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TURKIYE’DE DOVIiZ PiYASASI MUDAHALELERININ
STERILiZASYON MALIYETI

Nilgiin ACAR BALAYLAR"
0z

Gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye'de 2000°li yllarda doviz rezervierinde
onemli artislar dikkat ¢ekmektedir. 1990°lr yillarin ikinci yarisindan itibaren yasanan
finansal krizlere karsi bir onlem olarak getirilen rezerv biriktirme dnerisi déviz
piyasalarina miidahaleleri de beraberinde getirmistir. Ancak doviz piyasasina yapilan
miidahalelerinin Merkez Bankalarumin enflasyon hedeflemesi uygulamalart ile c¢eligen
etkiler yaratmasi, sterilizasyon politikasin kaginilmaz kilmistir. Dolayisiyla yiiksek déviz
rezervi bulundurmanin maliyetine ayrica sterilizasyonun maliyeti de eklenmistir. Bu
¢alismada Tiirkiye’'de doviz piyasasina yapilan miidahalelerin sterilizasyon diizeyi ve

uygulanan sterilizasyon politikasinin maliyeti hesaplanmugtir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Piyasasi Miidahaleleri, Rezerv Birikimi, Sterilizasyon.

THE COST OF STERILIZATION OF FOREIGN EXCHANGE MARKET
INTERVENTIONS IN TURKEY

Abstract

Significant increases in foreign exchange reserves in developing countries and
Turkey have been observed in the 2000s. The proposal to build up reserves as a precaution
against the financial crises since the second half of the 1990s has also brought
interventions to the foreign exchange markets. However, the fact that intervention to the
foreign exchange market created contrasting effects with regard to inflation targeting
applications of central banks made the sterilization policy is inevitable. Therefore, the cost
of sterilization is also added to the cost of possession of high foreign exchange reserves. In
this study, the level of sterilization of foreign exchange market interventions, and the cost of
the sterilization policy have both been calculated.

Key Words: Foreign Exchange Market Intervention, Accumulation of Foreign
Reserve, Sterilization.

GIRiS
Liberallesme egilimlerinin yogunlastigi 1980’li yillarn ardindan Dogu

Blok’unun yikildigr 1990’lar kiiresellesme siirecinin hizlandigi ve genislik
kazandig1 yillar olmus, bu silirecin hem bir nedeni hem de sonucu olarak bir¢ok
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iilkede sermaye hareketlerinin {izerindeki kisitlamalarin kaldirildigi gorilmiistiir.
Bu siirecte kalkinmalar1 igin gerekli kaynaklari tilke i¢i tasarruflari ile
karsilayamayan gelismekte olan {ilkeler goreli yiiksek enflasyon ve faiz oranlarina
bagl olarak 6nemli miktarda portfoy yatirimi girisi ile karsilasmislardir. 2000’1
yillara gelindiginde s6z konusu sermaye girislerine bagl olarak gelismekte olan
iilkelerde uluslararasi rezervlerin diizeyinde Onemli artiglar olmustur. Zaman
zaman sermaye akimlarinin tersine donmesiyle birgok gelismekte olan {ilke
finansal krizle karsi karsiya kalmustir. Yasanan bu gelismeler sonrasinda hizli
sermaye ¢ikislarma ve bunlarin yaratacagi krizlere karsi bir 6nlem olarak
uluslararasi finans kuruluslarinca gelismekte olan iilkelerin déviz rezervlerini daha
da artirmalar1 yoniinde 6neriler sunulmustur.

Bu Onerinin gerekgesi sermaye akimlarmin tersine donmesi durumunda
olas1 yiiksek oranli kur artislar1 ve bunun yaratacagi finansal krizleri engelleyecek
diizeyde, yani doviz talebinde ortaya c¢ikacak artislari yeterli arzla karsilayacak,
rezerv bulundurmaktir. Yiiksek uluslararasi rezervler sermaye akimlarmin tersine
dondigli donemlerde doviz piyasalarma miidahaleyi olanakli kilacakti. Ayni
zamanda yabanci sermaye i¢in bir teminat niteligi tagiyan miidahale se¢enegi, hem
yabanci sermaye girislerini tesvik ederek gelismis iilke fonlar1 igin gelismekte olan
iilkeleri giivenli kilacak hem de yabanci kaynak ihtiyaci olan séz konusu iilkelerin
kaynak sikintis1 giderilecekti. 1990’11 yillarda fiyat istikrarini saglamada enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin elde ettigi basar1 sonucu birgok
gelismekte olan iilkede enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmistir.
S6z konusu iilkelerde rezerv birikimini saglamak i¢in Merkez Bankalarinin (MB)
yaptig1 doviz alimlar1 sonucunda ortaya g¢ikan parasal genislemenin enflasyon
hedeflemesi ile ¢elismemesi igin sterilizasyon zorunlu hale gelmistir. Ancak
sterilizasyonun istenmeyen yan etkileri de mevcuttur. Yurtigi faiz oranlari gelismis
iilkelere gore yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde sterilizasyon &nemli bir
maliyet yaratmaktadir. Ayrica sterilizasyon yurti¢i faiz oranlarimin diismesini
engelleyerek hem iilke ekonomisi i¢in biit¢e agiklarinin artmasina yol agabilir hem
de yabanci sermaye girislerinin daha da hizlanmasina neden olarak iilkeyi krizlere
kars1 daha yiiksek rezerv biriktirmeye iterek kisir bir dongiiye sokabilir. Ayni
zamanda yabanci sermaye girislerinin siirmesini saglayan bu politikanin devam
kur ayarlamasini geciktirerek kiiresel dis dengesizliklere yol agabilir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de 2000’11 yillarda Merkez Bankasinin doviz
rezervlerini artirmak amaciyla déviz piyasasina yaptigr miidahalelerin ne diizeyde
sterilize edildigini belirlemek ve tercih edilen politikanin maliyetini hesaplamaktir.
Calismada Oncelikle doviz piyasasma yapilan miidahalenin gerekgeleri, bu
miidahalelerin sonucunda ortaya ¢ikan parasal genislemenin sterilize edilip
edilmemesine gore etkileri ve sterilizasyonun maliyetine ait konular teorik olarak
ele alinmig daha sonra konu Tiirkiye ekonomisi agisindan analiz edilmistir.
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DOVIZ PiYASASINA YAPILAN MUDAHALELERIN NEDENLERI

Doéviz piyasasina miidahalenin etkinligi ve gerekli olup olmadigi konusu
1971 yilinda Bretton Woods (BW) sisteminin yikilmasiyla bagladi. Ancak, bu
tarihten 6nce de merkez bankalar1 tarafindan déviz kuruna yonelik miidahaleler bir
ara¢ olarak kullanilmaktaydi. Sabit kur sistemlerinde doviz piyasasina miidahale
zorunlu olarak kullanilan bir politika araciydi. Burada doviz alim ya da satimi
doviz kuru diizeyini 6nceden ilan edilmis olan marjlarm i¢inde tutmak amaciyla
yapilirdi. Esnek kur sistemine gegilmesiyle beraber miidahale 6lgegi daha da artti.
Esnek kur sisteminde merkez bankalarinin déviz kurunu istikrarl seviyede tutmak
icin doviz alim ya da satim yiikiimliliigli yoktur. Bu durumda merkez bankalari
ni¢in doviz piyasalarma miidahale etmektedir? (Gersl, 2004: 99).

