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Doviz Rezervleri ve Borsa: Merkez Bankasi
Politikalarinin Pazar Uzerindeki Rolu

Esat Atalay’

Ozet

Bu kitap boliimii, borsa ve doviz rezervlerinin Merkez Bankas: tarafindan
gelistirilen ve uygulanan politikalarin  pazar kapsamindaki  roliiniin
degerlendirilmesi hedeflenmistir. Bu dogrultuda doviz rezervinin tanimi
yapilmig, merkez bankalari ile para politikalarinin baglantist kurulmus,
merkez bankalarinin uygulama ve politikalarindaki hedefleri ile kullandigi
araglara Tiirkiye’de bulunan merkez bankasinin rezerv geligimine yonelik
bilgi verilmistir. Sonrasinda Tiirkiye dahilinde doéviz rezervlerine etkisi
olan unsurlarin ve rezerv degisimlerinin finansal piyasalara olan etkileri
degerlendirilmistir. Caligma sonucunda Merkez Bankasi politikalarinin
finansal piyasa dengelerinin degistirilmesi ile korunmasinda yogun etkinlik
gosterdigi belirlenmistir. Bunun yaninda ekonomik biiylimenin de merkez
bankasini politikalara yonelik olarak etkilendigi goriilmiistiir. Caligmanin
sonug boliimiinde merkez bankasinin politikalarinin etkilerinin gosterilmesi
yoluyla 6nerilerde bulunulmugtur.

1. Giris

Finansal sistemin = stirekliligi, siirdiiriilebilir biiylime ile ¢agdas
ekonomilerin en temel hususlar arasinda giindeme gelmektedir. Bu yonde
merkez bankalar1 tarafindan gelistirilen para politikalar, Pazar ve piyasa
dinamiklerinin degismesinde yogun etkinlik gostermektedir. Ozellikle
borsa ve doviz rezervleri, Merkez Bankasi politika ve uygulamalarinin
etkinliklerinin yogun olarak deneyimlendigi alanlar olarak glindeme
gelmektedir. Doviz rezervlerinde merkez bankalarinin politikalari, yalnizca
par birimlerinin degerine yonelik degil, uluslararas: yatirimer giivenlerini ve
ticaret dengelerini de etkilemektedir (Akay ve Nargelegekenler, 2006, s.11).
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Doviz rezervleri iilkenin ekonomik anlamda dig baglantilarinda temel
araglar arasinda yer almaktadir. Merkez bankalar1, doviz rezervlerini etkin
bigimde yoneterek iilkedeki doviz kurlarmni diizenli hale getirebilmekte ve
ckonomik dalgalanmalar kargisinda tampon olusturabilmektedirler. Ulkenin
uluslararast Pazar ve piyasalarda giivenlik ve giivenilirligini artirmas: ile
yabanci yatirrmeilart iilkeye ¢ekme olasiligini da igermektedir (Delice, 2015,
s.24).

Borsa, iilkenin ekonomik biiyiime, piyasa ve yatirimci giiveni benzeri
hususlarda gostergesi olarak hizmet verebilmektedir. Merkez bankalari
tarafindan gelistirilen politikalar ile kontrol edilen para arzi, likidite ve faiz
oranlari, iilkenin borsa verimliligini de etkileyerek piyasalarda dalgalanma
olusumuna neden olabilmektedir. Merkez bankalarinin toplum, vatandaslar
ve yatirimcilar tarafindan kullamilabilecek strateji ve politikalar1 da doviz
rezervleri ile borsadaki etkileri yoniinden o6nemlidir. Merkez Bankas:
tarafindan gelistirilen politikalar, yatirimecr beklentilerinin istenen yonde
gelistirilmesine imkan verebilmekteyken, iilke ekonomisinin gelisimini
saglayabilmektedir. Bundan dolayr Merkez bankalarinin yatirnmcilar: ve
yabanci yatirimlari tilkesine ¢ekmek igin piyasa istikrarina yonelik politikalar
gelistirmesi onemli unsurlar arasinda degerlendirilmektedir (Yildirim, 2022,
s.37).

Bu ¢ahymada borsa ve doviz rezervleri baglaminda Merkez Bankas:
politikalarinin  Pazar ve piyasa yoniindeki roliiniin degerlendirilmesi
hedeflenmektedir. Bu hedef dogrultusunda ilk olarak déviz rezervi ve para
politikasi hakkinda bilgi verilmesi, sonrasinda merkez bankalarinin politika
gelistirme hususunda hangi arag ve amaglar1 kullandigina, merkez bankasinin
rezervlerine, Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasrnin rezerv gelisim
stirecine yonelik bilgi verilmesi planlanmakladir. Ardindan Tiirkiye igerisinde
doviz rezervlerine etkileri bulunan faktorlerin ve Rezervlerdeki degisimlerin
finansal piyasalara yonelik etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Borsa ve doviz rezervleri, Merkez Bankasi politikalarinin piyasadaki
etkilerinin goriilmesi hususunda 6nem kazanan iki ifade olarak giindeme
gelmektedir. Bundan dolayr Merkez Bankas: tarafindan gelistirilen
politikalarin  degerlendirilmesi,  siirdiiriilebilir ~ yapida  ekonominin
gelistirilmesi adina  6nemlidir. Merkez bankalarmin ilerleyen siiregteki
uygulama ve politikalarinin piyasa dinamikleri ve ekonomik sartlar
dogrultusunda degigkenlik kazanacagi, bundan dolay: finansal sistemin
istikrarina yonelik ilgi ve caligmalarin artacagr ongoriilmektedir. Bu ¢aliyma
borsa ve doviz rezervleri kapsaminda Merkez Bankasi politikalarinimn
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karmagik yapilarinin belirginlik kazanarak anlagilmasini ve ilgili alanyazina,
diger caliyma ve aragtirmalara yarar saglamasi hedeflenmektedir.

