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Ozet

Son iki yi1lda déviz fiyatlarinin tirmanisini énlemek igin “arka kapidan”, Hazine tistlinden, kamu bankalan eliyle
piyasaya milyarlarca dolar verilmesinin ardindan Merkez Bankasi'nin (TCMB) rezervlerindeki déviz barutundan
geride tek bir dolar bile kalmadi ve su an rezerv olarak goérunenler aslinda 47 milyar dolarlik bor¢. Bu durum,
saray iktidarini hayli zor bir déneme sturtkliyor ve Tilrkiye'yi de goriis mesafesi neredeyse sifira inmis agir bir

sis bulutu icine gémmiis durumda.

Merkez Bankasi'ni sakatlayan ve 6zellikle disg finans merkezlerinin géziinde Turkiye'yi agiri riskli, given vermeyen
duruma diigiren bu tablo, 2019 ve 2020 yillarinda izlenen doéviz fiyatlarini bastirmak icin rezervleri eritme, satma
uygulamasi sonucu ortaya ¢ikti. Ozellikle son aylarda muhalefet partilerinin “128 Milyar dolar nerede?” seklinde

sloganlastirdiklan elestiriye, iktidar yamt vermekten kagiyor.

2019 ve 2020'de toplami kimi iddialara gore 128 milyar dolar bulan, bizim hesaplamalarimiza gore de 125 milyar
dolara ulasan satiglar, Merkez Bankasi'nin yasa ve ilgili yonetmeligine gore, ihale yontemiyle degil, seffafliktan

uzak, kurallan ¢igneyen yollarla gerceklestirildi.

Satis tahmini, Merkez Bankasi'na giren déviz ile ¢ikan déviz farkinin rezervlere yansiyip yansimadig: takip
edilerek yapildi. Temmuz 2018- Subat 2021 aylanm kapsayan déonemde, Merkez Bankasi'na, reeskont kredileri,
Hazine'nin i¢ ve dig borclanmalan, Merkez Bankasi'nin swap borclanmalarn nedeniyle yaklagik 199,9 milyar

dolarlik bir déviz girisi oldugu goézleniyor.

Hazine, Merkez Bankas1 ve diger kamu kurulusglan adina yapilan dis bor¢ 6demeleri ve diger transferler,
Hazine'nin déviz ve altin cinsinden i¢ bor¢lari igin yaptig: 6demeler, enerji KiT’lerine yapilan satislar ile Bankalarin
zorunlu karsgiliklarindaki azalislar dikkate alindiginda bu donemde bilinen déviz ¢ikigi 77,4 milyar dolar olarak

hesaplaniyor.

Merkez Bankasinda ayn1 dénemde yasanan déviz giriglerinden toplam déviz ¢gikislan disildiginde briit rezervde
yaklagik 122,5 milyar dolarlik bir artis yagsanmis olmasi gerekiyordu. Dolayisiyla su anda 220,9 milyar dolarlik bir
briit doviz rezervini kontrol ediyor olmasi gerekirdi. Oysa 2020 biterken Merkez Bankasi'nin kasasinda timi de

borclarla olusturulmug 95,2 milyar dolarlik bir briit rezerv bulunuyordu.

TCMB'nin yasa ve yonetmelikte belirtilen disinda, bankalara déviz satmasi hukuki degil. Bilinen ihale yoluyla
seffaf satig kayitlarinda goériinmeyen 125 milyar dolarlik rezerv, dogrudan bankalara degdil, ama Hazine'ye

aktanlmis géruinmektedir. TCMB'nin dovizleri sattigi Hazine'nin dénip bu doévizleri “Tanzim satig” yapan kamu

\Eankalarlna, onlann da yerlesik firma ve kigilere, ¢ikmak isteyen yabancilara sattig: anlasiliyor. j
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bankalarina “arka kapidan” gergeklestirilen 125 milyar dolarhk Merkez Bankasi rezervi, dolar kurunu baskilamak
i¢in kullamilmig gériiniiyor. Bu sayede 2019'da ortalama dolar kuru 5,7 TLde, 2020’de 7,1 TL'de tutulabildi. Bu

baskilama ile ekonomide GSYH kuciilmesinin 6nune gecilse de bastinlmis déviz, daha ¢cok déviz tahsisinden

yararlanan kesimlere yarada.

Cogu AKP’ce kayirilan doéviz bor¢lusu firmalarn doviz varliklarini 2019 ve 2020 yillarinda yaklasik 26 milyar dolar

kadar artinp agiklarini daraltmalari, digiik tutulan dévizler sayesinde gergeklesti.

2019 ve 2020’de 2 milyar dolarhik ¢ikis gerceklestiren yabanci portfoy yatinmeilarinin, bu bastirilmig dévizden

yararlananlar arasinda oldugu agiktir.

Ucuz ve bol tutulan TL kredilerin yaninda Merkez Bankasi rezerv satiglan ile ucuz tutulan déviz fiyatlar, i¢
pazara donik sermaye kesimlerine soluk aldirdi. Bastirilan kur, enflasyonist ortamda birikimlerini korumak

isteyen ve iktidara givenmeyen irili ufakh tasarruf sahibinin dévize déniisiinii ve yabanci para mevduatinin hizl

artisim da getirdi.

Dovizin yani sira altina yonelisler, altin ithalatinm1 kamgiladi ve cari agign buyutti.

Sonucta bu iki yilda bastirilan kurun da etkisiyle ekonomi kiigiilmedi. Ama, yakin gelecege buyik kirilganhklar

tasindi. Guint kurtarmak adina yapilan bu satiglar, ileriye birikmig basinglar, enflasyon ve cari agik riskleri tasidi.

Hepsi bir yana, ortaya ¢ikan fatura oldukca agir. iktidar bu faturayi siyasi olarak 6demekten kagabilecek durumda
degil ama pandemi doneminde agir bir yoksulluk ve igsizlik yagayan toplumun alt, alt-orta kesimleri i¢in bahar

yerine kara kis geliyor ve esas fatura bu kesimlerin uistiine ¢okecek.

TCMB bu “arka kap1” ve swap iglerine hi¢ bulagtinlmasa, net ve briit rezervler 125 milyar dolar daha artmig
olacakti.. Yani Merkez Bankas1 bugiin 220 Milyar $ rezerve sahip olabilirdi. Bu tiir “arka kap1” miidahalelerinin

buytik giivensizlik yarattig: ve bunun kirilamadig biliniyor.

TCMB'nin yasa ve yonetmeliklerine aykin bigimde eritilen dévizleri, mutlaka resmi sorugturmaya konu olmali,

019 ve 2020 yillarinda, Merkez Bankasi yasa ve yonetmeliklerine uymayan tarzda, Hazine istiinden kamu

~

\\(’jzellikle bu satiglarda 6zel kayirmalar, “Adrese teslim” tahsisler varsa ortaya ¢ikarilmalidir. Y

Cumhurba§kanh§[1 Hiuktimet Sistemi'ne, yani
“tek adam” diizenine gecildikten sonra , 20
ayda Merkez Bankas1 bagkanimin dérdincu kez
degistirilmesiyle Turkiye ekonomisinde “Yuk-
sek faiz-yuksek déviz” sikigmasi yasaniyor. Daha
dort buguk ay 6nce, hizli dolarlagmaya 6nlem ola-
rak Merkez Bankasi bagkanhgina sadakatinden
emin oldugu bir AKP'liyi, eski Maliye Bakani Naci
Agbal1 getiren Cumhurbagkan: Erdogan'in, Ag-
bal tam da isini yapmakta iken, piyasalar kapan-
diktan sonra 20 Mart Cumartesi giinii yayimlanan
Resmi Gazete'de gorevinden aldiginmi duyurmasi,
herkesi sasirtt1 etti.

Boyle bir karar beklenmiyordu. Goreve geldigin-
den itibaren yltizde 10.25 oranindaki politika faizi-
ni 8.75 puan artirarak yuzde 19’a ¢ikaran, bu yolla
dolarlagmay1 yavaslatan ve yaklasan kara bulut-
lara karsi kalkan olusturdugu ¢ogu kesimce kabul
edilen Agbal, belli ki “faizci” yaklagimiyla “faiz
karsit1” AKP yoneticilerini, destekgisi sermaye
gruplarini memnun edemedi.

