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“128 MiLyAR DOLAR” DOSYASI: REZERVLER
NASIL, KIMLERE AKTARILDI? (69)

. Mustafa S6nmez?

Ozet

Son iki yilda doviz fiyatlarinin tirmanigini nlemek icin “arka kapidan’, Hazine tsttinden, kamu bankalari eliyle piyasaya mil-
yarlarca dolar verilmesinin ardindan Merkez Bankasi'nin (TCMB) rezervlerindeki doviz barutundan geride tek bir dolar bile
kalmadi ve su an rezerv olarak goriinenler aslinda 47 milyar dolarlik bor¢. Bu durum, saray iktidarini hayli zor bir doneme
strikliyor ve Turkiye'yi de goriis mesafesi neredeyse sifira inmis agir bir sis bulutu icine gémmiis durumda.

Merkez Bankasi’'ni sakatlayan ve 6zellikle dis finans merkezlerinin goziinde Turkiye'yi asiri riskli, giiven vermeyen duruma
dasiren bu tablo, 2019 ve 2020 yillarinda izlenen doviz fiyatlarini bastirmak icin rezervleri eritme, satma uygulamasi sonucu
ortaya cikti. Ozellikle son aylarda muhalefet partilerinin “128 Milyar dolar nerede?” seklinde sloganlastirdiklar elestiriye, ikti-
dar yanit vermekten kagiyor.

2019 ve 2020'de toplami kimi iddialara gore 128 milyar dolari bulan, bizim hesaplamalarimiza gére de 125 milyar dolara ula-
san satislar, Merkez Bankasi'nin yasa ve ilgili yonetmeligine gore, ihale yontemiyle degil, seffafliktan uzak, kurallar ¢cigneyen
yollarla gerceklestirildi.

Satig tahmini, Merkez Bankasi'na giren doéviz ile ¢ikan doviz farkinin rezervlere yansiyip yansimadigi takip edilerek yapild.
Temmuz 2018- Subat 2021 aylarini kapsayan donemde, Merkez Bankasi'na, reeskont kredileri, Hazine'nin i¢ ve dis bor¢lanma-
lari, Merkez Bankasi'nin swap borclanmalari nedeniyle yaklasik 199,9 milyar dolarlk bir doviz girisi oldugu gozleniyor.

Hazine, Merkez Bankasi ve diger kamu kuruluslan adina yapilan dis bor¢ 6demeleri ve diger transferler, Hazine’nin déviz ve
altin cinsinden ic borclari icin yaptigi édemeler, enerji KiT'lerine yapilan satislar ile Bankalarin zorunlu karsiliklarindaki azalis-
lar dikkate alindiginda bu dénemde bilinen déviz ¢ikisi 77,4 milyar dolar olarak hesaplaniyor.

Merkez Bankasinda ayni dénemde yasanan doéviz girislerinden toplam déviz cikislar dusuldigiinde briit rezervde yaklasik
122,5 milyar dolarlik bir artis yasanmis olmasi gerekiyordu. Dolayisiyla su anda 220,9 milyar dolarlik bir briit doviz rezervini
kontrol ediyor olmasi gerekirdi. Oysa 2020 biterken Merkez Bankasi’'nin kasasinda timu de borglarla olusturulmus 95,2 milyar
dolarlik bir briit rezerv bulunuyordu.

TCMB'nin yasa ve yonetmelikte belirtilen disinda, bankalara doviz satmasi hukuki degil. Bilinen ihale yoluyla seffaf satis kayit-
larinda goriinmeyen 125 milyar dolarlik rezerv, dogrudan bankalara degil, ama Hazine'ye aktarilmis gériinmektedir. TCMB'nin
doévizleri sattigi Hazine’'nin donilip bu dovizleri “Tanzim satis” yapan kamu bankalarina, onlarin da yerlesik firma ve kisilere,
¢ikmak isteyen yabancilara sattigi anlasiliyor.