2. Kavramsal Cerceve

2.1. Doviz Rezerv Tanimi

Uluslararasi para sisteminin yaninda likiditenin pargalari arasinda bulunan
uluslararast ve ulusal doviz rezervleri devletlerin barindirdigr yonetim
ve para liderleri tarafinca kontrol edilen ve harici 6deme problemlerinin
meydan gelmesi benzeri giigliiklerde kullanilmaya hazir varliklar olarak ifade
edilebilmektedir. Uluslararasi rezervler farkl kaynaklarda dig varliklar, rezerv
ve dig kaynaklar olarak isimlendirilmektedir. Bu kapsamda bahsi gegen
dig kaynaklar yalnizca finansal varliklart degil finansal kaynaklarin toplami
olarak Dbelirtilmektedir. Dig kaynaklar uluslararasi sermayenin yetersiz
oldugu donemlerde devletin korunmas: adina finansal kurumlarca sigorta
araci olarak kullanilan doviz varliklar seklinde ifade edilmektedir (Park ve
Estrada, 2014, s.301).

Merkez bankasinin dig kaynaklarinin diizeylerine yonelik g¢aligmalar
dig kaynak birikimlerinin dengelerinde Ongoriilemeyen dengesizlikleri
yok etmeyi hedefledigini savunmaktadir. Bu alanda yapilan nispeten yeni
gahgmalar (Cinel, 2015; Kartal, 2013, s.190) dig kaynak servetlerine
yonelinmesinin iilke kaynaklar: ile karsilanmasi halinde giindeme gelecek
maliyetlerin diigiirtilmesine baglamakta ve muhtemel krizler kargisinda
onlem olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda dig kaynaklarin yeterliligi
onemli ekonomik ve finansal kirginlik gostergeleri arasinda yer almaktadir

(Gogul, 2020, s. 238).

Dis kaynaklar tilkelerin camhuriyet merkez bankasinda uluslararasi altin
ve diger degerlerin toplamindan olusan ve kendisini farkli doviz kaynaklarina
aktarabilen aktifler toplami geklinde belirtilebilmektedir. Dig kaynaklar
tinansal dengesizlik hallerinde istikrarin olugturulmasina yarar saglamasindan
dolayr merkez bankalarinin yakin takip ettigi bilango kalemleri arasinda
bulunmaktadir. Tktisadi alanyazinda rezervin tam olarak neleri kargiladig
ve sekilde tanimlandigi hususunda farkli tanimlar yapilmistir. Rezervler
devletin parasal kurumlarca denetlenen ekonomik gerileme ve durgunluk
durumlarinda politik arag olarak degerlendirilen, birbirine yonelik degisme
niteligi bulunan ve uluslararasi dig 6deme araci geklinde kullanima hazir
bulunan varliklar1 temsil etmektedir (Memis, 2014, s. 144).

IMF kapsaminda yapilan tanimda da rezerv ifadesi, gereksinim
goriilen durumlarda para politikalarin1 yonlendiren otoriteler tarafindan



116 | Diviz Rezervieri ve Borsa: Merkez Bankast Politikalayimm Pazar Uzerindeki Rolii

denetlenmekte kullanilan, 6demeler dengesinde erisilebilir riskleri kargilayan,
iilkenin doviz piyasasi kapsaminda meydana gelebilen iktidarsizlik oranini
diisiiren ve yaganabilir farkli olumsuzluklar kargisinda tampon seklinde
kullanilabilen dig aktifleri temsil etmektedir (IME 1993, s.424).

Rezervlerin modern donemde benimsenmig ve sik kullanilan IMF tanimi
kapsaminda, para otoritelerince finansal dengesizlikleri gidermek ve bu
planlama kapsaminda doéviz kurunun etkilenmesi ya da farkli hedeflerle
doviz piyasalarina miidahale edebilmek adina kullamlan dig kaynaklar
temsil etmektedir. Farkli uluslararas: rezerv ifadeleri de bulunmasina kargin
genel olarak bu tanimlar déviz gereksinimi ile doviz arz ve talebi arasinda
dengesizliklerin giderilmesinde kullanim goéren tampon oldugu yoniinde
fikir birligi i¢ermektedir. Benimsenen tanimlardan elde edilen sonug, dig
kaynaklar, devletin merkez bankalarinda birden ¢ok varhigin toplamu ile
olugan ve yabanci kaynaklarin kargilig1 olan tiim altin ve degerler olmaktadir
(Sigman, 2008, s. 69).

Rezervlerin kategorilere ayrilmasi hususu degerlendirildiginde belirlenen
sorunlar arasinda uluslararasi rezerv kompozisyonlarinda varliklardan
hangilerinin oldugu da bulunmaktadir. Uluslararas1 para sistemine dahil
edilen ve bilinen biitiin varliklarin bazi nitelikleri tagimasi gerekmektedir.
Bahsi gegen nitelikler arasinda yabanci ya da milli para tiirtinden olmasi
ya da uluslararasi sartlar1 kargilamasi, rezerv olarak degerlendirilmesi adina
belirleyici unsurlar arasinda bulunmaktadir. Fakat uluslararasi piyasalarda
bulunan yabanci paralar biitiin rezerv araglar1 arasinda ABD, Avrupa Birligi
iilkeleri ve Ingiltere rezervlerini farkh degerlendirmelere dahil etmenin daha
dogru sonuglar verecegi diigiiniilmektedir. Bahsi gegen iilkelerin rezervlerin
tarkli olarak degerlendirilmesi igin temel sebep uluslararasi piyasalarda rezerv
aract olarak kullanim gormesidir ve aktarilan iilkelerin piyasa sitemlerini
etkileme becerisini artirmaktadir. Yapilan galigmalarda siklikla benimsenen
ve rezerv seklinde merkez bankalarinin bilango kalemlerinde varlik gosteren
ve IMF kapsaminda benimsenen bilgilerden hareketle kiiresel olarak
benimsenen resmi rezervler, Uluslararast Standartta altin, konvertibl doviz
varliklari, SDR, IMF Rezerv Pozisyonu olarak ‘Ozel Cekme Haklars ile Diger
Rezerv Kalemleri bulunan alt araglardan olugmaktadir (Gursel, 1978, 5.16).