Doviz piyasast miidahaleleri merkez bankalari i¢in tartigmali bir politika
secenegidir. Bir goriis; miidahalelerin déviz kurunu etkilemede basarisiz olmasinin
yani sira ayni zamanda doviz kuru oynakligin1 da artirdigi yoniindedir. Diger bir
goriis ise miidahalelerin doviz kuru seviyesini etkilemesinin yani sira déviz kuru
oynakligini azaltarak piyasay1 diizenledigi yoniindedir (Dominguez, 1998: 162).

Doviz piyasasmma miidahale makroekonomik amaglar ¢ercevesinde
yapilmaktadir. Bu olasi amaclar dis denge ve enflasyonu kontrol altina almak,
bliylime ve kaynak tahsisinde etkinlik saglamak, finansal istikrar1 saglamak ve
krizleri engellemek seklindedir. Bu amaglar1 gergeklestirmek i¢in Merkez
Bankalar1 doviz kurunun diizeyini etkilemek, déviz kuru oynakligini azaltmak veya
doviz rezervlerinin miktarmi etkilemek i¢in ¢aba harcayabilir. izleyen boliimde soz
konusu miidahalelerin amaclar1 incelenmistir.

Déviz Kurunun Diizeyini Etkilemek

Doviz piyasasi miidahalesi doviz kurunun diizeyini etkilemek i¢in
hiikkiimetin resmi bir birimi tarafindan yapilan alim satim islemi veya ilanidir.
Miidahale operasyonlari genellikle maliye bakanligindaki veya hazinedeki
otoriteler tarafindan alinabilmesine ragmen ¢ogu iilkede parasal otorite tarafindan
yiritilir. Uygulamada merkez bankasi daha ziyade doviz piyasasmnda yurtici
varliklar karsisinda yabanci varlik alim veya satim miktarimi belirlemektedir
(Dominguez, 1998: 163-164).

Do6viz kurunun degerini etkilemek amaciyla yapilan miidahaleler ti¢ farkli
nedene dayanabilmektedir. Bunlardan ilki enflasyonu kontrol etmektir. Bazi
iilkelerde para politikasinin amaci nominal ¢ipa olarak doéviz kurunu kullanarak
enflasyonu kontrol altinda tutmaktir. Tkincisi dis dengeyi saglamak, rekabet giiciinii
korumak ve/veya artirmak ve biiylimeyi desteklemektir. Burada déviz kuru
hedefleri reel doviz kurunun denge degerinden sapmasini engellemek ve dis
dengeyi saglamak igin kullanilir. Genellikle amag¢ reel doviz kurunun asiri
degerlenmesini ve biiyiik cari islemler hesabi agiklarini engellemektir. Ugiinciisii
ise krizleri engellemektir. Ekonomide ulusal paramin asiri degerliligi Onemli
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boyuttaysa ve doviz yiikiimliliikkleri doviz varliklarini karsilayamiyorsa doviz
kurunun degerindeki artislar déviz cinsinden borglu olan finansal kuruluslarin ve
firmalarinin finansal pozisyonlarmi olumsuz etkileyecektir. D&viz  kurunun
degerindeki Onemli artislar finansal sektorii zayiflatabilecek veya bu kosullar
altinda finansal bir krizi dahi tetikleyebilecektir (Moreno, 2005: 6).

Miidahalenin amaglari, yonlendirilen gosterge hedeflerini de etkileyecektir.
Ornegin esnek kur sistemi altinda enflasyona dair bir kaygi varsa, déviz kuru
degisiminin enflasyona yansimasi hesaplanarak (tahminlenerek) nominal doviz
kurunun seviyesi kontrol edilecektir (yonlendirilecektir.). Birincil kaygi dis denge
ise reel doviz kuru ve cari islemler hesabi, dis ticaret hadleri ve sermaye akimlari
gibi bunlar etkileyebilecek faktorler kontrol edilecektir. Kaygi krizleri engellemek
ve finansal istikrar1 saglamaksa doviz kuru degisimlerinin nasil hizlandigi, doviz
kuru oynakligmin ¢api, islem hacmi, farkli piyasa katilimcilarinin teshirini i¢eren
piyasa kosullarina ait yiiksek diizeyde bilgilendirmeye basgvurulabilinir. Portfoy
akimlar1 veya forward piyasa islemleri gibi nominal doviz kurunun belirleyenleri
de yakindan takip edilebilir. Uzun dénemli perspektifte ise miidahale igin ihtiyag
duyulan rezerv miktarinin belirlenmesinde sermaye hareketlerinin kalict m1 yoksa
gecici mi oldugunun degerlendirmesi belirleyici olabilir (Moreno, 2005: 4).

Doviz Kuru Oynakhgim Azaltmak

Piir esnek kur sistemi altinda déviz kurlar1 déviz piyasasinda arz ve talebe
gore belirlenir. Bu sistemde doviz kurunun belirlenmesinde Merkez Bankasinin
roliine ihtiya¢ yoktur. Ancak, bazen MB’lar1 kendi arzulari ile ya da gordiikleri
baski nedeniyle déviz kurunun diizeyini daha diisiik ya da daha yiiksek olusmasini
saglamak adina piyasaya miidahalede bulunur. Bu miidahalelerin diizenli olarak
yapilmast durumunda sistem “kirli dalgalanma” olarak adlandirilmaktadir
(Suranovic, 2005).

1973’de BW sisteminin terk edilmesi ile artan sermaye hareketleri doviz
kurlarinda oynakligin artmasina katkida bulunmustur. Istikrarli déviz kurlari
yalnizca ihracatin cazibesini arttirmakla kalmayip ayni zamanda maliyet
kontroliinii de sagladigindan d6viz kuru oynakligini giderici miidahaleler zaman
zaman MB’lar1 tarafindan doviz piyasalarina yapilmaktadir. Déviz kurunun denge
degerinden sapmasi durumunda merkez bankalariin miidahalesi kaginilmaz
olmaktadir.

IMF tanimlamasina gore ise, doviz kurundaki asir1 oynakliklara yonelik
sistematik olmayan miidahaleler, belirli bir kur hedefine yonelik olmamasi
kosuluyla, esnek kur sistemi ile ¢elismemektedir. Ekonomik biiyiikliiklerinin ve
finansal yapilarmin farkli olmasi, iilkelerin esnek kur sistemi uygulamalarinda
farkliliklar yaratabilmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan {ilkelere has
ekonomik sorunlar olarak bilinen; varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, déviz kuru
degisimlerinin fiyatlara gec¢is etkisinin yiiksek olusu, disiik kredibilite, mali
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sistemin dig piyasalarla kisitli entegrasyonu ve tiirev piyasalarmin sig olusu gibi
sorunlar bu fllkelerde esnek kur sistemi uygulamasmin Oniindeki en Gnemli
zorluklar olarak gosterilmektedir. Bu =zorluklar nedeniyle, gelismekte olan
iilkelerde para otoriteleri tam esnek kur sistemini uygulamakta zorluk ¢ekmekte ve
doviz kuru soklarmin finansal istikrar ve enflasyon lizerine gegici etkilerini kontrol
altina almak igin sik sik miidahaleye basvurmaktadirlar (Onder, 2007: 3; Mbowe,
2009: 2).