2019 ve 2020 yillarinda, Merkez Bankasi yasa ve yonetmeliklerine uymayan tarzda, Hazine Ustlinden kamu bankalarina “arka
kapidan” gerceklestirilen 125 milyar dolarlik Merkez Bankasi rezervi, dolar kurunu baskilamak icin kullaniimis goriintyor. Bu
sayede 2019'da ortalama dolar kuru 5,7 TL'de, 2020°de 7,1 TLde tutulabildi. Bu baskilama ile ekonomide GSYH kii¢lilmesinin
online gecilse de bastirilmis doviz, daha ¢ok doviz tahsisinden yararlanan kesimlere yaradi.

! Dergimiz igin 6zetlenen Sanayinin Sorunlari ve Analizleri 69'un tam metnine www.mmo.org.tr/yayinlar adresinden ulasabilirsiniz.
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Cogu AKP'ce kayirilan doviz borclusu firmalarin déviz varliklarini 2019 ve 2020 yillarinda yaklasik 26 milyar dolar kadar artirip
aciklarini daraltmalari, diisiik tutulan dovizler sayesinde gerceklesti.

2019 ve 2020'de 2 milyar dolarlik ¢ikis gerceklestiren yabanci portfoy yatirimcilarinin, bu bastirilmis dévizden yararlananlar
arasinda oldugu aciktir.

Ucuz ve bol tutulan TL kredilerin yaninda Merkez Bankasi rezerv satislari ile ucuz tutulan doviz fiyatlari, ic pazara donuk ser-
maye kesimlerine soluk aldirdi. Bastirilan kur, enflasyonist ortamda birikimlerini korumak isteyen ve iktidara giivenmeyen irili
ufakli tasarruf sahibinin dovize doniisiinii ve yabanci para mevduatinin hizli artisini da getirdi.

Dovizin yani sira altina yonelisler, altin ithalatini kamgiladi ve cari agigi biyuttu.

Sonucta bu iki yilda bastirilan kurun da etkisiyle ekonomi kiictilmedi. Ama, yakin gelecege biyik kirilganliklar tasindi. Glni
kurtarmak adina yapilan bu satislar, ileriye birikmis basinclar, enflasyon ve cari acik riskleri tasid.

Hepsi bir yana, ortaya cikan fatura oldukca agr. iktidar bu faturay: siyasi olarak 6demekten kacabilecek durumda degil ama
pandemi doneminde agir bir yoksulluk ve issizlik yasayan toplumun alt, alt-orta kesimleri icin bahar yerine kara kis geliyor ve
esas fatura bu kesimlerin Ustline ¢cokecek.

TCMB bu “arka kap1” ve swap islerine hi¢ bulastirilmasa, net ve briit rezervler 125 milyar dolar daha artmis olacakti.. Yani
Merkez Bankasi bugiin 220 Milyar $ rezerve sahip olabilirdi. Bu tiir “arka kap1” miidahalelerinin biyuk givensizlik yarattigi ve
bunun kirlamadigi biliniyor.

TCMB'nin yasa ve yonetmeliklerine aykiri bicimde eritilen dovizleri, mutlaka resmi sorusturmaya konu olmali, 6zellikle bu

satiglarda 6zel kayirmalar, “Adrese teslim” tahsisler varsa ortaya cikarilmalidir.

umhurbaskanhgi Hikimet

Sistemi'ne, yani “tek adam” diize-
nine gecildikten sonra , 20 ayda Mer-
kez Bankasi baskaninin dordiinci kez
degistirilmesiyle Turkiye ekonomisin-
de “Yuksek faiz-yuksek doviz” sikis-
masi yasaniyor. Daha dort bucguk ay
once, hizli dolarlasmaya 6nlem olarak
Merkez Bankasi baskanligina sadaka-
tinden emin oldugu bir AKP'liyi, eski
Maliye Bakani Naci Agbali getiren
Cumhurbaskani  Erdogan’in, Agbal
tam da isini yapmakta iken, piyasalar
kapandiktan sonra 20 Mart Cumartesi
glinli yayimlanan Resmi Gazete'de go6-
revinden aldigini duyurmasi, herkesi
sasirtt etti.

