REZERV VE PROTOKOL TARTISMALARI

Son glinlerde muhalefetin baslatmig oldugu “128 milyar dolar nerede” tartismasi yazil ve gorsel
basinda yogunluk kazanmaya bagladi. Hikimet yetkilileri bu konuya iliskin gesitli agiklamalarda bulundular.
Ayrintilarina girmeden 6nce son dért yilda bu konuda olanlari kisaca 6zetlemekte yarar var. Ekonomi yazininda
bu konulari glindeme getiren baslica {i¢ yazar var. Kerim Rota, Ugur Giirses ve Haluk Biriimcekgi. Ozellikle
Kerim Rota’nin ilk makalesinin basligi oldukga ilgingti “Con Ahmet’in Devri Daim Makinesi”

Makroekonomik dengeleri gézetmeksizin, piyasa kurallarina aykiri olarak “faizin enflasyonun nedeni
oldugu” 6nyargisindan hareketle 6nce faiz kontrol edilmeye calisildi. Mevduat faizlerine tavan konulmak
istendi. 2019 secimlerine dogru kaynak ihtiyaci icin T.C.M.B. fonlari kullanilarak kredi genislemesi yaratildi.
Doviz fiyatlarinin kontroli igin hazine kanaliyla merkezin fonlari kamu bankalarina aktariliyor ve déviz kurunun
baskilanmasina galisiliyordu. Bu islemler sirasinda realiteden kopuk, negatif reel faizli krediler tesvik edildi.
Bunun sonucunda talep, ithalat, cari agik hizla artti, enflasyon yikseldi. Yurtigi ve yurtdisi yerlesiklerin gliveni
kayboldu. Yabancilar ¢ikmaya yerlesikler ise tasarruflarini koruma amaciyla déviz ve altin alimina yoneldiler.
Déviz borcu olan reel sektor ise her agamada déviz alim talebini arttirdi. T.C.M.B. ile Hazinenin Subat 2017
yilinda bir protokol tesis ettigini dort yil sonra yeni 6greniyoruz. Agiklamalara gore para ve kur politikasi
etkinligini arttirmak ve finansal istikrara katki saglamak amaciyla bu protokollin imzalandigi séyleniyor.
Boylelikle doviz piyasasindaki arz talep dengesi ile likidite tesis edilmis olacakti. Ekonomiden sorumlu bakan
protokoliin yasal oldugunu, satilan dévizlerin karsilig TLnin APi ve SWAP yoluyla bankalara kullandirildigini
ifade ediyor. Yabanci piyasalarda hikimetin déviz cinsinden borglanmasina ragmen rezervlerin neden distigi
sorgulanmaya basladi. Bu yontemle 2019 yilinda 33, 2020 yilinda 93,3 milyar dolar rezerv satildi. Yazimizin
basinda s6zU edilen yazarlar son iki yilda bu konulari defalarca glindeme getirdiler. Net rezervler eksiye
diismeye baslamasina ragmen doviz talebi devam edince T.L faizlerin ylizde 15’lere gikarilmasi herhangi bir
sonug yaratmadi. Ta ki 2020 yili Kasim ayina kadar. Bu tarihte hem bakan ve hem de baskan gorevden alindilar.
Adeta hatalar kabul ediliyordu. Ancak 2019 sonunda 18,4 milyar dolar olan net rezerv 2020 yilinda (-) 58, Nisan
2021 de ise (-) 60 milyar dolarlara geldi. Son 15 ayda 79 milyar dolar rezerv kaybi yarattik. Doviz kuru 6,80 den
8,50'ye, faiz ylizde 8,25’ten yilizde 19’a gelmisti ve enflasyon da hizla yikseliyordu. Hiikiimet yetkilileri eriyen
rezervlerin buharlasmadigini, cari acigin finansmaninda yerlesik (gercek ve tiizel kisiler) ve yabancilarin déviz
taleplerinin karsilanmasinda kullanildigini ifade ediyorlar. Muhalefet yetkilileri ise bu rezervlerin hangi
tarihlerde hangi kurlardan hangi tutarlarda kimlere satildiginin agiklanmasini talep ediyor. Bu ayrintili
aciklamalardan sonra s6z konusu tartismalara iliskin bize gére aydinlanmasi gereken sorulari siralayalim.

