkiye Ekonomisi

Tarkiye'de sermaye hareketleri 1980’li yillarda siki kontrol altinda
iken, 1989 yili Agustos ayinda, genel global egilimin* de etkisi ile 32 Sayili
Tark Parasi Kiymetini Koruma Hakkindaki Karar ile tam serbestiye kavusmus
ve TL’nin konvertibilitesi saglanarak ekonomi disa acimistir. Analiz
edecegimiz donemin en 6nemli 6zelligi ekonominin sekillenmesinde buyuk rol

oynayan finansal serbestlesmedir.

insel’in vurguladigi gibi ( 2001, s.44), 32 Sayili Kararin temel amaci,
kamu aciklarinin ve yuksek biyime oraninin finansmanini saglayacak yeni
kaynaklara ihtiyag duyulmasidir. Gergekten de Turkiye ozellikle 1990’ yillar
boyunca ylUksek enflasyon ortaminda bir turli sinirlanamayan kamu
aciklarinin finansmaninda guglikler yasamis ve finansman agirlikh olarak i¢
borclanma ile karsilanmistir. Artan i¢ borclanma faiz oranlarinin artisina

sebep olmus ve ulke icindeki faiz oranlari ile dis alem faiz oranlari arasindaki

* Genel global egilimden kasit, Ongun’ un (2002, s.53) belirttigi gibi, Washington Mutabakati ad verilen, ticaret ve
yabanci sermaye akimlarinin serbestlestiriimesi ile goreli fiyatlarin ve déviz kurlarinin diizeltiimesini tesvik eden bir
programin 1990’lardan sonra IMF ve Dinya Bankasi’'nin (DB) degismez regetesi haline gelmesi ve 6zellikle 1994
yilina kadar bizim gibi gelismekte olan ulkeler ile birlikte uluslararasi yatirimcilari ciddi anlamda etkilemesidir. Déviz
kurunun duzeltiimesi esasen guicli para fikrini desteklemektedir.
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marj acgilirken finansal serbestlesme ortaminda faiz arbitrajindan yararlanmak

isteyen yabanci sermaye Turkiye'ye akmigtir.

Yeldan’in (2001, s.23) belirttigi gibi, KVS bollugu ulusal paranin asiri
degerlenmesini beraberinde getirmektedir. Sicak para akimlari, ulusal
piyasalardaki yuksek reel faize yonelerek kisa vadeli bir rezerv birikimi
saglamakta ve bu sekilde ulusal paranin yabanci paralar kargisinda asir

degerlenmesine neden olmaktadir.

Kamu kesimi borglanma gereginin buylk oranda i¢ bor¢glanma ile
kargilanmasi sonucu artan faizler, gelen doévizin TL'ye cevrilerek kamu
kagitlarina yatirlmasi ve vade sonunda alinan faizle birlikte tekrar dusuk
kurdan dovize cgevrilmesi ile yatinmcilarina buylk rant imkani saglamistir.
Ulkemize gelen sermaye de bu sekilde TL'ye olan talebi arttirmis ve TL’nin
degerlenmesine neden olmustur. $Sekil 3.1°de TL'nin dbnem boyunca
yasanan yuksek devaluasyonun etkisiyle 1994 yili haric degerli seyrettigi

gOrulmektedir.
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Sekil 3.1: TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100)
Kaynak: TCMB, EVDS, Mayis 2006

Sonmez (1998, s.503) de, TL'nin bu sekilde ama yapay olarak deger
kazanmasindaki etkenin, sicak para olarak tabir edilen kisa vadeli fon
hareketlerinin doviz kurlari ile mal hareketleri arasindaki baglantiyr koparmasi
oldugunu belirtmigtir. Aslinda mal hareketleri acgisindan incelendiginde

suregelen dis ticaret acgiklari nedeniyle TL'nin dederinin azalmasi gerekirken,
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sicak para olarak Ulkemize giren sermaye TL talebi yaratarak TL'nin deger

kazanmasina neden olmustur.

TL'nin dénem boyunca degerli seyretmesi, ithal mallari
ucuzladigindan ithalati ve tlketim talebini arttirmakta, yapay buylime
cevrimleri yaratmaktadir. Bunun yaninda ithalatin artarken, rekabet gucinin

azalmasi nedeniyle ihracatin azalmasi cari agigi beslemektedir.

Disa agik bir ekonomide, yuksek enflasyon ortaminda fazla
degerlenmis kur politikasi sonucu, dis ticaret agiginin artmasi olagandir. Ulke
cari islemler hesabindaki acigi, TCMB’nin ya da bankacilik kesiminin doviz
rezervlerini kullanmak suretiyle kapatir. Agigin dis borglanma yoluyla veya
uluslararasi piyasalarda birikmis fonlari Ulkeye c¢ekmek ya da Ulke
vatandaglarinin yurtdiginda elde ettikleri gelirlerinin bir sekilde Ulkeye
donusunu saglamak suretiyle finanse edilmesi de mumkundudr. Hatta bazen
dis borgclanma veya KVS akimlari ile Glke o kadar ¢ok kaynak elde eder ki,
cari iglemler agigini finanse ettigi gibi doviz rezervlerini de takviye edebilir
(Ardig, 2004, s.103).

Yeldan’in belirttigi gibi, az gelismis Ulkeler yuksek faizlerle Ulkelerine
cektikleri sermaye hareketlerinin yaklasik Ugte birini dogrudan dogruya rezerv
birikimi olarak tutmaktadirlar (Yeldan, 2001, s.22). Turkiye’de de ddviz rezervi

birikimi KVS hareketleri ve portfoy yatirimlari ile finanse edilmistir.

Dénem boyunca belirgin bir diger Ozellik ise bankalarin agik
pozisyonlarini arttirmak suretiyle digsardan borglanip kamu kagitlarina yatirim
yapma olgusudur. Dének’in (1999, s.45) belirttigi gibi, bankalar kaynaklarinin
onemli bir kismini devlete borg vererek degerlendirmislerdir. Tablo 3.1'de
goraldugu gibi, 2003 yilina kadar i¢ borglanmanin agirlikli olarak bankalarca
yapildigr gorulmektedir. 2004 ve 2005 yillan igin i¢ bor¢glanmanin kamu ve
piyasa arasindaki dagiiminda ise i¢ borglanma yine agirhikh olarak
bankalarin da i¢inde bulundugu piyasa aktorlerince yapiimistir. 2004 yilinda
piyasanin toplam i¢ bor¢glanma igindeki payl 62,9 iken, 2005 yilinda bu pay
69,2’ye yukselmistir.
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Bankacilik sisteminin finansal serbestlesme sonrasi temel islevi
dogrudan digardan borglanamayan kamu kesimine aracilik ederek kamu
kesimi borglanma geregini (KKBG) finanse etmek olmustur. Bankalar kisa
vadeli dig borclanma ile elde ettikleri kaynaklari devlet i¢c borglanma
senetlerinde (DIBS) degerlendirerek reel kazang saglamis ve asli gorevleri
olan reel kesime kredi vermeyi ihmal etmislerdir (Yeldan, 2001, s.144).
Bankalarin dis borglanma yaparak getirdikleri dovizler TL'ye gevrilerek kamu

kagitlarina yatinldigindan, dis borglanma i¢ borglanmaya cevriimekte ve

TABLO 3.1. ic BORCLANMANIN ALICILARA
GORE % OLARAK DAGILIMI

Resmi Ozel Tasarruf
Bankalar | Kurumlar | Sektér | Sahipleri
1990 85,9 12,9 1,1 0,0
1991 92,8 3,2 4,1 0,0
1992 79,1 14,0 4,0 3,0
1993 77,8 6,1 2,7 13,4
1994 71,5 9,8 2,7 16,0
1995 81,6 8,8 3,6 6,0
1996 84,4 9,9 29 29
1997 89,5 7,2 3,3 0,1
1998 86,8 8,0 3,9 1,3
1999 85,3 11,2 2,1 1,3
2000 75,9 20,3 3,8 0,0
2001 74,5 22,1 1,5 1,9
2002 79,8 14,9 4,3 1,0
2003 75,5 21,8 2,7 0,1

Kaynak: Hazine Mustesarligi, Mayis 2006

ulkede hem i¢ borclanma hem dis borclanma artmaktadir.
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Kaynak: Altintas, 2006, s. 201

Sekil 3.2 : Bankalarin agik pozisyonlari®, 1990-2004

® Agik pozisyon yabanci para yikimlilikler ve TL cinsinden varliklar arasindaki uyumsuzluk olarak ifade edilir ve

bankacilik sisteminin kirilganhgini gésterir.
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Sekil 3.2 incelendiginde, 2001 Krizi sonrasi bankacilik kesiminde
yapilan reformlara ve sermaye yeterlilik oranlarinin attirimasina paralel
sekilde acik pozisyonlarin bir miktar geriledigi ancak halen devam ettigi

gOrulmektedir.

Ozetlenecek olursa, dénem boyunca TL'nin degerli ve kurun disik
seyrettigini, ekonominin KVS hareketleri ile ¢evrildigini ve dig borglanmanin ig

bor¢lanmaya ¢evrilmek suretiyle kaynak yaratildigini sdylemek mumkuinddar.

3.2. Odemeler Bilangosu Hareketlerinin incelenmesi Yoluyla Tiirkiye’de

Rezerv Birikim Surecinin Agiklanmasi

Odemeler bilangosu, belli bir dénemde bir ekonominin diger
ekonomilerle yaptigi tim islemleri 6zetleyen bir tablodur. Yapilan iglemlerden
elde edilen gelirlerin toplam giderleri agsmasi halinde édemeler bilangosu agik
verir ve bunun bir sekilde finanse edilmesi gerekir. Odemeler bilangosunun
izlenmesi, sermaye birikiminin nasil finanse edildigini gostermesi bakimindan

calismamiz agisindan 6nem tasimaktadir.

Odemeler bilangosundaki cari islemler hesabi, lilkenin kazandig ya
da kaybettigi doviz tutarini gosterir. 1990-2005 araligi incelendiginde
ekonomide yasanan kriz veya daralma durumlar hari¢ cari islemler
hesabinin devamh acik verdigi gortlmektedir. Olusan bu agik bir sekilde
finanse edilmelidir ¢inkd ddemeler bilangosu sonugta denk olmasi gereken
bir tablodur. Bu anlamda, cari iglemler hesabinin finansmaninda sermaye
hareketlerinin kullanilmasi ve acgigin buyudugu donemlerde bir sekilde

sermaye girislerinin tesvik edilmesi gerekmigtir.

Cari iglemler hesabinin alt kalemleri toplam mal ithalat ve ihracat
sonucunu gosteren dis ticaret dengesi, turizm, ingsaat gibi bazi hizmetlerin
ihra¢ ve ithaline iligkin gelir ve giderleri gosteren hizmetler dengesi, yatirm
gelir ve giderlerini gosteren yatirrm geliri dengesi ve hibe gibi resmi
transferleri ve is¢i havaleleri ile diger transferleri gosteren cari transfer
dengesinden olusur (TCMB, 2006, s.4-5).
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Sekil 3.3 : Cari islemler Dengesi, 1990-2005
Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu, Nisan 2006

Cari islemler hesabinin alt kalemlerinden biri olan dis ticaret dengesi,
cari hesabin verdigi acgiklarda temel belirleyici olmustur. Ekonomide yapilan
toplam dig ticaret iglemlerinin sonucunu gosteren dis ticaret dengesi, ihracat
hacmi ithalatl asarsa fazla verecek, aksi halde dig ticaret agigi olusacaktir.
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Sekil 3.4 : Dig Ticaret Dengesi, 1990-2005
Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu, Nisan 2006

Tarkiye icin dig ticaret dengesi 1990-2005 araliginda S$ekil 3.4.
yardimiyla izlendiginde, kriz dénemleri haricinde ylksek aciklar verdigi
gOrulmektedir. 1994 ve 2001 gibi kriz yillarinda dis ticaret agiklarinin
azalmasinda temel neden, kriz sonrasi yaganan yuksek devaluasyonlarin
ihracati tegvik ederken ithalati bir miktar azaltmasidir. Rezerv birikimi
saglanmasinin bir yontemi, dis ticaret fazlasi vermek suretiyle doviz girdilerini
arttirmaktir. Ancak Ulkemizde kriz yillari hari¢ devamh acgik veren bir dis

ticaret dengesi ile doviz birikimi saglanamadigi gok aciktir.
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Ulkemizde bu yolla déviz birikimi saglanamamasi yaninda, insel'in
belirttigi gibi (2001, s.44) dis ticaret aciklan ile tetiklenen cari islemler
acgiklarinin  finansmaninda ve TCMB rezerv artisinin saglanmasinda,
sermaye ve finans hesaplari kalemi yardimiyla izlenen yabanci sermaye

hareketleri kullaniimigtir.

1990°’ll yillarin basinda gelismis Ulkelerde plase edilmeyi bekleyen
fon fazlalari, finansal piyasalarin butinlesmesini takiben belli bir getiri
karsiliginda gelismis Ulkelerden kaynak bekleyen gelismekte olan Ulkelere
yonelmigtir. Sermaye akimlarinin hareketinde en 6nemli etken, yatirrm amach
gittikleri Ulkedeki faiz oranlari ile dig dunya faiz oranlari arasindaki farktir.
Plase edilecek sermaye o Ulkede fazladan bir rant elde edebiliyorsa

ekonomiye girecek, rant imkani dustiginde de ekonomiyi terkedecektir.