Boyle bir karar beklenmiyordu. Gore-
ve geldiginden itibaren ylzde 10.25
oranindaki politika faizini 8.75 puan
artirarak yiizde 19'a ¢ikaran, bu yolla

dolarlasmayi yavaslatan ve yaklasan
kara bulutlara karsi kalkan olusturdu-
gu cogu kesimce kabul edilen Agbal,
belli ki “faizci” yaklasimiyla “faiz karsit1”
AKP yoneticilerini, destekgisi sermaye

gruplarint memnun edemedi.

Agbal' faizler yizde 19'a cikmisken
gorevden almak, agir bir guvensiz-
lik yaratti ve dolar fiyati, indigi 7.20
TLl'den 8.30 TL basamagina kadar hizla
tirmandi.

Hepsi bir yana, ortaya ¢ikan fatura ol-
dukca agir. Saray iktidan bu faturay
siyasi olarak 6demekten kacabilecek
durumda degil ama pandemi done-
minde agir bir yoksulluk ve issizlik
yasayan toplumun alt, alt-orta kesim-
leri icin bahar yerine kara kis geliyor
ve esas fatura bu kesimlerin Ustline
cOkecek.
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Erdogan 19 Mart'ta dyle yanhs bir tusa
basti ki, ilk kez hem TL faizlerinin hem
doviz fiyatinin arttigi ve ikisinin de
enflasyonu tirmandirici etkisinin yasa-
nacad bir konjonktire girildi. Agbalin
gorevden alindigi giiniin oncesinde,
18 Mart'ta ylizde 17'den yilizde 19'a
cikarlan politika faizleri, yeni Merkez
Bankasi Baskani Sahap Kavcioglu'nun
yaptigi aciklamaya bakilirsa en azin-
dan yeni faiz toplantisinin yapilaca-
g1 15 Nisan'a kadar gecerli kalacak.
Ama bu faiz artisiyla, yine gérevden
alma oncesi 7.60 TL'den 7.20 Tl'ye ka-
dar inen dolar fiyati, gérevden alma
haberinin ertesinde, hafta baslarken
8,50 TL basamagina kadar ¢ikti. Bu, bir
haftada dolar fiyatinda yilizde 14 artis
demek. Bu tirmanisa, déviz birikimle-
ri olanlar Tl'ye gecip buyik karlar re-
alize ederek 11 milyar dolarlik doviz
satsalar da, hikiimet, kamu bankalari



Ustiinden doviz satislari ile midahale
etmeye calissa da ise yaramadi. Dolar
kuru Nisan ayinin ilk haftasinda 8.20
TL basamaginda tutundu.

Faizin zaten yiiksek oldugu, dovizin fi-
yatinin da arttigi sartlarda her tir mal
ve hizmetin bir maliyet artisina maruz
kalmasi ve bundan dolay! fiyatlarin
artmasi kaginilmaz. Baska bir deyisle,
bu gorev degisikligi, hem faiz hem do-
viz fiyatlarinin artisindan kaynaklanan
yeni bir enflasyon dalgasini tetiklemis
durumda. Bunun hem uretici hem tu-
ketici fiyatlarini yukar cekmesine sahit
olacagimiz kesin. Nitekim Mart ayinda
tlketici fiyatlarinin yilligi ytizde 16,2'yi
bulurken sanayici(Uretici) fiyatlarinin
yilhgr yizde 31’e tirmanarak ilerisi icin
daha yiiksek enflasyon sinyalleri verdi.

Tirmanan enflasyon, yeni givensizlik
riizgarlari, yeni risk primi artislar de-
mek. Merkez Bankasi baskaninin de-
gistirilmesi karari, 6zellikle disaridan
bor¢ bulmanin maliyetini ilgilendiren,
yabanci yatinmcinin Tirkiye'ye baki-
sinda basat etken olan CDS'i, yani risk
primini kisa slirede 309'dan 474'e ka-
dar, ylizde 53 artirdi.