2.2. Merkez Bankasi ve Para Politikasi

Ulkedeki ekonomik ilerleme noktalari, iilkenin sahip oldugu para
hakimiyetindeki ~ kurumlarin  denetlenmesiyle ekonomik  politikalar
belirlenmektedir. Bu dogrultuda birgok iilke ekonomisinin takibi merkez
banlarina ait olmaktadir. Bahsi gegen iilkelerde merkez bankalarin ekonomik
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dengelerin olugturulmas: noktasinda belirleyici olmaktadirlar. Bunun nedeni
faizlerin saptanmasi, para politikalarinin olusturulmasi, rezerv planinin
gergeklestirilmesinin  merkez bankalar1 gevresinde yapilmasidir. Merkez
bankalar1 yaptiklar1 ekonomi politikalartyla ey zamanli belirlenen amaglari
gergeklestirmeye caligmaktadirlar. Bunun yaninda bu sekilde ekonomide
stirekli geligme, yiiksek is giicii, para ve fiyat piyasasi dengesinin olugturulmast,
faiz yiizdelerinin dengeli hale getirilmesi ve doviz piyasalarinda tutarl
biiylimenin saglanmasi amaglanmaktadir (Mishkin, 2014, 5.2-3).

Merkez bankalar1 {ilkelerin  ekonomilerini  yonlendiren kurumlar
olarak giindeme gelmektedir. Farkli bir aktarimla bu bankalar, iilkelerin
para politikalarina rehberlik eden bir hiikiimet kurulusu niteliginde
bulunmaktadir. Para politikalarinin amaglari incelendiginde tarih siirecinde
tiyat dengesi olugturmaya ek olarak enflasyonu minimum seviyede korunmasi
bulunmaktadir ve bu sorumluluk merkez bankasina aittir. Cogunlukla
gergeklestirilen para politikalart ile hizli sonug saglanmasi ve briit faiz
yizdesinin ‘nominal faiz oramy’ olmasi amaglanmaktadir. Fakat merkez
bankalarindaki rezervler hususunda politikalar uzun vadeli etkili olmaktadir.
Bu yonde para politikalarinin belirleyicisi olan kaynaklar arasinda doviz
rezervleri ve bu rezervlere 6denen faiz yiizdeleri bulunmaktadir (Curdia ve
Woodford, 2008, s.20).

Para politikalart hususunda yapilan degisiklikler, merkez bankalarinin
milli para birimine yonelik amaglarini etkilemesinin yaninda para politikasina
yonelik farkli amaglarini da etkilemektedir. Bunun yaninda para politikalarinin
temel hedefleri arasinda bulunan {iilkenin finansal istikrarini olugturmaya
ve korumaya yonelik amaglar modern dénemde iilkelerin ekonomilerini
sekillendirirken degerlendirdikleri hususlar arasinda bulunmaktadir.

2.3. Merkez Bankas1 Amag ile Araglar1

Merkez bankalari, devletlerin para otoriteleri yoniinde para politikalarini
diizenlerken bazi unsurlar1 temel alarak hareket etmektedir. Bundan dolay1
merkez bankalarinin para politikalarini etkileyen en temel 6ge finansal
istikrarin olugturulmasidir. Finansal istikrarin olugturma amaci esnasinda
merkez bankalar1 bazi yasak diizenlemeler yapmak durumundadir. Merkez
bankalar1 hususunda agiklamalar yapan Fisher, merkez bankalarinin finans
hususunda diizenlemeler yaparken para politikalarinin hedeflerini giindeme
getirme becerisine “amag bajimsizlyy” demektedir. Amag bagimsizlig:
politikasinin belirlenmesi esnasinda kullanacagr araglart belirleme kuvvetine
de “arac bajmmsizlyy” demektedir (Miskhin, 2004, s.5). Miskhin’in
savunmasina gore de merkez bankalarinin siyasi otoritelerden bagimsiz kurul
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ve bagkan1 bulunmasi gerekmektedir. Bundan dolayr merkez bankalar1 yasal
diizenlemeleri yaparken bagimsizliklarini kullanabilecek sekilde diizenlemeler
gelistirmelidir (Mskhin, 2004, s.7-8). Merkez bankalarinin yetki ve gorevleri
degerlendirildiginde iilkelerde farkli yetki ve gorevleri bulunmaktadir. Bunun
yaninda ortak yetki ve gorevler listesinin su sekilde aktarilmasi miimkiindiir
(Serel ve Ozkurt, 2014, 5.59):

e Bagh bulundugu devletin para politikasinin belirlenmesi sirasinda
sartlara gore degerlendirme yapilmasinin ve bahsi gegen politikanin
uygulanmasini saglamaktan sorumlu olmak,

* Bankacilik hususunda diizenlemeler ve denetlemeler yapmak,

¢ Ulkenin ve farkli finans kurumlarimin bagvurdugu kredi merciini
olusturmak,

* Arzin temelini olugturan para miktarini kontroliinde bulundurmak

* Devletin sahip oldugu uluslararasi rezervlerin degerlendirmesini ve
yonetimini yapmak.

