IMF’NIN EKSi REZERV UYARISI

Her yil diizenli olarak yapilan IMF ( Uluslararasi Para Fonu) Yonetim Kurulu ile Turkiye arasindaki
konsultasyon sonuglandi. Tarkiye ile ilgili olarak bliylime, enflasyon, issizlik oranlarina iliskin tahminlerde
bulunuldu. Rezervlerin 4 Haziran itibariyla 93.7 milyar dolar ve tavsiye edilen seviyenin altinda oldugu
bankalardan swap ile 6diing alinan dovizler gikarildiginda net rezervin (-) eksi seviyede bulundugu ve
rezervlerdeki disisiin devam edecegi aciklandi. Konsiiltasyon raporunda rezervlerin erimesine neden olan
politikalara da deginildi. Tlirkiye’de bliylimeye borg, kredi ve tesvikler olmaksizin ivme kazandirilamadigi
ve bu olgunun da dis finansman gereksinimine neden oldugu vurgulandi. Hizli kredi bliylimesi para
politikalarina glivenirliligi azaltti, dolarizasyonu arttirdi. Bu da lilkenin yok yere rezervlerinin erimesine yol
acti. Zaten kirilganliklari var olan llkemizin pandemiyle birlikte enflasyon, dolarizasyon, cari acik ve bitge
aciklarindaki artislar yiikli rezerv satislarina neden oldu. imkansiz Giclii teorisini (ayni anda hem faizi hem
dovizi kontrol etme) pahali bir sekilde test ettik. Brit rezervler Sn. Cumhurbagkaninin agikladigi Gizere Cin
ile yapilan yeni swap anlasmalariyla briit 100 milyar dolara giksa bile IMF'nin belirttigi Gzere yeterlilik
seviyesinin altinda ve swap yoluyla 6diing olarak alinanlar gikarildiginda net rezervler eksi seviyesinde.
IMF’nin brit rezerv yeterlilik orani (brut rezerv/ dis borg stoku) kriteri ylizde 80 iken bizim oranimiz yiizde
44.9’a digsmis durumda.

Cin veya baska iilkelerle yapilan swap anlasmalari sadece briit rezervleri yiikseltiyor. Onemli olan
net rezervler. Cari a¢igin finansmaninda, dis borg karsilama oraninda ya da déviz miidahalelerinde net
rezervler dnemli. Bloomberg HT verilerine gore swap hari¢ net rezervler eksi 48-50 milyar dolar civarinda.
Merkez Bankasi gegmisinde hi¢ olmayan diizeydeki rezerv satisinin etkilerini uzun siire ortadan
kaldiramayacagiz.

Cari aciktaki son donemde yasanan iyilesme yapisal bir dontisimden kaynaklanmiyor. Biyik
Olctide bir 6nceki yilda yapilan altin ithalatinin (25 milyar dolar) bu donemde olmayisi etken. Eneriji ve altin
ithalatini harig tuttugumuzda 2020/1 ¢eyregindeki cari fazlanin GSYH'ye orani yuizde 2 iken 2021/1.
ceyrekteki oran ylizde 0.7. Yani iyilesme degil kétiilesme var. Dis finansman teminindeki gligstzliikler
konsiiltasyon raporunda belirtildigi gibi aynen devam ediyor. Yani rezerv erimesi konusunda olumlu bir
gelisme heniz yok. Dis finansman ihtiyacimiz benzer ilkeler arasinda en yiiksek seviyede. CDS lerimizi bir
turlt 390’lardan indiremeyisimizin bir baska deyisle benzer Ulkelere gore (-)233 olmasinin en 6nemli
nedenlerinden birisi dis 6deme finansmanindaki kirilganligi olusturan olan eksi rezerv seviyemiz. Rezerv
yeterliligi bir baska deyisli optimal rezerv seviyesi iki yolla 6l¢liimektedir. Birincisi rezervlerin 3 aylik ithal
edilen mal ve hizmetlere orani digeri ise rezervlerin kisa vadeli borglara orani kriterleri. 2021 yili Ocak-
Mart dénemi ithalatimiz 61.3 milyar dolar, 2021 Mart ayi itibariyla kisa vadeli dis borg stokunun da 140.8
milyar dolar oldugu g6z 6niline alinacak olursa net rezervlerimizin eksi seviyesi i¢ ve dis piyasalarda
kirilganlik unsuru olarak degerlendirilmekte bu da T.L nin deger kaybina, enflasyona ve dolarizasyona
neden olmaktadir.

T.C.M.B. nin web sayfasindaki “Rezerv Yonetimi” sayfasinda déviz rezervlerinin seviyesinin
ozellikle gelismekte olan lilke ekonomilerinde su agilardan biyilik dneme sahip oldugu belirtiimektedir;
Karsilasilabilecek i¢ ve dis soklarin, olumsuzluklarin giderilmesi, dis borg servisinin diizenli olarak
gerceklestirilmesi, uluslararasi piyasalarda ve finans cevrelerinde Ulkeye duyulan giivenin artmasi. Bu
amaglarin saglanabilmesi igin yonetimlerin; Para ve kur politikalarinda giiveni saglamak, dis 6demeleri
yapabilmek, tlke ekonomisini ani finansal degisimlere karsi dayanikli hale getirmek ve i¢ ve dis piyasalarda
Ulke ekonomisine giiven saglamak durumundadir. Bunu yaparken Merkez Bankasi anaparanin korunmasi,
gerekli likiditenin saglanmasi, uluslararasi rezervlerin korunmasi ve karsilasilabilecek risklerin belirlenmesi,
degerlendirilmesi ve kabul edilebilir sinirlar icinde tutulabilmesi igin etkin bir kriz yonetim stratejisi
uygular.

Rezervlerimizin geldigi bu (-) seviye ve IMF'nin bu diistiisiin devam edecegi uyarisini g6z 6niine
aldigimizda bu konuda radikal yapisal degisikliklere ihtiyacimiz oldugu hususu acik¢a ortaya cikiyor.