Turkiye, zaten diinya konjonktiiriinde
sert rlzgarlarin, basinglarin altinda
iken yikselen risk primi egrisi ile ye-
niden iyice ayrismis asiri riskli bir Glke
konumuna geldi.

Bu hamle dyle hesapsiz, dyle curik ki
hem dolarlasmayi yeniden tetikledi,
hem enflasyonu hareketlendirdi, boy-
le olunca da faiz indirmenin sartlarini
iyice kuruttu. Oniimizdeki aylarda
inadina faiz indirimi yoluna gidilirse
doviz tirmanisi tepkisini karsilamak
durumundalar ama onun i¢in de Mer-
kez Bankasi’nin cephanesinde kendisi-
ne ait tek bir dolar bile yok!

Son iki yilda doviz fiyatlarinin tirmani-

sini 6nlemek icin arka kapidan kamu
bankalari eliyle piyasaya milyarlarca
dolar verilmesinin ardindan doviz
barutundan geride tek bir dolar bile
kalmadi ve rezerv olarak goriinenler
aslinda 47 milyar dolarlik bor¢. Bu du-
rum, Saray rejimini hayli zor bir done-
me surlkllyor ve Turkiye'yi de goris
mesafesi neredeyse sifira inmis agir bir
sis bulutu icine gdmmis durumda.

Merkez Bankasi’'nda Eksi
Rezerv

Onii alinamayan “dolarlasma” ve yarat-
t1g1 tahribatta, izlenen yanlis ekonomi
politikalarinda i1srarin 6nemli bir yeri
var. Bu israr, sonucta bugiin Merkez
Bankasi'ni, kendisine ait tek bir dolari
olmayan kurum caresizligine getirdi.
Merkez Bankasi Bakani Naci Agbal'in
gorevden alindigi 19 Mart'ta 93 milyar
dolar olan briit rezervler, takip eden
haftada 26 Mart'ta 90 milyar dolara
kadar geriledi. Ancak bu brit rezer-
vin, kendisi de Merkez Bankasi'nin
borclandigi dovizlerden baska bir sey
degil.

26 Mart 2021 verilerine gore, Merkez
Bankasi'nin, brit rezervi (altin + do-
viz); Naci Agbal'in gorevden alinmasi-
nin finansal bir krize dontstigi 19-26
Mart haftasi 2,5 milyar dolar azalarak
26 Mart itibariyle 90,6 milyar dolara
geriledi.

Merkez Bankasi'nin swap borglari da-
hil net rezervi 26 Mart'ta -61 milyar
dolardan -60,8 milyar dolara indi. IMF
ile 2002 yilinda imzalanan Stand-by
anlasmasi ile kararlastirilan analitik
bilancoya gore ise (kamunun doviz
mevduati Merkez Bankasi borcu sa-
yilmadiginda) net rezerv (eksi) -48,4
milyar dolardan (eksi) -47,2 milyar
dolara indi. Baska bir ifadeyle, Merkez
Bankasi'nda rezerv olarak goriinenler
47 milyar dolarlk bor¢ dévizden baska
bir sey degil.

128 Milyar Dolara Ne oldu?

Merkez Bankasi'ni sakatlayan ve 6zel-
likle dis finans merkezlerinin goziinde
Turkiye'yi asini riskli, gliven vermeyen
duruma disiiren bu tablo, 2019 ve
2020 yillarinda izlenen doviz fiyatlarini
bastirmak icin rezervleri eritme, satma
uygulamasi sonucu ortaya cikti. Ozel-
likle son aylarda muhalefet partileri-
nin “128 Milyar dolar nerede?” seklin-
de sloganlastirdiklari elestiriye iktidar
yanit vermekten kaciyor.