Doviz Rezervi Miktarim Etkilemek

Do6viz rezervlerinin miktarini etkilemek amaciyla yapilan miidahalelerde
temel amac ulusal paranin deger kaybma karsi direng gostermek veya ulusal
paranin deger kaybini ertelemektir. 2000°1i yillarda gelismekte olan piyasalarda
oldukca yiiksek miktarlarda doviz rezervi birikmistir. Bu birikim &zellikle Cin,
Kore, Tayvan, Rusya, Malezya ve Hindistan’da daha yiiksektir. Latin Amerika ve
Merkezi Avrupa llkeleri orta siralarda yer alirken Arjantin, Cek Cumbhuriyeti,
Meksika ve Veneziiella’da bu birikimin GSYIH’ ya orami artmustir. Birgok petrol
ihracatgist Orta Dogu ekonomilerinde rezerv birikiminde biiylik artiglar
gbzlemlenmektedir (Mohanty ve Turner, 2006: 40).

Miidahale ¢abalarma karsin ulusal paranin degerlenmesi yoniindeki baski
cari islemler hesabi fazlalarmin bir yansimasidir. Daha 6nceki donemlerde bu
yansima net 6zel sermaye girislerinden kaynaklanmaktaydi. Buna karsm 6nemli
istisnalar da mevcuttur. Cin, Tayvan ve Kore’de degerlenme baskisi hem cari
islemler hesabi fazlast hem de net 6zel sermaye girislerinden kaynaklanmaktadir.
Cogu Latin Amerika ilkeleri ve Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde ise
degerlenme baskis1 cari islemler hesabi agigina karsin net sermaye girislerinden
kaynaklanirken, Rusya petrol ve dogalgaz ihracatgisi olmasi nedeniyle bu tiriinlerin
fiyatlarindaki artis yoluyla cari islemler hesabi fazlasi vermesi nedeniyle bu baski1
ile karsilagmustir.

Sermaye girisleri, 6zellikle de portfoy yatirimlar1 genellikle gegici nitelikte
olurken cari islemler hesabi fazlalar1 kalici niteliktedir ve doviz kuru iizerinde
kalic1 etkiler yaratir. Yatirimcilar ve spekiilatorler arasinda siirekli olan cari
islemler hesabi fazlalarmin uzun doénem denge kurunu etkileyecegi gorisii
hakimdir. Daha biiyiikk sermaye girislerine yol acan bu beklenti degerlenme
yoniindeki baskiyr daha da artirarak daha fazla miidahalelere yol acacaktir
(Mohanty ve Turner, 2006: 41).

Son on yilda yasanan finansal kiiresellesme sik ve sancili krizlere yol
agmustir. Bu krizler boyunca diisiik likit yabanci varliklara sahip iilkeler finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan panigi Onlemek ve ani sermaye ¢ikislarini Onlemekte
zorlanmustir. Bu nedenle birgok gelismekte olan lilke krizlere karsi kendini koruma
bicimi olarak artan likiditenin Oneminin farkina varmustir. Doviz rezervlerini
artirmak bir¢cok gelismekte olan iilke tarafindan popiiler bir strateji olarak kabul
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edilmis ve ulusal paranin deger kazanmasmi engellemek ve ticarete konu olan
sektdrlerin rekabet giiclinii korumak amaciyla politika yapimcilari rezerv birikimini
artirmistir (Fukuda ve Kon, 2010: 19-20).

DOVIZ PiYASASINA YAPILAN MUDAHALELER VE STERILiZASYON

Doviz piyasasina miidahale, 6zellikle dogrudan miidahaleler, para otoritesi
tarafindan yabanci para varliklarinin alinmasi veya satilmasi olarak tanimlanabilir.
Parasal tabanda bir artisa (azalisa) yol agan para otoritesi alimlari (satislari)
sterilize edilmeyen miidahalelerdir. Otorite es zamanli olarak veya kisa bir siire
sonra resmi rezerv tutmanin parasal taban ilizerinde yarattigi etkiyi telafi etme
ihtiyaci duyarsa sterilize edilen miidahale olarak adlandirilir. Sterilize edilmeyen
miidahale parasal tabanda degisim yoluyla pek ¢ok etkiye sahiptir (Behera vd.,
2008: 3).

Doviz piyasasma miidahalelerin para politikast pozisyonunu dogrudan
etkilemesi ikilem yaratmaktadir. Bazi durumlarda MB hem ulusal paranin deger
kazanmasini engellemek hem de istedigi yonde para politikasini ydnetmek
isteyebilir. Miidahale para politikas1 ile g¢elismeyecek etkiler yaratiyorsa bu
miimkiindiir. Ancak miidahale para politikasi ile ¢elisen sonuglar yarattiginda,
istenmeyen etkilerin ortadan kaldirilmasinin yolu sterilizasyondur. Jurgenson
raporunda (1983) sterilize edilmis miidahale para otoritesinin net doviz
varliklarindaki bir degisimin net i¢ varliklarindaki degisim ile dengelenmesi ve
boylece parasal yiikiimliiliiklerin 6zellikle de parasal tabanin degismemesi olarak
tanmimlanmstir. Diger bir deyisle; ANDV + ANIV=APT=0.

S6z konusu operasyonlar iki asamayi icerir. ilk asamada para otoritesi
ticari bankalardan déviz satin alir. Bu durumda Net Dig Varliklar (NDV) ve Parasal
Taban (PT) artacaktir. Ikinci asamada doviz almlarmin PT iizerinde yarattig
genisletici etkiyi sterilize etmek amaciyla MB agik piyasa islemi yoluyla kendi
portfoyiinde yer alan i¢ varliklarmi (i¢ borglanma senetlerini) satar. Bankalar
MB’dan menkul kiymet alimlarinda Merkez Bankasi tarafindan doviz alim
asamasinda yaratilmis olan asir1 mevduati kullanir. Boylece Net I¢ Varliklar (NIV)
azalirken PT baglangi¢ diizeyine geri dondiiriilerek para politikasimin gevsemesi
engellenmis olur (Mohanty, 2005: 56).

Bu tiir operasyonlarin amaci rezerv biriktirmenin enflasyonist etkilerinin
minimize edilmesidir. Sterilizasyon islemi ile ndtrlestirmenin etkileri i¢ faiz orani
ve enflasyon orani iizerine olacaktir.

Sterilize edilmeyen miidahale durumunda parasal taban degisecektir. Bu
degisiklik swrasiyla genis para arzint ve faiz oranlarini degistirecektir. Bu
degisimler beklentileri, sermaye hareketlerini ve nihai olarak doviz kurunu
etkileyecektir (Adebiyi ve Adebayo, 2007: 3).
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Birgok sterilizasyon teknigi vardir. En yaygin olarak MB’in ticari
bankalara veya kamuya tahvil satis1 ile gerceklestirilen Acik Piyasa Islemleridir
(API). API ile sterilizasyonun gostergesi olarak ANIV/ANDV rasyosu kullamlir.
Bu rasyo doviz rezervlerindeki artism API ile dengelenen kismini (miktarmi)
gosterir.

Yaygin bir sekilde kullanilan diger bir teknik ise hiikiimetin biitge
fazlalarmin MB hesaplarina yatirilmasidir. Tiim teknikler tahvil satig1 gibi ihtiyari
degildir. Sterilizasyon enstriimanlarinin  bankalarda asgari bir miktarda
tutulmasmin zorunlu kilinmasi gibi piyasa ile uyumlu olmayan sterilizasyon
teknikleri de mevcuttur. Piyasa ile uyumlu olmayan tekniklere; bankalarm MB’a
zorunlu bor¢ vermesi, bankalarin sabit ya da diisiik faizli tahvil alimma zorunlu
kilinmas1 ve zorunlu rezerv oranlarini artirmak ornek olarak verilebilir. Zorunlu
rezerv oraninin artirilmasi daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde kullanilmaktadir.