Merkez bankalarinin bu yondeki islevlerini yerine getirebilmesi igin para
politikasindaki araglarin gunlar olmasi gerekmemektedir (Bagi ve Kara,
2011,s. 11):

e Doviz alim satimi

e Agik piyasa islemleri (APT)
e Altin alim satimi

*  Orunlu rezerv oranlari

¢ Dogrudan alim satim

Merkez Bankasi tarafindan belirlenen para politikalarinin uygulamak
i¢in yonelinen teknikler olarak dikkat ¢ekmektedir. Merkez bankasinin para
politikalarini belirledigi esnada kullandigi araglar para politikasi olarak
isimlendirilebilmektedirler.

2.4. Merkez Bankas1 Rezervleri

Merkez bankalarinda gelistirilen para politikalarina yonelik olarak
rezervlerden bazilarini igermektedir. Bahsi gegen rezervler Oncesinde
belirtildigi {izre doviz ve altin geklinde olabilmektedir. Merkez bankasina
bagl ticari bankalarda bulunan rezervler de kisa vadeli faiz oranlar
igerebilmektedir. Bu yonde kisa vade barindiran piyasa faiz oranlarinin daha
verimli bir noktada bulunmasindan merkez bankalarinin para politikalarinda
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en temel unsurlar arasinda ticari bankalarin rezervleri bulunmaktadir.
Kiiresel anlamda gelismekte olan ve gelismis iilkelerin briit doviz rezerv
oranlar1 degerlendirildiginde, geligmis tilkelerin doviz rezerv oranlarmnin
yiksek seviyede bulundugu, gelismekte olan {ilkelerdeki rezervlerin ise
nispeten diigik diizeylerde bulundugu gortilmektedir. D6viz rezervlerinin
listelenmesinde Cin, Japonya, Avrupa Birligi, 1svigrc, Rusya listenin
yliksek siralarinda bulunurken, Tiirkiye listenin orta ya da geri kisimlarinda
bulunmaktadir. Ulkelerin doviz rezervlerine ek olarak altin rezervleri
de 6nemli bir noktada bulunmaktadir. Altin, tarih siirecinden modern
doneme kadar farkli hedefler ile kullanim goéren 6nemli unsurlar arasinda
yer almaktadir. Modern dénemde altini ticari hedeflerle Merkez Bankas:
rezervlerinde tutmaktadir. Bu kapsamda iilkelerin merkez bankalarinin
igerdigi altin rezervleri degerlendirildiginde, 2023 yilinin ilk geyreginde
diinyada yiiksek miktarda altin rezervi barindiran iilkelerin baginda Amerika
Birlesik Devletleri bulunmaktadir.

2.5. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Rezerv Gelisimi

Kiirese] anlamda vyaganan savaglar, yiiksekogretimde egitim alan
ogrencilerin ve demografik unsurlarda artis yaganmas: ile beraber bazi
tilkelerdeki niifus oranlarinda degisimler goriilmiigtii. Bunun yaninda
sosyoekonomik halin iyi hale gelmesi de niifus oranlarinin diigmesine etki
etmektedir. Kiiresel boyutta meydana gelen savasglar Avrupa’da istthdam
oranmnin artmasina ve kalkinma doéneminin baglamasina neden olmustur.
Bunun sonucunda is¢i oranlarinda da artiy yasanmug, diigiik ticretli galigan
sayisinda vyiikselis meydana gelmisti. Bu kapsamda iggiicii yOniindeki
agtk miktarinin azaldigr dikkat ¢ekmektedir. Avrupa’da yasandigi oranda
Tiirkiye’yi de etkileyen savag, ogrencilerin yiiksekogretim kurumlarinda
egitim gormesi benzeri nedenlerden dolayr bazi igsizlik sorunlari giindeme
gelmis ev diigiik ticretli personellerin galiyma hayatina katilmasi sonucunda
hayat sartlarinda diigiiy yaganmugtir. Buna ek olarak meydana gelen gog
dalgasi sonucunda igsizlik oranlarinda artiy gortilmiistiir (Artukoglu, 2005,
s.42).

Ulkeler gerceklesen goglerin ardindan iilkelerinde giindeme gelen
sorunlar1 engellemek igin bazi s6zlegsme ve diizenlemeler yapmaktadirlar. bu
kapsamda Tiirkiye’de 1961 yilinda kabul edilen yasayla beraber Birinci Beg
Yillik Kalkinma Plan1 geligtirilmigtir. Bahsi gegen kalkinma plani 1962-1967
arasindaki yillar1 igermektedir. Gelistirilen kalkinma plani yoniinde daha
yogun igglicli ihrag edilecek ve bundan dolay1r go¢menler yoluyla iilkeye
sokulan doviz birikiminde artig saglanmasi planlanmistir. Bunun yaninda
tilkedeki igsizlik sorununa da potansiyel ¢oziim sunacagr diistiniilmiistiir.
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Tiirkiye Birinci Beg Yillik Kalkinma Plani kapsaminda Almanya’yla isgiicii
sozlesmesi imzalanarak Bati Almanya’ya is¢i ihract diizenlemesini kabul
etmigtir (Genel, 2014, 5.305).

Bati Almanya’yla imzalanan sozlesmeyle beraber Tiirkiye’den Bati
Almanya’ya go¢ eden gurbetgiler yoluyla Tirkiye’ye doviz kaynagi
olusturulmustur. Tirkiye bahsi gecen donede gurbetgiler yoluyla kazandigt
doviz oranlarini Tiirkiye’de daha giivenilir bigimde kullanmak ve diizenlemek
adina doviz tedarik sistemine gereksinim gormektedir. Saritag bu yonde
su ifadeleri kullanmaktadir; “Bu yidlarda gittikee artan dis ticavet agyj icin
Jonderilen dovizler Tiivkiye igin cok onemli bir vole sahipti. 1964 yilnda isci
dovizleri gelivieri sekiz milyon ABD Dolar: iken, 1976 yilnda bir milyar ABD
Dolarvmn dizerine ¢ikmastor: Bunun sonucunda odemeler dengesinde olusan
dis ticavet agyjime is¢i dovizlerinin karslama orany 1964 yilimda %06 iken, bu
oran 1972 yilmda %109°a, 1973 yilmda da %154°c ulasmustir: Bu kavsilama
oram 1974-1978 yillare arasmda ortalama %30 civarmda iken daba sonra
tekrar yiikselise gecmistin, fakat hicbir zaman 1972 ve 1973’teki rakamlara
wlasamamsto: Orneggin 1980 yilmda %41, 1985 yihnda %51, 1990 yimdn
%35, 1995 yilmda %24 ve 2003 yilimdn %3’e kadar diismiistiir” (Saritag, 2011,
5.160).