Agbal'l faizler yuzde 19’a ¢ikmisken gorevden al-
mak, agir bir guvensizlik yaratt:1 ve dolar fiyati, in-
digi 7.20 TL'den 8.30 TL basamagina kadar hizla
tirmanda.
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Hepsi bir yana, ortaya ¢ikan fatura oldukga agir.
Saray iktidari bu faturay: siyasi olarak 6demekten
kacabilecek durumda degil ama pandemi doéne-
minde agir bir yoksulluk ve igsizlik yasayan top-
lumun alt, alt-orta kesimleri i¢in bahar yerine kara
kis geliyor ve esas fatura bu kesimlerin Ustiine
cokecek.

Erdogan 19 Mart'ta 6yle yanls bir tusa basti ki, ilk
kez hem TL faizlerinin hem doviz fiyatinin arttigi
ve ikisinin de enflasyonu tirmandirici etkisinin ya-
sanacagi bir konjonktire girildi. Agbal'in gorev-
den alindig1 giiniin 6ncesinde, 18 Mart'ta yuzde
17'den yuzde 19'a cikarilan politika faizleri, yeni
Merkez Bankasi1 Baskam Sahap Kavcioglu'nun
yaptid: aciklamaya bakilirsa en azindan yeni faiz
toplantisinin yapilacad: 15 Nisan'a kadar gecgerli
kalacak. Ama bu faiz artisiyla, yine gérevden alma
oncesi 7.60 TLden 7.20 TL'ye kadar inen dolar fi-
yati, gorevden alma haberinin ertesinde, hafta
baslarken 8,50 TL basamagina kadar ¢ikt1. Bu, bir
haftada dolar fiyatinda yluzde 14 artis demek. Bu
tirmanisa, doviz birikimleri olanlar TLye gecip bu-
yik karlar realize ederek 11 milyar dolarlik déviz
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Grafik 1. TCMB Politika Faizi ve $/TL
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satsalar da, hikumet, kamu bankalan ustiunden
doviz satiglar ile midahale etmeye caligsa da ise
yaramadi. Dolar kuru Nisan ayimin ilk haftasinda
8.20 TL basamaginda tutundu.

Faizin zaten ylksek oldugu, doévizin fiyatinin da
arttign sartlarda her tir mal ve hizmetin bir ma-
liyet artisina maruz kalmasi ve bundan dolay: fi-
yatlann artmasi kacginilmaz. Bagka bir deyisle, bu
gorev degisikligi, hem faiz hem déviz fiyatlarinin
artisindan kaynaklanan yeni bir enflasyon dalga-
s tetiklemis durumda. Bunun hem tretici hem
tiketici fiyatlanm yukar ¢cekmesine gahit olacagi-
miz kesin. Nitekim Mart ayinda tiiketici fiyatlari-
nin yillidn yuzde 16,2'yi bulurken sanayici(liretici)
fiyatlanmn yi1llign yizde 31'e tirmanarak ilerisi igin
daha yiliksek enflasyon sinyalleri verdi.

Tirmanan enflasyon, yeni giivensizlik rizgarlar,
yeni risk primi artiglann demek. Merkez Bankasi
bagkaninin degistirilmesi karar, 6zellikle digari-
dan borg¢ bulmanin maliyetini ilgilendiren, yaban-
c1 yatinmeimn Turkiye'ye bakisinda basat etken
olan CDS’i, yani risk primini kisa siirede 309'dan
474’e kadar, yuzde 53 artirdi.
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Tablo 1. TCMB Politika Faizi ve $/TL Turkiye, zaten dinya konjonkturinde sert
Faiz,% $/TL rizgarlarn, basinglarnn altinda iken yiikselen risk
primi egrisi ile yeniden iyice ayrigmig asin riskli
25.11.2016 8 3,38 bir ilke konumuna geldi.
01.06.2018 165 | 455 ] o
08.06.2018 17.75 472 Bu hamle oy.le hesaI:?s1z, ?yle curtk ki hem dolar-
lasmay1 yeniden tetikledi, hem enflasyonu hare-
14.09.2018 24 6,42 ketlendirdi, béyle olunca da faiz indirmenin gart-
26.07.2019 19,75 5,67 lanmn: iyice kuruttu. Ontumiizdeki aylarda inadina
13.09.2019 16,5 5,73 faiz indirimi yoluna gidilirse déviz tirmanisi tep-
25.10.2019 14 5,78 kisini karsilamak durumundalar ama onun i¢in de
13.12.2019 12 5,78 Merkez Bankasi'nin cephanesinde kendisine ait
17.01.2020 1125 5,87 tek bir dolar bile yok!
20.02.2020 10,75 6,05 Son iki yilda doviz fiyatlarinin tirmanigini 6nlemek
18.03.2020 11,75 6,41 icin arka kapidan kamu bankalan eliyle piyasa-
23.04.2020 8,75 6,93 ya milyarlarca dolar verilmesinin ardindan doéviz
9 05.2020 825 6.97 barutundan gel.rlld“e tek bir dolar bile ljzalmadl ve
rezerv olarak gorunenler aslinda 47 milyar dolar-
25.09.2020 10,25 7,6 Iik borg. Bu durum, Saray rejimini hayli zor bir do-
20.11.2020 15 7,68 neme surukliyor ve Turkiye'yi de goriig mesafe-
25.12.2020 17 7,65 si neredeyse sifira inmig agir bir sis bulutu igine
19.03.2021 19 7,75 gommiig durumda.

Kaynak: TCMB
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Grafik 2. Turkiye'nin Risk Primi (CDS)
Kaynak: Reuters
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Merkez Bankasi’'nda Eksi Rezerv

Onii alinamayan “dolarlagsma” ve yaratti§ tahri-
batta, izlenen yanlhs ekonomi politikalarinda 1s-

Tablo 2. TCMB Rezervler, Pozisyon

milyar dolardan (eksi) -47,2 milyar dolara indi.
Bagka bir ifadeyle, Merkez Bankasi'nda rezerv
olarak gorunenler 47 milyar dolarlik bor¢ dévizden
bagka bir sey degil.

2021
MERKEZ BANKASI REZERVi (Milyon $) 2018 2019 2020 | 19.Mar | 26.Mar
Briit Rezerv 93.028 | 105.696 | 93.206 | 93.161 | 90.638
Déviz Rezervleri 72.898 | 78.609 | 49.965 | 53.898 | 50.893
Altin Mevcudu 20.130 | 27.087 | 43.241 | 39.263 | 39.745

MERKEZ BANKASI YABANCI PARA POZiSYONU(Milyon $)

Net Rezerv (Swap Borcu Harig) 29.885 | 37.097 | 5.349 1.050 -776
Dig Varliklar 95.139 | 108.319 | 96.698 | 95.081 | 92.540
Déviz Yukamldlakleri 65.254 | 71.222 | 91.349 | 94.030 | 93.316
Swap Borglan (Bilango Disi) 1.825 | 18.406 | 61.938 | 62.089 | 60.011

Swap Dahil Ddviz Yikiimliilikleri 67.079 | 89.628 | 153.287 | 156.119 | 153.327

Swap Borcu Dahil Net Rezerv 28.060 | 18.691 | -56.589 | -61.038 | -60.787

Kaynak: TCMB veri tabani

rarn 6nemli bir yeri var. Bu 1srar, sonugta bugin
Merkez Bankasi'ni, kendisine ait tek bir dolar1 ol-
mayan kurum caresizligine getirdi. Merkez Ban-
kas1 Bakani Naci Agbal'in gérevden alindigi 19
Mart'ta 93 milyar dolar olan briit rezervler, takip
eden haftada 26 Mart'ta 90 milyar dolara kadar
geriledi. Ancak bu brit rezervin, kendisi de Mer-
kez Bankasi1'nin bor¢landig dévizlerden baska bir
sey degil.

26 Mart 2021 verilerine gore, Merkez Bankasi'nin,
briit rezervi (altin + doviz); Naci Agbal'in gorev-
den alinmasimn finansal bir krize dénustugua 19-
26 Mart haftasi 2,5 milyar dolar azalarak 26 Mart
itibariyle 90,6 milyar dolara geriledi.

Merkez Bankasi'min swap borg¢lan dahil net re-
zervi 26 Mart'ta -61 milyar dolardan -60,8 milyar
dolara indi. IMF ile 2002 yilinda imzalanan Stand-
by anlagmasa ile kararlagtirilan analitik bilancoya
gore ise (kamunun doviz mevduat: Merkez Ban-
kas1 borcu sayilmadiginda) net rezerv (eksi) -48,4
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128 Milyar Dolara Ne oldu?