Sermaye giris ve ¢ikiglari, 6demeler bilangosu iginde sermaye ve
finans hesaplarinin altinda finans hesabinda izlenmektedir. Finans hesabinin
altinda, Ulkemize yapilan uzun ve kalici yatirmlarin izlendigi Dogrudan
Yatirimlar, hisse senetleri ve bor¢ senetleri araciigi ile Ulkeye giren
sermayeyi gosteren Portfoy Yatirnmlari, ticari ve nakit kredilerin, bankalarin
muhabirleri nezdindeki doviz mevduatinin, IMF'den alinan kredilerin ve
yurtdisinda yerlesik kisilerin bankalar ve TCMB nezdindeki mevduatlarinin
izlendigi Diger Yatinmlar kalemi ve son olarak IMF nezdindeki varliklar ile
resmi rezerv kalemlerinden olusan Rezerv Varliklar kalemi bulunmaktadir.
(TCMB, 2006, s.5-9).

Dogrudan yatirimlar, Glkeye sermaye getirmesinin yaninda teknoloji
transferi saglamasi, yeni is sahalari agmasi ve spekulatif piyasa
hareketlerinden etkilenmemesi bakimindan en c¢ok tercih edilen yabanci
yatirnm turadur. Terzi ve Gunaydin'in (1997, s.53) belirttigi gibi, gelismekte
olan Uulkelerin aldigi yabanci sermaye yatirnmlarinin % 40'tan fazlasi
dogrudan sermaye yatirimlari seklinde olmaktadir. Ancak Turkiye agisindan

ayni seyi sdylemek mumkun degildir.
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Sekil 3.5 : Tiirkiye’de Dogrudan Yatirimlar ve Ozellestirme Gelirleri, 1990-2005
Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu, Nisan 2006

Sekil 3.5 incelendiginde, Turkiye’de 1990 sonrasi ddonemde dogrudan
yabanci sermaye giriglerinin 2001 ve 2005 vyillari hari¢ ekonomi agisindan
onemli bir kaynak yaratmadigi gorulmektedir. 2005 yilindaki artisin sebebi,
yalniz elde edildigi donem igin kaynak yaratan 6zellestirme gelirleridir. Bu
baglamda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin izlenen dénem iginde

rezerv ediniminde onemli bir fayda sagladigini sdylemek oldukga gugtur.

Finans hesabinin bir diger alt kalemi olan portfoy yatinmlarinin,
1998, 2001 ve 2002 yillarinda yasanan sermaye cikislari hari¢, hep pozitif
degerler aldigi gorilmektedir. Ulkeye portfdy yatirmlari seklinde giren
yabanci sermaye, 1990 yilinda sadece 547 milyon dolar iken, 2005 yil sonu
itibariyle 13,4 milyar dolara ulagsmigtir.
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Sekil 3.6 : Turkiye’de Portfoy Yatirimlari, 1990-2005
Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu, Nisan 2006
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1989 sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile hizlanan portfoy
yatirimlari 2004 ve 2005 yillari hari¢ tutuldugunda, en yuksek seviyesine 3,9
milyar dolarla 1993 yilinda ulagsmistir. Bu gelismede en dnemli etken, kamu
aciklarinin kapatilmasina yonelik olarak genel hikimetin yurtdisinda yaptigi
tahvil satiglaridir. 2004 ve 2005 yillarinda sirasiyla, 9,4 ve 14,6 milyar dolar
olarak gergeklesen portfoy yatirrmlari da yine genel hukumetin
borglanmasindan ancak bu kez yurtdisina degil agirlikli olarak yurticine

yaptigi tahvil satiglarindan kaynaklanmaktadir (Kar ve Kara, 2003,s.7-8).

Portfoy yatinmlarinin en siddetli sekilde ulkeyi terk ettigi donem
Rusya Krizi’'nin Ulke ekonomisine yansimasi ile 1998 yilinda olmusg ve 6,7
milyar dolar sermaye kagisi yasanmistir. 2001 yilinda ulke icinde yasanan
krizle birlikte 4,5 milyar dolar ve 2002’de kismen istikrarsizligin devam
etmesine paralel olarak 593 milyon dolar Ulke ekonomisinden c¢ikmigtir.
Goruldugu gibi portfoy yatirnmlari dogrudan yatirnmlarda oldugu gibi saglam
yapih bir sermaye girisi olmayip, istikrarsizlik ortamindan c¢ok fazla

etkilenmektedir.

Cari aciklarin finansmanina ve ulke rezerv birikimine katki saglama
acisindan portfoy yatirimlari diginda uzun vadeli sermaye (UVS) ve KVS
hareketleri de 6nem arz etmektedir. UVS, ddemeler bilangosunda diger
yatirnmlar kalemi altindaki uzun vadeli ticari krediler, TCMB, genel hukimet,
bankalar ve diger sektorlerin kullandigi uzun vadeli krediler ile TCMB
nezdindeki uzun vadeli mevduatlar toplamindan olusmaktadir. KVS ise, kisa
vadeli ticari krediler, TCMB, genel hiukimet, bankalar ve diger sektoérlerin
kullandigi kisa vadeli krediler, TCMB ve bankalar nezdindeki mevduatlar ve
diger yukumlalUkler kalemlerinin toplamina yine diger yatinmlar kalemi
altindaki varliklar kaleminin bakiyesinin eklenmesi ile bulunmaktadir (Kar ve
Kara, 2003).

UVS hareketleri donem icinde daha ¢ok diger sektorlerin kullandigi
krediler aracihgi ile artmig, 2004 ve 2005 yillarinda ise hem bankacilik
kesiminin hem diger sektorlerin kullandigi krediler UVS giriglerinde 6nemli rol

oynamigtir.
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Sekil 3.7 : Turkiye’de Uzun ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, 1990-2005
Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu, Mayis 2006

1993 yilina kadar uzun vadeli kredilerin negatif degerler almasi
alinan  kredilerin  6demelerinin  kredilerden daha fazla oldugunu
gOstermektedir. Ayni donemde KVS hareketlerinde belirgin bir artisin
yasanmasl ekonomide kisa vadeciligin hakim olduguna isarettir. 1994 ve
2001 yillarinda yasanan krizlerin etkisi ile hem UVS hem KVS cikislar
yasanmis, bunun disinda ise KVS girisleri ekonomide buyume surecine etki

eden en 6nemli degiskenlerden olmustur.

KVS hareketlerinin belirleyicisi, ekonominin gelisim potansiyeli degil;
finansal aktiflerdeki yuksek getiri ve faiz-kur arbitrajindan faydalanma fikridir.
Bu anlamda, KVS hareketlerinin uzun vadede ekonomik buyumeye katkisi
bulunmamakta, gecici olarak 6demeler dengesi ve kamu agiklarini finanse
etmektedir (Kar ve Kara, 2003, s.8).

Sonu¢ olarak, 1990-2005 arahiginda odemeler bilangosundan
hareketle Turkiye’de rezerv birikim surecinin yuksek oranda portfoy
yatinmlari ve KVS girigleri ile desteklendigini sdylemek mumkandur.
Dogrudan yatirimlar yoluyla rezerv birikimi saglanmasi tercih edilen bir durum
olmasina ragmen, Ulkemizde bu sekilde rezerv birikimi saglamak mumkin

olmamisgtir.
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3.3. Tiirkiye’de Rezerv Yonetimine iligkin Yetki ve Sorumluluk

Ulkemizde TCMB, tlke rezervlerinin yonetimi konusunda tek yetkili
kurum olup bu konuda yasal dayanagini, 1211 Sayili Merkez Bankasi
Kanunu’nun 53’Unct Maddesi’nden (25 Nisan 2001 tarihinde 4651 Sayili
Kanun ile degistirilen gekli ile) alir. TCMB'nin yetki ve sorumlulugu ilgili
maddede su sekilde duzenlenmigtir:

“Banka, llke altin ve doviz rezervlerini para politikasi hedefleri

ve uygulamalari gergcevesinde yonetir. Bu amacgla Banka, sirasiyla

guvenli yatinm, likidite ve getiri dnceliklerini dikkate alarak belirleyecegi

usul ve esaslara goére yurt ici ve yurt disi piyasalarda vadeli ya da

vadesiz altin, doviz, menkul kiymet, tlrev Urin alim satim, bor¢lanma ve

bor¢ verme islemlerini de iceren tim bankacilik faaliyetlerinde
bulunabilir’ (TCMB Kanunu, 2001).

TCMB bu konudaki yetkisini kullanirken, rezervlerin Ulkenin bir
kaynagi olmasi gercegini de goz 6nunde bulundurarak guvenlilik esasi basta
olmak Uzere likidite ve getiri esaslarina gore rezervleri yatirma tabi
tutmaktadir. Bankamiz, sermayenin korunmasi ve gerekli likiditenin
saglanmasi kapsaminda riski en duslk olan yatirrm araclarini kullanarak
muhafazakar bir yatinm stratejisi ile rezervlerin yonetimini Ustlenmistir
(TCMB, 2003, s.6).

TCMB Ulke icindeki para ve kur politikalarini desteklemek, hikimetin
dovizle yapilan i¢ ve dis borg servisini gergeklestirmek, digsal soklardan
korunmak icin gerekli likiditeyi saglamak, piyasalara guven vererek Ulke
icindeki istikrari saglamak amaciyla rezerv bulundurur (Isik, 1997).

TCMB’nin rezervlerini gucli tutma konusundaki hedefi, Hazine
Mustesarhdrnin dis borglanmada 6deyecegi Ulke risk priminin azaltiimasina
ve uygulanan para ve kur politikalarinin etkinliginin arttirlmasina yardimci
olmaktadir. Rezervlerin tutulmasindaki temel nedenler yaninda, TCMB’nin
rezerv talebini etkileyen unsurlar da yine dinya ile benzerlikler géstermekte
ve talep Ulke iginde uygulanan kur rejimleri ve para politikalari, genel
ekonomik konjonktur, ulke doviz yukumlultklerinin bayuklagua, digsal soklarin
ortaya ¢ikma olasihgr ve sikhigi gibi unsurlardan etkilenmektedir (TCMB,
2003).
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3.4. TCMB’nin Rezerv Yeterliligi ve Optimum Rezerv Duzeyi

Rezervlerin yeterliligi ile ilgili ikinci bolumde agiklanan oranlara goére
TCMB’nin rezerv yeterliligi Tablo 3.2°de hesaplanmistir. Hesaplamada toplam
dis bor¢c stoku icindeki kisa vadeli borclar ve toplam brit rezervier

kullaniimistir.

TABLO 3.2. TCMB’NIN REZERV YETERLILIGi ORANLARI

Brut Doviz Rezervleri / Briit D6viz Rezervleri/
Yillar 3 Aylik Ithalat Kisa Vadeli Borglar
1990 1,1 0,6
1991 1,0 0,6
1992 1,1 0,5
1993 0,9 0,3
1994 1,2 0,6
1995 1,4 0,8
1996 1,5 1,0
1997 1,5 1,1
1998 1,7 1,0
1999 2,3 1,0
2000 1,4 0,7
2001 1,8 1,1
2002 2,1 1,6
2003 1,9 1,5
2004 1,5 1,1
2005 1,7 1,3

Kaynak: TCMB EVDS, Mayis 2006, TUIK, Mayis 2006

Ug aylik ithalati karsilamak agisindan degerlendirildiginde, TCMB’nin
rezervlerinin 1993 yili haricinde yeterli oldugunu sdylemek mumkundur. Kisa
vadeli borglanma agisindan dederlendirildiginde ise, 1995 yilina kadar
rezervlerin yeterli olmadigi ancak bundan sonra 2000 vyili haricinde

rezervlerin KVB toplamini karsiladigi goriilmektedir.®

Ulkeler agisindan bu oranlarin yiiksek olmasinin tlkenin risk primini
azalttigi dolayisiyla uluslararasi piyasalardan borglanirken maliyetlerin
azaldigl, tersi bir durumda ise borglanma maliyetlerinin risk primine bagli

olarak artacagi Bolum 2.4’de belirtiimigtir. TCMB de uluslararasi rezervlerini

6 Yapilan hesaplamalar, kullanilan veri kaynaklarinin farkli olmasi nedeniyle Bélim 2.4.1 ve 2.4.2.’de yapilan
hesaplamalardan farkhliklar gostermektedir.
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guclendirmek suretiyle, Ulke risk primimizi azaltmayi ve gevrilebilir bir dis bor¢
servisi icin daha az maliyetli ve daha uzun vadeli bor¢lanma imkanlar
saglamayi hedeflemektedir (TCMB, 2003, s.5).

Optimum rezervlerin hesaplanmasi bazi modeller kullanilarak
yapilmasi gerektiginden c¢alismamizin konusu disinda olup bu konuda
Bankamizda yapilmis bir ¢alismanin sonucuna gore, 1990’ yillar boyunca
yukUmlalUklerini yerine getirememe riskini dikkate alan bir model kapsaminda
degerlendirildiginde, optimum rezerv miktarlarinin TCMB’nin gergeklesen
rezerv miktarlarina yakin oldugu gorulmektedir. Ancak 2003 sonrasinda
optimum rezerv miktarlarinin arttigr gorulmektedir. Bu artig genel olarak,
gayrisafi milli hasilanin (GSMH) hizla ylikselmesi nedeniyle yukimlaltklerin
yerine getiriimemesinden kaynaklanacak ekonomik kayiplarin da artmasi,
bunun yaninda ithalatin ve disg borg stokunun hizla yukselmesidir. TCMB'’nin
rezerv duzeyinin optimum rezerv duzeyinin altinda kalmasi, 2001 Subat
sonrasi dalgali kur rejimi tercihi nedeniyle daha az rezerv talep edilmesi
gerekgesi ile kabul edilebilir ancak, guglu rezerv dizeyi, tdlkemizin risk primini
etkileyen en 6nemli unsur oldugundan rezerv duzeylerinin arttirilmasi tercih
edilmelidir (Seyfi, 2005, s.68-69).