T.C. Merkez Bankas1 kapsaminda bulunan bilgiler degerlendirildiginde
tlkenin doviz piyasast 20. yiizyihn III. ¢eyreginde iilkenin yogun bir
kontrolii bulunmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’ye sokulan dovizler merkez
bankasinin yonetiminde olmaktadir. Tiirkiye’de 1970 yillarinda Tiirkiye’deki
yurttaglarin iizerlerinde déviz tutmasi iilke kontroliine ve iilke iznine bagl
bulunmaktadir. 1976°da “Kreds Mektuplu Diviz Tevdiat Hesaplar:” sisteminin
faaliyet gostermesiyle beraber iilkeye doviz sokulmasinin artirilmasina dair
girisim yapimistir. Bu sistemde Tiirkiye’de doviz tevdiat hesabr kullanilmaya
baglamis ve Almanya’nin yaninda farkli tilkelerde ¢aligan Tiirklerin dovizlerini
kullanabilecekleri hesaplar agilmistir. Bahsi gegen sistemin agilma hedefi
degerlendirildiginde ¢aliganlarin  dovizlerini hesaba aktarmasiyla iilkeye
daha ¢ok doviz girigi saglamaktadir. Fakat Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat
Hesaplar1 kapsaminda bulunan en temel risk bahsi gegen hesaplara dovizleri
aktaran g¢ahisanlarin yatirdigi dovizleri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasr’na aktarma mecburiyeti bulunmasidir. Bunun yaninda kur farki da
risk etkenleri arasinda bulunmaktadir. 1983’te sermaye hareketlerinin serbest
hale getirilmesi neticesinde Kredi Mektuplu D6viz Tevdiat Hesaplari sistemi
kullanimi birakilmugtir. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 kapsaminda
1970’te Almanya’daki iggiicli sozlesmesiyle beraber Tiirkiye’nin Merkez
Bankasinda bulunan doviz rezervi gelisimi yiiksek oranda geligmistir.
Yurtdiginda bulunan ¢aliganlarin Tiirkiye’ye geldikleri zamanlarda iilke
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igindeki bankalarda kullandiklar1 dévizlerle beraber iilkenin doviz kaynaklar:
olumlu etkilenmektedir. Bu yonde iilkeye dahil edilen paralar arasinda Isvigre
Frangi, Alman Mark, ingiliz Sterlini ve Amerikan Dolar1 bulunmaktadir.
Ulke i¢inde doviz hususunda yeni girisimler yapmak ve iilkeye doviz
giriglerini artirmak hedefiyle Merkez Bankasi yurtdigindaki Tirkler igin
bazi hesaplar1 olusturma olanagr saglamistir. Bu kapsamda yurtdigindaki
Tiirklerin iilkeye doviz saglamasini artirma hedefi de giindeme gelmektedir.
Bu yonde 1970 yillarinda Siiper D6viz Hesaplari ve Kredi Mektuplu Déviz
Tevdiat Hesab1 agabilme olanaklar1 verilmistir. Kredi Mektuplu Doviz
Mevduat Hesabr degerlendirildiginde bu hesaplarda bulunan déviz gesitleri
soyle listelenebilmektedir;

* Amerikan dolari,
o TIsvigre frang;,
s Ingiliz sterlini

Siiper D6viz Hesabinda bulunan doviz gesitlerinin de §oyle listelenmesi
miimkiindiir;

¢ Amerikan dolar
e Euro

Siiper D6viz Hesaplarinin ve Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabinin
olusturulmasiyla beraber toplam mevduatta diizenli artigin olugturulmasi
saglanmugtir. Sonrasinda gelisen donemde de bahsi gegen artig diizenli olarak
stirdiirtilmiigtiir. Bahsi gegen istikrar, Korfez Krizi'ne degin siirmiis fakat
Korfez Krizinin giindeme gelmesiyle beraber bazi sorunlar olugmustur. Stiper
Doviz Hesaplari ve Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabinin yurt digindaki
Tiirklerce tercih edilmesinin nedeni de Merkez Bankasina yonelik giiven, bu
kapsamda para ¢gekme, para yatirma ve uygun faiz gerisi iglemlerinin kolay ve
hizli gekilde yapilmasi bulunmaktadir. Bahsi gegen hesaplar tilkeye sokulan
doviz girdisini artirmasinin yaninda doviz ihtiyacini gidermesi yoniinden
onemlidir (TCMB, 2024, s.1).