Merkez Bankasi'mi1 sakatlayan ve ozellikle dis fi-
nans merkezlerinin gézunde Turkiye'yi agir riskli,
guven vermeyen duruma diigiren bu tablo, 2019
ve 2020 yillarinda izlenen doviz fiyatlarini bastir-
mak i¢in rezervleri eritme, satma uygulamasi so-
nucu ortaya ¢ikti. Ozellikle son aylarda muhalefet
partilerinin “128 Milyar dolar nerede?” geklinde
sloganlastirdiklan elestiriye iktidar yanit vermek-
ten kaciyor.

2019 basindan itibaren doéviz piyasasinda yer-
li yatinmcilarin yiiksek doéviz talebine ragmen,
kurlardaki seyrin nasil sakin kalabildigi dikkat
cekmisti. Kamu bankalarinin déviz piyasasinda
“nobetci” kalarak surekli déviz satmasi yine dik-
katleri cekiyordu. Merkez Bankasi'nin Net Ulusla-
raras1 Rezervlerin, (NUR) 2019'da aylar ilerledikge
olmasi beklenen diizeyin altinda kalmasi, Merkez
Bankas1 dovizlerine ne oluyor sorusunu daha sik
sordurdu.
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Oziinde Merkez Bankasi'nin déviz satig: geffaf bir
bicimde gerceklegir. Merkez Bankasi Kanunu, re-
zerv yonetimine iligkin iglem turlerini genel hat-
lanyla tanimlamaktadir. Buna gore, TCMB, yurtici
ve yurtdig1 piyasalarda vadeli ya da vadesiz al-
tin, déviz, menkul kiymet, tirev irin alim satimi,
borg¢lanma ve borg verme iglemlerini de iceren tim
bankacilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir. Ban-
ka Meclisinin, Kanun'dan aldid1 yetkiyi kullanarak
doviz rezerv yoénetimine iliskin usul ve esaslarin
belirlenmesi amaciyla onayladig: Yonetmelik, re-
zerv yoOnetimine iligkin yapilabilecek islemleri ve
Doéviz Rezerv Yonetiminde kullanilabilecek yati-
nm arac¢larini tanimlamakta ve yatinm amacgh is-
lemlere iligkin esaslan ve kisitlar belirlemektedir.

Belirlenen yasa ve yonetmelik ¢ercevesinde yapi-
lan doviz satiglarn, aylik toplamlar halinde Merkez
Bankas1 web sitesinde yer almaktadir. Buna gore
2013 yiinda 1 milyar dolann bulmayan satislar,
izleyen iki yilda yogunlast: ve 2014'te 4,2 milyar
dolar, 2015'te 5,2 milyar dolarlik satis gerceklesti.
Bu yillarda siyasal dalgalanmalar, genel ve yerel
segimler oldugu akillardadir. Satiglar, 2016'dada 1
milyar dolarda kaldi ve bu 4 yilin toplaminda Mer-
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kez Bankasi'nin ihale yéntemiyle déviz satiglar
11,3 milyar dolar dolayinda gergeklesti.

Ne var ki, 2019 ve 2020'de toplami kimi iddialara
gore 128 milyar dolarn bulan, bizim hesaplamala-
nmiza goére de 125 milyar dolara ulagan satiglar,
ihale yontemiyle degdil, seffafliktan uzak gercek-
lestirildi. Bu satiglanin gerceklesme bicimi ve tu-
tarlarimi aciklamaktan Merkez Bankas: ve iktidar
uzak dururken, satig tahmini, Merkez Bankasi'na
giren doviz ile ¢cikan doviz farkinin rezervlere yan-
s1y1p yansimadigini takip yoluyla yapilir.

Merkez Bankasi, doviz rezervini gesitli yollardan
artirabiliyor. Doviz rezervini glglendirmek igin
kullanilan en o6nemli kalem, reeskont kredileri.
Merkez Bankas: ihracatcilara TL cinsinden res-
kont kredisi kullandiniyor ve ihracatcilar bu kredi-
lerin 6demesini doviz olarak yapiyorlar.

Reeskont kredileri 2018 Temmuz-Subat 2021 do-
neminde doviz rezervine 56,1 milyar dolarlik bir
katki saglamig gortiiniiyor. Bu, ayda ortalama 1,8
milyar dolarlik bir katki demek.

Hazine'nin yurticinden ve digindan yaptig: doviz
cinsinden borglanmalar da Merkez Bankasi'nin

5.217
1.032
2015 2016

Grafik 3. Merkez Bankasi Yillik Déviz Satiglari: Milyon $

hiilten 274
nisan 2021



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (69)

1200

1000

840

800

600

400

200

1

Eki-13
Nis-14

Haz-13
Agu-13
Ara-13
Sub-14
Haz-14
Agu-14

Eki-14

970

650

Eki-15

Ara-14
Sub-15

Nis-15
Haz-15
Agu-15
Ara-15
Sub-16

Nis-16

Grafik 4. Merkez Bankas! TL Karsiligi Aylik Déviz Satim ihaleleri: 2013-2016, 11,3 Milyar $

Kaynak: TCMB

doviz rezervinin buyukliguni etkiliyor. Borglan-
malar rezervi artirirken, 6demeler de azaltiyor.

Hazine'nin, Merkezi Yonetim Blitgce Finansmaniy-
la ilgili istatistiklerindeki dig bor¢lanma ve igerden
doviz cinsinden yapilan borglanmalar, aylik orta-
lama kurlardan doéntstiruldagunde, Hazine'nin
32 ayda digandan 29,6 milyar dolar, igcerden ise
doviz ve altin cinsinden toplam 52,8 milyar dolar
borclandigi ortaya cikti.

Merkez Bankasi'nin rezervini artiran ya da azal-
tan en 6nemli kalem olarak para swaplari én pla-
na cikiyor. Merkez Bankasi'nin 2018'de bankalar-
dan 3,3 milyar dolarlik swap alacagi bulunuyordu.
Banka, 2018'de Rahip Brunson kriziyle birlikte,
yurticinden ve yurtdisindan swap yoluyla borg-
lanmaya ve bu yolla rezervlerindeki kayiplan ka-
rartmaya basladi. Banka bu dénemde swap yoluy-
la yurtici bankalara ve yurtdisina (21 milyar dolarn
Cin ve Katar Merkez Bankalarina) swap yoluyla
net olarak 61,3 milyar dolar bor¢landa.

Merkez Bankasimin “Déviz c¢ikis1t” kalemlerinin
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basinda haftalik olarak Hazine ve diger kamu ku-
ruluslarn ile kendisi i¢in yurtdigina yaptig dig borg
ddemeleri ile diger déviz transferleri geliyor. ince-
lenen 32 aylik donemde Merkez Bankasi'nin Hazi-
ne ve diger kamu kuruluglan ile kendisinin yaptig
dis bor¢ 6demeleri ve diger doéviz transferleri 44,1
milyar dolan buluyor.

Ayni donemde Hazine'nin déviz ve altin cinsinden
i¢ bor¢ ddemeleri de 9 milyar dolara ulagti.

Bankalarin, Merkez Bankasi'nda tutmak zorunda
oldugu déviz ve altin cinsinden zorunlu karsilik-
larindaki degisim de déviz rezervini etkiliyor. Ha-
ziran 2018'de 58,5 milyar dolar olan déviz ve altin
cinsinden zorunlu karsiliklari, Subat 2021 sonu
itibariyla 49,4 milyar dolar diizeyinde bulunuyor.
Dolayisiyla zorunlu karsiliklarda bu dénemde 9,1
milyar dolarlik azalma yasandi.

