Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Kutu 5.2

TCMB Uluslararasi Rezerv Gelismeleri

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), gorev alanina giren konularda veri ve istatistikleri
zamanli, kapsamli ve uluslararasi standartlara uygun sekilde derlemekte ve seffaf bir sekilde
yayimlamaktadir.

Bu cercevede, TCMB diinyada bilancosunu giinlik olarak yayimlayan az sayida merkez
bankasindan biridir ve faaliyetleri ”Analitik Bilanco” araciligi ile glinlik olarak takip
edilebilmektedir. Ote yandan, rezerv verileri baglaminda, kamuoyuna zamanli bilgi saglamaya
yonelik haftalik yayinin yani sira, IMF Ozel Veri Yayimlama Standartlari (SDDS) cercevesinde (iye
Ulkelerin raporlamakla yikamlt olduklari Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi Tablosut da
ayhk bazda TCMB genel ag sayfasinda yayimlanmaktadir. S6z konusu tablo detayli ve diger
ulkelerle karsilastirilabilir bir temel istatistik olarak ilgili kuruluslara da raporlanmaktadir. Bu
sekilde rezerv gelismelerine dair veriler piyasalar tarafindan yakindan takip edilebilmektedir.

Uluslararasi Rezervler ve Rezerv Yeterliligi

Yayinlanan tim bu verilerin agiklanma zamanlamalari ve igeriklerine iliskin bazi farkliliklar
nedeniyle son donemde brit ve net rezerv kavramlarinin sik sik giindeme geldigi gortlmektedir.
Uluslararasi rezervler, para otoritelerinin kullanimina agik ve kontrol edebildigi altin ve yabanci
para karsiligi olan varliklar seklinde genel kabul géren bir tanima sahipken, s6z konusu
rezervlerden cikislara iliskin farkl yiktimlulik kalemlerine veya beklenen doviz gikislarina dair
standart bir tanimin olmamasi sebebiyle “net rezerv” kavramina iliskin genel kabul gormus
uluslararasi bir tanim bulunmamaktadir.

Bu nedenle, uluslararasi rezerv varliklarin kisa donem yuktmltltkleri karsilayabilme kapasitesini
yansitan "rezerv yeterliligi" gostergeleri net degil briit rezervler Gzerinden tanimlanmaktadir.
Bankalarin Merkez Bankasi blinyesinde tuttuklari yabanci para kaynaklari olasi yabanci para
6demeleri (dis yuktimluliklerini yerine getirme, mevduat gekilislerini karsilama vb.) igin
kullanmalari durumunda bile s6z konusu kullanimin dis finansman ihtiyacini da azaltacak olmasi
bakimindan bankalarin merkez bankasinda tuttuklari kaynaklar da dahil olmak Gzere brit
rezervlerin tamami rezerv dlciim gostergelerinde esas alinmaktadir. Geleneksel rezerv
gostergelerinin, potansiyel risklerin tek bir yonine odaklanmasi ve yapisal olarak farkl
ozelliklere sahip Ulkelerin rezerv dizeylerinin karsilastiriimasinda ¢cogu zaman yetersiz
kalabilecegi gorusu ile IMF tarafindan, uygulanmakta olan déviz kuru rejimi de dikkate alinarak,
ampirik analizler ve senaryo analizleri sonucunda gelismekte olan Ulkeler icin doviz yeterliligini
Olcen yeni bir metrik de olusturulmustur2. S6z konusu yontem, lkelerin yapisal 6zelliklerini de
dikkate alan kapsamli bir bakis acisi getirmektedir. Rezerv 6lcimune iliskin bir diger dnemli
husus da Ulkenin bir batin olarak dis yuktmlultkleri karsisinda bulundurulan rezerv varliklarin
hesaplanmasini degerlendirirken yalnizca resmi rezervlerin degil, bankacilik sistemi ve firmalar
kesiminin yabanci para varliklarinin da géz 6ntinde bulundurulmasi gerektigidir.

Uluslararasi Rezervlerde Degisime Yol Agan Unsurlar

Rezerv yonetim politikasi cercevesinde, TCMB’nin dncelikli amaci uluslararasi rezervlerini
glclendirmek ve rezervlerin etkin yonetimini gerceklestirmektir. Bununla birlikte, ic ve dis

L Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) isbirligi ile gelistirilmistir.