20. yiizyihn son donemlerinde 1990 yillarinda Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasinda bulunan briit déviz rezervi 6.069 milyon Amerikan
dolar1 olarak varlik gostermektedir. Yurtdiginda galigan Tiirklerin {ilkedeki
dovizlerinin de 7.541,10 milyon Amerikan dolar1 olmaktadir. Bu yonde
yurtdiginda bulunan Tirklerin déviz hesaplarinin oran1 Merkez bankasinin
briit kaynaklarinin biyiikliigtinden %124,24 fazladir. 2000 yilinda Merkez
Bankasinin 19.635 milyon Amerikan dolar1 briit dévizi olmaktadir. Bunun
yaninda 2000 yilinda tilke diginda galigan Ttirklerin, tilke igindeki doviz hesap
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oranlar1 da 10.514,20 milyon Amerikan dolar1 oldugu goriilmektedir. Bu
yonde 2000 yili icerisinde tilke diginda ¢aligan Tiirklerin d6viz hesaplarinin
oran1 Merkez bankasinin doviz rezervleri kapsaminda %53,55 olmaktadir.
2009 yilinin kasim ayinda T.C Merkez Bankas1 kapsaminda bulunan doéviz
rezerv oranlart 71.510 milyon Amerikan dolar1 olmaktadir. Bu donemde
yurtdiginda ¢aligan Tirklerin doviz hesaplarinin toplam degeri 13.565,26
milyon Amerikan dolar1 olmaktadir. Bu yonde yurtdisinda ¢aligan Tiirklerin
doviz hesaplarinin orani Merkez bankasinin doviz hesaplar1 kargisindaki
oran1 %18,9 olmaktadir. Bu yone Merkez Bankast 1990 donemine oranla
d6viz rezervlerinin artmasina neden olmustur (Saritag, 2011, 5.170).

Bahsi gegen veriler degerlendirildiginde 1990 doéneminde Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasinin doviz rezerv orami yurtdisinda galigan
Tiirklerin doviz hesaplarinin biiytikliik oranlarindan nispeten diigiik oranda
bulunmaktadir. Fakat 2009 donemine girildiginde T.C. Merkez Bankasinin
doviz rezervlerindeki artig ile beraber T.C. Merkez Bankasinin yillara oranla
rezervlerinde geligim yasandigi goriilmektedir (Firat, 2009, 5.502).

2.6. Tiirkiye’de Doviz Rezervlerini Etkileyen Temel Faktorler

Tiirkiye kapsaminda doviz rezervlerine etkisi bulunan bir¢ok ekonomik
etken bulunmaktadir. Doviz rezervlerinde yaganan degisimleri agiklama
hususunda ihracat fiyati, 6demeler dengesi, doviz kuru, ithalat fiyati,
dolasgimdaki para, ekonomik biiyiime, para arzi, igsizlik, enflasyon, faiz
oranlar1 ve sermaye hareketleri 6nemlidir. D6viz kurunda yaganan artig
tilke igindeki para biriminin degerini yitirmesine ve iilke dig1 para biriminin
deger kazanmasina neden olmaktadir. Bu kapsamda ithalatin daralmasina ve
ithracatin canlanmasina neden olurken doviz rezervlerinin artmasina neden
olmaktadir. Doviz rezervlerinin biiyiiklilk orani doviz kurunda yaganan
artiga paralel olarak artmaktadir. Bu yonde bankalar ve Merkez Bankas:
piyasaya doviz satilmasi ile miidahale etmektedirler. Devlet bor¢lanma
kagidi ihracinda bagarili politika yiiriittiigli oranda merkez bankasinin
doviz satig islemlerine nispeten az gereksinim gormektedir. Odemeler
dengesinde yaganan degisimler doviz kurlar1 ve doviz rezervleri kurlarinin
ongoriilmesinde 6nemli gostergeler arasinda bulunmaktadir. Ulke igindeki
O0demeler dengesi pozitif olarak degismesi halinde uluslararasi rezervlerin
artmast ve dig bor¢ oranlarinin azalmasi seklinde olmaktadir. Bu durum
iilke igindeki paranin degerinde pozitif etki uyandirmaktadir. Odemeler
dengesinin olumsuz olmasi durumunda cari dengede fazla olusuyor
ise bu durumun etkileri uluslararasi rezervlerin artmasi ve dig borglarin
azalmast seklinde yasanmaktadir. Thracat maliyetindeki artis, iilke digindaki
taleplerin kaydirilmas1 ve daralmasi, mevcut mallar adina yerli krediye



Esat Atalay | 123

yonelik gereksinim Tiirk lirasinin deger kazanmasmna imkan vermekte ve
bundan kaynakli piyasada artan dévizden kaynakli Merkez Bankas: rezervi
artmaktadir. Bu yonde iilkenin yabancilara yonelik borg faizleri ve anapara
benzeri sorumluluklart dikkate alinmamaktadir. Thracat oranlarimin déviz
rezervi ile olumsuz baglantisinin bulundugu haller de bulunmaktadir.
Bu durum ihracat artiglarinin neden oldugu kredi artigindan kaynakl
Merkez Bankasi kaynaklarinin azalmasindan kaynakli yaganabilmektedir.
Merkez Bankasi doviz kaynaklarinda yasanan degisimlerde dis ticaretin
ithalat alamindaki fiyat ve miktar degisimleri 6nemlidir. Ithal iiriinlerin
maliyetlerindeki artigin déviz rezervlerini yiikseltmesinde, yabanc {irtinler
kargisinda azalan yurtigi gereksinimden kaynakli mevcut dévizin kismi olarak
bankacilik yoluyla merkez bankasina aktarilmasi ekilidir. Bu yonde bankacilik
alaninin bulunmasi kosul 6zelligi gostermemektedir (Toprak, 1996, 5.83).