STERILiZASYONUN ETKIiLERi VE MALIYETi

Sterlizasyonun etkilerini iki baglik altinda toplayabiliriz: Portfoy denge
kanali ve bekleyisler (sinyal) kanali. Portfoy denge kanalina goére yatirimcilar
varliklarin1 hem beklenen getiri hem de getirideki degisime bagli olarak yerli ve
yabanci varliklar arasinda dagitirlar. Yaklagimin anahtar varsayimi yerli ve yabanci
varliklarin farkli risk oranlarma sahip olmasidir. Varliklarin nispi arzi1 degistiginde
birbirlerine gore risklilik derecesi de degisecektir. Sterilize edilen doviz kuru
miidahalesi para arzimin degismesine yol agmadigi i¢in faiz oranlari izerinde higbir
etki yaratmayacak ya da kiiglik bir etki yaratacaktir. Ancak, yerli ve yabanci
varliklarin arzi degismis olacaktir. Doviz kurunda ortaya ¢ikan degisim yabanci
varliklarin ulusal para cinsinden cari degerini ve beklenen getirisini degistirecektir.
Bu durumda yatirimeilar portfoylerini yeniden diizenleyeceklerdir. Diger bir
deyisle portfoy bilesimi degisecektir. Bu kanalin islemesinde en énemli varsayim
yerli ve yabanci varliklarm farkli getiri ve risk seviyesine sahip olmalaridir. Aksi
halde tam ikame s6z konusu olacak ve miidahale sonrasinda portfoyiin bilesimin
yeniden diizenlenmesi konusunda kayitsiz kalinacaktir.

Bekleyisler kanalina gore yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikame
olsa dahi miidahale bekleyisler yoluyla doviz kurunu etkileyecektir. Buradaki temel
fikir ekonomik birimler tarafindan déviz piyasasma yapilan miidahalenin gelecekte
uygulanmasi muhtemel para politikasi i¢in bir gdsterge olarak goriilmesidir.
Miidahale oldugunda bunun gelecekteki para politikasinin degisecegi yoniinde
yarattigt beklenti nedeniyle ekonomik birimler doviz kuru degerine iliskin
beklentilerini degistirirler (Adebiyi ve Adebayo, 2007: 3-4).

Sterilize edilmeyen doviz piyasast miidahalesi para politikasinin yerli
menkul kiymetler yerine yabanci kiymetler ile yapilan acik piyasa islemleri
tarafindan yoOnetilmesidir. Dolayisiyla sterilize edilmeyen doviz piyasasi
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miidahaleleri déviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlar1 iizerinde etki yaratacaktir.
Para tabaninda ortaya ¢ikan degisimin doviz kurlarinda yaratacagi degisimin ne
kadarlik bir zaman gecikmesi ile ortaya ¢ikacagi yoniinde ortak bir goriis yoktur.
Ayni zamanda yatirimin beklenen reel getiri farkliliklari, beklenen biiylime, cari
islemler bilangosu ve sermaye hesabindaki degisiklikler gibi doviz kurlarmi
etkileyen bir¢ok faktér mevcuttur. Sterilize edilmeyen doviz piyasast miidahalesi
sonucunda para tabamindaki degisikligin doviz kurunu etkileyen faktorler arasinda
oldugu konusunda literatiirde fikir birligi olmasina karsmn bu etkinin diger
faktorlere gore ne derece istiin olup olmadigi konusunda bir fikir birligi soz
konusu degildir.

Doviz piyasasina miidahale sterilize edilmese bile miidahalenin etkilerinin
ne zaman ortaya c¢ikacagmin belirsiz olmasi merkez bankasimin déviz kuru
hedeflerini tutturmakta basarisiz olmasina yol agacaktir (Schwartz, 2000: 4-5).

Sterilize edilen doviz piyasasi miidahalesinin etkileri ise daha tartismalidir.
Bu tiir miidahaleler para miktarini degistirmediginden parasal kanal yoluyla doviz
kurunu etkilemeyebilir. Teoride sterilize edilen miidahaleler yerli ve yabanci
tahvillerin nispi arzimi ve piyasa beklentilerini degistirerek déviz kurunu etkiler
(Edison, 1993: 8).

Do6viz kurunu belirlemeye yonelik standart parasal yaklasima gore sterilize
edilmeyen doviz piyasast miidahaleleri yerli ve yabanci para arzindaki nispi
degisimle orantili olarak doviz kurunun diizeyini etkileyecektir. Sterilize edilen
d6viz piyasast miidahalelerinin etkileri daha az direkttir ancak daha tartismalidir.

Politika yapicilart ulusal paranin asir1 degerlenmesini ve cari isglemler
hesabimin kétiilesmesini  engellemeye calisirlar. Uygulamada yogun sermaye
akimlarinin yol agacagi bu etkilerden kaginmak i¢in yaygin bir sekilde kullanilan
miidahale sekli sermaye girislerinin yarattii parasal genislemenin sterilize
edilmesidir. Ancak sterilizasyon her zaman arzu edilen bir politika segenegi
degildir. Sterilizasyona itirazlar {i¢ grupta toplanabilir. Bunlardan ilki MB’m i¢
piyasada tahvil satarak i¢ piyasa faiz oranlarmi uluslararasi faiz oranlarina
yakinsamasini engellemesidir. Bu durum daha fazla yabanci sermaye girisini tesvik
ederek gergekte miicadele edilen sorunun daha da biiyiimesine yol agar. ikincisi
sterilizasyon isleminin uzun sire devam etmesi durumunda MB’in bor¢lanma
vadelerinin kisalmasidir. Sterilizasyon isleminde kullanilan araglarinin vadelerinin
kisa olmasi merkez bankasi veya hazinenin bor¢ yenileme ve faiz riskini
artirmaktadir Uglinciisii ise sterilizasyona bagli olarak yiikselen faiz oranlarmin
mali ag1g1 artiracagidir (Buscaglia, 2003: 3-4).

Sterilizasyonun maliyetlerinden birisi finansal maliyettir. Finansal maliyet
MB’mn uluslar arasi rezervlerden elde ettigi plasman getirisi ile rezervleri sterilize
etmek i¢in ihrag ettigi i¢ bor¢lanma senetlerine yaptigi 6deme arasindaki farktir.
Yurtigi faiz orani rezervlerden elde edilen faiz kazancinin {izerine ¢iktiginda rezerv
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tutmak vergi benzeri bir maliyete yol acar. IMF’ye gore milli gelirin %10’u kadar
rezerv biriktirmenin sterilizasyon maliyeti faiz farki (interest spread) ve doviz
kurunda beklenen degisime bagli olarak milli gelirin %0 ile %1’ i arasmndadir
Sermaye girislerini siirekli sterilize etmek igin para otoritesi her seferinde i¢ talebi
bastiran daha yiiksek faiz teklif etmek zorundadir. Sonug olarak ekonomik biiylime
devamli sterilizasyonun bir yan etkisi olarak diisebilecektir (Gosselin ve Parent,
2005: 19). Dolayisiyla senyoraj kayb1 da bir maliyet unsuru olacaktir.