2 Detayli bilgi icin; Assessing Reserve Adequecy — Specific Proposals (2015), IMF Policy Papers, Assessing Reserve Adequecy — Further Considerations
(2013), IMF Policy Papers, Assessing Reserve Adequecy (2011), IMF Policy Papers.
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ekonomik ve finansal kosullara bagli olarak sekillenen para ve déviz kuru politika uygulamalari
ile konjonktirel gelismeler sonucunda rezerv verilerinde kisa donemli dalgalanmalar
gozlenebilmektedir (Grafik 1). Bu ¢ergevede, yabanci para ve TL cinsi zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimler yoluyla bankacilik sistemine aktarilan/cekilen déviz likiditesi, bankalarin
serbest doviz hesaplarindaki degisimler, enerji ithalatcisi kamu iktisadi tesebbuslerine yapilan
doviz satislari ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl adina gerceklestirilen dis borg ve diger cari
doviz islemleri ile yurt ici ve yurt disinda gerceklestirilen doviz cinsi bor¢lanmalari ve ihracat
reeskont kredi doviz geri 6demeleri déviz rezervlerini etkileyen temel kalemler arasinda yer
almaktadir. Ornegin, 2018 yilinin Gclinci ceyreginde TL ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinda yapilan indirimlerin etkisiyle TCMB rezervlerinde kademeli bir disus egilimi
gdzlenmistir. Ote yandan; ihracat reeskont kredileri TCMB bilancosunda Tiirk lirasi cinsi takip
edilmekle beraber kredilerin doviz cinsi geri 6demeleri orta/uzun vadede TCMB rezervlerini
duzenli olarak artiran bir politika araci olarak on plana ¢cikmaktadir. 19 Nisan 2019 tarihine kadar
kullandirilan krediler dikkate alindiginda, 2019 yilinin geri kalaninda 6¢denecek ihracat reeskont
kredilerinin doviz rezervlerini yaklasik olarak 14,1 milyar ABD dolari tutarinda artirmasi
beklenmektedir.

Grafik 1: TCMB Uluslararasi Rezervleri (Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 19 Nisan 2019

TCMB’nin Turk lirasi ve doviz likidite yonetimindeki etkinligin artirilmasi amaciyla kullandigi
destekleyici politika araclari da dolayli olarak TCMB rezervleri Gzerinde etkili olabilmektedir. Bu
kapsamda, TL Depo Karsilig Déviz Depo ihaleleri, teminat déviz depo islemleri, Déviz Karsiligi TL
Swap Islemleri ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi imkanlarin bankalar tarafindan piyasa
kosullarina bagli olarak kendi inisiyatifleri ile kullanilmasindan kaynaklanan déviz hareketleri
rezervlerde donemsel dalgalanmalara yol agabilmektedir. Nitekim, son dénemdeki yurt ici ve
yurt disi piyasa gelismeleriyle birlikte bankalarca daha aktif bir sekilde kullanilmaya baslanan
TCMB Doviz Karsiligl TL Swap Piyasasi’ndaki islemler TCMB rezervlerini etkileyen kalemlerin
basinda gelmektedir.

TCMB tarafindan 2018 yili Kasim ayinda baslanan Déviz Karsiligi TL Swap islemleri ile yurt igi
bankalardan spotta TL satimi/d6viz alimi gerceklestiriimektedir. S6z konusu swap islemlerinin
vadesi geldiginde, islem tarihinde anlasilan (Turk lirasi ve ABD dolari faizi/getirisi ile
netlestirildigi) forward kur tutari TL olarak bankalar tarafindan TCMB’ye 6denmekte olup, TCMB
ise islem tarihinde alinan déviz tutarini bankalara aktarmaktadir. Uluslararasi muhasebe
standartlarina uygun olarak swap islemleri muhasebelestirilmektedir.
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Bankacilik sektoriinde yapisal olarak hanehalki ve firmalarin yabanci para mevduat tercih etme
egilimi kaynakli olarak bankalarin bilangolarinda yabanci para yakidmlaltklerin yiksek
seyretmesi, buna karsin varliklarin dnemli bir kismini olusturan kredilerin yogunluklu olarak Ttrk
lirasi cinsinden olmasi sebebiyle sektorde bilancgo ici yabanci para pozisyon agigl
gdzlenmektedir. Bankalar kur riski yonetimi ve yabanci para net genel pozisyon ile ilgili
bankacilik dizenlemesi geregi bilanco ici yabanci para acik pozisyonlarini, vade sonundaki doviz
hareketleri bilanco disinda muhasebelestirilen swap, forward, opsiyon ve diger tirev islemlerle
dengelemektedirler. Bankalarin bu kapsamda en yogun kullandigi tirev enstriiman olarak da
doviz swap islemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bankalarin genel olarak swap ihtiyacinin 6zellikle yurt
ici yerlesiklerin yabanci para mevduatlarini artirdiklari (azalttiklar) dénemlerde arttigi (azaldigr)
g6z oniinde bulunduruldugunda, TCMB tarafindan saglanan swap imkaninin dongl karsiti bir
sekilde calistigl ifade edilebilir. Bu acidan TCMB swap imkani bankalarin TL ve déviz likidite
yonetimine dair bir esneklik saglamakta olup bankalar agisindan ilave bir imkan olusturmaktadir.
Ayrica, TCMB Déviz Karsiligi TL Swap islemleri’nde uygulanan faiz oranlari yurt disi swap faizleri
acisindan da referans niteligi tasimaktadir.