Ekonomik  biiyiime miktarin  doviz  rezervindeki  etkilerinin
degerlendirilebilmesi adina biiytimenin temel kaynaklarinin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Eger biiylime halinin temeli biitge ve i¢ tiiketim agiklar
olarak giindeme gelirse bahsi gegen sartlarda iilkenin ithalat oranlarinda
artiy yaganmaktadir. Dovize yonelik talebin arttigy ve {ilke igindeki paranin
degerinin azaldig1 gortilmektedir. Fakat biiyiime halinin temeli tilke igindeki
yatirimlar ve yabanci yatirimlarla ihracat durumunda da tilke igindeki parasi
degerlenmekte ve rezerv miktar1 artmaktadir. Piyasada kullanilan Merkez
Bankas1 doviz rezervi olumlu baglantili olmaktadir. Piyasada bulunan para
diizeylerinde yaganan degisimleri agiklama hususunda faiz ve doviz temelde
bulunmaktadir. Piyasada bulunan para hacminde yaganan artig, doviz
rezervlerinin de artmasma neden olmaktadir. Piyasa igindeki Tiirk lirasi
oranlarinin arttiinda devlet beklentileri kapsaminda cazip faizli menkul
deger artigt ile piyasadan fazla paray1 gekmektedir. Bahsi gegen durum siklikla
dovizin Tirk lirasina ¢evrimlerini de saglamaktadir. Merkez Bankasinda
bulunan déviz rezervleri de dolayh artig yonelimine dahil olmaktadir. Ulke
iginde para arzinin gereksinim goriilen seviyenin stiinde artmas: halinde
enflasyonist baskilara neden olacag: gortilmektedir. Bu, iilke i¢indeki paranin
satin alim kuvvetinin ve degerinin azalacagina, rezerv miktarinin diisecegini
gostermektedir (Yiiskel ve Ozsar1, 2017, 5.44).

Merkez Bankas1 gerekli goriilmesi halinde piyasadan déviz satimi ve doviz
alimi1 yaparak doviz kurunu dengelemektedir. Bu yonde doviz rezervlerinde
artma veya azalmada uzun vadeli tehlikeli fakat mevcut parasal genislemeye
oranla gerekli bir durum olarak giindeme gelmektedir. Bu kapsamda dig agik
diizeyinin artmas, iilke i¢inde kullanim goren paranin degerinin azalmasina
ve rezerv miktarinin diigmesine kadar ilerleyen siireci baglatmaktadir. Bunun
yaninda enflasyon oranmin artmasiyla dovizin Tirk liras1 kargisindaki
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etkileri de artmaktadi. Bu durum merkez bankasinin 6ngoriilemeyen
soklar karsisinda nispeten ¢ok doviz barindirmasini gerektirmektedir. Bu
yonde doviz fiyatlar1 yiikselmekte, bono ve tahvil faizlerinin yiikseldigi
goriilmektedir. Ulkedeki igsizlik orani, vergi oranlarinda yaganan degisimler,
iilke i¢inde kisi bagina diigen milli gelir seviyesi, yatirimlar, para talebi benzeri
gok sayida ekonomik gosterge doviz rezerv diizeylerini ve iilke ekonomisinin
verimliligini yiiksek oranda etkilemektedir. Bu yondeki gostergeler ekonomik
verimliligin arttigini gostermesine kargin bu durum neticesinde iilke iginde
kullanilan paraya yonelik talep ve arzla dovize yonelik talepteki etkilerin
incelenmesi gerekmektedir (Yiiskel ve Ozsar1, 2017, 5.44).

Tiirkiye kapsaminda ekonominin diga yonelik agiklik kazanmasiyla
beraber iilkenin uluslararasi finans hareketlerinden etkilenmesi kaginilmaz
bir hal almugtir. Risk primlerinin yiiksek diizeyde bulunmasi ile kamu
ckonomisinden dolay1 yapisal problemlerden dolay1, sermaye hareketlerinin
ozelligi de paralel olarak uzun vadeli yatirnm hedefli olmasindan ¢ok, kisa
vadeli spekiilatif hedeflidir. Eskiden sermaye akimlar1 az olmasindan dolay:
cari denge uygulamalar1 sermaye akimlarinin belirleyicisi olmaktadir. Fakat
modern donemde sermaye uygulamalari cari denge uygulamalarindan daha
yogun olmasindan kaynakli sermaye uygulamalari cari denge uygulamalarini
belirlemektedir. Bundan dolayr doéviz kuru da yiiksek oranda sermaye
uygulamalarini belirleyen etkenler, finans piyasast kogullari ile faizlerce
belirlenmektedir (Gokge, 1995, 5.7).

Sermaye uygulamalarimin modern donemde yiiksek oranda artmasi,
sermayenin dig ticaretten 6nemli olmasina neden olmugtur. Bu kapsamda
sermayenin amag ve vadesi onemlidir. Uzun vadeli yatirrm hedefli gelen
sermaye iilkenin istihdam seviyesinde ve iilke ekonomisinde olumlu etkiler
olugmasina neden olmaktadir. Bunun yanminda kisa vadeli ve spekiilatif
uygulamalardan kazang elde etme hedefli sermaye uygulamalar1 6ngoriilen
karlar1 sagladigi durumda hizli sekilde ¢ikarak doviz rezerv dengelerini
degistirmektedir. Sermaye uygulamalarinin serbest yapili olmasinin yaninda
istikrar uygulamalarinin kullanildigy {ilkelerde, {ilkenin dig kaynaklardan
yararlanmasi giigtiir. fakat para ikamesi olgusu bulunuyor ve yaygin halde
kullaniliyor ise sermaye hareketlerinin serbest olarak degerlendirilmesi
miimkiindiir.

2.7. Rezerv Degisimlerinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Rezerv degisimleri, temelde merkez bankalarinin para politikast
taaliyetleri kapsaminda, finansal piyasalarda 6nemli etkilere sahip olabildigi
goriilmektedir. Rezerv artiglari, Merkez Bankasi rezervlerinin artmasi
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durumunda bankalarin likidite diizeyleri iyilesmektedir. Bu durumda
genel faiz oranlarinin azalmast miimkiindiir. Bunun nedeni bankalarin bu
gibi hallerde daha g¢ok kredi vermesinin miimkiin olmasidir. Rezervlerin
azalmasi, bankalarin kredi saglamasini sinirlayabilmekte ve faiz oranlarinin
artmasina neden olabilmektedir. Rezerv degisimleri temelde doviz kurlarin
ve doviz rezervlerini etkileyebilmektedir. Rezerv miktarinin artmasi, iilke
iginde kullanilan para biriminin degerini artirabilirken, rezervlerin azalmasi
iilke parasinin degerinin azalmasina sebep olabilmektedir. Rezervlerin
artmasi llkenin dahil oldugu piyasalarin daha gok likidite saglayabilmesine
imkan vermektedir. Bu gibi durumlar hisse senedi maliyetlerinin pozitif
yonlii etkilenmesine neden olabilmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008,
5.110).