Sterilizasyonun diger bir maliyeti sistemik maliyettir Sterilizasyon yoluyla
ulusal paranin gercek¢i degerlenmesi engellenebilir. Bu durum fiyatlarda
bozulmaya (distortion) yol acarak sektorler arasi kaynak dagilimini bozabilir
(Gren-ve Torgerson, 2007: 7-8).

MB siiresiz rezerv biriktiremez. Asir1 rezerv tutmak onemli sterilizasyon
maliyetine yol agar. Clinkii rezervler iizerinden elde edilen faiz kazanci ile iilkenin
kamu borglarma 6dedigi faiz arasindaki negatif fark rezerv birikimi ile giderek
artar. Bunun yami sira sermaye hareketleri sterilize edilemezse rezerv birikimi
engellenecek, bu durumda da i¢ finansal kriz riskini artirabilen enflasyonist baski
ortaya cikacaktir. Ornegin Cin’de 2004 yilinda sermaye hareketlerinden dogan
likiditenin yalnizca yarist sterilize edilmistir. Hizli kredi genislemesi ve daha da
yiikselen enflasyon i¢ finansal istikrar1 tehlikeye sokacak spekiilatif balonlara da
yol agabilir. Parasal otorite piyasa baskilarma uzun siire direng gosterirse parasal
kontrolii saglamak daha da zorlasir. Konuya iliskin yapilan c¢alismalarin ortak
¢ikarimi enflasyona yol agmaktansa nominal kur degisimlerine izin vermenin daha
iyi bir segenek oldugu yoniindedir. Enflasyon dinamikleri ciddi riskler icerebilir.
Ciinkii artan enflasyon beklentisi 6zellikle GOU’ lerde kalici bir enflasyonist
ortama yol acabilir (Gosselin ve Parent, 2005: 18-19).

Diger taraftan MB’lar1 -ABD Dolarindan olusan - rezerv biriktirmeyi
durdurmaya karar verirse ani bir sekilde ABD dolarmin degerinin diismesine ve
keskin bir sekilde faiz oranlarimin artmasina yol agabilirler (Gosselin ve Parent,
2005: 1). Bunun da hem diinya hem de s6z konusu iilke 6zelinde farkli kanallardan
ilave maliyet yaratma olasilig1 ortaya ¢ikacaktir.

TURKIYE’DE DOVIiZ PiYASASINA MUDAHALELER

Tirkiye’de 1923 yilindan beri doviz piyasasina miidahaleler, uygulanan
kur sistemi gergevesine bagl olarak, zaman zaman yapilmistir. Ozellikle 24 Ocak
kararlar1 sonrasinda kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ile miidahaleler daha
yogun hale gelmistir. 24 Ocak kararlar1 ile uygulanmaya baglanan doviz kuru
sisteminin amaci, ekonominin degisen i¢ ve dis kosullara uyum saglamasi, ihracata
doniik bir biiylimenin gergeklestirilmesi ve TL'nin degerinin disa agilmay1
Ozendirecek bir diizeye ulastirilmasi olmustur. Bu nedenle, doviz kurlarinin,
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ihracatta rekabet ve karlilig1 arttiracak, ithalatta ise, i¢ piyasanin yabanci mallarla
rekabet giiclinii koruyacak sekilde belirlenmesi gerekmistir (Acar, 1988: 29).

1989 yilinda sermaye hareketlerine taninan serbestlesme sonrasinda
yabanci sermaye girislerinin hizlanmasi ve 1991 korfez krizi ile yasanan net
sermaye ¢ikis1 doviz kurlarmmda dalgalanmaya yol a¢cmustir. 1989 yilindan 1994
yilina kadar déviz kuru belirleme yonteminde herhangi bir degisiklik olmamustir.
Bu dénemde MB' nin dviz piyasasina miidahaleleri resmi kur ile serbest piyasa
kurlar1 arasmdaki farkin kapatilmasi ve doviz kurlarina istikrar kazandirilmasi
yOniinde olmustur.

1994 yilinda uygulamaya baslanan istikrar programinin bir pargasi olarak
kur politikasinin, enflasyonun diisiiriilmesinde nominal ¢ipa olarak kullanilmasi
Ongoriilmiistiir. 1995 yili basinda IMF ile bir stand-by anlasmasi imzalanmis ve
yapilan anlagsma c¢ergevesinde, 1 ABD Dolar1 ve 1.5 Alman Marki olarak
tanimlanan kur sepetinin aylik degerinin, 6ngdriilen aylik enflasyon oranlar1 kadar
arttirilmasi karari alinmustir.

1994 yilinda yasanan doOviz krizinin sonrasinda, krizin nedeninin
uygulanmakta olan doviz kuru sistemi oldugu tartismalar1 giindeme gelmistir. Bu
baglamda, kurlarin gercekgi belirlenebilmesi i¢in IMF' in 6nerileri dogrultusunda
"dovizin Onceden belirlenen, belli bir alt ve {ist limitlerde dalgalanmaya
birakilmas1" seklinde Ozetlenebilecek aylik kur sistemi {izerine ¢alismalar
yapilmistir. Ekonomide yasanan daralma sonucu IMF ile 1999 yilinda imzalanan
stand-by anlagmasi sonucunda sdz konusu sisteme gegis i¢in adimlar atilmistir.
Uygulanacak doviz kuru politikasinin enflasyonu diisiirmeye hizmet edecek en
Onemli arag olarak gorildiigii de agikca belirtilmistir.

Subat 2001°de doviz kuruna dayali istikrar programi ¢okiisii sonrasinda
yeni bir istikrar programi uygulanmaya baslanmistir. Yeni programa gore, esnek
kur sistemi ¢ercevesinde, doviz kurlarinin piyasada arz ve talep kosullarina goére
belirlenmesi esas alinacakti. S6z konusu sistemde doviz arz ve talebine taraf olan
finansal ve reel sektér kuruluslar1 kur riski ile karsilasabileceklerinden bu riski
etkin bir sekilde yonetebilmeleri i¢in vadeli piyasalara islerlik kazandirilmasi
Ongoriilmiistiir. MB piyasalarda istikrar1 saglamak amaciyla kisa donem faizleri
etkin bir sekilde kullanacakti. 2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan dalgali kur
sistemi cerg¢evesinde doviz kurlari, doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarina
gore belirlenmektedir. Ancak TCMB, kurlarda her iki yonde asir1 oynaklik
goriildiigiinde ya da gorilmesi ihtimali belirdiginde doviz piyasasina dogrudan
miidahalelerde bulunabilecegini de duyurmustur ( TCMB, 2005: 77).

Diger taraftan, esnek kur sistemi uyguluyor olsalar da iilkemiz gibi
gelismekte olan ekonomilerde giiclii doviz rezerv pozisyonuna sahip olmanin
karsilasilabilecek i¢ ve dis soklarm olumsuz etkilerinin giderilmesine ve llkeye
duyulan giivenin artirilmasina biiylik katki saglayacagi ifade edilmistir. Bu
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nedenle, doviz arzimnin doviz talebine kiyasla arttigi donemlerde MB rezerv
biriktirme amacli doviz alim ihaleleri gergeklestirmektedir. Giiniimiizde MB doviz
alimlarmi, doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarim1 miimkiin oldugunca az
ctkilemeye Ozen gostererek, kurallar1 Onceden agiklanmis seffaf ihaleler
araciigiyla gerceklestirmektedir. Thalelerin esas olarak agiklanan program
gergevesinde yiiritiilmesi hedeflense de, doviz arzina iligkin 6ngorilerin disinda
onemli gelismeler olmasi durumunda 6nceden duyurularak ihale programlarinda
degisiklikler yapilabilmektedir (TCMB, 2011: 11).