3.5. Turkiye’ de Yuksek Rezerv Bulundurulmasinin Sebepleri

istikrarin kalicihginda en énemli unsur, déviz kurlarinda istikrarin
saglanmasidir. Ulkemizde uygulanan kontrollii kur veya sabit kur
rejimlerinde, zimni veya acgik¢a hedeflenen bir kur degerinin olmasi TCMB’nin
politikalarinin sekillenmesinde buyidk 6nem tasimistir. Cunkl belli bir kur
degerinin hedeflendigi veya acgikga taahhut edildigi durumlarda, TCMB
kendisine getirilen tum dovizleri alma ve piyasanin ihtiyag duydugu doviz
talebini kargilama taahhadunin de altina girmistir.

Doéviz rezervleri talebinin ylksek olmasi, olasi ddviz krizlerine
baglidir. Genel ekonomik durum itibariyle UGlke parasinin degerini yitirmesi
gerekirken, izlenen politikalarla asiri degerlenmesi desteklendiginde, ulke
parasindan kagis yasanmaya baslayacak ve bunu engellemeye calisan

merkez bankalarinin rezervleri tikenecektir. Sonugta ddviz kurlarinin Glkenin
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genel ekonomik durumuna paralel olarak gercekgi sekilde belirlenmesi
itiyaci dogacaktir. Ulkemizde de ekonomik veya politik herhangi bir krizin
olugsmasi halinde, yatirnm alternatiflerinin ¢ok ¢esitlenmemis olmasi nedeniyle
doviz finansal korunma amaciyla yogun sekilde talep edilmektedir. Bagka
finansal korunma alternatiflerinin  olmamasi ve turev piyasalarinin
kullanilmamasi sonucu, rezervlerin sinirli oldugu bir ortamda KVS hareketleri
ile beslenen Ulkemiz ekonomisinde yasanacak ani spekulatif ¢ikislar doviz
krizini gindeme getirmektedir (Alp, 1999, s.30 vd.). Bu kosullar altinda,

TCMB rezervlerini yuksek tutmak durumunda kalmaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin merkez bankalari agisindan en
onemli olumsuzlugu badimsiz para, faiz ve kur politikalarinin izlenmesinin
muUmkin olmamasi ve merkez bankasinin para otoritesi olma 6zelliginin
giderek kisitlanmasi nedeniyle digsal sermaye akimlarinin piyasa belirleyicisi
haline gelmesidir. TCMB de 1989 finansal serbestlesme sonrasi, doviz ve
faizi ayri ayri yonetme ozelligini kaybetmis, makroekonomik dengelerin
saglanmasi adina vyurtici faiz getirisinin ddvize bagl spekulatif getiriden
yuksek kalmasi gerekmistir. Yuksek faiz politikasinin temeli olan bu gorus,
ulke igindeki faiz ve kurlarin da aslinda digsal olarak belirlendigini
savunmaktadir. Rezervler bu ortamda kirilganligin ya da guavenilirligin
gOstergesi halini almig ve bir yandan sermaye giriglerinin piyasalarda
yarattigi baskilar sterilize edilmeye caligilirken bir yandan da spekulatif
sermayenin c¢ikig riskine karsi guglu rezerv pozisyonu onem kazanmigtir
(Yeldan, 2001, s.24, 135, 141).

Boratav (2001, s.5) da sicak para girislerinin kontrol edilememesi
nedeniyle finansal krizlere karsi ¢ok pahali bir dnlem olan asiri rezerv

biriktirme gereginin dogdugunu savunmustur.

1994 Krizi'ne kadar olan donemde TCMB'’nin temel amaci, doviz
kurunun belli bir seviyenin Uzerine ¢ikmasini engellemek, bundan sonra 1998
yilina kadar ise, reel ddviz kurunun istikrarini saglamak olmustur (TCMB,
2002, s.35). 1990’lar boyunca yasanan hizli buyume, borglarin artigini da
beraberinde getirmig ve dis kaynak ihtiyaci giderek artmigtir. Dogrudan

yatirimlar yoluyla kaynak girisi saglanamadigindan KVS ve portfoy yatirimlari
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onem kazanmig, 1999 sonunda Turkiye Borsasi’'ndaki yabanci payi % 60’lara
varmigtir. Yabancilarin bir nedenle piyasadan gekilmeleri halinde kurda sert
dalgalanmalar olacagindan TCMB 1990 -1999 araliginda rezervlerini yuksek

tutmaya calismistir (Fisunoglu, 2001,s.16).

Bunun yaninda, 2000 yili basinda sabit kur rejimlerine gegilmesi
daha fazla rezerve ihtiya¢ duyma olgusunu hizlandirirken, 2001 Subat ayinda
sabit kur rejiminin terk edilerek dalgali kur rejimine gecilmesi ile teknik olarak
rezerv ihtiyacinin azalmasi gerekmektedir. Ancak Turkiye gibi bayluk ol¢tde
KVS hareketlerine maruz kalan Ulkelerde olasi doviz krizlerine karsi rezerv
duzeyinin yine yuksek seyretmesi olagandir.
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DORDUNCU BOLUM

PARA VE REZERV YONETIM POLITIKALARI ISIGINDA KMDTH’NIN
GELISiMi VE ANALIZzi

Calismamizin bu béliminde, Glkemizde rezervlerin desteklenmesine
yonelik acilan hesaplar incelenerek aslinda bir yandan kaynak transferi gibi
degerlendirilebilecek olan ancak ayni zamanda hesap acilarak yuratilmesi
sonucu yukimlalik doguran bu uygulamalar detayl olarak incelenecektir.
Daha sonra s6z konusu hesaplardan TCMB nezdinde acilan KMDTH ve
SDH’nin geligsimi 1990 ve 2005 yillari arasinda belli donemlere ayriimak
suretiyle uygulanan para ve rezerv yoOnetim politikalar ¢ergevesinde
degerlendirilecek ve bdlimun sonunda TCMB bilango verileri ve bazi diger

veriler kullanilarak bu hesaplarin detayl analizi yapilacaktir.
4.1. Rezervlerin Desteklenmesine Yonelik Hesap Tesisi Uygulamalari

Ulkemiz agisindan uluslararasi rezervler yiksek tutulmaya caligiimis
ve bu kapsamda doviz girdilerinin arttirlmasina yonelik olagan yontemler
(ihracatin, dogrudan yatirrmlarin arttinimasi gibi) disinda da bazi

duzenlemelerle Ulkeye kaynak transferi saglanmaya caligiimigtir.

Temel olarak doviz sikigikligini gidermek, rezervleri guglendirmek,
ithalatin finansmaninda kisa vadeli kaynak yaratmak ve yurtdisinda calisan
vatandaglarimizin birikimlerini TUrkiye ekonomisine kazandirmak amaciyla
ulkemizde Dovize Cevrilebilir Mevduat Hesaplar (DCMH) ve TCMB nezdinde
acilan KMDTH ve SDH uygulamalari baglatiimigtir. DCMH dogrudan TCMB
nezdinde tutulmamasi ile digerlerinden farklilik gésterse de, resmi rezervleri
besleyen bir doviz kaynadi olmasi nedeniyle ayni amag¢ dogrultusunda

kullanilmistir.

Ulke disinda yasayan iscilerin tasarruflarinin Ulke ekonomisine

kazandiriimasi amaciyla diger Ulkelerde alinan Onlemler arasinda vergi
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indirimi, dusuk faizli konut kredisi, gumrik vergisi muafiyeti gibi bazi
uygulamalar vardir ancak merkez bankasi bunyesinde vadeli mevduat hesabi
acgllmasi uygulamasina rastlanmamistir (Cetin, 2004, s.2).Bu kapsamda
TCMB, s6z konusu hesaplar ile bir merkez bankasinin asli goérevlerinden
olmayan mevduat bankaciligi yapmaktadir. Ayrica hesaplarin idaresi igin
Bankamiz biinyesinde kurulmus olan is¢i Dévizleri Genel Midirliiginin de
yalnizca bu amaca hizmet etmesi ve Bankamizin asli gérevleri dogrultusunda

calisamamasi da 6nem arz etmektedir.

4.4.1. Dovize Cevrilebilir Mevduat Hesaplari

Serbest altin ve doviz rezervlerinin dusuk diuzeylerde kaldigi 1966
sonlarinda, artan cari acgik nedeniyle ddviz girdisi gereksinimi artmis ve
yurtdisindaki iscilerin déviz kaynaklari Glke ekonomisi agisindan yeni bir dis
finansman kaynagi oOzelligi gostermistir. DCMH, 9 Haziran 1967 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanmasiyla uygulanmaya baslanmis ve yetkili
bankalara harigte ve Turkiye’de yerlesik gercek ve tuzel kisilere yurda
getiriimesi  zorunlu olmayan konvertibl doévizler karsihginda kaynagi

arastinimadan Turkiye’de doviz hesabi agma izni verilmistir.

DCMH’nin en belirgin 0Ozelligi, ticari bankalar nezdinde doviz
Uzerinden acilan bu hesaplara iligkin dovizlerin en ge¢ 15 gun igerisinde
TCMB’ye devrediliyor olmasi ve TCMB’nin ilgili hesaplara kur garantisi
vermis olmasidir. Hesaplara uygulanan doviz kuru, hesabin acgildigi tarihteki
resmi alis kuru olup, vade sonunda ya da tasarruf sahibinin herhangi bir
zamanda yapacagl c¢ekimlerde bu kur ile cari kur arasindaki farktan
dogabilecek olan aleyhte farklari yani déviz kuru riskini TCMB Ustlenmis ve
dénem sonunda ortaya ¢ikacak bu kur farklari, nezdinde hesap acgiimis olan

ticari bankalarin Turk Lirasi hesabina alacak kaydedilerek karsilanmistir.

DCMH’nin uygulamaya baslanmasinda temel amaglar, yurtici ve
yurtdisi piyasalari birbirine baglayarak oOzellikle Avrupa para piyasasina
acllmak ve ihracat rakamlarini asarak dig ticaret agigi olusturan ithalatin
finansmani i¢in kaynak saglamak olarak Ozetlenebilir (Berker ve digerleri,
1989, s.4). Sonmez (1998, s.469) ise, kisa donemli doviz sikisikhgini
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gidermek amaciyla yurtdisinda c¢alisan iscilerimizin birikimlerini Federal
Almanya Bankacilik sistemi icinde degerlendirmeleri yerine, yurda doviz
goéndermelerini tesvik ederek rezerv birikiminde artis kaydetmek Uzere s6z

konusu hesaplarin agildigini belirtmigtir.

Milyon dolar
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Sekil 4.1 : DCMH’nin Geligimi
Kaynak: Feyzibeyoglu, 1979, s.24

DCMH’nin genel gelisimi izlendiginde, 1967°den 1975 yilina kadar
kayda deger bir hareket gostermedigi gértlmektedir. 1972 yili ise, bu duruma
kismen istisna gostererek 472 milyon dolar olarak gergeklesmigtir. DCMH’nin
esas dikkate deger artislar gostermesi 1974 yili sonrasinda baglamis ve

izleyen yillarda artarak devam etmistir.

Acllisindan 1970 yilina kadar herhangi bir dizenleme igermeyen
hesaplarin, kredi kaynagi olarak kullaniimaya baglanmasi ile emisyon
artisinin enflasyonist etkiler yaratmasi sonucu 1970 yilinda bazi onlemler
alinmig ve verilen kredilerin azaltilmasi suretiyle para arzi daraltiimaya
calisiimistir. 1972 yilinda yapilan degisiklik ile harigte yerlesiklere vadesiz
veya en ¢ok bir yil vadeli hesap agma hakki getirilmig ayrica yetkili bankalarin
hesaplarin % 80’i ile sinirli kalmak kosulu ile kredi verebilmelerine olanak
saglanmistir. Ayrica DCMH karsihigi munzam karsilik ayrilmasi hakkinda
dizenleme yapilmistir. 1972 ve 1973 yillarinda doviz girdilerinde (ihracat
gelirleri, is¢i dovizleri ve DCMH) meydana gelen artisin etkisi ile 1973 yilinda
antienflasyonist bir 6nlem olarak DCMH haricte yerlegiklerce agilmasini
Onleyen bir dizenleme getiriimis ve acilmig olan hesaplarin 3 Nisan 1976
yilina kadar tasfiyesi kararlastirimis ve vadesiz hesaplar igin kur garantisi

kaldiriimigtir (Berker ve digerleri, 1989, s.6).
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Uygulama, o gunku sartlar altinda beklenen sonucu dogurarak
bankalarin kredi verme imkanini daraltmis ve doviz girdilerinin de azalmasina
neden olmustur. Sénmez (1998, s.472) de, alinan onlemlerin etkisiyle,
1973-1974 araliginda hesaplarda bir azalma oldugunu, DCMH’de toplam
67.6 milyon dolarlik agilan hesap varken hesaplardan yapilan 6demelerin
467.1 milyon dolar olarak gergeklestigini belirtmigtir.