Rezerv artiglar1 enflasyon ongoriilerini arttirdigi durumda yatirimcilar,
yatirim planlarina yonelik temkinli davranmaya yonelebilmekte ve bu durum
borsa performansinin azalmasina neden olabilmektedir. Rezerv diizeylerinde
yaganan degisimler, bankalarin kredi verme yonelimlerini ve kredi maliyetlerini
etkileyebilmektedir. Bunun yaninda rezervlerde degisim yaganmasinin
yatirrmer glivenlerin iilkeye yonelik etkilenmesine neden olabilmektedir.
Merkez bankasinda bulunan rezerv oranlarinin yiikselmesi, piyasalara yonelik
giiven hissinin saglanmasina imkén verebilirken, tilke rezervlerinin azalmasi
ckonomi yoniinde belirsizlik ortaminin olugmasina neden olabilmektedir.
Ayrica iilke rezervlerinde yasanan degisimler, deflasyon, enflasyon ve para
arz1 beklentilerini dogrudan etkileyebilmektedir. Bu kapsamda tilke rezervleri
kapsaminda yaganan degisimlerin, finansal piyasa dinamiklerini dogrudan
etkileyen 6nemli etkenler arasinda bulunmaktadir (Atalan, 2021, s. 82).

3. Sonug

Merkez bankalari, gelistirilen para politikalarinin bilesenlerini kullanarak
ekonomik agidan istikrar olusturma, iilke i¢indeki igsizlik oranlarini diigiirme,
iilke enflasyonunu kontrol altina alma benzeri 6nemli amaglar1 saglamay:
hedeflemektedir. Bu kapsamda gelistirilen politikalarin finansal piyasalara
yonelik gostergeleri, yatirimer tutumlari ve ekonomik biiyiime kapsaminda
etkili oldugu goriilmektedir.

Merkez Bankas: politikalarinin piyasalara yonelik etkileri arasinda
likiditenin de bulundugu belirlenmigtir. Merkez bankalar1 tarafindan
rezervlerin artirilmasi, bankalarin daha ¢ok kredi vermesine imkan verirken,
iilke igindeki ekonomik etkinligi de artirabilmektedir. Bu kapsamda kriz
stireglerindeki  gelistirilen para politikalarinin - ekonomik  toparlanmay1
ve likidite saglanmasi hedefiyle ©nemli olabilecegi diigiiniilmektedir.
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Bunun yaninda merkez bankalarimin politikalarinda rezervleri az ya da
¢ok saglamasinin dengesizliklere neden olabilecegi goriilmiistiir. Bundan
dolay1 merkez bankasinin alim-satim dengesini saglayacak sekilde dengeli
gelistirilmesinin Onemi goriilmiigtiir.

Merkez bankalarinin faiz oranlarinda degisiklikler yapmasinin kredi
maliyetlerini ve yatirimlari da etkiledigi dikkat ¢ekmektedir. Diigiik faiz
oranlarinin, yatirimcilart ilke igindeki hisse senetlerine yatirim yapmaya
yoneltirken borsa verimliliginin de artmasina olanak sagladigi gortilmiigtiir.
Buna ek olarak yiiksek faiz oranlarmnin yatinmecilar ve vatandaglar igin
bor¢lanmalar1 daha kiilfetli bir hale getirdigi belirlenmig, bu durumun
ckonomik biiyiime oranini azaltacag1 ongoriilmiistiir. Bundan dolay1 merkez
bankalarinda gelistirilen faiz politikalarinin finansal piyasalar kapsaminda
dalgalanmalara neden olabilecegi goriilmiigtiir. Ayrica faiz oranlart ve
rezerv degigimlerinin dovizlerde dalgalanmalara sebep olabilecegi dikkat
cekmektedir. Ulke iginde kullamlan para biriminin deger kazanmast
ya da deger kaybetmesinin, iilke vatandaglarinin, yurt diginda yasayan
tilke vatandaglarmnin ya da yatinmalarin tegvik edilmesi ile ekonomik
dengeyi sekillendirebildigi goriilmiistiir. ~ Gelisen piyasalarda yaganan
doviz dalgalanmalarinin, yatinmailarin iilkeye ve iilke piyasalarina yonelik
giivenlerini etkilemesi ile iilke igindeki sermaye akiglarini diizenleyebildigi
belirlenmigtir. buna ek olarak merkez bankalarinin uygulama ve politikalari
ile piyasa dahilinde bulunan vatandaglarin ve yatirnmcilarin beklentilerini
sekillendirebildigi  diigiiniilmektedir. Merkez bankalarmin  politika  ve
uygulamalar1 ile yatirnmcilarin karar verme siireglerini etkileyebildigi de
dikkat ¢ekmektedir.

Merkez Bankasi tarafindan gelistirilen ve uygulanan politikalarin,
ckonomik biyiimeyi dogrudan etkilemesinin yaninda finansal piyasa
dengelerinin degistirilmesi ve korunmasinda da etkili oldugu belirlenmistir.
Merkez bankalarinin finansal piyasa deger ve dengelerine yonelik belirleyici
ozellik gostermesinin, merkez bankalarinin iilke kapsaminda ve kiiresel
anlamda deger kazanmasina neden oldugu diigtiniilmektedir.
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