2019 basindan itibaren doviz piyasa-
sinda yerli yatinmailarin yiiksek doviz
talebine ragmen, kurlardaki seyrin
nasil sakin kalabildigi dikkat ¢ekmisti.
Kamu bankalarinin déviz piyasasinda
“nobetci” kalarak siirekli doviz satma-
si yine dikkatleri cekiyordu. Merkez
Bankasi'nin Net Uluslararasi Rezerv-
lerin, (NUR) 2019'da aylar ilerledikce
olmasi beklenen diizeyin altinda kal-
masl, Merkez Bankasi dovizlerine ne
oluyor sorusunu daha sik sordurdu.

Oziinde Merkez Bankasr'nin déviz sati-
si seffaf bir bicimde gerceklesir. Merkez
Bankasi Kanunu, rezerv yodnetimine
iliskin islem tirlerini genel hatlariyla
tanimlamaktadir. Buna goére, TCMB,
yurtici ve yurtdisi piyasalarda vade-
li ya da vadesiz altin, doviz, menkul
kiymet, tirev trin ahm satimi, borg-
lanma ve bor¢ verme islemlerini de
iceren tim bankacilik faaliyetlerinde
bulunabilmektedir. Banka Meclisinin,
Kanun'dan aldigi yetkiyi kullanarak
doviz rezerv yonetimine iliskin usul ve
esaslarin belirlenmesi amaciyla onay-
ladigi Yonetmelik, rezerv yonetimine
iliskin yapilabilecek islemleri ve Doviz
Rezerv Yonetiminde kullanilabilecek
yatinm araclarini tanimlamakta ve ya-
tinm amacli islemlere iliskin esaslari ve
kisitlari belirlemektedir.
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Belirlenen yasa ve yonetmelik cerceve-
sinde yapilan doéviz satislari, aylk top-
lamlar halinde Merkez Bankasi web
sitesinde yer almaktadir. Buna gore
2013 yilinda 1 milyar dolari bulmayan
satislar, izleyen iki yilda yogunlasti ve
2014’te 4,2 milyar dolar, 2015'te 5,2
milyar dolarlik satis gerceklesti. Bu
yillarda siyasal dalgalanmalar, genel
ve yerel secimler oldugu akillardadir.
Satislar, 2016'da da 1 milyar dolarda
kaldi ve bu 4 yilin toplaminda Merkez
Bankasi'nin ihale yontemiyle doviz sa-
tislari 11,3 milyar dolar dolayinda ger-
ceklesti.

Ne var ki, 2019 ve 2020'de toplami kimi
iddialara gore 128 milyar dolari bulan,
bizim hesaplamalarimiza gore de 125
milyar dolara ulasan satislar, ihale yon-
temiyle degil, seffafliktan uzak ger-
ceklestirildi. Bu satislarin gerceklesme
bicimi ve tutarlarini aciklamaktan Mer-
kez Bankasi ve iktidar uzak dururken,
satig tahmini, Merkez Bankasi’'na giren
doviz ile ¢cikan doviz farkinin rezervle-
re yanslyip yansimadigini takip yoluy-
la yapilir.

Merkez Bankasi, doviz rezervini gesitli
yollardan artirabiliyor. Doéviz rezer-
vini gliclendirmek icin kullanilan en
onemli kalem, reeskont kredileri. Mer-
kez Bankasi ihracatcilara TL cinsinden
reskont kredisi kullandiriyor ve ihra-
catcilar bu kredilerin 6demesini doviz
olarak yapiyorlar.

Reeskont kredileri 2018 Temmuz-Su-
bat 2021 déneminde doviz rezervine
56,1 milyar dolarlk bir katki saglamis
goriniyor. Bu, ayda ortalama 1,8 mil-
yar dolarlik bir katki demek.

Hazine’'nin yurticinden ve disindan
yaptigi doviz cinsinden borglanmalar
da Merkez Bankasi'nin doviz rezervi-
nin buyukliguni etkiliyor. Borclan-
malar rezervi artirirken, 6demeler de
azaltiyor.