MB, uluslararasi rezerv miktarini daha da gili¢clendirmeyi hedefleyerek, bir
yandan llkemizin risk primini azaltmayi, boylelikle Hazine Miistesarligi’nin
uluslar aras1 piyasalardan daha diisik faiz oram1 ile borglanmasina olanak
saglamayi, diger taraftan uyguladigi para ve kur politikasinin etkinligini artirmay1
amaglamaktadir (TCMB, 2005: 7).

Tablo 1: TCMB’ nca Yapilan D6viz Alim Satim Tutarlar1 (Milyon Dolar)

Déviz Ahm | Déviz Satim | Déviz Ahm | Déviz Satim Toplam Net | Briit Doviz
ihaleleri ihaleleri Miidahaleleri | Miidahaleleri | Doviz Alimlar1 | Rezervleri

2002 795 - 16 12 799 27.006
2003 5.682 - 4.229 - 9.881 33.724
2004 4.104 - 1.283 9 5.378 36.006
2005 7.442 - 14.565 - 22.007 48.320
2006 4.296 1.000 5.441 2.105 6.632 58.332
2007 9.906 - - - 9.906 71.568
2008 7.584 100 - - 7.484 69.715
2009 4.315 900 - - 3415 70.689
2010 14.116 - - - 14.116 80.696

Toplam 58.211 2000 25.534 2.126 79.619

Kaynak: TCMB Para ve Kur Politikasi, 2011, TCMB EVDS

Tablo 1‘den goriilebilecegi gibi MB 6zellikle 2003 yili sonrasinda rezerv
biriktirmek amaciyla yogun bir sekilde doviz alimi yapmis ve 2002 yilinda 27
milyar 6 milyon dolar olan doviz rezervleri ylizde 199 oraminda artarak 2010
yilinda 80 milyar 696 milyon dolara ¢ikmustir. Diger bir deyisle MB sekiz yilda 53

milyar 690 milyon dolar degerinde dévizi piyasadan satin almustir.

Tablo 2: Odemeler Bilangosu Ana Hesaplar1 (Milyon Dolar)

CiH | SFH | NHN | Genel Denge
2002 626 1.172] -758 212
2003 | -7.515] 7.162[4.450 4.097
2004 | -14.431 | 17.702 | 1.071 4342
2005 | 22.309 | 42.685 | 2.824 23.200
2006 | -32.249 | 42.689 | 185 10.625
2007 | -38.434 | 48.700 [ 1.757 12.015
2008 | -41.959 | 34.558 [ 4.703 2.758
2009 [ -13.991 | 9.758 [ 5.066 791
2010 | -48.528 | 58.957 [ 4.575 14.968

Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr

29



Acar Balaylar, N. DEU SBE Dergisi, Cilt: 13, Sayi: 3

2002-2010 doneminde cari islemler hesabi (CIH) acik vermesine karsin
yabanci sermaye girislerinde (SFH) oOnemli bir artis goriilmiistiir (Tablo 2).
Dolayisiyla bu donemde rezerv birikimine yol agan faktér yogun sermaye
girigleridir.

1990 ve 2000’li yillarda, gelismekte olan iilkeler, uluslararasi sermaye
akisiyla ilgili iki belirgin donem yasamustir. Uluslararasi sermaye akisinin tersine
donmesiyle yasanan finansal ve doviz krizleri 90’11 yillara damgasini vurmustur.
2000’li yillarm o6zelligi ise s6z konusu iilkelerin uluslararasi sermaye akisinin
aniden tersine donmesine karsi korunmak ve kiiresel finans piyasalarina daha aktif
bir sekilde katilmak amaciyla, uluslararasi rezerv biriktirmeye tesvik edilmeleriydi.
Farkli nedenlerle de olsa her iki dénem de gelismekte olan iilkeler i¢in toplumsal
ve eckonomik maliyetlere yol agmistir. Birinci donemde yasanan ekonomik
gelismelerin maliyeti mali ve para krizleri ile 6denirken, ikinci donemde yiiksek
dbviz rezervine sahip olmak adina gelismekte olan iilkeler tarafindan giiglii paraya
sahip {ilkelere kaynak transfer etmek olmustur (Paincheira, 2009: 13).

Tablo 3: Gelismis (GU) ve Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) Resmi
Doviz Rezervleri (Milyon Dolar)

GU GOU GU pay (%) | GOU Pay (%)

1995-2000 Ortalamast | 1.053.335 511.454 69,05 30,95
2001 1.246.566 803.014 60,82 39,18
2002 1443359 | 964.618 59,94 40,06
2003 1.766.946 | 1.258.123 58,41 41,59
2004 2.070.761 | 1.667.597 55,39 44,61
2005 2.078.708 | 2.241.418 48,12 51,88
2006 2.252.743 | 2.998.694 42,90 57,10
2007 2.432.420 | 4.267.100 36,31 63,69
2008 2.491.405 | 4.845.978 33,95 66,05
2009 2.778.837 | 5.383.683 34,04 65,96
2010 3.092.790 | 6.165.389 33,41 66,59

Kaynak: IMF, COFER, www.imf.org

Tablo 3’de goriildigi gibi 1995-2000 doneminde diinya toplam doviz
rezervlerinin yiizde 69,05’ gelismis iilkeler tarafindan tutulurken GOU’lerin pay1
yiizde 30,95°dir. Ancak yukarida belirtildigi gibi finansal krizlerden korunmalari
icin GOU’lere doviz rezervlerini artirmalari yoniindeki tesvik sonucunda soz
konusu oranlar 2010 yili i¢in GU’ler igin yiizde 33,41’e diiserken GOU’ler icin
yiizde 66,59’a ¢ikmistir. Dolayisiyla GOU’lerde yasanan bu siirece Tiirkiye nin de
dahil oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz.

Tirkiye’de doviz piyasasina acikca miidahale edilmektedir. Burada
sorulmasi gereken soru enflasyon hedeflemesi altinda bunun yapilmasmin dogru
olup olmadigidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari miidahalenin
olmamas1 gerektigi goriisiine sahiptirler. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda
oncii olan Yeni Zelanda, 1983 yilindan beri doviz piyasasina hi¢ miidahalede
bulunmazken daha pragmatik bir yaklasima sahip olan Avusturya ve Isve¢ merkez
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bankasi ise ¢ok nadiren miidahalede bulunmaktadir. Buna ragmen dévize miidahale
her zaman bir sekilde hakli ve istisnai olarak kabul edilir. Faiz kanalmin etkin
calismiyor olmasi da bu nedenlerden birisidir (Gersl, 2004: 112).

TURKIYE’DE STERILIZASYON KATSAYISI

Gerek piyasa ile uyumlu gerekse uyumsuz tekniklerle yapilan
sterilizasyonun maliyetini ( ANDV-ACU ) /ANDV seklinde hesaplanan rasyo
yaklasik olarak verir. Burada CU dolasimdaki paray1 temsil etmektedir. Rasyonun
degeri 0 ile 1 arasinda olabilmektedir. Rasyonun degerinin 0 olmasi rezerv birikim
siirecinin hi¢ sterilize edilmedigi 1 olmasi ise tam sterilizasyona isaret eder
(Lavigne, 2008: 3-4). Ancak rasyonun degeri 1’den biiyiik veya negatif de olabilir.
Bu duruma 6zellikle esnek kur sistemi uygulayan iilkelerde karsilasilir. Clinkii bu
iilkelerin rezerv biriktirmeye gereksinimi yoktur ve para politikalar1 biiylik dlgiide
merkez bankalarinin net dig varliklarindaki herhangi bir degismeye bagli degildir
(Lavigne, 2008: 22).

