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Kutu 2.3

Merkez Bankalari Uluslararasi Rezerv Degisimleri

TCMB, Hazineye ait yabanci para i¢ ve dis bor¢ yabanci para 6demelerinin gerceklestiriimesi,
uluslararasi piyasalarda tlke ekonomisine olan guvenin artirilmasi ve kiresel piyasalarda olusabilecek
soklara karsi tlke ekonomisinin korunabilmesi adina déviz ve altin rezervlerini saklamak ve
yénetmekle gorevlidir. Ozellikle, kiiresel ekonomide belirsizligin arttigi dénemlerde, finansal istikrarin
olasi kuresel soklara karsi korunabilmesi adina doviz rezervlerinin miktari ve kaynaklarinin cesitliligi
6nem kazanmaktadir. TCMB'nin bittinlesik politika ¢ercevesi olan Liralagsma Stratejisi'nin en 6nemli
unsurlarindan birisi olan ¢esitlendirilmis rezerv yénetimi; déviz rezervlerinin gu¢lendirilmesini ve
rezerv kaynaklarinin ¢esitlendirilmesini hedeflemektedir. Liralasma Stratejisi'yle bankacilik sisteminin
hem varlik hem de yakumlultklerinde Turk lirasi cinsi kalemlerin agirhiginin kademeli bir sekilde
artirilarak, finansal sistemde butincul olarak Turk lirasi agirlikli bir yapinin olusmasi amaclanmaktadir.
TCMB bu kapsamda 2022 yili boyunca para politikasini tamamlayici ve parasal aktarimi gclendirici
nitelikte makroihtiyati, teminat, likidite ve rezerv yénetimi alanlarini kapsayan politika adimlari
atmistir. Rezerv yénetimi alaninda atilan adimlar da s6z konusu butincul politika ¢ercevesinin dnemli
bir bileseni konumundadir.

Bu hedefler dogrultusunda, yabanci para varliklar ile TL likiditeye erisim kolayligi saglayarak yapisal
dolarizasyona yol acan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) déviz imkani sonlandirilmis ve para
takasi kanali Gzerinden gerceklestirilen Tirk lirasi fonlamasinin miktar azaltilmistir (Toplam TL karsihgi
para takasi islem stoku 2021 yili sonunda 49,4 milyar ABD dolari seviyesinden 23 Aralik 2022 tarihi
itibariyla 47,1 milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir). 2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi
metninde 2023 yilinda TCMB'nin batunlesik politika cercevesi olan Liralagsma Stratejisi’'nin
glclendirilerek uygulanmaya devam edilecegi, para takasi islemlerinden saglanan fonlamanin toplam
fonlama icerisindeki miktarinin kademeli olarak azaltilacagi ifade edilmistir.

2022 yilinda, ihracat bedellerinin belirli bir oranda TCMB'ye satisi, YUVAM hesaplarindan elde edilen
dévizin TCMB'ye satimi, Vatandaslik Kanunu kapsaminda TCMB'ye yapilan ddviz satislari, yabanci
gercek kisilere gayrimenkul satislarindan elde edilen dovizin TCMB'ye satisi ve Genisletilmis Konut
Finansman Paketi islemlerinden TCMB'ye doéviz satisi gibi uygulamaya konulan adimlarla TCMB rezerv
kaynaklari ¢esitlendirilmis ve uluslararasi rezervler gt¢lendirilmistir.

2022 yilinda, kuresel ekonomide pandemi sonrasi toparlanma surecinin etkilerinin devam ettigi,
jeopolitik risklerin ve kiresel belirsizliklerin artarak sturdirdigu bir dénem tecribe edilmistir.
Pandeminin kuresel arz ve tedarik zincirlerindeki negatif etkisi hentiz ortadan kalkmamisken ortaya
ctkan sicak catisma ortami 2022'nin basta gelismekte olan tlkeler olmak tzere tim ekonomiler icin
bircok acidan zorlayici bir yil olmasina neden olmustur. Artan tansiyonun sicak catismaya dénmesiyle
birlikte toparlanma siireci devam eden tedarik zincirleri 5nemli bir darbe almis; emtia, sanayi ve tarim
arUnleri ticareti 6nemli derecede sekteye ugramistir. Enerji arzindaki azalma, tedarik zincirlerindeki
aksama ve kisitlamalar kaynakli olusan fiyat hareketleri ise cografi olarak risk tagsimayan tlkelerin bile
ortaya ¢ikan fiyat hareketlerinden olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Tedarik zincirlerinin
iyilestirilmesi basta Turkiye olmak Uzere ¢evre Ulkelerin gayretleri ile sirdurulirken énemli baska bir
risk faktora de finansal piyasalarda ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde basta ABD Merkez Bankasi Fed
olmak tzere gelismis Ulke merkez bankalarinin yikselen enflasyona tepki olarak para politikalarinda
gittigi hizli ve sert degisim kur, faiz ve kredi kanallari Gzerinden gelismekte olan tlkeler Gzerindeki
baskiyr artirmistir.