S6z konusu hesaplarin gelisiminde énemli bir degisiklik, 1973 yilinda
haricte yerlesiklerce acgilmis hesaplarin tasfiyesine karar verilmisken 1975
yilindaki duzenleme ile harigte yerlesiklere yeniden hesap agcma yetkisinin

taninmasidir.

Bu gelismede rol oynayan faktér, 1973 yilinda 1. petrol soku ile
Tarkiye’'nin hizla artan petrol fiyatlari karsisinda disardan ithal edilen yluksek
enflasyon ile karsi karsiya kalmasidir. Sanayide ithalata bagh olunmasi
sonucu buylyen dis ticaret acgigi, buna karsin azalan doviz rezervleri
ekonomide dis 6demeler konusunda bir tikanma yasanmasina neden
olmustur. Doviz darbodazi 6zel sektdrin geri adim atmasina ve yatirimlarin
kamu eliyle yapilmasina bu da kamu kesiminin cari harcamalarini finanse
etmek Uzere borglanma gereginin artmasina neden olmustur (S6nmez, 1998,
s.472). Petrol ihrag eden ulkelerde ise olusan cari fazlalara yeni yatirm
olanaklarinin aranmasi, uygulamaya kondugu ilk yillarda fazla ragbet
gormeyen DCMH’nin, Avrupa piyasalarindakinden yuksek faizler 6denerek

cazip hale getirilmesi ile sonuglanmistir.

Yapilan dizenleme ile, harigte yerlesiklere yeniden hesap agma
hakkinin taninmasinin yaninda, sabit faiz uygulamasina son verilerek
Tarkiye’deki TL mevduat faizlerini gegmemek kosulu ile, Avrupa Para
Piyasalarr’ndaki oranlarin % 1.75 fazlasina kadar faiz verilebilecegi de hukme
baglanmistir (Berker ve digerleri, 1989, s.7). Bu duzenleme cgergevesinde,
DCMH’nin 1973-1974 yillarinda gosterdigi azahs kirilarak, 1975 yilinda 800
milyon dolarhk 6énemli artis gergceklesmis ve bunu takip eden yillardaki
dizenli artiglar izlemigtir. Feyzibeyoglu (1979, s.9) ayni duzenleme ile yetkili

bankalarin kredi verme olanaklarinin da arttirildigini ve munzam karsihgi
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ayrildiktan  sonraki bakiyenin tamaminin  kullaniimasinin  saglandigini

belirtmigtir.

DCMH’de artiglar 1977 yilinin ilk aylarina kadar devam etmis, ancak
bundan sonra tekrar yavaslamaya baslamis ve dis bor¢ 6demelerinde
tikanikhklar bas gostermistir. Bunun Uzerine, 1977 yilinda yapilan yeni
duzenleme ile vade ve faiz oranlarina esneklik kazandirilmigtir. 1975
yiindaki uygulamadan farkli olarak faizler Turkiye’'deki faiz oranlarindan
badimsiz ama yine Avrupa Para Piyasalarina bagli sekilde dizenlenmis ve
ilk olarak uzun vadeli hesaplara uygulanan faiz oranlari yukseltilmistir. Vade
yapisina gore cesitlilik gosteren faiz uygulamasi ile aslinda DCMH’nin geri
0demelerinin ertelenmesi yoéninde bir adim atiimistir. Ayni duzenleme
kapsaminda, enflasyonist etkisi nedeni ile hesap sahibi lehine olusan kur
farklarinin yetkili bankanin TCMB nezdindeki hesabina alacak kaydedilmesi
uygulamasina son verilerek kur farklarinin hesap sahibi hesabi kapatana
kadar TCMB’de tutulmasina karar verilmistir. Ayrica en az 5 milyon dolar ve
esiti doviz karsiliginda agilan 2 yil veya daha uzun vadeli DCMH’nin mevduat
munzam kargiligindan muaf tutulmasi hukme baglanmigtir. Verilecek krediler
icin de kullanim alanlar belirlenerek s6z konusu hesaplardan verilecek
kredilerin dogru kullanilip kullaniimadigini denetleme imkani saglanmigtir.
(Berker ve digerleri, 1989, s.8-9).

1973 yili sonunda baslayan ekonomik bunalim igin kalici ¢ozumler
yerine gegici tedbirlerin alinmig olmasi, uzun vadede ekonomide tikanikliga
yol acmis, ddviz rezervlerindeki azalma ve KVB'’nin ylksek dizeye ulagmasi
ile 1970’li yillarin sonunda Turkiye i¢in tek ¢6zUm yolu borglarin orta ve uzun
vadeli yapiya donusturtlmesi olarak ortaya ¢gikmistir. 16 Subat 1978 tarihinde
DCMH'nin yalnizca harigte yerlesikler icin agilabilecedi ve yetkili bankalarin

ithalatin finansmani igin kredi vermeyecegi hUkme baglanmistir.

1978 sonunda toplam dis bor¢ rakamlarinin % 52’sine tekabul eden
ve 7.2 milyar dolarlik kisa vadeli dis borglarin yaklasik 2 milyar dolarini teskil
eden DCMH igin erteleme galigmalari 1978 yili sonlarinda TCMB blnyesinde
baslatiimistir. Bu kapsamda, Londra’da imzalanan bir antlasma ile erteleme
26 Eylul 1979’da yururluge girmis ve TCMB vadesi 1 Ocak 1981 tarihinden
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once gelen ve haricte yerlegiklere ait DCMH'nin geri 6demelerini Ustune
almigtir. 1979-1989 vyillari arasinda, erteleme kapsamindaki borglar TCMB
borcuna doénusturulip faiz ve anapara olmak Uzere geri 6denmis ve vadesi

gelen hesaplarin tasfiyesi yoluna gidilmigtir.

1979 yilinda ise DCMH uygulamasina ekonomide yarattigi olumsuz
etkiler nedeniyle son verilmesi kararlastiriimis ve 13 Temmuz 1979 tarihinde
imzalanan “Banka Kredi Anlasmasi” ile, yetkili bankalarin yeni DCMH
agamayacaklari hikme baglanmis ve 30 Eylul 1978’den sonra tesis edilmis
bulunan hesaplar da Maliye Bakanligi'nin talimati geregi doviz tevdiat
hesaplarina donusturalmustur (Berker ve digerleri, 1989, s.12). 3 yil geri
0demesiz 7 yil vade ile hesap sahiplerine isteklerine gore, degisken ya da
sabit faiz Uzerinden geri ddeme segenedi sunulmus ve son taksit 1 Eylul
1989'da 6denmistir.

TABLO 4.1. DGMH TOPLAMI, BRUT VE NET
DOViZ REZERVLERI (MILYON DOLAR)

Yillar |Brit Dovizi DCMH Net Doviz
Rezervi Rezervi

1973 1893 225 1668
1974 1462 145 1317
1975 850 1016 -166
1976 844 1775 -931
1977 398 1978 -1580
1978 560 1877 -1317

Kaynak: Feyzibeyoglu, 1979, s.26

DCMH, uygulamada kaldigi yillar boyunca brut doviz rezervlerinin
baylk kismini olusturmustur. Bu anlamda ekonominin disa bagimhhgini
arttirmasi nedeniyle sikga elestiriimigtir. Tablo 4.1’de, net doviz rezervlerinin
1975 yilindan sonra negatif degerler aldigi gorulmektedir. Bu durumda, 1975
sonrasi dovizle yapilan 6demeler icin DCMH’nin kullanildigini sdylemek

mumkunddar.

Ayrica doéviz kuru riskinin TCMB tarafindan Ustlenilmis olmasi ve
Odenen faizlerin Avrupa piyasalarindakinden yuksek olmasi sebebiyle
DCMH, maliyetlerinin yuksek olmasi agisindan da elegtiri konusu olmustur.
DCMH'ye o6denen faizlerin toplam faiz 6demelerine orani Tablo 4.2

yardimiyla gosterilmigtir.
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TABLO 4.2. DGMH FAiZ ODEMELERININ TOPLAM FAijz

ODEMELERINE ORANI
DCMH Faiz Toplam Faiz
Yillar Odemeleri Odemeleri Oran
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
1974 2,9 102 2,8
1975 7,8 124 6,3
1976 65,9 217 30,4
1977 111,9 320 35,0
1978 73 389 18,8
1979 68,3 546 12,5
1980 238,3 668 35,7
1981 274,2 1193 23,0
1982 2951 1465 20,1
1983 201,8 1441 14,0
1984 186,3 1586 11,7
1985 163,3 1753 9,3
1986 114,6 2134 5,4
1987 78,2 2507 3,1
1988 49,2 2799 1,8
1989 18,4 3100 0,6

Kaynak: Berker ve digerleri, 1989, s.36

Goraldaga gibi, 1973 yilinda enflasyonist etkiler nedeniyle azaltilmasi
icin Onlemler alinan hesaplarin, 1975 sonrasi tekrar yuksek ve degisken
faizle tegvik edilmesi sonucu, hesaplara 6denen toplam faizler de buyuk
Olcide artmistir. Hesaplara 6denen faizler toplam faiz édemelerinin 1976

yilinda % 30’una ve 1977 yilinda % 35’ine kadar yukselmigtir.

DCMH'nin asil amaci olan isgi tasarruflarini Turkiye'ye c¢ekmek
kapsaminda degerlendirildiginde, bu amaca hizmet etmekten uzak oldugu ve
bu hesaplarda iscilerin payinin % 10 ile sinirh kaldigi gorilmektedir. Bunun
yanisira, DCMH karsiligi saglanan kaynaklar, kredi ve emisyon hacminin
denetimini zorlagtirmasi nedeniyle para politikasinin etkinligini azaltmis ve iyi
denetime tabi tutulmamasi sonucu yatirrmda degil buyuk olgude ithalatin

finansmaninda kullaniimistir (Sénmez, 1998, s.476).

Keyder (2002, s.245), hesaplara verilen kur garantisinin enflasyonist
baski yaratarak TCMB’nin parasal kontrolunu zayiflattigini belirtirken, Gunal
(2001, s.58) da, DCMH’'nin enflasyonist etkiler yarattigini ve istikrarsiz bir
yaplya sahip oldugunu belirtmig, Turkiye’nin hem dis bor¢ vade yapisini

kisaltmak hem de toplam dis bor¢ yUukimluliglini arttirmak suretiyle,
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1970’lerin sonundaki krize suriklenmesindeki en oOnemli etken olarak

goérmasgtar.

DCMH’nin ekonomi ve dis borglar Gzerinde yarattigi sikintilar 1976
yilinda hissedilmeye baslanmis ve net doviz girisi saglayan hesaplarda
cekiligler yasanmigtir. Bu uygulamadan oOnce Turkiye hukumetler arasi
anlagsmalar ile orta ve uzun vadeli kredi saglarken, DCMH ile vade yapisi
kisalmig, bor¢ servisi ylkselmis ayrica biriken dovizlerin geri 6demesi
planlanmadan i¢ piyasalarda kullaniimasi ile Turkiye 1980’lere dogru krize

suruklenmigtir.

4.4.2. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat ve Super Doviz Hesaplari

Yukarida o6zetlendigi gibi, DCMHden planlandigi  sekilde
yararlanilamamis ve ilgili hesaplar déviz darbogazina ¢6zim getirmekten gok

doviz darbogazi olusma kosgullarini hizlandirmigtir.

1973 yilinda 1. petrol soku nedeniyle dinya ekonomisi stagflasyonist
bir krize girmigtir. Petrol ihragc eden Ulkelerin ddemeler bilangosunda cari
fazlalar olusurken, petrol Ureticisi olmayan Turkiye gibi Ulkelerin hizla artan
petrol fiyatlar karsisinda dis ticaret agiklari buyimus, rezervlerin azalmaya
baglamasi ile dig 6demeler konusunda bazi sikintilar yagsanmaya baglamistir.
Sénmezin (1998, s.469) belirttigi gibi, ekonomik sikintilar yaninda 1974
yilindaki Kibris Barig Harekati sonrasi uygulanan ekonomik ambargo sonucu
Tarkiye hizla ekonomik yalnizliga surtiklenmigtir. Bu ortamda yagsanan doviz
sikintisini  ortadan kaldirmak ve vyurtdisinda c¢alisan vatandaslarimizin
tasarruflarinin  Glkemize kazandiriimasi amaciyla 1976 yilinda TCMB
nezdinde vyurtdiginda c¢alisan vatandaslarimiza KMDTH agma imkani

taninmistir.

Yurt disinda doviz geliri elde eden Turk vatandaglarina TCMB
nezdinde KMDTH agilmasi uygulamasina, T.C. Maliye Bakanligr'nin Tark
Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 17 sayili karara iligkin 01 Nisan 1976
tarininde Resmi Gazete’de yayinlanarak yurirlige konan Seri 7, No: 162

Sayih Teblig ile baglanmistir.
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Bu hesaplarin en oOnemli ozelligi yalniz TCMB nezdinde
acilabilmeleridir. Yurt diginda doviz geliri elde eden Turk uyruklu gercek
kisiler bu hesabi agtirabilmekte ve ddvizlerin yurda getirilmesi zorunlu
olmayan dodvizlerden olmasi sartt aranmaktadir. Ayrica hesaba vyatirilan
dovizlerin konvertibl olmasi da zorunludur. Bu uygulamayi takiben ayni
nedenlerle ve ozellikle 1994 yilinda ortaya c¢ikan ekonomik krizin olumsuz
etkilerini gidermek amaciyla yine yurtdisinda yerlesiklere bu kez SDH agma
imkani saglanmistir. Odenen vyiiksek faizler nedeniyle bu hesaplar hizli

rezerv edinimi saglanmasina katkida bulunmustur.