Bankalar tarafindan s6z konusu swap imkanin kullaniminda likidite pozisyonlari, piyasa faiz
gelismeleri, risk primi ve islem maliyetleri gibi faktorler etkili olmakta olup s6z konusu gelismeler
TCMB rezervlerinde de dalgalanmalara yol agabilmektedir. Nitekim, imkanin uygulanmaya
basladigl Kasim ayindan itibaren yurt disi TL swap faizlerinin TCMB politika faizinin altinda
gerceklesmesi nedeniyle bankalarin s6z konusu imkani kullanma orani distik kalmistir. Ancak
2019 yili Mart ayinin son haftasinda TL'deki deger kaybinin ardindan kisa vadeli yurt disi swap
faiz oranlari hizla tarihi yiksek seviyelere ulasmistir. Yurt disinda TL likiditesi sikisikliginin neden
oldugu bu durum sonrasinda TCMB, bankalara TL ve doviz likidite yonetiminde esneklik
saglamak ve yurt disi swap faizlerinin normallesmesine katki saglamak adina Déviz Karsiligr Turk
Lirasi Swap Piyasasinda baslangicta Doviz ve Efektif Piyasalari islem limitinin ylzde 10’u ile sinirh
olan bankalarin islem limitlerini kademeli olarak ylizde 40’a yikseltmistir. Ayrica, TCMB Turk
Lirasi Depolari Karsilig Déviz Depolari ihaleleri’ne de 25 Mart 2019 tarihinden itibaren ara
vererek bu kanaldan da piyasadaki Turk lirasi likiditesini desteklemistir. Yurt disi swap
faizlerindeki ylksek seyir ve piyasadaki arz-talep dengesizligi, soz konusu imkanin kullanim
oranlarinin 6nemli 6lclide artmasina neden olmustur. TCMB, dniimUzdeki donemde de Doviz
Karsiligl TL Swap imkanini sunmaya devam ederek bankalarin likidite yonetimine katki
saglayacaktir.

Sonug

Rezerv yeterliligi gostergeleri toplam rezerv varliklar Gzerinden tanimlanmaktadir. Bankacilk
sektoriinde yapisal olarak hanehalki ve firmalarin yabanci para mevduat tercih etme egilimi de
dikkate alindiginda, tGlkenin bir butln olarak dis yuktumlaltkleri karsisinda bulundurulan rezerv
varliklarin yeterliligini degerlendirirken yalnizca resmi rezervlerin degil, bankacilik sistemi ve
sirketler kesiminin yabanci para varliklarinin da g6z 6ninde bulundurulmasi 6nem arz
etmektedir. Ayrica, ihracat ve turizm gelirlerindeki olumlu seyir ile beraber cari islemler
hesabindaki dengelenme siirecinin de rezerv yeterlilik gbstergelerinde dnemli bir iyilesmeye yol
acmasl beklenmektedir. Sonug olarak, konjonkttrel gelismeler ile para ve doviz kuru politika
uygulamalarina bagli olarak rezerv verilerinde kisa donemli oynaklik gorilse de, uluslararasi
rezervlerin dnimuzdeki donemde artis egilimini koruyacagi dngorilmektedir.