Sicak catisma bdlgesine yakinlik, yiksek enerji ithalati ve yabanci sermaye ihtiyaci gibi faktorler Glke
ekonomilerinin meydana gelen soklardan etkilenme dizeyini belirlemistir. Bu soklara karsi ise Ulkeler
faiz artisi, doviz kuruna midahale, kamu destekleri, makroihtiyati dnlemler ile sermaye akimlarinin
kontroline yonelik ¢esitli politikalari benimseyerek soklarin makroekonomi Uzerindeki etkilerini en aza
indirmeye calismislardir. Makroekonomik gostergeler incelendiginde ise gelismekte olan tlkeler
genelinde faizlerin yukseldigi, déviz kuru mudahalelerine karsin yerel paranin deger kaybettigi ve
blUyUume yavaslarken enflasyonun ytkseldigi gortlmektedir.
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Bu donemde, kiresel merkez bankalarinin 2022 yilindaki rezerv degisimleri incelendiginde (Grafik 1)
merkez bankalarinin kiresel rezervlerinin 13,1 trilyon ABD dolarindan 12 trilyon ABD dolarina
geriledigi gérulmektedir.

Turkiye ise 2022 yil basinda acikladigl ve uygulamaya koydugu yeni perspektif ile blylime ve enflasyon
dinamiklerinin yabanci sermaye akimlarina olan duyarlili§ini en aza indirgeyerek finansal istikrari
guclendirmeyi ve kalici fiyat istikrari icin gerekli zemini olusturmayi amaglayan bir politika durusuna
gecmistir. Liralasma Stratejisi cercevesinde uygulamaya konulan araglarin TCMB rezerv yonetimine
guclu katkilari neticesinde Turkiye son yillarin en ¢alkantil dénemi olan 2022 yilinda uluslararasi
rezervlerini artirmayi basarmis, TCMB rezervleri 111 milyar ABD dolari seviyesinden 129 milyar ABD
dolarina yukselmistir (Grafik 2).

Kuresel uluslararasi rezerv hareketleri daha detayli ele alindiginda risk istahindaki bozulmaya bagli
sermaye cikislari ve yikselen enerji ithalatinin yani sira déviz kuru baskisini azaltmak amaciyla
gerceklestirilen déviz mudahalelerinin de rezerv gerilemesinde etkili oldugu anlasiimaktadir.
Gelismekte olan Ulkeler genelinde rezerv degisimlerine dair verilerin disuk frekansta ve gecikmeli
gelmesinin yani sira rezerv hareketlerine dair detaylarin paylasiimamasi da yaygindir. Bu nedenle, Ulke
bazinda déviz kuru mudahale tutarlarinin tahmini gticlesmektedir. Bununla birlikte Tayland, Filipinler,
Hindistan, Sili, Kore ve Cekya gibi tlkeler 2022 yili icerisinde ddviz piyasasina midahalede
bulunduklarini aciklamislardir. Dogrudan veya dolayl olarak déviz piyasasina mudahale ettikleri
bilinen Ulkelerin rezerv kayiplarinin gérece buyuk olmasi ise midahalelerin rezerv degisiminde etkili
oldugunu gostermektedir (Tablo 1). Bu noktada, TCMB ddviz ve altin rezerv degisiminin énemli
gelismekte olan Ulke rezerv hareketlerinden énemli dlctide pozitif ayrismasi dikkat cekmektedir. TCMB
uluslararasi doviz rezervlerinin rekor seviyeye ytkselen eneriji ithalati ile yurt disi yerlesiklerin portfoy
cikislarina karsin artmasi ve bu dénemde Turk lirasinin en istikrarli gelismekte olan tlke paralari
arasinda yer almasi ise Liralasma Stratejisi kapsaminda uygulanan rezerv politikalarinin etkinligini
yansitmaktadir.

Grafik 1: Kiiresel Uluslararasi Rezervler Grafik 2: TCMB Uluslararasi Rezervler
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.
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Tablo 1:Gelismekte Olan Ulke Merkez Bankalari Uluslarasi Rezerv Degisimleri (%)

2022 Y1l Sonu 2021 Y1l Sonu 2022 Yili Rezerv
2022 Yili Rezerv Uluslararasi Uluslararasi Degigimi
Degisimi (%) R.ezervler Rfezervler (Milyar ABD
(Milyar ABD (Milyar ABD o
Dolari) Dolari)

Turkiye*** 129 111 18

G Afrika* 5% 61 58 3
Polonya* 0% 167 166 1
Meksika** 2% 199 202 3
Malezya* a2 115 117 2
Kolombiya* o 57 59 -1
Gin* % 3307 3427 4120
Macaristan* _ 41 43 -2
Endonezya* % 137 145 8
Rusya** e 582 631 49
Peru e 72 79 6
Guiney Kore* % 423 463 40
Brezilya*** a0 325 362 38
Hindistan** R FT A 563 634 71
Filipinler* s 9% 109 13
Tayland#* % 217 246 29
Gekya* T 141 174 33
Sili* 2% 39 51 12

Toplam -6% 6670 7076 -406

Kaynak: Bloomberg.
***% **% Merkez bankalarinin bilango durumlarini sirasiyla aylik, haftalik ve gtinliik olmak tzere hangi frekansta
acikladigini yansitmaktadir.

Ozetle, 2022 yilinda TCMB'nin hayata gecirdigi biitiinlesik politika cercevesi olan Liralasma
Stratejisi'nin 6nde gelen unsurlarindan biri olan ¢esitlendirilmis rezerv yonetimi stratejisiyle
kuresel kosullar elverisli olmamasina ragmen doviz rezervleri artiriimis ve rezerv kaynaklari
cesitlendirilerek daha aktif bir rezerv yonetimi cercevesi saglanmistir. Surekli ve cesitli
kaynaklarla gu¢clendirilen rezervler, Turk lirasinin yurt ici ve yurt disi kaynakli soklara duyarhhgini
azaltarak kalici fiyat istikrarina ve finansal istikrara katki saglayacaktir.