KMDTH ve SDH'nin sagladigi bu katki, rezervleri guclendirmek
agisindan o6nem tasimakta ve piyasaya mudahale aninda esneklik
saglamaktadir. Bunun yaninda, Almanya ve diger Ulkelerde yatirima tabi
tutulacak olan birikimlerin Ulke ekonomisine kazandirilmasini saglamakta ve
faiz oranlarinin TCMB tarafindan tespit edilmesi dolayisiyla da yonetilebilir bir
doviz rezervi 6zelligi tasimaktadir. Hesaplara iligkin faiz oranlari tlkenin genel
ekonomik durumu, dis piyasalardaki faiz oranlari, uygulanan para politikalar
gibi bazi kosullar dikkate alinmak suretiyle Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmektedir. Yurtigi piyasalardan veya yurtdigi piyasalardan borglanma
durumlarinda ise faiz Merkez Bankasi icin veri olmakta ve faiz oranlari ile
bor¢ verme kosullari bor¢ veren tarafin istegi dogrultusunda olusmaktadir.
Ancak tum bunlara ragmen bu hesaplara ddenen faizler ve diger giderler
TCMB agisindan bir maliyet kalemidir.

KMDTH’nin acildigi 1976 yilinda faiz oranlari vadesiz hesaplar igin
% 7, 1 yil vadeli hesaplar igin % 9, 2 yil vadeli hesaplar igin % 11 olarak
belirlenmis ve 1981 yilina kadar herhangi bir faiz degisikligi 6ngdértlmemistir.
01.05.1981 tarihinde vyapilan degisiklik ile, daha oOnceden yil olarak
duzenlenmis vadelerde ay esasli benimsenmis ve 18 ay vade imkani
taninmistir. Faiz oranlari da vadesiz hesaplar i¢in % 7, 12 ay vadeli hesaplar
icin % 10, 18 ay vadeli hesaplar igin % 12 ve 24 ay ve daha uzun vadeli
hesaplar igin % 14 olarak belirlenmigtir (Cetin, 2004) . 1981 sonrasinda 1990
yilina kadar faiz oranlarina yonelik yapilan degisiklikler asagidaki tabloda

gOsterilmigtir.
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Tablo 4.3'de goruldugu gibi, 1984 yilinda yapilan duzenleme ile ay
esasina dayali vadeler son bulurken, 1989 yilinda da hesaplarin maliyetinin
azaltimasina yonelik olarak faiz oranlari dustrilmis ve ayni zamanda

vadesiz hesap agma imkani kaldiriimistir.

Tablo.4.3. KMDTH’NIN 01.05.1981 VE 17.08.1990 ARASI FAiZ DEGISIKLIKLERI

1 Yil Vadeli
Vadesiz Hesaplar Hesaplar 2 Y1l Vadeli Hesaplar
isvigre
Frangi
Tarih (CHF) [ USD | Diger | CHF | USD | Diger | CHF | USD Diger
08.12.1984 3 8 6 6 11 8 8 12 11
04.01.1989 - - - 4 10 6 6 12 9

Kaynak: IDGM

Hesaplardaki toplam mevduat, 1976 yilindan 1989 yilina kadar artig
gOstermis, ancak 1989 yilindan sonra hesap agilabilen ddviz cinslerinde

yapilan sinirlama ile toplam mevduat azalmaya baslamistir.

Milyon Euro
7500

6000
4500

3000 e
1500 Pl

O 4 T T T T T T T T T
1976 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89
Yillar

Sekil 4.2 : KMDTH’nin Geligimi
Kaynak: IDGM, Aralik 2005, s.28

izleyen bélimde hesaplarin 1990 yilindan sonraki gelisimi uygulanan
para, kur ve rezerv yonetim politikalari ¢ergevesinde dederlendirilecektir.
Hesaplarda tutulan mevduati, faizlere uygulanan vergiler, hesap agma
limitlerinin ve hesap agmaya yetkili kisilerin degistiriimesi, hesaplarla ilgili
islem yapmay! kolaylastirmak Gzere muhabir bankalar ile yapilan anlagsmalar
veya kurulan buro ve temsilcilikler de etkiler. Ancak ¢alismamizda esas etKkiyi
yaptigina inanilan faiz oranlari degigiklikleri dikkate alinacak ve diger
gelismeler g6z ardi edilecektir.
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4.2. Uygulanan Para ve Rezerv Yonetim Politikalan Isiginda KMDTH’nin
Geligimi

Tarkiye Ekonomisi, 1990 yilindan itibaren U¢ doénem altinda
incelenecektir. Birinci ddonem finansal serbestlesme sonrasi 1990 yilindan
baglayarak 1994 Krizi'ni igine alacak, ikinci donem 1994 sonrasi 2001 yilina
kadar olan gelismeleri inceleyecek, son donem ise 2001 yih dalgali kur

rejimine gegis sonrasi durumu 6zetleyecektir.

4.2.1. 1990-1994 Donemi

Birinci donem olan 1990-1994 araliginda kriz yili olan 1994, diger
yilllardan farkli karakter gosterdiginden 1990-1993 araligindan sonra

degerlendirmesi yapilacaktir.

1990-1993 arahginin en belirgin ozelligi yuksek kamu agiklarinin
finansmaninda i¢ borglanma ve 1990 yih haric yogun olarak TCMB
kaynaklarinin kullaniimasidir. Tablo 4.4’de goéruldigu gibi, KKBG’nin
GSMH’nin % 6 - % 10’u civarinda oldugu bu dénemde Hazine'nin kisa vadeli
avans (KVA) kullanimi, GSMH’nin yaklasik % 2 - % 4’0 civarindadir.

TCMB kaynaklarinin kullanimi” piyasada likidite fazlasi yaratirken
enflasyonu arttirmigs ve kamu agciklarinin daha da blyumesine neden
olmustur. Artan kamu aciklari i¢ borglanma ile finanse edildiginden, yluksek
seyreden faizler Ulkeye sermaye girisini tegvik etmis, Ongun’un belirttigi gibi
(2002, s.54-56), doviz kurunun seyri cari iglemler hesabindan ¢ok sermaye
hesabi ile belirlenir hale geldiginden doéviz kuru giderek gergek fiyatini

yansitmaktan uzaklasmis ve donem boyunca TL asiri degerlenmistir.

Tablo 4.4’e bakildiginda 1995 yih fiyatlar baz alindiginda, 1994 Kriz
yilinda yasanan yuksek devallasyon haric donem boyunca TL’nin degerli
oldugu ve ozellikle 1993 yilinda asiri degerlendigi gorulmektedir.

" Kamu aciklarinin TCMB para politikalari agisindan énem arzettigi nokta, aciklarin Merkez Bankasi kaynaklari ile
finanse edilmesinin politikalarin etkinligini azaltmasi ve Merkez Bankasi'nin kendi bilangosu igindeki buyuklUkleri
denetleme konusunda sikinti gekmesidir. Bu yolla yapilan finansman sonucu artan likidite, hem talep fazlasi
yaratmak suretiyle fiyatlar arttirmakta hem de bir kismi dévize yonelerek talebi artirmak suretiyle TL’nin reel olarak
deger azalisina neden olmaktadir. Belli bir kur taahtdinin olmasi halinde TCMB, bu deger azalisina mudahale
etmek durumunda kalmaktadir.
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TABLO 4.4. GENEL EKONOMIK DENGELER,1990-1994

1990 (1991 | 1992 |1993 1994
KKBG / GSMH 7,3 199 10,5 [10,2| 6,2
Cari Agcik /GSMH 1,9 - 0,8 4,7 -
ic Borg Stok/GSMH 14,4 1154 | 176 |17,9]20,6
Disg Bor¢ Stok/GSMH 36,1404 | 43,1 |48,7|653
KVA/GSMH 0,722,114 | 2,81 |353]3,15
Reel Biiyiime (%) 9,27 | 0,7 5,0 7,7 | 4,7
Enflasyon (%) 60,4 |71,1] 66,0 |71,1]1255
Reel Efektif Kur (1995=100) 117,0/112,9| 114,9 [125,7| 95,7
Bankalar Agik Pozisyon(Milyar Dolar) | 1,8 | 1,8 3,2 50 | 0,9

Kaynak: TCMB EVDS, Hazine, TUIK Mayis 2006, Altintas 2006, s.201 ve Atalay 2005, s.30

Dénem boyunca kamu agiklarinin devamli bayumesi ve agiklarin
finansmaninda yogun sekilde i¢ bor¢lanmanin kullaniimasi sonucu daha ¢ok
portfdy yatirnmlari ve KVS hareketleri bigciminde Ulkeye giren ddviz TL'ye
cevrilerek yuksek faizden kar saglamak Uzere kamu kagitlarina yatiniimistir.
Kamu kagitlarina yatinm yapan en Onemli kesim hatirlanacagi Uzere
bankalar olmustur. Ulke iginde ylksek faizler nedeniyle yliksek fon maliyetleri
ile karsi karsiya olan bankalar yabanci para islemlere ydnelmis ve acik
pozisyon yaratarak kaynak saglamistir (Gunal, 2001, s.63). Bankalarin agik
pozisyonlarinin 1990 yilinda yalniz 1,8 milyar dolar iken 1993 yil sonu

itibariyle 5 milyar dolar seviyesine ulastigi gorulmektedir.

Hem acik pozisyonlarin yukselmesi hem de kamu finansmaninda
TCMB kaynaklarinin kullanilmasi sonucu 1990-1993 araliginda parasal

denetim giderek gugclesmistir.

Donemin odemeler bilangosunun bazi kalemleri incelendiginde, cari
islemler hesabinin kriz vyillari hari¢ hep acik verdigi gorulmektedir.
Cari acik / GSMH orani da 1993 yilinda hizl bir artis gostererek % 4,7 olarak
gerceklesmistir. Cari agigin artigsinda temel sebep asiri degerli TL olgusu ile
hizlanan ithalatin ihracati agsmasi sonucu olusan dis ticaret agiklaridir.

Dénem boyunca cari iglemler hesabindaki aciklarin yani doviz
aciklarinin finansmaninda sermaye ve finans hesabindaki birikimlerin
kullanildigi aciktir. 1990-1993 araliginda net hata noksan dahil edilmig hali ile
sermaye hesabl % 29 oraninda rezerv edinimine katkida bulunurken, % 71

oraninda cari islemler hesabini finanse etmigtir (Altinkemer, 1998, s.24).
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TABLO 4.5. ODEMELER BILANGOSU HAREKETLERI,1990-1994
(MILYON DOLAR)

1990 1991 1992 1993 1994
Cari islemler Hesabi -2625 250 -974 -6433 2631
Dig Ticaret Dengesi -9448 -7290 -8076 -14081 -4167
Sermaye ve Finans
Hesabi 3093 -1198 2164 8595 -4463
Dogrudan Yatinmlar 700 783 779 622 559
Portfoy Yatirimlan 547 623 2411 3917 1158
Uzun Vadeli Serm. -210 -783 -938 1370 -784
Kisa Vadeli Serm. 3000 -3020 1396 2994 -5190
TCMB Mevduati -74 -629 465 1069 1430
Kisa Vadeli -123 -132 55 144 115
Uzun Vadeli 49 -497 410 925 1315
Resmi Rezervler 781 -1223 1484 314 625

Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu, Mayis 2006

1992 yilina kadar UVS’nin geri 0demelerinin kredi kullanimlarini
asmasi nedeniyle negatif degerler aldigi goértulmektedir. 1993 yilinda ise
genel hiukumetin dig bor¢ geri 6demeleri devam ederken diger sektoérlerin
kullandigi uzun vadeli krediler arttigindan UVS’de bu yil 1,3 milyar dolar giris
gerceklesmistir.

UVS’nin 1993 yili haric sermaye birikimine katki saglamadigi bu
dénemde, esas birikim KVS girisleri ile saglanmistir. TCMB dénem boyunca
yuksek cari agiga ragmen faiz arbitrajindan faydalanmak amaciyla piyasaya
giren ve kamu kagitlarina yatinm yapmak amaciyla TL'ye ¢evrilen daha ¢ok
kisa vadeli doviz kredilerini istendiginde TL’ye ¢evirmek suretiyle rezervlerini
arttirmistir. 1990 ve 1993 yilinda yaklasik 3 milyar dolar giris kaydeden KVS,
1991 Korfez Savasi ve 1994 finansal krizi sirasinda istikrarsizlik ortamindan
etkilenerek hizli bicimde ekonomiden kagmis ve rezerv edinimi  hiz
kaybetmistir. 1990-1994 araliginda toplam KVS cikislarn 8,2 milyar dolara

ulasmistir.