Hazine'nin, Merkezi Yonetim Biitce
Finansmaniyla ilgili istatistiklerindeki
dis bor¢lanma ve icerden doviz cin-
sinden yapilan borclanmalar, aylik or-
talama kurlardan donustiraldigin-
de, Hazine'nin 32 ayda disaridan 29,6
milyar dolar, icerden ise doviz ve altin
cinsinden toplam 52,8 milyar dolar
borg¢landigi ortaya cikti.

Merkez Bankasi'nin rezervini artiran
ya da azaltan en 6nemli kalem olarak
para swaplari 6n plana ¢ikiyor. Merkez
Bankasi'nin 2018'de bankalardan 3,3
milyar dolarlik swap alacagi bulunu-
yordu. Banka, 2018'de Rahip Brunson
kriziyle birlikte, yurticinden ve yurtdi-
sindan swap yoluyla bor¢clanmaya ve
bu yolla rezervlerindeki kayiplari ka-
rartmaya basladi. Banka bu dénemde
swap yoluyla yurtici bankalara ve yurt-
disina (21 milyar dolan Cin ve Katar
Merkez Bankalarina) swap yoluyla net
olarak 61,3 milyar dolar bor¢landi.

Merkez Bankasi'nin “Doviz c¢ikisl” ka-
lemlerinin  basinda haftalik olarak
Hazine ve diger kamu kuruluslan ile
kendisi icin yurtdisina yaptigi dis borg
odemeleri ile diger doviz transferleri
geliyor. incelenen 32 aylik dénemde
Merkez Bankasi’'nin Hazine ve diger
kamu kuruluslari ile kendisinin yapti-
g1 dis bor¢ 6demeleri ve diger doviz
transferleri 44,1 milyar dolan buluyor.

Ayni donemde Hazine’nin doviz ve
altin cinsinden i¢ bor¢ 6demeleri de 9
milyar dolara ulasti.

Bankalarin, Merkez Bankasi’'nda tut-
mak zorunda oldugu doéviz ve altin
cinsinden zorunlu karsiliklarindaki
degisim de doviz rezervini etkiliyor.
Haziran 2018'de 58,5 milyar dolar olan
doviz ve altin cinsinden zorunlu karsi-
hiklar, Subat 2021 sonu itibariyla 49,4
milyar dolar diizeyinde bulunuyor.
Dolayisiyla zorunlu karsiliklarda bu
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donemde 9,1 milyar dolarlik azalma
yasandi.

Merkez Bankasi'nin bu dénemde sef-
faf olarak yapilmis, diger bir ifadeyle
kamuoyuna acikladigi tek doéviz sa-
tis kalemi ise kamu enerji kurulusu
BOTAS'a yapilan doviz satiglari oldu.
BOTAS'In enerji ithali icin doviz ihti-
yaclarini piyasadan temin etmesinin
kurda yuksek oynakliklara neden ol-
masi gerekce gosterilerek, bu kurulu-
sun dogrudan Merkez Bankasi’ndan
doviz almasina olanak taninmisti. Bu
donemde BOTAS'a yapilan toplam sa-
tis 15,1 milyar dolar oldu.

Sayilara bir bitin olarak bakildiginda,
Temmuz 2018-Subat 2021 aylarini kap-
sayan donemde, Merkez Bankasi'na,
reeskont kredileri, Hazine’nin i¢c ve
dis borclanmalari, Merkez Bankasi'nin
swap borclanmalari nedeniyle yakla-
stk 199,9 milyar dolarlik bir doviz girisi
oldugu gozleniyor.

Hazine, Merkez Bankasi ve diger kamu
kuruluglari adina yapilan dis bor¢ 6de-
meleri ve diger transferler, Hazine'nin
doviz ve altin cinsinden i¢ borglari icin
yaptigi édemeler, enerji KiT'lerine ya-
pilan satislar ile Bankalarin zorunlu
karsiliklarindaki azahslar dikkate alin-
diginda bu dénemde bilinen doéviz
cikisi 77,4 milyar dolar olarak hesapla-
niyor.