Merkez Bankasi'nin bu dénemde seffaf olarak ya-
pimig, diger bir ifadeyle kamuoyuna agikladigi
tek doviz satig kalemi ise kamu enerji kurulusu
BOTAS'a yapilan doviz satiglarnn oldu. BOTAS'1n
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Tablo 3. TCMB'yi Ddviz Girisleri-Gikislan ve Briit Rezervler: 2018/6-2021/2, Milyon $

Girigler Crkglar
DigBorg
Odame
Reeskont Dig ic Hazine- Zorunlu

Kradilarinda| Borglanm|Borglanm Swap| Toplam| TCMBve| igBorg| Botasa|Xarplhiklard| Toplam| Girig/Cikiz
nGelen El =|Deglsim(*) Girlg Digar| Odeme satg|2ki Dedisim Cikis Farki| BrutRezerv
2018/Haziran 58.400
Temmuz 115 281 0 1.567 1564 -53% -3 -221 -956 -1.520 44 100.610
Afustos 1.407 3 (+] 2.483| 3.85%8 -587 -6 -656 -21.168| -22.817| -18518 88.848
Eylul 1325 12 28 2.435| 3.800| -817 -12 -605 -7.116 -8.550 -4.750 84.655
Ekim 1912 1989 90 314| 4304 -1.851 -3 -461 -1.410 -3.725 579 86.230
Kasim 2.035 1.830 0 -1.488| 2376 -523 -2 -329 3.503 2.845 5.025 91.002
Aralik 1.700 238 747 -241 2,444 -624 -3 -193 550 -270 2174 91.930
2015/0cak 1.762 3.466 1.330 -828 5.740 -524 -12 -774 1.256 -55 5.685 93.332
Subat 14434 2.063 2.15& 122 5.782 -577 -1 -538 -1.345 -2.865 2917 95.670
Mart 1838 1111 1.066 11536| 15551 -2.256 -15 -784 -646 -3.704 12257 96.231
Nisan 1654 S3 S 1554| 3310 -2.116 -2 -730 21 -2.827 483 93.715
Mayis 2.220 5 1.095 5.326 8.645 -606 -7 -503 3.950 2.875 11.520 95.554
Haziran 1814 83 358 -1.79% 457 -685 -19 -328 1.128 96 583 96.397
Temmuz 2214 2277 O -1.116 3375 -564 -6 -259 -215 -1.044 2331 98.386
Afustos 2.048 15 (¢} 255 2317 -923 -5 -558 55 -1.427 890 101.504
Eylal 1.555 10 995 §78 3.538 ~743 ~15 -374 -1.027 -2.158 1.380| 101.706
Ekim 2181 126 774 253 3334 -1.105 -102 -488 1.427 -268 3.066 104.985
Kazim 1813|  2.606 486 211 4694| -2078 7 -81 -1.224)  -3.3%0 1304| 104.748
Aralik 2.150 197 1.427 111 3.885 -910 -502 -639 -630 -2.641 1244 106.219
2020/Ocak 1.828 0 K.724 1.429 7.982 -545 (4] -787 1.257 -75 7.907 102.375
Subat 2.314 4.016 3.954 7.089| 17374 -901 o -1.275 834 -1.342 16.031 107.823
Mart 2.289 32 3.015 4.010| 9347 -1.207| -1.020 847 -4.083 +7,156 2.1%0 95,406
Nizan 1.040 4 6.270 6.836| 14.150| -1.884 66 -496 -2.432 4,879 9.271 86.242
Mayis 911 13 6.020| 17.516| 24.459 -3.432| -1.079 ~469 -2.582 -7.562 16.897 91,025
Haziran 1.386 & 2.937 3.587 7916 -4.497 (¢] -4EE 273 -4.690 3.225 90.237
Temmuz 3.143 74 3,101 524 5.694 -1.381 0 -70 6.159 4,708 10.402 90.244
Agustos 2.355 173 2.025 5,745| 10.298 -1,255 0 =325 -2.623 -4,203 6.094 84,634
Eylal 2.667 5 1,195 -1,107 2.760 -1,598 =37 604 8.414 6,175 8935 83.517
Ekim 1744 2.507 1.552 3.966 9.769 -1,283| -1.653 479 -1.262 4,678 5.091 84,406
Kazim 2.284 165 1.154 -3,425 177 -1.226 0 97 1787 464 640 84,196
Aralik 1,106 2,642 1717 -1.500| 3955 -2.415 -696 70 6.299 3,118 7.082 93,206
2021/0cak 1.000 3.476 0 -2.667 1.808 -2.133| -1.292 0 1.688 -1,738 71 95.535
$ubat 895 60 4652 <1237 4372 -2.272| -2.527 0 1.019 -3.880 492 95,213
TOPLAM 56.148| 29.579| 52.885| 6£1.274|199.887| -44157| -8998| -15.106 -8.120| -77.380| 122.506 -3,187

Girig/Cikiz Fark toplami 122.506

Brigt Rezerv-0lmasi gereken 220.906

Satilan Dovid 125.693

Kaynak: TCMB veri tabanindan hesaplandi
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enerji ithali icin déviz ihtiyaglarimi piyasadan te-
min etmesinin kurda yiuksek oynakliklara neden
olmas1 gerekce gosterilerek, bu kurulusun dogru-
dan Merkez Bankasi'ndan déviz almasina olanak
taninmistl. Bu dénemde BOTAS'a yapilan toplam
satis 15,1 milyar dolar oldu.

Sayilara bir bitiin olarak bakildiginda, Temmuz
2018-Subat 2021 aylarinmi kapsayan doénemde,
Merkez Bankasi'na, reeskont kredileri, Hazine'nin
i¢ ve dig borclanmalari, Merkez Bankasi'nin swap
bor¢lanmalarn nedeniyle yaklasik 199,9 milyar do-
larlik bir doéviz girigi oldugu gozleniyor.

Hazine, Merkez Bankasi ve diger kamu kuruluglar
adina yapilan dig bor¢ 6demeleri ve diger trans-
ferler, Hazine’'nin doviz ve altin cinsinden i¢ borg-
lan icin yaptig1 6demeler, enerji KiT'lerine yapilan
satiglar ile Bankalarin zorunlu karsiliklarindaki
azaliglar dikkate alindiginda bu dénemde bilinen
doviz cikis1 77,4 milyar dolar olarak hesaplaniyor.

Hagziran 2018'de Merkez Bankasinmin briit altin

hiilten 274
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ve doviz rezervi 98,4 milyar dolar diizeyindeydi.
Subat 2021 sonunda ise brut rezerv 95,2 milyar
dolara geriledi. Oysa, Merkez Bankasi'nda ayni
doénemde yasanan doviz giriglerinden toplam doé-
viz cikiglan dusulduginde briit rezervde yaklasik
122,5 milyar dolarlik bir artis yaganmis olmasi ge-
rekiyordu. Dolayisiyla briit rezervin su anda 220,9
milyar dolarlik bir brit doviz rezervini kontrol edi-
yor olmasi gerekirdi. Oysa Merkez Bankasi'nin ka-
sasinda timu de bor¢larla olusturulmus 95,2 mil-
yar dolarlik bir brut rezerv bulunuyor.

Dolayisiyla bu doénemde yaklagik 125,7 milyar
dolarlik doévizin neden rezervlerde goérinmedidi,
daha dogrusu nasil, hangi yollarla satildiginin
aciklanmasi gerekiyor.

Acik olan su ki, Merkez Bankasi1 Kanunu ve yo6-
netmeliklerinin ongérdigi yéntem diginda satisi
gerceklesen en az 125 milyar dolarlik doviz satisi,
dolar kurunu bastirmak gibi bir sonucu gergekleg-
tirmek lizere yapildi. 2019'da Merkez Bankasi'nca
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yapilan yaklasik 44 milyar dolarlik satisin etkisiyle
2019 ortalama yillik dolar kuru 5,7 TL'de kalda.

Asil buyluk satiglar ve bastirma, pandemi yih
2020'de gercgeklesti. Buyuk yabanci sermaye ¢i-
kiglarinin yagsandig: ve faizin de indirilerek can-
lanma saglanmaya calisildign 2020'de Merkez
Bankasi'nin yaklasik 94 milyar dolarinin piyasaya
verildigi ve bu sayede yillik ortalama dolar kuru-
nun ancak 7,1 TL'de tutulabildigi goriliiyor.