Bankalarin acik pozisyonlarinin, cari ac¢igin ve finansal kirilganligin
giderek arttigr bir ortamda Ulke ekonomisinde buyume ve birikimin de
tamamen yabanci sermaye girislerine baglanmis olmasi, ekonomide
yasanacak olasi dengesizliklere karsi TCMB’nin ddviz rezervlerini arttirma
ihtiyacini dogurmustur. Bu baglamda, aslinda sermaye hareketlerinin

serbestlesmesine paralel olarak ulkeye doviz girisi saglama gorevini
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tamamladigina inanilan8 KMDTH'nin faizleri 15.02.1991 tarihinde yapilan
dizenleme ile Alman Marki (DEM) cinsinden hesaplar icin 1 yil vadelide 1,5

ve 2 yil vadelide 1 puan arttiriimigtir.

1991 yilinda hem KVS kagisi hem de ayni donemde toplam
mevduatlarda 1,4 milyar dolarlik ¢ekilis yasanmasi sonucu azalan rezerv
dizeyinin arttinlmasina yoénelik olarak KMDTH faiz oranlarinin arttiriimasi
sonrasi TCMB mevduatinda 1992 yilinda 465 milyon, 1993 yilinda 1 milyar
dolar seviyesinde giris gozlenmigtir. 25.06.1993 tarihinde yapilan duzenleme
ile yurtdigi faiz oranlarindaki gelismeleri takiben USD faiz oranlari 5 puan
indirilerek, 1 yil vadede % 5 ve 2 yil vadede % 7 olarak uygulanmaya

baslanmistir.

1994 yilinda yasanan finansal krizin temel nedeni, 1993 sonunda
Hazine’nin 1srarl bigimde i¢ borglanma faizlerini azaltmak istemesi sonucu i¢
borglanmanin zorlagsmasi ile KVA kullaniminin yayginlagmasi ve artan
likiditenin doviz piyasalarina yonelerek asiri bir déviz talebi olusturmasidir.
TCMB bu ortamda talebi kargilamak igin rezervlerini kullanmig ancak yapilan
satis yonlu mudahaleler yetersiz kalmigtir. Goruldugu gibi, finansal kriz

esasen doviz krizi sonucu olusmustur.

1994 Krizi sonrasi alinan 5 Nisan istikrar Kararlari ile para politikalari
tamamen sekil degistirmis ve esas amag hizla erimis olan rezervlerin yerine
konmasi olmustur. Bu kapsamda, rezervlerin acilen arttirimasina yonelik
olarak KMDTH'den daha vyuksek faiz esasi ile yapilandinlan SDH

uygulamasina baslanmistir.

15 Temmuz 1994 tarih ve 21991 Saylli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururluge giren 1-A/D Sayili Genelge ile yapilan duzenleme
kapsaminda yurtdiginda oturma veya c¢alisma iznine ya da hakkina sahip

® Finansal serbestlesme sonrasi 17.08.1990 tarih ve 20608 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan 1/G Sayil
Genelge ile yapilan diizenleme kapsaminda hesaplari agtirabilecek kisiler yeniden tanimlanmis ve bazi kigiler bu
haktan menedilerek daha 6nce agtirilan hesaplarin vade bitiminde kapatiimasina karar verilmistir. Buna gore; yurda
kesin dénlis yapmis olanlar, alti aydan fazla sure ile Turkiye’de oturanlar, hesaplarinda Turkiye adresi bulunanlar,
kamu kuruluglarinca daimi veya gegici olarak yurt disinda gérevlendirilenler, kamu ve 6zel sektoérce yurt diginda
kurulmus buro ve temsilciliklerde calisanlar, turistik, ticari veya baska amagla seyahat edenler bu hesaplari
actiramayacaklardir.
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gecerli Turkiye Cumhuriyeti pasaportu olan gercek kisilerin bu hesabi
actirabilecegi, hesaplarin 3 yil vadeli olarak acilabilecegi ve DEM igin yillik
% 11 (3 yil icin % 33), USD icin yillik % 8 (3 yil icin % 24) faiz 6denecegi,
hesaplardan kismi c¢ekim yapilamayacagi, istenirse vadeden O6nce tim
tasarrufun cekilebilecegi ancak bu durumda faiz 6demesi yapilmayacagi,
para ¢ekme ve havale islemleri sonucu dogacak masraflarin (¢eklerden
muhabirlerce alinan masraf ve komisyonlar harig) TCMB tarafindan

karsilanacagi hikme baglanmistir.

Baslangigta gecici bir uygulama olarak dusunulmug olan SDH daha
sonra surekli hale getirilmis ve agilmis olan hesaplarin (biro ve temsilcilik
calisanlari hari¢ olmak Gzere) yurda kesin donus yaptiktan sonra da devam
ettirilmesine veya sahislar adina yurtdigindaki resmi kurum ve kuruluglardan
gelen havaleler karsiliginda limit Uzerinde kalmak sartiyla yeni hesap
actirabilecekleri de hukme baglanmistir.

Hesaplarin sirekli hale getiriimesi ile birlikte yurda déndikten sonra
da devam ettirilebilmesine veya yeni hesap actirilabilmesine olanak
taninmasi, kriz zamaninda acil rezerv edinimi saglamis olan bu hesaplarin

rezerv birikimi agisindan onemini vurgulamaktadir.

1994 yilinda KVS hareketlerinde yasanan 5 milyar dolarin Gzerindeki
cikisla ekonomide bozulan dengeler 1,4 milyar dolarlik TCMB mevduati ile bir
miktar da olsa giderilebilmis ve acilan SDH’nin vadesinin uzun olmasi
nedeniyle ekonomiye uzun vadede borglanma imkani saglanmigtir. Bu
doénemde, TCMB mevduatinin 1,3 milyar dolari uzun vadeli mevduattan
olugsmaktadir. Bu anlamda bu yil mevduat artisinin blyudk béliminin sadece
3 yil vade ile agllmasina izin verilen SDH’nin sisteme dahil olmasi sonucu

olustugunu soylemek mumkuandur.

Hem 1991 hem de 1994 yilinda goruldugu gibi, kriz donemlerinde
KVS ve portféy yatinmlar istikrarsizlik nedeniyle ekonomiyi hizla terk
ederken, KMDTH bu ortamdan ¢ok fazla etkienmemekte ve faiz oranlarinin
yukseltiimesi tedbirine bagli olarak hesaplarda yasanan girisler rezerv
duzeyini beslemektedir. Bu konuda TCMB Arastirma Genel Mudurlagu

61



tarafindan yapilan ampirik galisma da ayni gorusu destekler niteliktedir9
(Suganli, 2003, s.109).

4.2.2. 1995-2001 Donemi

1994 Krizi sonrasi kamu agiklarinin  TCMB kaynaklar ile
finansmaninin ekonomide vyarattigi sikintilar géz onune alinarak, para
politikasinin ve kaynak kullaniminin etkinligini arttirmak Gzere Hazine’nin
KVA kullanimi ve kamuya acilan krediler sinirlandinimistir. Sé6z konusu
uygulama TCMB 1994 yillik raporunda su sekilde dizenlenmigtir:

“25 Nisan 1994 tarih 3895 Sayili Kanun’la, Merkez Bankasi

Kanunu'nda yapilan degisiklik ile kamu kesiminin parasal genisleme

yoluyla finansmaninin sinirlandiriimasi amaclanmistir. Merkez Bankasi

Kanunu’'ndaki bu degisiklik ile, toplam bultge édeneklerinin daha 6nceden

% 15’i kadar saptanan kisa vadeli avans hesabi limiti degistirilecek ve

cari yildaki 6édenek artisinin, 1995 yilinda ylzde 12’'sine, daha sonraki

yillarda azaltilarak, 1998 yilinda ylzde 3’lUne indirilecektir. Ayrica, kamu

kuruluglarina agilan krediler de bu avans limitinin yarisindan fazla
olamayacaktir’ (TCMB,1994,s.27).

Bu uygulama degisikligine ragmen KVA kullaniminin fiilen son
buldugu 1997 yilina kadar Hazine’ye saglanan cesitli kolayliklarla strdugu
bilinmekte ve 1995 yilinda KVA kullaniminin GSMH igindeki payinin % 2,44
ile 1994’teki 3,15’lik payina gore ¢ok da gerilemedigi gortlmektedir (Bkz.
Tablo 4.6 ve Tablo 4.4).

KVA imkaninin devam etmesi ekonomide yarattigi likidite fazlasi ile
TCMB politikalarini etkilemeye devam etmektedir. 1994 yilinda yapilan bu
diizenleme, 1995 yilindan sonra yapilandirilan programlarda Net i¢ Varlik'®
(NiV) hedeflerinin olmasi ile de desteklenmistir. NiV’de belli bir tavan limitinin
olmasi ekonomide kaynak dagiliminda rasyonelligin ve para politikalarinin

etkinliginin arttirrlmasi agisindan énem tasimaktadir.

1995 ve 1997 yillari para politikasi agisindan genel olarak istikrarin
hedeflendigi yillar olmus ancak enflasyon olgusu da istikrarin yaninda

vurgulanmaya baslanmistir. Bunun en temel nedeni, 1994 Krizi ile birlikte

® Calismada KMDTH’nin miktarini belirleyen en 6nemli degiskenin TCMB tarafindan belirlenen faiz oranlari oldugu,
SDH iginse bu faiz oranlarinin yaninda Tirkiye'de faaliyette olan diger ticari bankalarin uyguladidi agirlikl ortalama
faiz orani arasindaki fark oldugu belirlenmigtir.

% NiV: Analitik Bilanconun i¢ Varliklar kaleminden, déviz olarak takip olunan mevduat, fon hesaplari, banka disi
kesim mevduati ve diger Merkez Bankasi Parasi alt kalemlerinin gikariimasi ile bulunur (TCMB, 2006,s.58).
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% 100’lerin Uzerine gikan enflasyon oraninin, devam eden siyasi istikrarsizlik
ortaminda azalmasinin ¢ok zor olmasidir. Secilen hukimetlerin kisa
zamanda erken segime gitmeleri ve neredeyse her yil tekrarlanan segimler
kamunun kaynak gereksinimini arttirdikgca ekonomide temel amag
piyasalarda istikrarin saglanmasi hedefinden daha uzaga gidememigtir.
Aslinda Gunaydin’in (2000 s.76) belirttigi gibi Tukiye’de enflasyon olgusu
onemli Olcide kamu agiklarindan kaynaklanmaktadir ve aciklar koklu

Onlemlerle azaltilmadigi sirece enflasyonu beslemeye devam edecektir.

Artan kamu aciklari, kamunun finanman ihtiyacini arttirmakta ve bu
amacla aslinda gegici bir gelir kaynagi olan dis ve i¢ bor¢glanmanin artmasina
neden olmaktadir. Bunun yaninda, faiz oranlarini yukselterek, reel kesimin
daralmasina ve finansal kesimin de gereginden fazla buylimesine neden
olarak enflasyonist sureci hizlandirmaktadir (Donek, 1999, s.41). Donem
boyunca enflasyon rakamlarinin KVA kullanimindan sonra bir miktar

geriledigi ancak % 50’nin altina hi¢ dugmedigi gérulmektedir.

1994 yilinda yasanan yuksek devallasyon ile deger kaybeden TL bu
egilimi bir muddet surdurdukten sonra 1995 sonrasi yukselen faizlere bagli
olarak sermaye giriglerinin tekrar hizlanmasi ile yeniden deger kazanmaya
baslamistir. (Bkz Sekil 3.1) Bdylece, Ongun’un belirttigi gibi (2002, s.66)
ithalata dayali ikinci blUylime donemi baslamis ve ekonomi gevrimleri yeniden

yabanci sermaye girislerine baglanmigtir.

TABLO 4.6. GENEL EKONOMiK DENGELER,1995-2001

1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
KKBG/GSMH 50 |86 | 77|94 156|118 |16/4
Cari Agik/GSMH 1,8 | 1,7 | 1,8 - 09 | 53 -
ic Borg Stok/GSMH 17,3 121,01 21,4 21,7 | 29,3 | 29,0 | 69,2
Dig Borg Stok/GSMH 49,7 | 57,0 | 58,7 | 56,2 | 71,1 | 63,4 | 92,7
KVA/GSMH 244 1248 |115| - - - -
Reel Bilyiime (%) 79 |74 |76 |32 |47 |73 |-75
Enflasyon (%) 78,9 176,5|99,2 68,4 |67,0]393 67,9
Reel Efektif Kur (1995=100) 103,1]101,7|115,9]120,9|127,3|147,6/116,3
Bankalar Agik Pozisyon(Milyar Dolar) 31125 |50 | 84 [132]17,7|12,3

Kaynak: TCMB EVDS, Hazine, TUIK, Mayis 2006, Altintas 2006, s.201 ve Atalay 2005, s.30
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Ayni zamanda, 1994 sonrasi kamunun net dis bor¢ &deyici'
konumuna ge¢mesi ve 1997 yilinda TCMB kaynak kullaniminin sona ermesi
ile kamu finansmani i¢ borglanmaya dénince hem i¢ borg stoklari hem de
faizler artmistir (Activeline, s.5). Karli faiz arbitraji olanaginin dogmasi

ekonomiye yabanci sermaye girislerini yeniden 6zendirmigtir.

Bankalarin agik pozisyonlarinin hizlanarak devam ettigi bu sureg ilk
kirnlma noktasini 1998 yilinda Rusya Krizi'nin etkilerinin ekonomide
hissedilmesi ile yasamis, ikinci buyuk kriz ise 2001 yilinda olmustur. 1998
Rusya Krizi'ni takiben 1999 yilinda yasanan ekonomik durgunluk ile daralma
yasanmis ve ekonomi % 4,7 kucgulmagstur. 2001 Krizinde de ekonominin %

7,5 daraldigi goértulmektedir.