Tirkiye i¢in 2003-2010 donemine ait sterilizasyon katsayisi yukaridaki
formiile dayanilarak hesaplanmistir. Doneme ait veriler TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. Burada net dis varliklar doneme ait ortalama
Amerikan Dolarina doniistiiriilerek formiilde kullanilmistir.

Tablo 4: 2003-2010 Donemi i¢in Sterilizasyon Katsayisi

Sterilizasyon Katsay1si
2003-2011 0,76

Yapilan hesaplamaya gore biitiin dénem igin sterilizasyon katsayis1 0,76
olarak elde edilmistir. Diger bir deyisle s6z konusu donemde TCMB doviz
alimlar1 sonucunda piyasaya ¢ikan TL likiditesinin yilizde 76’lik kismini sterilize
etmistir. Bu bulgu rezerv artiglarmin enflasyonist etki yaratma potansiyelini
ortadan kaldirmak amaciyla merkez bankalarinin i¢ piyasaya enjekte ettikleri ulusal
paray1 ¢ekme davranigiyla da uyumludur. Rezerv artiglarmin tamaminin sterilize
edilmemesi s6z konusu dénemde ortaya ¢ikan ekonomik biiylimeye paralel olarak
merkez bankasmin likiditeyi artirdigini gostermektedir. Buna ilaveten diinyada
yasanan ckonomik krizle beraber iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan daralma
nedeniyle genisletici para politikasinin devreye sokulmasi elde ettigimiz sonucu
desteklemektedir.

TURKIYE’DE STERILIZASYONUN MALIYETI

Doviz piyasasina yapilan miidahalelerin sterilize edilmesinin maliyeti
iilkenin kamu borg¢larma 6dedigi faiz ile doviz rezervleri iizeriden elde ettigi faiz
kazanci (Amerikan hazinesi bor¢lanma faiz orani) arasindaki farktir. Bu maliyet bir
yil vadeli ABD hazine i¢ borglanma faiz oranlar1 ile bir yil vadeli ulusal hazine
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bonosu faiz orami arasindaki farkin doviz rezervlerindeki yillik degisime
uygulanmasi ile hesaplanmaktadir (Mohanty, 2005: 68). Tablo 5°‘de Tirkiye igin
hesaplanan sterilizasyon maliyeti deger ve GSYIH’ ya oran olarak verilmistir.
Yaptigimiz maliyet hesaplamasinda TCMB’ nin 2001 yilindan itibaren yasa geregi
birincil piyasalardan hazine bonosu alamadig1 ger¢eginden hareketle i¢ borglanma
faiz oram olarak Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerine ait ikincil piyasa faiz oranlari
kullanilmustir.

Tablo 5: Tirkiye’de Sterilizasyonun Déviz Rezervi Biriktirmenin Maliyeti

Faiz Sterilizasyon Sterilizasyor} Birill{(:izl‘erfl‘;nin Bir:f(fizl‘i;:nin
Fa(;kl* Maliyeti (Milyon Mallyetol/GSYlH Maliyeti (Milyon | Maliyeti/GSYIiH

( D) TL) (A)) TL) (%)
2003 0,43 4.304,15 0,95 21.606,60 4,75
2004 0,23 749,15 0,13 11.820,22 2,11
2005 0,13 2.133,16 0,33 8.370,51 1,29
2006 0,12 1.732,28 0,23 10.092,60 1,33
2007 0,14 2.459,97 0,29 13.301,21 1,58
2008 0,16 -380,68 -0,04 14.322,38 1,51
2009 0,09 141,65 0,01 10.280,12 1,08
2010 0,07 980,45 0,09 7.906,28 0,72

* Bir yil vadeli Devlet I¢ Borglanma Senetleri ikincil piyasa faiz orani ile bir yil
vadeli ABD hazine bonosu faiz orani farki

Doviz piyasalarina yapilan miidahaleler yoluyla doviz rezervlerinde
saglanan artisin enflasyon hedeflemesi ile ¢elismemesi igin sterilize edilmesinin
maliyeti 2003-2010 donemi i¢in toplam olarak 12 milyar 120 milyon TL’dir. S6z
konusu maliyetin yillar itibariyle GSYIH’ ya orammi dikkate aldigimizda;
ekonomide 2009 yil1 hari¢ kesintisiz bir biiylimenin ger¢eklesmesi ve iilke igi faiz
oranlarinin diismesinin sterilizasyonun maliyetini diisiirdiigi goriilmektedir. Yillar
itibariyle faiz farkinin daralmasi ile bu oran 2003 yilinda yiizde 0,95 iken 2010
yilinda yiizde 0,09’a diismiistiir. Dénem ortalamasi ise yiizde 0,25’dir. Tabloda
dikkati ¢eken Gnemli bir nokta ise 2008 yilinda yasan krizin sicak para ¢ikisina yol
agmasiyla doviz rezervlerindeki azalma nedeniyle sterilizasyon maliyetinin negatif
deger almasidir. Uluslar arasi literatiirde sterilizasyonun maliyeti GSYIH’ ya oran
olarak verilmekle beraber gergekte lilkemizin sekiz yil i¢inde doviz rezervlerini
artirmak adina 6dedigi maliyetin degerinin hi¢ de azzimsanmayacak diizeyde oldugu
bir gergektir.

Rezerv biriktirmenin maliyeti ise bir yil vadeli ulusal hazine bonosu faiz
orani ile ABD hazine bonosu faiz orani arasindaki farkin doviz rezervlerine
uygulanarak GSYIH’ ya oranlamasi ile hesaplanmaktadir (Mohanty, 2006: 45).
Toplam rezerv maliyeti s6z konusu donem i¢in yine ulusal faiz oranlarmdaki
diisiise paralel azalmustir. 2003 yilinda rezerv biriktirmenin maliyeti GSYIH’ nin
ylizde 4,75’1 iken 2010 yilinda bu oran yiizde 0,72’ye diigmiistiir. Ddnem
ortalamasi ise GSYIH’ nim yiizde 1,80’idir. Kiimiilatif olarak ise 97 milyar 699
milyon TL’ ik bir maliyet s6z konusudur.
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Bu diizeyde bir rezerv maliyetinin olusmasinda uluslararasi standartlara
gbre Ongorilenin lizerinde doviz rezervi tutulmasi da etkili olmustur. Nitekim
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan iilke rezervinin yeterliligi i¢in kullanilan
yaklasimda, doviz rezervlerinin asgari U¢ aylik ithalat tutarmu karsilamasi
gerekliligi kabul gérmektedir (TCMB, 2005: 5). Oysa grafik 1’de goriildigi gibi
Tirkiye’de 2003 sonrasit donemde doviz rezervlerinin ithalat1 karsilama oran1 IMF
tarafindan yeterli kabul edilen 3 ay’in {izerindedir. Dénem ortalamasi 5,08 ay olup
2010 yil1 itibariyle 5,22 aydir.