Haziran 2018'de Merkez Bankasinin
brit altin ve doviz rezervi 98,4 milyar
dolar duzeyindeydi. Subat 2021 so-
nunda ise brit rezerv 95,2 milyar dola-
ra geriledi. Oysa, Merkez Bankasi'nda
ayni donemde yasanan doviz giris-
lerinden toplam doviz cikislarn di-
suldigunde brut rezervde yaklagik
122,5 milyar dolarlk bir artis yasanmig
olmasi gerekiyordu. Dolayisiyla brut
rezervin su anda 220,9 milyar dolar-
ik bir briut doviz rezervini kontrol



ediyor olmasi gerekirdi. Oysa Merkez
Bankasi'nin kasasinda timi de borg-
larla olusturulmus 95,2 milyar dolarhk
bir briit rezerv bulunuyor.

Dolayisiyla bu doénemde yaklasik
125,7 milyar dolarlik dévizin neden re-
zervlerde goriinmedigi, daha dogrusu
nasil, hangi yollarla satildiginin acik-
lanmasi gerekiyor.

Acik olan su ki, Merkez Bankasi Kanu-
nu ve yonetmeliklerinin dngordigu
yontem disinda satisi gerceklesen en
az 125 milyar dolarhk doéviz satisi, do-
lar kurunu bastirmak gibi bir sonucu
gerceklestirmek tizere yapildi. 2019'da
Merkez Bankasi'nca yapilan yaklasik
44 milyar dolarlik satisin etkisiyle 2019
ortalama yillik dolar kuru 5,7 TL'de kal-
di.

Asil blyik satiglar ve bastirma, pan-
demi yili 2020'de gerceklesti. Buyuk
yabanci sermaye cikislarinin yasan-
digi ve faizin de indirilerek canlanma
saglanmaya calisildigi 2020'de Merkez
Bankasi'nin yaklasik 94 milyar dolari-
nin piyasaya verildigi ve bu sayede yil-
lik ortalama dolar kurunun ancak 7,1
TLde tutulabildigi gortliyor.

2020'nin  ozellikle ikinci yarisinda,
kredi genislemesi ve faiz indirimleri
ile ekonomik canlanma saglanmaya
calisildigr donemde, (altin ithalatinda
patlamanin da etkisiyle) hem ithalatta
patlama hem yikselen enflasyonun
yarattigi glivensizlikle dolarlasma hiz-
landi ve doviz fiyatlari agir bir baski al-
tina girdi. Normalde piyasada 8 TL'nin
¢ok Uzerine cikabilecek dolar/TL, Mer-
kez Bankasi satislari ile 8 TL'nin altina
indirilebildi. Ancak bu, Kasim ayi basi-
na kadar yonetilebildi. Hizlanan dolar-
lasma karsisinda, 2020 Kasim basinda
Berat Albayrak gorevinden alinarak
Latfi Elvan yeni Hazine Maliye Bakani
yapildi. Yani sira, Naci Agbal Merkez

Bankasi baskanligina getirildi. Bu de-
gisikliklerle piyasaya gliven verilmeye
calisildi ve TL faiz artislarinin hizlan-
masiyla, dévizdeki tirmanis yatistirla-
bildi. Merkez Bankasi’'nda da satilacak
doviz kalmadi, rezerv vitrinine daha
cok swap ile saglanmis dovizler konul-
maya bagland.

Kimler yararlandi?