1995-2001 araliginda odemeler bilangosundan segilen kalemler
asagidaki tabloda gosterilmigtir. S6z konusu donemde bir dnceki donemde
oldugu gibi ekonomide daralmanin ya da krizin yasandigi yillarda ithalata
bagli olarak cari islemlerin fazla verdigi, ancak sermaye kacislari yasandigi

gOrulmektedir.

TABLO 4.7. ODEMELER BILANGOSU HAREKETLERI, 1995-2001 (MiLYON DOLAR)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Cari Islemler
Hesabi -2339 -2437 | -2638 1984 -1340 | -9821 3392
Dis Ticaret
Dengesi -13152 | -10264 | -15048 | -14052 | -10185 | -21959 | -3733
Sermaye ve
Finans Hesabi -93 938 3625 -1287 -377 12581 | -1633
Dogrudan
Yatinmlar 772 612 554 573 138 112 2855
Portfoy
Yatinmlari 237 570 1634 -6711 3429 1022 | -4515
Uzun Vadeli
Sermaye -79 1636 4788 3985 344 4276 | -1131
Kisa Vadeli
Sermaye 3635 2665 -7 1313 918 4174 | -11766
TCMB Mevduati 1563 1336 1028 574 -229 622 736
Kisa Vadeli 101 63 50 -80 -98 2 131
Uzun Vadeli 1462 1273 978 654 -131 620 605
Resmi Rezervler 5032 4545 3316 216 5614 354 -2694

Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu, Haziran 2006

" Kamunun net dis borg ddeyici konumuna gegmesi artik dis piyasalardan borglanma yapamamasina ancak geri
oddemeleri yerine getirmek durumunda olmasina baghdir.
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1995 yilinda kriz ortaminin kismen giderilmesi ile, KVS tekrar hiz
kazanmig ve 1995 ile 1996 yillarinda toplam 6,2 milyar dolar KVS girisi
yasanmistir. Buna paralel KMDTHnin DEM ve CHF faizlerinde yarimsar
puanlik dususler yapilmis ancak SDH’nin faizlerinde herhangi bir degisiklik
yapiimamistir. Bu donemde SDH'de faiz indirimine gidilmemesi nedeniyle
TCMB uzun vadeli mevduat hesaplarindaki girigsler devam etmis ve TCMB
toplam mevduati 1995°’te yaklasik 1,5 milyar dolar ve 1996’da 1,3 milyar dolar

olarak gerceklesmigtir.

1997 yilinda ekonomiye giren kaynaklar UVS seklinde olmus,
bankalarin ve diger sektorlerin kullandigi uzun vadeli krediler toplami
yaklasik 6,3 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1995-1997 araliginda
rezervlerin 12,8 milyar dolar gibi hizli bir birikim sagladigi goralmektedir. Ayni
donemde TCMB mevduatinda da 3,8 milyar dolarlik bir artis mevcuttur.
Goruldugu gibi bu donemde rezerv birikimi saglanmasinda hem TCMB
mevduatinin hem de yabanci sermaye giriglerinin etkisi mevcuttur. Ancak,

KMDTH’nin katkisi kriz donemlerinde yasandigi kadar yuksek degildir.

Altinkemer, (1998, s.24) 1994-1997 yillarinda, sermaye akimlarinin
cari islemler hesabinin finansmanina % 55 buna karsin rezerv edinimine
% 45 katkisi bulundugu belirtilmistir. Goruldugu gibi, 1990-1993 aralidinda
sirasiyla % 71 ve % 29 olarak gerceklesen bu oranlar, ekonomiye giren
sermaye akimlarinin rezervlerin artmasinda giderek daha fazla Onem

kazandigini gostermektedir.

1998 yilinda Rusya Krizi'nin diger ekonomilerde yarattigi guvensizlik
sonucu portfdy yatinmlarinda yasanan kacgis miktari 6,7 milyar dolar olmus
ve bunun 4,5 milyar dolarlik kismi yabancilarin menkul kiymet portfoylerini
bosaltmasindan kaynaklanmistir. Bu donemde isci hesaplari i¢in herhangi bir
faiz degisikligi de 6ngorilmemis ve sonugta resmi rezervlerdeki degisiklik yok

denecek kadar az olmustur.

Avrupa Para Birligi'ne Uye Ulkelerde Ulke paralarinin Euro’'ya (EUR)
donusme surecinin baslamasi ile 01 Ocak 1999 tarihinde KMDTH ve SDH

acilabilen doviz cinsleri 01 Ocak 2002 tarihinde uygulamaya gecgecek sekilde
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yeniden duzenlenmistir. Buna gore, DEM, Hollanda Florini (NLG) ve Fransiz
Frangi (FRF) cinsinden acgiimis bulunan hesaplarin sabitlenen ¢apraz
kurlardan EUR déndsimu saglanmis ve bu slrecin kolaylastiriimasi
amaciyla hem KMDTH hem de SDH igin DEM ddéviz cinsine uygulanan faizler
esas alinarak tum doviz cinslerine ddenen faizler egitlenmigtir. Bu duzenleme

bazi ddviz cinsleri agisindan faiz artigina sebep olmustur.

Bu dizenleme sonrasi, KMDTH igin faiz oranlari (Avrupa Birligi
disindaki CHF hari¢) 1 yil vadede % 7, 2 yil vadede 8,5, SDH hesaplari i¢in
2 yil vadede % 10, 3 yil vadede % 11 olarak duzenlenmigtir. Yapilan faiz
degisiklikleri esas olarak DEM digindaki diger  dovizlerde
gergeklestirildiginden ve KMDTH ve SDH’nin daha ¢ok DEM cinsi Uzerinden
tesis edilmesinden dolayi esitleme amagli yapilan faiz artirmlar hesap

toplam bakiyelerini ¢ok fazla etkilememistir.

Ayni donemde 6demeler bilangosunun krediler kaleminin yukumlulak
kismi yaklasik 3,3 milyar dolari IMF’'den saglanan krediler ve 9,4 milyar dolari
da banka ve diger sektorlerin kullandigi kredilerden olugsmak Uzere toplam
13,7 milyar dolar artis gostermistir. Bu donemde bankalarin agik pozisyonlari
da 13,1 milyar dolara ulagmis, elde edilen bu krediler TL'ye g¢evrilerek kamu

aciklarinin finansmaninda kullaniimaya devam etmistir. (Bkz. Tablo 4.4.)

1999 yilinda IMF’ye sunulan niyet mektubunda 2000 yili basinda
uygulamaya konulmak uzere Enflasyonu Dusurme Programi (EDP)
yapilandinimistir. Program genel olarak kamu kesimi, sosyal guvenlik,
Ozellestirme ve tarim alanlarinda yapilacak yapisal reformlari icermektedir
(Yeldan, 2001, s.161).

Guloglu (2001, s.1) enflasyonun temel kaynaginin kamu agiklarinin
finansman yontemi oldugunun kabul edildigini ve aciklarin kapatilmasina
yonelik olarak harcamalarin kisilmasi ve vergi gelirlerinin arttirilmasi gibi
dizenlemelerin yapildigini  belirtmigtir. Bunun yaninda, IMF ve DB'’den
saglanacak uzun vadeli kredilerle dusik maliyetli finansman
saglanacagindan i¢ borglanmanin finansmandaki 6neminin azaltiimasi

planlanmistir.
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Programda c¢alismamiz agisindan en oOnemli reform doviz kuru

nominal gapasina dayali para programi uygulamasina gecilmesidir.

Program suresince iki farkli kur rejimi kullaniimistir. Ocak 2000-
Haziran 2001 donemindeki 18 aylik slirede, ‘enflasyon hedefine yonelik kur
sepeti’ uygulanmasi, 1 dolar ve 0,77 Euro’dan olusan kur sepetinin gunlik
degerinin, 2000 yilbasindan itibaren bir yillik siUreyi kapsayacak bi¢cimde
yatinmcilarin énindeki belirsizlikleri azaltmak Uzere 6énceden duyurulmasi
kararlastinimistir. Uygulamada gunluk artis oranlari % 20 olarak hedeflenen
yilhk TEFE artig oranina gore belirlenmis ve geyrekler itibariyle TL’nin kur
sepeti kargisindaki 6ngorulen deger kayiplari agiklanmistir. Takip eden ikinci
18 aylik dénemde ise (Temmuz 2001-Aralik 2002) ‘kademeli olarak
genisleyen band’ ¢ergevesinde bir kur politikasi yUratilmesi, bandin toplam
genigliginin 31 Aralik 2001’de yuzde 7,5, Haziran 2002°'de yuzde 15’e ve 31
Aralik 2001’de yluzde 22,5'e yukselecegi kararlagtirimigtir. (TCMB, 1999,
s.91). Kurun bant icinde kaldigi hallerde TCMB’nin herhangi bir sekilde
mudahalede bulunmayacagi taahhut edilmistir. Keyder (2002,s.448), her
ceyrek genigletilen bant uygulamasinin serbest doviz kuru rejimine gegis icin
bir adim olarak nitelendirilebilecegini belirtmistir.

Sabit kur politikasinin uygulandigi Ulkelerde merkez bankalarinin
temel goérevi kurlari sabit tutmak oldugundan merkez bankasi kur riskini
ustlenerek piyasalara para vermektedir (Kar ve Kara, 2003, s.9). Doviz
kurunun nominal gapa olarak kullaniimasi yani enflasyon hedefinde belirleyici
rol oynamasi rezerv yonetim politikalarini da etkilemistir. Clinki TCMB kur
taahhuadld altina girmekle, dnceden aciklanan fiyatlar dahilinde kendisine
getirilecek tum ddvizleri satin almayi veya talebi karsilamak Uzere satis

yapmay! da taahhit etmektedir.

Ayni duzenleme cgergevesinde parasal taban genislemesinin yalniz
Net Dis Varlik' (NDV) karsiligi yaratilmasi prensibi benimsenmistir.
Programa gore ilk 18 ay icinde, NiV’in sabit kalmasinin éngorilmesi ve

sermaye akimlarinin sterilizasyonunun birakilacaginin belirlenmesi bu

2 NDV: TCMB'nin toplam déviz pozisyonu gosterir (TCMB, 2006,5.58).
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prensibin yansimasi olup, piyasadaki likidite NDV hareketlerine gore
belirlenecektir. S6z konusu uygulama agagidaki sekilde duzenlenmisgtir:
“Sermaye akimlari, faiz oranlarina hizli disise imkan vermek
ve sermaye giriglerini idame ettirecek buyik faiz orani farkhhklarini
engellemek Uzere sterilize edilmeyecektir. Ayni sekilde, eder ddviz kuru
Uzerinde baski olusursa para piyasalarinda hizli faiz artislarina yol
acmak ulzere sermaye ¢ikiglar sterilize edilmeyecek olup NUR tabanina

iliskin kriterlerin tutturulmasina yardimci olacaktir” (IMF Niyet Mektubu,
1999).

Program dahilinde Net Uluslararasi Rezervler™ (NUR) igin de
belirlenen hedef taban degeri TCMB’nin rezervlerini belli bir seviyenin
Uzerinde tutma konusundaki taahhtdund gostermektedir. Piyasadaki likidite
NDV karsihigi saglandigindan, Ulkeye giren doéviz TL'ye c¢evriimek
istendiginde TCMB dovizi alacak ve boylece rezerv duzeyini belli bir
seviyenin Uzerinde tutacak olan otomatik mekanizma igleyecektir (Guloglu,
2001, s.2).

Kurun sabitlendigi ve piyasadaki likiditenin tamamen NDV’ye
baglandigi bir ortamda ddéviz giriglerinin 6nemi para politikasi agisindan
artmakta ve ani bir saldiri halinde TCMB’nin kuru korumak uzere daha
yuksek rezerve ihtiyaci dogmaktadir. Ancak, ilk 18 aydan sonra doviz kuru
bandinin geniglemesi ile TCMB’nin daha esnek bir para ve rezerv politikasina

gecmesi planlanmigtir.

Sterilizasyonun birakilmasi ve ekonomide likiditenin yani parasal
taban genislemesinin yalniz NDV artisi karsiliginda yapilmasi, yari para
kurulu benzeri bir uygulama olup, TCMB’nin bir kisim para politikasi

araclarini kullanmasini sinirlamistir (Kar ve Kara, 2003, s.9).

Para kurulu mekanizmasinin arkasinda reel para doktrini vardir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta bu doktrinin temel felsefesinin
ihragc etmek Uzere Uretirken yaratilan para talebi sonucu olusan parasal
genislemenin enflasyonist olmayacagidir. Bu dogrultuda para arzinin
genislemesi yurtdigindan gelen dovizlerle yapildigi muddetge enflasyonist
olmayacaktir. Ancak burada s6z konusu olan mal hizmet ihraci karsiligi elde

¥ NUR: Briit Doviz Rezervleri ile Briit Uluslalararasi Yiikiimldiliikler farkina vadeli islemlerin eklenmesi ile bulunur
(TCMB, 2006,s.58).
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edilen doviz degil dig dunyanin daha ¢ok kisa vadeci ve spekulatif sermaye
stokudur (Yeldan, 2001, s.185-186).