2020'nin oOzellikle ikinci yarisinda, kredi genis-
lemesi ve faiz indirimleri ile ekonomik canlanma
saglanmaya calisildigl donemde, (altin ithalatin-
da patlamanin da etkisiyle) hem ithalatta patla-
ma hem yilikselen enflasyonun yarattigi given-
sizlikle dolarlasma hizlandi ve déviz fiyatlan agir
bir bask: altina girdi. Normalde piyasada 8 TLnin
cok uzerine cikabilecek dolar/TL, Merkez Banka-
s1 satiglan ile 8 TLnin altina indirilebildi. Ancak
bu, Kasim ay1 basina kadar yoénetilebildi. Hizlanan
dolarlagsma karsisinda, 2020 Kasim baginda Berat
Albayrak gorevinden alinarak Luitfi Elvan yeni Ha-
zine Maliye Bakani yapildi. Yani sira, Naci Agbal
Merkez Bankasi bagkanlhidina getirildi. Bu degisik-
liklerle piyasaya guven verilmeye calisildi ve TL

faiz artislarinin hizlanmasiyla, dévizdeki tirmanis
yatistinlabildi. Merkez Bankasi’'nda da satilacak
doviz kalmadi, rezerv vitrinine daha ¢ok swap ile
saglanmis dévizler konulmaya basglandi.

Kimler yararlandi?

TCMB'nin kanun ve yOnetmelikte belirtilenin di-
sinda yollarla bankalara déviz satmas1 mevzuata
aykir. Bilinen ihale yoluyla seffaf satig kayitlann-
da goérinmeyen 125 milyar dolarlik rezerv satigi,
dogrudan bankalara degil ama Hazine'ye akta-
rilmis gorinmektedir. TCMB'nin dovizleri sattig:
Hazine'nin dénup bu dévizleri “Tanzim satigs” ya-
pan kamu bankalarina, onlarin da firma ve kisilere
sattig1 biliniyor. Bunun bir dizi teknik ve dolam-
bach yollan kullanilmig gériinuyor.

TCMB, bu satislar sonunda yagadidi net ve brit
rezerv kaybini kapatabilmek adina Mart 2019'dan
itibaren yogun “Swap” iglemlerine basladi. Bu is-
lemde Bankalar ellerindeki dévizi TCMB'ye borg
verir, karsihiginda TL bor¢ alir. TCMB'nin banka-
larla yaptig: swap tutari 61 milyar dolar gegmis
durumda. “Swap” la bankalardan kisa vade borg-
lanilan bu tutar rezervlere eklenince, satilan do-

Tablo 5. Cari Agik, Net hata Noksan ve Rezervde Erime (Milyon $)

2019 2020 | 2yl toplami
CARI ISLEMLER HESABI 6.759 -36.765 -30.006
NET HATA VE NOKSAN -5.485 -3.055 -8.540
Acik 1.274 -39.820 -38.546
SERMAYE CIKISI 2.521 -4.664 -2.143
Rezerv ve swap ile Finanse edilen 3.795 -44.484 -40.689
Dogrudan Yatinmlar -6.323 -4.731 -11.054
Portféy Yatinmlan 1.447 5.485 6.932
Diger Yatinmlar -140 -8.751 -8.891
Merkez Bankasi(Swap yukimluliga) 2.495 12.661 15.156
Sermaye cikisi -2.521 4.664 2,143
Rezervden Karsilanan 6.324 -31.862 -25.538
Swapla karsilanan (Merkez Bankasi yukimluligui) -2.495 -12.661 -15.156
Rezerv ve swapla Karsilanan 3.829 -44.523 -40.694
Kaynak: TCMB veri tabani
hiilten 274
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vizlerin 61 Milyar dolarlik kismi sanki kasaya geri
konmus goérunuyor. Oysa bu, tamamen bir yanilt-
maca.

TCMB doviz rezervi satiglarinin etkisiyle 2019'da
ortalama 5,7 TLide, 2020’de ortalama 7,1 TL de tu-
tulan dolar kuru, elbette doévizle isi olan kesimle-
re kolaylik oldu. 2019 ve 2020 yillarinin 6demeler
dengesi verileri, bastirilmig dévizden kimlerin ya-
rarlandigini yeterince ortaya koyuyor.

Gayri Safi Yurtici Hasila'nin (GSYH) ytuzde 1'in al-
tinda biiytidigi 2019'da 6demeler dengesi, bekle-
necegi gibi, acik degil, 6,7 milyar dolar fazla verdi.
Ama, buylmenin, ucuz kredi ve ucuzlatilmig déviz
ile zorlandig1 2020'de GSYH artis: yuzde 1,8'i bu-
lurken cari agik da 36,8 milyar dolara ¢ikti. Bu hizh
artigta ayni yil 25 milyar dolan bulan altin itha-
latinin 6nemli bir etkisi oldu. Altina talep, yurtici
yerlesiklerin TL'ye guvensizliginden beslendi.

Hem 2019 hem 2020'de yabanci yatirimer ¢ikisi,
swap ile gelen dikkate alindiginda 2,1 milyar do-
lar1 buldu. Bu iki yildaki ¢ikista, dovizin bastinl-
mis olmasi yabancilar igin kolaylik oldu.

Bastinlmig doéviz, altin harig¢, 2019'da 188 milyar
dolar, 2020'de 181 milyar dolari bulan ithalat:
cazip kildi ve doviz talebini agirlagtirdi. ithalat
yapanlar, bastirlmig déviz ile birikimlerini iler-
letirlerken acik, Merkez Bankasi'min rezervlerini
eritmede etkili oldu. Artan ithalat ile, negatif bii-
yume ya da kigulmenin belki 6énline gegildi ama
agir bir déviz sorunu géze alinmig oldu. Sonugta,
2019 ve 2020'de 30 milyar dolara ulasan cari agi-
ga, kayit disi cikis ya da net hata noksan kalemin-
de gorulen 8,5 milyar dolarlik acik eklendi. Buna
yabancilarin 2,1 milyar dolarlik cikisini da ekle-
mek gerekir. Bu, yaklasik 41 milyar dolarlik acigin
25 milyar dolar 6demeler dengesinde “rezerv eri-
mesi” olarak gortiniirken geri kalani, swap yoluyla
elde edilen ve Merkez Bankas:1 yukimliligi ola-
rak odemeler dengesinde kayda gecen tutardan
saglanda.

hiilten 274
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Dolayisiyla, iilke swap girisi hari¢ tutuldugunda,
resmi rezervlerdeki gercek azalis 2019 ve 2020 yil-
larinda birikimli olarak 41 milyar dolara yaklasti.

Ozetle, 6demeler dengesine gére bu 41 milyar dol-
wara yakin harcama gsu kalemler i¢in yapildi: Iki
yilda cari acik toplami 30 milyar dolar, net hata ve
noksan c¢ikigi 8,56 milyar dolar, TCMB yukumlulik
artisi harig¢ finans hesabindan ¢ikis 2,1 milyar do-
lar.

Merkez Bankasi rezervlerinin piyasaya akitilma-
s1 ile diustuk seyreden dolar kuru, borg¢lu olsun ol-
masin firmalan ve birikimlerini enflasyona karsi
korumak isteyen bireyleri de harekete gecirdi ve
bankalardan 2 yilda 75 milyar dolarlik déviz satin
alinda.

2018'de 161 milyar dolar olan déviz mevduati1 2020
sonunda 236 milyar dolara ¢ikti. Artis 75 milyar
dolarn buldu.

TCMB'nin bankalarla baslattigi swap iglemleri ise
2020 yili sonunda 44 milyar dolar tutarina ulasti.
Bankalann bu dénemde verdigi doviz agiginin
TCMB iglemleriyle kapatildig: anlagiliyor.

2018-2020 arasinda bankalarin yabanci para po-
zisyon acigmmin kapatilmasinda yurticine ihracg
edilen doviz/altin hazine tahvilleri de etkili oldu.
Hazine'nin yurtigine yabanci para (YP) borcu
2018'de 1,1 milyar dolar iken 2020'de 36,2 milyar
dolara kadar ¢ikti..

Merkez Bankasi'nin yasa ve yonetmelik dis1 yon-
temlerle 125 milyar dolan bulan rezervlerinin pi-
yasaya verilmesi ile gergceklesen bastirilmig déviz
kuru, doéviz agig1 bulunan, yani déviz varliklan do-
viz borg¢larinin tzerinde olan girketlere de yarada.
Bu firmalar, ehven fiyatla bulduklan dévizi satin
alarak risklerini azalttilar. 2018'de 207 milyar do-
lar olan bu firmalann déviz aciklar, 2020 sonun-
da 158 milyar dolara kadar diistii. Bagka bir ifade
ile bu firmalar risklerini yaklasik 49 milyar dolar
azalttilar. Bunu, varlhiklarnni 26 milyar dolar arti-
rarak, borglarin1 da 23 milyar dolar azaltarak ger-
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2018
H Doviz Agigi -207.385
Doviz Varliklar 112.656
Do6viz Borglan 320.041

Grafik 6. Firmalarin Doviz Agiklari: 2018-2020
Kaynak: TCMB veri tabani

ceklestirdiler. Bu da 2019'da ortalamasi 5,7 TLye,
2020'de 7,1 TLye dugurilmis dolar kuru sayesin-
de gergeklesti. Bu tir déviz acidi, buytk firmalarnn
bir kismini “mega proje” de Uistlenmisg, cogu kamu
bankalarindan kredilendirilmis AKP'ye yakin ser-
maye gruplari oldugu biliniyor.