Grafik 1: Doviz Rezervlerinin Ithalat: Karsilama Oram

Garfik 1: Doviz Rezervlerinin ithalati Kargilama Orani
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Kaynak: TCMB EVDS verilerinden yararlanilarak tiiretilmistir. www.tcmb.gov.tr

Doviz rezervlerinin yeterliligine iliskin kullanilan diger bir goésterge ise
doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borglara oranmidir. Bu rasyonun en az 1 olmasi
beklenir. Bu oranimn yiiksekligi, tilkelerin dis soklar karsisindaki dayanikliligini da
gosterdiginden iilke risk primini etkileyen degiskenlerden biridir (TCMB, 2005: 5-
6). Grafik 2’den de takip edilebilecegi gibi tiim dénem boyunca doviz rezervlerinin
kisa vadeli dis borclar1 karsilama orani 1’in iizerindedir. Dénem ortalamasi 1,34
olup 2010 yilinda bu oranin diismesinde doviz rezervlerinde 10 Milyar Dolarlik
artisa karsin kisa vadeli dig borglarin 49 milyar 577 milyon dolardan 78 milyar 600
milyon dolara ¢ikmasi etkili olmustur.

Grafik 2: D6viz rezervlerinin Kisa Vadeli Dis Borglara Orani

Grafik 2:Do6viz Rezervlerinin Kisa Vadeli Dis Borglara Orani
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Kisaca ifade etmek gerekirse, Tiirkiye’de doviz rezervleri gerek ithalat
gerekse kisa vadeli dis borglar dikkate alindiginda oldukga yeterli diizeydedir.
Ancak, doviz rezervleri i¢in katlanilan Olgiilebilir finansman maliyeti ile
Olgiilemeyen diger ekonomik maliyetleri ile bunun dogrudan ve dolayli sosyal
sonuglar1 dikkate alindiginda para politikasi otoritesinin yani Merkez Bankasinin
konuyu yeniden ve detayli olarak degerlendirmesi geregine isaret etmekte fayda
goriiyoruz.

SONUC

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide bagimsiz para
politikas1 uygulayan iilkeler faiz oranlarini ve doviz kurlarini ayni zamanda
hedefleyemezler. Ancak, herhangi bir doviz kuru hedefi olmaksizin doviz
kurlarindaki  asir1  oynakligi  engelleyerek doviz  piyasalarma  istikrar
kazandirabilirler. Bdylece doviz kurlarindaki asir1  oynakligin  ekonomide
yaratacagi olumsuzluklar engellenmis olur.

Ozellikle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye giris ve cikislarinin yogunlugu bu iilkelerde doviz
piyasalarmin daha istikrarsiz hale gelmesine yol agmistir. Bu nedenle gelismekte
olan {iilkelerde doviz piyasalarina merkez bankalari tarafindan miidahale daha
siklikla bagvurulan bir yontem olmustur. Ancak i¢ tasarruf yetersizligi nedeniyle
dis kaynaga muhtag olan bu iilkelere yabanci sermaye girisleri ile ek kaynak
yaratmanin ayni zamanda doviz piyasalarina miidahaleyi gerekli kilmasi 6nemli
sterilizasyon maliyetleri yiiklemektedir. Ozetle yabanci sermaye girisleri ile
saglanan kaynagin bir kismui finansal yatirim araglar1 kullanilarak yeniden gelismis
iilkelere (Ozellikle ABD’ye) aktarilmaktadir.

Uygulanan kur sistemi nedeniyle 2001 yilina kadar Tiirkiye’de doviz
piyasasma miidahale etmek amaciyla yiiksek diizeyde doviz rezervi bulundurmak
gerekliligi s6z konusuydu. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda esnek kur
sistemine gecilmesi ile MB’ nin herhangi bir doviz kuru taahhiidii olmamasi
yiiksek doviz rezervi gereksinimini ortadan kaldirmustir. Ancak i¢ ve dis soklara
kars1 korunabilmek amaciyla GOU’ lere doviz rezervi bulundurmalar1 ydniindeki
telkin teorik olarak esnek kur sisteminde miidahale amacli doviz rezervi
bulundurma gereginin kalkmasi ger¢egini degistirmistir. 2002 yilinda ortiilii 2006
yilinda ise agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesi ile beraber doviz
rezervi biriktirmek amagli déviz piyasast miidahalelerinin parasal genislemeye yol
acarak enflasyonist baski yaratmasinin oniine gegilmesi igin sterilizasyon zorunlu
olmustur. Genel olarak kontrollii kur sisteminin uygulandigi ve doviz kurunun
enflasyonla miicadelede c¢ipa olarak kullanilmasi nedeniyle doviz piyasalarmna
yogun bir sekilde miidahale edilen 1994-2001d6neminde doviz rezervleri yilizde
173 oraninda artmistir. Merkez bankasinin herhangi bir kur hedefi olmadigi, doviz
piyasalarma miidahale etme gereksinimi bulunmadigi ve yiiksek doviz rezervlerine
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ihtiya¢ duyulmadiginin ifade edildigi esnek kur sisteminin uygulandigi 2001-2010
doneminde ise bu oran yiizde 199 olarak ger¢eklesmistir. Dolayisiyla esnek kur
sistemi uygulamanin yiiksek rezerv gerektirmemesi avantaji kullanilamamustir.

Diger taraftan 2003-2010 yillar1 arasinda doviz piyasalarina yapilan
miidahalelerin yiizde 76’ s1 sterilize edilirken, bu islemin ekonomiye maliyeti 8
milyar 550 milyon dolar olup yillik ortalama olarak GSYIH’ nin yiizde 0,25’ine
denk gelmektedir. Aym zamanda yiiksek rezerv tasimanin maliyeti s6z konusu
doénem icin yillik olarak GSYIH’ nin yiizde 1,80’i kadardir. Tiirkiye yiiksek rezerv
tasima nedeniyle sekiz yilda toplam 69 milyar 289 milyon dolar dig diinyaya
kaynak aktarmustir.

Doviz alimlar1 yoluyla rezerv biriktirmenin bir faydasi 2003 (1995=100
bazli TERK indeksine goére) yilina gore 2010 yilinda yiizde 24 daha degerli olan
TL’ mn daha da degerlenmesini engellemektir. Yapilan ¢calismalar” MB’ nin doviz
piyasasma satis yoniindeki miidahalelerinin kur diizeyini etkilemedigi alim
yoOniindeki miidahalelerinin ise TL’nin degerlenme oranini diistirdiigli yoniindedir.
Ancak doviz rezervlerinin yiiksek tutulmasinin amaci yiiksek faiz nedeniyle iilkeye
giren yabanci sermayeye bir kriz aninda merkez bankasinin doviz piyasalarina
miidahale edecegi yoniinde teminat verme niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla yiiksek
doviz rezervi tutmak ayni zamanda oOzellikle faize duyarli yabanci sermaye
giriglerinin devamini saglamaktadir. BOylece ulusal paranin asir1 degerlenmesi
nedeniyle cari agigin artmasi tehdidi altinda ekonomi politikalarmin dizayni s6z
konusu olmakta ve mevcut agigin kapatilmasi veya en azindan disiiriilmesi i¢in
gerekli doviz kuru diizeylerine ulasilmasini saglayacak politika uygulamalarmi
engellemektedir. Bu baglamda adeta bir sikismislik ortaminda bulunan Merkez
Bankasi1 ve Tirkiye’nin yeni bir para, kur ve maliye politikasi bilesimine olan
ihtiyaci da belirginlesmektedir.
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