2000 Kasim’da yasanan krizde, EDP’nin kisitlari, bankalarin agik
pozisyonlari ve portfdylerinde yiiksek oranda DIBS bulundurmalari kilit roli
oynamigtir. 1999 yilinda acgik pozisyon sinirina limit konmasina ragmen
bankalar buna uymamis ve disardan borglanmaya devam etmislerdir.
Bankalarin borglanmaya devam etmesi, buna karsilik sterilizasyonun
yapillamamasi sonucu Ulkede hem nominal hem reel faizler hizla azalmaya
baglamig, buna bagli olarak da krediler ve i¢ talep hizla artmigtir. Ayni
zamanda enflasyonun beklendigi kadar dugsmemesi ile kurun artigs hizindan
geride kalmasi sonucu degerlenen TL ithalati artirmis, ihracati azaltmig ve
cari aglk beklenenden c¢ok hizli artmistir. Cari acigin sitrdirdlememesi
konusundaki  tereddutler  programin  guvenilirligini zedelemis  ve
surdurulebilmesi ancak dis kaynakla mumkdn oldugundan borg verenlerin
ulkeye bakis agisi 6Gnem kazanmigstir. Ancak Ulkede makroekonomik dengeler
ve bankalarin mali yapilarinin bozuk olmasi Ulkeye sermaye girisini

durdurmus ve ulke risk primi giderek artmigtir (Uygur, 2001).

Ulke risk priminin artmasi ile Eylil ayinda ekonomide sermaye
cikiglarl yasanmaya baslamis ve c¢ikiglarin dovizin degerinde yaratacagi
oynaklik endisesi ile bankalarin artan likidite talepleri bir bankanin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’'na devredilmesi sonucu iyice yogunlasmistir.
Bankalar ellerindeki DiBS’leri satmaya baslamislar ve faizler hizla artmistir.
Faizlerin artisini kontrol etmek lzere TCMB, NiV tavan sinirini asarak
piyasayi fonlamistir. Ancak bu kez piyasaya verilen likidite agik pozisyonlarin
kapatiimasi telagi ile dévize yonelmis ve TCMB doviz talebini karsilamak
Uzere doviz satislarinda bulununca NUR taban limitinin de altina inmigtir. 30
Kasim itibariyle NiV degerini dondurdugunu ve programa geri dénerek
bundan sonra likiditeyi sadece doviz karsili§i yaratacagini ilan eden TCMB,
yine de doviz talebini durduramamis ve 17-24 Kasim haftasinda yaklasik 3
milyar dolar rezerv kaybina ugramistir. Piyasalar ancak 6 Aralik 2000’de
IMF'den 10,4 milyar dolar ek rezerv kolayligi saglanmasi sonucu biraz
rahatlamistir (TCMB,2001).
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Boratav (2001,s.4) sterilizasyonun diglandigi bu programla TCMB
politikalarinin pasiflestirildigini ve umuldugu gibi sabit kur rejimi ile artacak
olan sermaye girigleri sonucu reel faizlerin sifilanmamasini dnleyecek bir
mekanizmanin kalmadigini belirtmigtir. Bu yolla tamamen pasiflestiriimis
politikalar sonucu Ulkenin bir krize slriiklenmesi aslinda olagandir. ithalatin
kontrolden ¢ikmis olmasi ve ulusal paranin agiri degerlenmesinin kaginilmaz
oldugu bir ortamda reel faizlerin ¢ok blyudk olgide azalmasi sonrasi
ekonomide yasanan hizli talep artisi da dogal olarak cari iglemler acgigini
bayutmustir. Bu anlamda acigin sudrdurilmesine donuk beklentiler

zayiflandiginda da yabanci sermaye ulkeyi terk etmeye baglamigtir.

2000 Kasim’da gercgeklesen kriz Turkiye'yi ve TCMB rezervlerini gok
olumsuz etkilediginden, TCMB ddviz kurunu o dénem igin savunmus ancak

yeniden gelebilecek bir ataga kargi direnci zayiflamistir (Uygur, 2001, s.9).

2000 Kasim Krizi sirasinda artan ulke risk primi ile dig bor¢lanma
imkanlari giderek azalmigtir. Bunun sonucunda i¢ borglanmada vadeler
kisalmaya devam ederken faizler de iyice artmistir. Bu ortamda 19 Subat
tarihinde siyasi bir kriz yasanmasi ile kurlar da yukari dogru hareketlenmeye
baglayinca, TCMB kur taahhudl nedeniyle doviz satigi yapmak durumunda
kalmig, ancak 7,6 milyar dolarlik doviz satisi Amerikan piyasalarinin tatil
olmasi sebebiyle ertesi glin valériyle yapilmistir TCMB ayni zamanda TL
likiditesini daraltarak doviz talebini azaltmaya c¢alismis ancak bu kez
bankalarin likidite sorunu ddemeler sistemini kilittlemigtir (TCMB, 2002,s. 52).
Kisa vadeli faiz oranlarinin bir anda asir1 ylikselmesi ile doviz satiglarinin 6,1
milyar dolar iptal olmustur. Faizlerin ylikselmesi ile yukimlalUklerini yerine
getirmekte zorlanan bankalar finansal sistemi tehdit etmeye baslayinca déviz
piyasalarinda mudahale gucu zayiflamig olan TCMB, nominal ¢apa olarak
kullanilan doviz kuru uygulamasini terk etmis ve 22 Subatta kuru
dalgalanmaya birakmig, ancak ani ve asiri dalgalanmalar yasanmasi halinde

piyasaya mudahale edebilecedini agiklamistir (TCMB, 2001, s.93).

2000 Kasim Krizi daha ¢ok yabanci fonlarin yuksek devaltasyon
beklentisi ile hareketlenmis ve halk TL pozisyonlarini korumustur. Ancak

2001 Subat Krizi'nde daha 6nce pozisyonlarini korumus olan kesimler de
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devaluasyon beklentisinin hizlanmasi ile dovize taleplerini arttirmistir (Guloglu,
2001, s.7).

2001 Krizi'nde 4,5 milyar dolari portfdy yatirnmi olmak tzere toplam
17,3 milyar dolarlik sermaye kagisi yasanmistir. Ancak krizin ortaya ¢ikisinda
temel etken 11,7 milyar dolarlik KVS ¢ikigidir (Bkz. Tablo 4.7).

14 Nisan 2001 tarihinde, Guglu Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)
ile yapilan dizenlemeler ve alinan onlemler kamuoyuna agiklanmistir. Bu
gercevede, para politikasi acisindan istikrari saglamak ve parasal
biiyiiklikleri kontrol etmek esas amag olmus, performans kriteri olarak NiV
kalemi icin tavan, NUR i¢in taban degerleri belirlenirken, para tabani da temel
operasyonel hedef olarak segilmistir. Kriz sonrasi yasanan sermaye kagislari
ile ekonomide daralma sureci baslamis ve dalgalanma sonrasi istikrarsizlik
nedeniyle kurlarda oynaklik devam etmistir. TL'nin devalie edilmesi ve ig
talebin yeterli olmamasi nedeniyle ihracat rakamlari biraz artmig, krizin etkisi
ile ithalat rakamlari da bir miktar distnce dis ticaret agigi daralmis sonug

olarak cari igslemler dengesi 3,4 milyar dolar fazla vermistir.

Ulke risk priminin artmig olmasi, dis borglanma imkanlarini daraltarak
ic borglanmayi arttirsa da, i¢c bor¢g stokunun simdiye kadar % 30'u hig
asmazken 2001 yillinda % 66,1’ ylkselmesindeki temel sebep kamu
bankalarini yeniden yapilandirmaya ve genel olarak tim bankalarin kisa
vadeli yukumlaluk yapilarinin iyilestirimesine yonelik yapilan Bankacilik
Operasyonu’dur. TCMB ve Hazine'nin ortak katihmi ile gergeklestirilen
operasyon sonucu, 16 Mart sonrasi Hazine tarafindan cikarilan DIBS’ler
bankalara verilmis ve yaklasik 2/3’Unlin TCMB tarafindan belirli bir srecte
dogrudan aliminin yapilmasi ile likidite sorunlari énemli dlgtide giderilmistir
(TCMB, 2001, s.94).

Ancak 5 Kasim 2001’den sonra, TCMB’nin polittka bagimsizlig
acgisindan o6nemli bir adim atllarak Hazine ve kamu kurumlarina avans
verilmesi ve kredi agilmasi yasaklanmis ve karsiliksiz para basma sureci
ortadan kalkmistir. Dolayli olarak ayni sonucu doguracak olan Hazine ile

kamu kurum ve kuruluslarinin ¢ikardiklari borglanma araglarinin da birincil
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piyasadan alinmasi yasaklanmigtir. Bu sekilde, TCMB’nin para politikasini
uygulama konusundaki bagimsizligi guglendirilmek istenmigtir (TCMB, 2001,
s.111-113).

Bu uygulama c¢ergevesinde, 2001 yilindan sonra TCMB’nin Hazine
ve/veya kamu kurum ve kuruluslari finansmanina dogrudan ya da dolayli
herhangi bir katkisi olmadigini soylemek mumkunddr. Bu anlamda kamu
aciklarinin finansmani 2001 sonrasinda dis piyasalar izin verdigi 6l¢cude dis

borglanma ile aksi halde ise yogun sekilde i¢ borglanma ile kargilanmigtir.

Bunun yani sira, 2001 yilinda Hazine’'nin yaptigr gonullu bor¢ takasi
ile bankalara doviz cinsi ve dovize endeksli senet veriimesi ve IMF’nin
verdigi kredilerin bltge finansmani amaciyla Hazine’ye kullandiriimasi
sonucu sistemde 2005 yilina kadar giderilemeyen bir likidite fazlasi
olusmustur (TCMB, 2001-2005).

2001 yilinda yapilan programli programsiz toplam 6,5 milyar dolar
doviz satimi ve sadece 47 milyon dolar doviz alimi, rezervlerin erime surecini

acikga gostermektedir.

Bu yil, rezerv yonetim stratejileri agisindan dnemli gelismelerden bir
tanesi, kurun dalgalanmaya birakilmasindan sonra 29 Mart 2001 tarihinden
itibaren programl doéviz satis ihalelerine baslanmasidir. Bu uygulama ile
Hazine’'nin artan dis borclanmasindan, IMF ve DB kredilerinden elde edilen
dovizlerin yurticinde TL olarak kullaniimasinin getirdigi fazla likiditenin
sterilizasyonu amaclanmistir. Ayni zamanda bu yolla bankalarin yurtdigi
yukumlalUklerini yerine getirmede kolaylik saglanmak istenmigstir. Bu konuda
bankacilik sistemine yonelik yaratilan bir diger olanak gunlik ilan edilen
oranlardan bankalara doviz depo olanagi saglanmasidir, ancak bu olanak

Mayis 2001 basindan itibaren kullanilmamistir.

Subat 2001 Krizi’'ni takiben 24 Ekim 2001 tarihinde rezerv edinimine
katki saglamak amaciyla SDH’de 1 yil vadeli hesap agma imkani getirilmis ve
faiz oranlari EUR ve USD icin % 9 olarak belirlenmistir. Ayni dénemde
KMDTH’nin 1 yil vadeli EUR ve USD doviz cinsi mevduata 6dedigi faiz
% 6’dir. Bundan sonra, KMDTH’de varolan 1 yil vadeli hesap agtirma imkani,
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KMDTH faizlerinin SDH’nin faizlerinin 3 puan altinda kalmasi nedeniyle tercih
edilmediginden KMDTH mevduatinda azalislar yasanmis ve mevduat
KMDTH’den SDH’ye kaymistir. SDH’nin masraflarinin TCMB tarafindan
kargilaniyor olmasi ve faizlerinin daha ylksek olmasi Bankamiz adina ekstra

bir maliyet unsuru olusturmustur.

Ekim 2001°de yapilan duzenleme ile KMDTH faiz oranlarinda indirim
surecinin basladi§i ve yabanci sermaye giriglerinin hizlanmasi ile rezerv
edinimine katkisi zayiflayan KMDTH’nin, daha fazla dig yukimlalik
yaratilmak istenmemesi nedeniyle de eski 6nemini kaybettigi gdzlenmektedir.
Benzer faiz indirim politikasinin SDH igin ancak 01 Nisan 2002 tarihinde 1’er
puanlk azaliglarla baglamis olmasi yabanci sermaye kagislarinin yagsandigi
kriz doneminde hala is¢i doviz hesaplarina guvenildiginin agik bir
gOstergesidir. Bu tarihten sonra her iki hesap i¢in de duzenli devam eden faiz

indirimleri yapimistir.

4.2.3. 2002-2005 Donemi

2001 Krizi sonrasi enflasyon hedeflemesinin 6n kosullari olusana
kadar para tabani hedeflemesine devam edilecegi belirtiimis ve s6z konusu
donem boyunca ekonomik kosullar gergevesinde zaman zaman revize edilen
hedeflere ulasiimistir. Para politikasinda temel ara¢ kisa vadeli faiz oranlari
olmus ve TCMB kademeli olarak faiz indirimlerine gitmistir (TCMB, 2002-
2005).

1990l yillar ile karsilastinldiginda 2001 Krizi sonrasindaki donem
onemli farkhliklar gostermektedir. 1990’larda ylksek kamu agiklarinin
besledigi enflasyon ortaminda, ylksek faizler ve asiri degerli TL ile
desteklenen yogun sermaye girisleri ve bu kaynakla beslenen ithalat ve
tuketim artigi ile ortaya ¢ikan 