Sonug yerine

Ozetlemek gerekirse, 2019 ve 2020 yillarinda, Mer-
kez Bankasi kanun ve yonetmeliklerine uymayan
tarzda, Hazine tistiinden ve “arka kapidan” kamu
bankalarna gercgeklestirilen 125 milyar dolarhk
Merkez Bankasi rezervi, dolar kurunu baskilamak
icin kullamilmis géruntyor. Bu sayede 2019'da
ortalama dolar kuru 5,7 TL'de, 2020'de 7,1 TLide
tutulabildi. Bu baskilama ile ekonomide GSYH
kiiculmesinin énune gecilse de, bastinlmig doviz,
daha ¢ok doviz tahsisinden yararlanan kesimlere
yaradi.

Cogu, AKP'ce kayirilan doviz borglusu firmalarin
doviz agiklarini 2019 ve 2020 yillarinda yaklasik 50
milyar dolar kadar azaltmalari, diguk tutulan do-
vizler sayesinde gerceklesti.

2019 Kasim
-180.937 -158.877
122.933 138.727
303.870 297.604

2019 ve 2020'de 2 milyar dolarlik ¢ikis gercekles-
tiren yabanci portfdy yatinmecilarn, bu bastinlmig
dovizden yararlananlar arasinda. Ucuz ve bol
tutulan TL kredilerinin yaninda Merkez Bankasi
rezerv satislarn ile ucuz tutulan déviz fiyatlan, i¢
pazara donik sermaye kesimlerine soluk aldirdi.
Bastirnilan kur, enflasyonist ortamda birikimleri-
ni korumak isteyen ve iktidara guvenmeyen irili
ufakh tasarruf sahibinin dévize déniisini ve ya-
banci para mevduatinin hizli artigini da getirdi.
Doévizin yani sira altina yoneligler, altin ithalatini
kamecilad: ve cari agig: buyutti.

Sonugta bu iki yilda bastirilan kurun da etkisiyle
ekonomi kiucilmedi, ama, yakin gelecege buyik
kinlganliklar tagidi. Gund kurtarmak adina yapi-
lan bu satiglar, ileriye birikmis basinclar, yuksek
enflasyon ve cari acgik riskleri tasidi.

TCMB bu “arka kap1” ve swap iglerine hi¢ bulas-
tinlmasa, net ve brit rezervler 125 milyar dolar
daha fazla ¢ikabilirdi. Yani Merkez Bankas1 bugin
220 Milyar dolar rezerve sahip olabilirdi. Bu tir
“arka kap1” mudahalelerinin buyuk guvensizlik
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yarattigi ve bunun kinlamadi@i biliniyor. Birikimi-
ni dovizde tutanlar, “kurlar manipule ediliyor” du-
stuncesi ile dévizde kalma direncinde 1srar ediyor,
bu da dolarlagmay1 daha katilagtinyor. Seffafligi
yok eden ve kurumlara guveni azaltan bu uygu-
lama, mevcut yabanci yatinmecilann giriglerini
caydirdil. Turkiye'ye iki yildir portfoy yatirimcisi
gelmedigi gibi cikislar artti. Dusiik rezerv seviye-
si nedeniyle yeni portfdy yatirnmcilan Turkiye'den
uzak duruyor.

Merkez Bankasi rezervleri boyle hovardaca har-
canmasa, rezervler daha yukseklerde olur ve eko-
nomiyi yonetmek daha saglkli yollarla yapilabi-
lirdi. Oysa, simdi tim dinya TCMB’'nin kendisine

ait tek bir dolarinin olmadigini, rezerv adi altinda
gosterilenin takas yoluyla edinilmis 6ding rezerv-
ler oldugunu biliyor. Bu da yabancilan caydiriyor,
var olanlan kacirtiyor, hele ki 19 Mart'ta gercek-
legtirilen akillara zarar TCMB baskan yonetim de-
gisikligi ile ipin ucu iyice kagmig durumda. Artik
kacan guveni toparlamak daha zor ve ekonomi
hem yuksek faizin hem de yuksek doévizin atesi
altinda.

TCMB'nin yasa ve yonetmeliklerine aykir1 bicim-
de eritilen dovizler, mutlaka resmi sorusturmaya
konu olmali, 6zellikle bu satiglarda 6zel kayirma-
lar, “Adrese teslim” tahsisler varsa, ortaya ¢ikaril-
mahdir.

Yabanci yatirimci enkaz altinda

Merkez Bankasi'nin 18 Mart 2021'deki faiz artirim karar ve ertesi ginin gecesi Merkez Banka-
s1 bagkaninin gérevden alinmasi ile yaganan sert tiirbiilans, Istanbul borsasindaki (BIST) yabanci
yatinimeilan 6énemli 6lgiide kayba ugratti. Herkes gibi, 133 glin 6nce atanmis, Erdogan’'a sadakati
ile bilinen Merkez Bankasi Baskani Naci Agbal'in gérevden alinmasini hi¢ beklemeyen, 18 Mart'ta
yapilan 2 puanlik TL faiz artisindan da memnun goériinen yabanci yatirimcilar soke oldular. Yabanci
yatinimeilar, bu kaotik degisimden ugradiklarn zararla Turkiye'ye yatinmda bundan sonra ¢ok ihti-
yatl davranacaga, “sutten agizlan yandidi igin yogurdu tfleyerek yiyecege” benziyorlar.

Merkez Bankasi'nin 18 Mart'ta en az 1 puan faiz artiracagindan ttim kamuoyu gibi imitli olan, karar
gunl 2 puan faiz artigini gérince de memnuniyetleri daha da artan yabanc: yatinmcilarin, TCMB
verilerine gore Turkiye'de hisse senedi ve devlet tahvillerine 12-19 Mart haftasi1 500 milyon dolara
yakin yeni yatinm yaptiklar: anlasiliyor. Yabancilarin bankalara yaptiklan swaplar (takas iglemleri)
ile 1,3 milyar dolarlik sicak para da getirdikleri goruldu.

Tablo 6. Yabancilarin Tiirkiye'deki Portfoyii (Milyon $)

2018 2019 2020 | 19.Mar | 26.Mar | Fark: Milyon $
Portféy Yatirimlar 82.695| 83.365| 68.491| 70.735| 63.151 -7.584
Hisse Senetleri 20563 | 32422 | 29.048| 28.946| 23.782 -5.164
Borglanma Kagitlari 18.533 | 16.531 8.822| 10.239| 7.936 -2.303
Mevduat 34599 | 34412| 30.621| 31.550| 31.433 -117
Bankalarin Swap Borcu (Tahmin) 20.600| 23.950| 17.300 Tahmin

Kaynak: TCMB veri tabani
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Ancak Merkez Bankas1 yonetiminde yagsanan gece yarisi degigikliginden sonra devlet tahvili faiz-
lerinin artmasi, hisse senedi fiyatlarinda yasanan dramatik diistigler ve Turk lirasinin ytiizde 10’dan
fazla deger kaybetmesi sonucu yasanan depremde, yabanci yatirimcilar enkaz altinda kaldilar,

onemli oranda zarar ettiler.

Yabanci yatirimcilarin Borsa Istanbul'da islem géren hisse senetlerinde, devlet ve 6zel sektor ic
borclanma kagitlarinda ve bankalarda TL ve déviz mevduati olarak tuttuklan portfoyleri, bir bagka

deyisle “yabanci sicak para” 12-19 Mart haftasinda 6nemli bir erimeye ugradi.