1- T.C.M.B.’nin her yil yayinlamis oldugu “Para ve Kur Politikasl” metinlerinde “Dalgali Kur Rejimi”nin
uygulandigl, déviz kuru hedefi ve buna iliskin politika araci olmadigi, doviz kurlarinin piyasalarda arz-talebe gore
belirlendigi vurgulanmaktadir. Karsilasilabilecek i¢ ve dis soklarin olumsuz etkilerinden kurtulmak ve tlkeye
duyulan giiveni arttirmak igin giiclii rezerv pozisyonunun 6neminin alti da giziliyor. Bu ilke ve tespitlere ragmen
déviz kurunun kamu bankalari araciligi ile baskilanmaya galisilmasi dalgali kur politikasi ilkelerine aykiri
olmaktadir. Ekonomi yénetiminin sermaye kontrollerinin olmadigi ortamda hem faizi hem de ddviz kurunu
kontrol etmenin imkansizligini bilmemesi mimkin degildi. Finans piyasalarinda dikkate alinan kriterlerden “Kisa
Vadeli Borglar/Rezerv orani” ylizde 49 iken diger gelismekte olan tilkelerde bu oran, yiizde 200 — yiizde 449
araliginda. Sadece bize yakin Giliney Afrika’ninki ylzde 72. Ayni sekilde IMF rezerv yeterlilik rasyomuz 2003
yilinda yiizde 104 iken 2021 Subat ayinda yiizde 75’lere diismiis durumda. Bu yanlis politikalar sonucu CDS
primimiz de emsal llkelere gore oldukga ylksek seviyede.(435) Dis 6demelerin finansmaninda kirilganlik algisini
bu yanlis uygulamalarla kendi kendimize yaratmis olmadik mi?

2- 2017 yilinda yapilan protokol bilgisine kamuoyu 2021 yilinda ulasti. Anilan protokoliin ayrintilari tam olarak
aciklanmadi. Bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerine ragmen bu protokol neden gizli tutuldu. Bu
protokolle T.C.M.B. nin ddviz politikasl, rezerv yonetimi Hazine ve Kamu bankalarina kismen devredilmis
olmuyor mu? Bu islemin hukuki sorumlulugu var mi, varsa kimlere ait, bakanlkta mi baskanlkta mi?

3- Ekonomi Literatiiriindeki “imkansiz Ugli” kuralina ragmen bu yanlis politikalarda uzunca bir siire israr
edilmesi yerlesiklerin gliven kaybi ile dolarizasyonun artisina ve ylksek altin talebine neden olunmasi ekonomi
icin yanlis kaynak dagilimina neden olmamis midir? Déviz kurlarinin bu dénemde asiri artisinin tGlkemize
maliyeti ne kadar olmustur. Bankacilik sisteminin olasi risklerini arttirmamis midir?



4- Bu uygulamalar sonucunda ayni donemdeki 6zel bankalarin yiksek kambiyo karlarina ragmen kamu
bankalarinin 2020 yilindaki ciddi kambiyo zararlarinin ( Halkbank -8,063, Ziraat Bankasi -6578 ve Vakifbank -
2604 milyon TL) sorgulanmasi gerekmez mi?

5- T.C.M.B. nin 2016 yilina kadar déviz alim-satim ve dogrudan miidahalelerinde uygulamis oldugu ihale
yontemleri ile piyasa duyurulari ilkelerine neden basvurulmamistir. 2020 Kasimindan sonra elestirilen bu
yontemlerin uygulanmadigi ve uygulanmayacagi Sn. Bakan Elvan tarafindan ifade ediliyor. Bu tespit dnceki
uygulamalarin dogru olmadiginin kabulli anlamina gelmiyor mu?

6- Yanlis politikalarda israr edilmesi sonucu risk primimizdeki yiikselmelerle artan borglanma maliyetlerini
surekli 6demek zorunda kalmiyor muyuz? Meydana gelen kredibilite agiginin kapanmasi ve satilan rezervleri
tekrar biriktirmemiz ne kadar siire alacak?

7- Yetkililer her talep edene konvertibilite geregi déviz satilmasinin zorunlu oldugu gibi higbir dogrulugu
olmayan acgiklamalar yaptilar. Gergekte boyle bir satis zorunlulugu yok. Talep devam ediyorsa arz-talep geregi
kurlarin sadece yiiksek seviyede dengelenmesi s6z konusu olur.

BIS (Uluslararasi 6demeler bankasi) pandemi doneminde kur miidahaleleri yapan Cek Cumhuriyeti,
Endonezya, Kolombiya ve Turkiye’yi karsilastiran bir calisma yayinladi. Buna gore lGlkemiz net rezervleri Mart
2020- Subat 2021 déneminde 21,7 milyar dolar azaldi. Bu ilkeler arasinda en fazla rezerv kaybina ugrayan tlke
olduk. Kur miidahalesinde bulunmayan Meksika rezervlerini arttirirken Gliney Afrika ise rezervlerini neredeyse
sabit tutmayi basardi. Tiirkiye benzerlerinden negatif ayristi. Bu donemde en fazla deger kaybeden para birimi
yuzde 32,9 distsle Arjantin pezosu olurken ikinci sirada ylizde 23,4 deger kaybiyla Tirk Lirasi geliyor. Hiilasa
bltln bu tespit ve agiklamalarin arkasinda yatan bir gergek var. Enflasyon sorununu kalici olarak ¢ozmeden
basta fiyat istikrari olmak lzere finansal istikrari ve makroekonomik dengeleri kuramiyor, stirdtrilebilirlik
saglayamiyoruz. Sorunlarla yizlesmiyor daha sonra kabullenmek zorunda kaldigimizda ise hem is isten ge¢mis
oluyor, hem de daha yiksek faturalarla bas basa kaliyoruz.