Yabanci sicak paranin 19 Mart'taki Trkiye'deki portfoytinin 28,9 milyar dolarlik kismi hisse senet-
lerinden, 10,2 milyar dolarlik kismi kamu ve 6zel sektor i¢ bor¢glanma kagitlarindan ve 31,6 milyar
dolarlik kismi da bankalardaki déviz ve TL mevduatlarindan olusuyordu. Bu arada, yabanci bankala-
rin Turkiye'deki bankalarla yaptiklar swaplarn ise s6z konusu haftada 24 milyar dolara yiikseldigi
tahmin ediliyor. Swaplarla birlikte 95 milyar dolara yaklagsan Turkiye'deki yabanci sicak para, altin-
da kaldig1 enkazdan onceki haftaya gore 15 milyar dolar kaybetti ve portfoy bluylkligia 80 milyar

dolara geriledi.

Kimsenin akil sir erdiremedigi bu anlik kararlar, elbette tiim yatirimcilan bir futbol terimiyle “ters
kogeye yatird1”. Hem kamunun agir zararlar oldu hem de yerli ve yabanci yatinmcilarin. Tirkiye'nin
ozellikle dis kaynaga ihtiyaci, yabanci yatirimel girisine bagimliligi, yabancilarin ugradigi zararn ve

onlarnn hissiyatlarini daha dnemli kiliyor.

Sadece 19-26 Mart haftasinda, olugan giiven krizinin etkisiyle dolar fiyat1 7.25 TL. den 8.14 TLye ¢ika-
rak ylizde 12 artt1. Artig, avro/TLide yiizde 11'i buldu. Ayni zaman diliminde Borsa Istanbul endeksi
yuzde 13 geriledi. Turkiye'nin risk primi 300'den 461’e cikarak yuzde 54 artt1. TL faizlerin artisiyla
10 yallik tahvil faizi de ytuizde 14'ten yuzde 19'a gikarak ytuizde 35 artti.

Bu sert artiglar, belli dlgiilerde Agbal'in Merkez Bankasi bagskanlhiginda, TL faiz artis kararlarina gi-
venerek Tlrkiye'den cekilmeyen, hatta belli 6lculerde giris yapan yabancilan bir gecede derinden
sarstil. 19 Mart'ta dolar/TL 7.20 dolayindaydi. Mart ay1 biterken dolar/TL 8,30 basamagina iyice
yerlesti, hisse senedi stoku da 24 milyar dolara diistii. Devlet kagitlarindaki 10 milyar dolar1 agan

yatirim da 1 haftada 7,9 milyar dolara indi.

Yabancilara ait dogrudan yatirimlarin degeri, Ocak 2021 kurlan ile 201 milyar dolardi ve onun da kur
ve hisse senedi dugusleri ile 6nemli varlik deger kayiplarina ugradig: agik. Dogrudan yabanci ya-
tinmlardaki kayiplar da ontimiizdeki aylarin “Uluslararas: Yatinm Pozisyonu” verilerinden gormek

mumkun olacak.
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Sabah Gazetesinde koge yazarhg: da yapan AKP iktidarina yakin isimlerden Prof. Kerem Alkin, 15
Subat tarihinde Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak dénemi politikalarini savundu ve Merkez
Bankasi'nin rezervlerinin kaybolmadidn yer degistirdigini 6ne stirdii. OECD Daimi Temsilciligine de
getirilen Kerem Alkin, “Tantanaci ekonomistler” olarak adlandirdigi elestiri sahiplerine kars: su ifa-
deleri kullandi:

“Oncelikle, tantanaci ekonomistlerin kendilerini gulling duruma dugtrdiikleri birinci husus, tim ana-
lizlerini bile bile ‘Kovid-19’ kiiresel virlis salgini sanki hi¢ yasanmamig gibi ortaya koymalari. Diin-
yanin 6nde gelen ekonomi ve finans kurumlarinin yakindan takip ettigi Kiiresel Belirsizlik Endeksi,
kiiresel pandeminin 1959’dan bu yana en yliksek kiiresel belirsizlige isaret ediyor, 2008 kiiresel finans
krizinin neredeyse iki kati. Brexit’in 3 kat1 belirsizlik algisina sebep oldugunu ¢ok net gdstermesine
ragmen, Tlirk reel sektériniin diisilik faiz oranl kredilerle ayakta tutulmasini ve finansal destek sag-
lanmasini elestirmek ne yaman celigki. Hakikaten, liretime, biliylimeye, istihdama ve ihracata kargi bu
derece vicdansiz bir umursamazlikla yorum yapmalarn digtndiiricu.”

Bankacilik sektori araciligiyla reel sektoriin desteklenmesini hata ve bir sug gibi gostermeye calig-
manin “acinasi bir durum” oldugunu belirten Alkin, “Bu tantanaci ekonomistler icin acinasi bir baska
durum, ortaya attiklar ‘diislik faizli kredi desteginin cari agigi biiyuttiigu’ iddiasiyla kendilerini daha
da gtliing duruma dugtirmeleri. Demek ki neymis, mal ihracatimizin 12 milyar dolar gerilemesinin,
hizmet ihracatimizin neredeyse 26-27 milyar dolar gerilemesinin ve cari acigin 37 milyar dolara ytik-
selmesinin nedeni ‘kiiresel pandemi’ degil, ‘diistik faizli krediler'mis. Pes dogrusu” dedi.

Alkin soyle devam etti: “Demek ki, buharlasan, kaybolan bir TCMB déviz rezervi yok. Oncelikle, en az
41 milyar dolar1 2020 yilinin 6demeler dengesi acigini kapatmak adina, en az 30 milyar dolari da reel
sektoriin, bankacilik sektériiniin ve hane halkinin déviz agik pozisyonunu do6viz varliklarini artirarak
kapatmasi amaciyla kullandiriimis. Yani, ekonominin birlesik kaplar sistemi cercevesinde, 30 milyar
dolar yine Tlirkiye ekonomisinde bir yerden bir yere aktarilmigs. Her birimi, her kurusu nereye gitmis,
esasen kolayca goriilebilecek bir TCMB rezervimiz var.

Isin 6nemli noktasi ise, 30 milyar dolar rezerv, bugiin TCMB’nin rezervinde degdil; ama yine reel sektér,
finans sistemi ve hane halkinin déviz varligi olarak, yine Ttrkiye’nin uluslararasi rezervleri icerisinde
durmaya, reel sektér i¢in yatirimlarini, hammadde ve makine ithalatini finanse etmek adina; bankaci-
Iik sektérii tarafinda ise reel sektére dig ticaretin ve yatirimlarin finansmaninda kullandirilmak tlizere

yerinde duruyor.

Merkez Bankasi bu stiregte elindeki déviz likiditesini etkin bir sekilde kullanmig ve Ulkenin derin bir
ekonomik krize girmesini engellemistir. TCMB rezervleri birilerine peskes ¢ekilmemis, aksine piyasa-
ya verilen déviz likiditesi swap mekanizmalari ile sterilize edilerek TCMB rezervlerine geri eklenmig
bu déviz ve altin cinsi varliklarin yurticinde kalmasi saglanmigtir.”
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Erdogan’dan Merkez Bankasi rezervleri

Cumhurbasgkan: ve AKP Genel Bagkani Recep Tayyip Erdogan, 22 Subat 2021'de AK Parti Izmir 7.

Olagan il Kongresi'nde 128 milyar dolar ile ilgili sunlan soyledi:

“Vicdan ve izan sahibi herkes teslim edecektir ki bu miicadelenin ekonomik boyutunun en én safin-
da Berat Bey yer almigtir. Berat Bey'in 6nce enerjide, ardindan ekonomide ifa ettigi gérevierdeki en
buytik talihsizligi, ‘damat’ sifatinin, bu alanlardaki birikimi, gayreti ve bagarisinin éniine gegirilmis
olmasidir. Eger herhangi bir siyasetci olarak bu igleri yapsaydi kendisiyle ilgili degerlendirmeler daha
objektif yapilabilirdi diye diisiiniiyorum. Tiirkiye'nin son dénemde enerji alaninda yaptigi atilimlarin

temelinde Berat Bey'in bakanligi déneminde gelistirdigi strateji ve yaptig: hazirliklar bulunuyor.

Ttirkiye ekonomisini daha da gticlii kilmak icin pek ¢ok alanda tarihi 6neme sahip uygulamalari da

Berat Bey'in Hazine ve Maliye Bakanligi déneminde hayata gecirdik.

‘Su anda Merkez Bankasinin déviz rezervi sifirlandi. Hatta daha da ileri gittiler, sifirin altina distu.’
diyorlar. Géreve geldigimizde Merkez Bankasinin 27,5 milyar dolar déviz rezervi vardi. Simdi 95 mil-
yar dolar déviz rezervimiz var. Ancak bir rakam daha séyleyecegim. Basbakanligim déneminde bu
déviz rezervi, 132 milyar dolara kadar cikti. Ondan sonra bir distsle 95’e indik. Bu ne demektir? Biz

yeniden 132’ye de ¢ikariz 200’e de gikariz. Clinkti biz bu igi biliyoruz.”
Erdogan, 10 Mart 2021'de partisinin grup toplantisinda ise géyle konustu:

“Son haftalarda bir sey benim dikkatimi ¢ok cekiyor. CHP zihniyeti mensuplari bir yogun tweet yari-
sindalar. Yatiyorlar kalkiyorlar damat da damat.. Damat kadar tag diigstin baginiza... Bakanlik yaptigi
yillardan itibaren sayin Berat Bey’in attigi adimlar1 CHP zihniyetinin ge¢cmisinde gérmek mimkiin
mu? Tutturmuglar su kadar para nerede? O kadar paranin hepsi bu milletin Hazinesi’'nde ve Mer-
kez Bankasi'nda... Kaybolan bir sey yok. Kayip varsa sizdedir. Sizin o kayip yillar dediginiz yillar
var ya... Orada... S6zciintiz Hazine’'de ¢antaci gibi dolanirdi. Bu tilkenin ne Hazine’sini ne de Merkez
Bankasi’ni gliclendirmediler. Su anda da hamdolsun déviz rezervimiz kendini toparlamaya basladi.
Bizim ne sismik ne sondaj gemimiz yoktu. ama simdi mevcut Enerji Bakanimiz Berat Bey'in yardim-

cis1yd1. Berat Bey'in gérevde oldugu zamanda 2 sondaj, 3 sismik arastirma gemisi aldik.

Kalkip da sen bize Merkez Bankasi'nin su kadar parasi nereye gitti, ne oldu diye sorma. Siz tarihi-
ne bakin. Sizin déneminizde Merkez Bankasi’nin rezervleri nasil buharlasti, onun hesabini verin. Bu
sondajlari kiralik gemi ile yaptirsaydik satin aldiginizdan daha fazla bedel 6deyecektik. Derin sondaj

alaninda Ttrkiye’nin énde gelen bir kag¢ tlilkesinden biri olduk.”
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AKP’li Canikli’den Merkez Bankas1 Rezervleri:

AKP Genel Bagkan Yardimcisi ve Ekonomi Isleri Bagkani1 Nurettin Canikli, sosyal medya hesabindan

yaptig: agiklamalarda Merkez Bankasi'ndaki durumu genel géyle anlatti.

“Ttlrk Lirasi konvertibil bir paradir. Nisan 1990 tarihinde Tirk Lirasinin konvertibil oldugu ilan edil-
migtir. Tlrk Lirasinin konvertibilitesi, Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti adina TC Merkez Bankasi'nin,
kendisine getirilen Ttlrk Lirasi karsiliginda talep edilmesi halinde, o glinki kur Uzerinden Dolar veya

Euro (Rezerv Para) saglayacagini taahhlit etmesi anlamina gelmektedir.

Konvertibilite ile Merkez Bankasi, Tturkiye'de yerlesik olan veya olmayan, gercek veya ttizel kisi, kim
tarafindan ibraz edilirse edilsin Tiirk Liralar karsiliginda déviz saglama sorumlulugu altina girmek-
tedir. Bu sorumlulugun ve taahhlitiin geregi olarak TCMB, TL karsiliginda déviz talep edip de ddviz
piyasasindan bu talebini karsilayamayanlara istedikleri dévizi saglamak mecburiyetindedir. Eger
TCMB, TL varlhklarini dévize donustlirmek isteyenlerin bu talebini karsilamaz ya da karsilayamaz ise
Tirkiye Cumhuriyeti Devleti temerrtide diismiis olur. Yani déviz piyasasi ¢ékmts ve Ttlrkiye Cumhu-

riyeti Devleti ve TC Merkez Bankasi tlim kredibilitesini kaybetmis olur.”

“Simdi bu genel bilgiler gercevesinde Merkez Bankasi’'na 2020 yilinda yaklasik 93 milyar dolarlik d6-

viz talebinin nereden geldigini ve satisin kimlere ve nerelere yapildigina bakalim.

a- 2020 yiinda Tiirkiye ekonomisi 36 milyar dolarlik cari agik vermigstir, 36 milyar dolarlik d6viz agigi
ortaya c¢ikmigtir. Yani, Tiirkiye ekonomisinin 2020 yiindaki déviz harcamalari, déviz gelirlerinden 36

milyar dolar daha fazla olmustur.

Cari acigin kaynagi da dis ticaret acigidir. 2020 yiinda TCMB cari agigin finansmani igin 36 milyar
dolarlik déviz satig1 gerceklestirmistir. Bu noktada belirtmekte fayda var 2020 yilindaki cari agigin 36

milyar dolara ulasmasinin 2 nedeni var:

Birinci nedeni, 2020 yiinda pandemi nedeniyle turizm gelirlerinin 25 milyar dolar azalmasi, ikinci

nedeni ise, 2020 yilinda 26.6 milyar dolarlik altin ithal edilmesidir.
b- 2020 yilinda yabanci portféy yatirimceisi 9.3 milyar dolarlik ¢ikis yapmigtir.

Daha é6nceki yillarda Tiirkiye'ye getirip TLye cevirdigi ve agirlikl olarak BIST’e ve kamu kagitlarina

yatirdigi dévizinin 9.3 milyar dolarlik kismini tekrar dovize gevirip geldigi lilkeye geri gotlirmustuir.

c- 2020 yilinda, Ttrkiye'de yerlesik gercek kigilerin bankalardaki déviz mevduat: 28 milyar dolar, ti-

zel kigilerin d6viz mevduati ise 13 milyar dolar artmigtir.
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Ttrkiye'de yerlegiklerin bankalardaki déviz mevduatlarinda toplam 41 milyar dolarlik artis meydana

gelmistir. 41 milyar dolarlik bu dévizler 2020 yiinda Merkez Bankasi tarafindan satilmigtir.

d- 2020 yiinda TCMB, yolcu beraberinde yurtdisina ¢ikarilan ve Merkez Bankasi bilangosunun Net

Hata ve Noksan kaleminde yer alan 3.3 milyar dolarlik d6viz talebi icin satis yapmistir.

e- 2020 yiiinda TCMB, ézel sektériin kisa vadeli dis borcunun finansmani i¢in 3 milyar dolar déviz

satisi gerceklestirmigtir.

Yukarida belirtildigi lizere, Merkez Bankasi tarafindan karsilanan toplam déviz miktari 93.3 milyar

dolara ulasmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, 2020 yiinda Merkez Bankasi tarafindan satilan dévizin 26.6 milyar dolari altin
ithalatinda kullanilmistir. Bu altin hane halkinin yani Ttlrk vatandasinin yastik altinda durmaktadir,

hicbir yere gitmemigtir.

Satis1 yapilan 41 milyar dolarlik déviz Ttlrkiye'deki gercek ve tiizel kisiler tarafindan satin alinmig

olup bu dévizler Tiirkiye'deki bankalarda mevduat olarak durmaktadir, hichir yere gitmemigtir.

Kalan kisim ise ithalatin finansmaninda, 6zel sektor kisa vadeli dis borcun édenmesinde ve yabanci

portfoy yatirimcisinin déviz talebinin karsilanmasinda kullanilmigtir.”

“Merkez Bankasi tarafindan satis1 yapilan dévizlerin kimlere yapildigi isim isim, tarih ve saat olarak
bellidir. 2018, 2019 ve 2020 yillarinda lilkemize yénelik yogun finansal saldirilara ragmen gelen bitin
déviz talepleri TCMB tarafindan karsilanmig ve Tilrkiye Cumhuriyeti Devleti’nin temerrtide diismesi
engellenmistir. Diinyada bu kadar yogun déviz talebini sorunsuz bir sekilde karsilayacak tlke sayisi

¢ok fazla degildir.

Bu durum Tirkiye ekonomisinin gticlii yapisini bir kez daha ortaya ¢ikarmis, i¢ ve dis soklara kargi

dayanma gtctlinin ve performansinin bir kez daha test edilmesini saglamigtir.”
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