TCMB’nin kanun ve yonetmelikte be-
lirtilenin disinda yollarla bankalara
doviz satmasi mevzuata aykiri. Bilinen
ihale yoluyla seffaf satis kayitlarinda
goriinmeyen 125 milyar dolarlk re-
zerv satisl, dogrudan bankalara de-
gil ama Hazine'ye aktariimis gorin-
mektedir. TCMB'nin dovizleri sattig
Hazine’'nin doniip bu dovizleri“Tanzim
satig”yapan kamu bankalarina, onlarin
da firma ve kisilere sattidi biliniyor. Bu-
nun bir dizi teknik ve dolambacli yolla-
ri kullanilmig goriinayor.

TCMB, bu satislar sonunda yasadigi
net ve brit rezerv kaybini kapatabil-
mek adina Mart 2019'dan itibaren
yogun “Swap” islemlerine basladi. Bu
islemde Bankalar ellerindeki doévizi
TCMB'ye borg verir, karsiliginda TL
bor¢ alir. TCMB'nin bankalarla yaptig
swap tutari 61 milyar dolari ge¢cmis
durumda. “Swap” la bankalardan kisa
vade borclanilan bu tutar rezervlere
eklenince, satilan dovizlerin 61 Milyar
dolarlik kismi sanki kasaya geri kon-
mus goriniyor. Oysa bu, tamamen bir
yaniltmaca.

TCMB doviz rezervi satiglarinin etkisiy-
le 2019'da ortalama 5,7 TL'de, 2020'de
ortalama 7,1 TLde tutulan dolar kuru,
elbette dovizle isi olan kesimlere ko-
laylik oldu. 2019 ve 2020 yillarinin
odemeler dengesi verileri, bastiriimig
dovizden kimlerin yararlandigini yete-
rince ortaya koyuyor.

Gayri Safi Yurtici Hasila'nin (GSYH)

ylzde 1'in altinda blyidigi 2019'da
o0demeler dengesi, beklenecegi gibi,
acik degil, 6,7 milyar dolar fazla verdi.
Ama, blylmenin, ucuz kredi ve ucuz-
latilmis doviz ile zorlandigi 2020'de
GSYH artisi ylizde 1,8'i bulurken cari
acik da 36,8 milyar dolara cikti. Bu hizli
artista ayni yil 25 milyar dolari bulan
altin ithalatinin 6nemli bir etkisi oldu.
Altina talep, yurtici yerlesiklerin TLye
glvensizliginden beslendi.

Hem 2019 hem 2020'de yabanci ya-
tinma ¢ikisi, swap ile gelen dikkate
alindiginda 2,1 milyar dolari buldu. Bu
iki yildaki cikista, dovizin bastiriimis ol-
masi yabancilar icin kolaylk oldu.

Bastirilmis doviz, altin hari¢, 2019'da
188 milyar dolar, 2020'de 181 milyar
dolari bulan ithalati cazip kildi ve do-
viz talebini agirlastirdi. ithalat yapan-
lar, bastirilmis doviz ile birikimlerini
ilerletirlerken acik, Merkez Bankasi'nin
rezervlerini eritmede etkili oldu. Artan
ithalat ile, negatif biyime ya da ki-
cUlmenin belki 6niine gecildi ama agir
bir déviz sorunu goéze alinmig oldu.
Sonucta, 2019 ve 2020'de 30 milyar
dolara ulasan cari acida, kayit disi ¢ikis
ya da net hata noksan kaleminde go6-
rilen 8,5 milyar dolarlk acik eklendi.
Buna yabancilarin 2,1 milyar dolarhk
cikisini da eklemek gerekir. Bu, yakla-
stk 41 milyar dolarlik acigin 25 milyar
dolari 6demeler dengesinde “rezerv
erimesi” olarak gorinurken geri kala-
ni, swap yoluyla elde edilen ve Merkez
Bankasi yukumlilugu olarak 6deme-
ler dengesinde kayda gegen tutardan
saglandi.

Dolayisiyla, tilke swap girisi harig tutul-
dugunda, resmi rezervlerdeki gercek
azalis 2019 ve 2020 yillarinda birikimli
olarak 41 milyar dolara yaklasti.

Ozetle, 6demeler dengesine gére bu
41 milyar dolwara yakin harcama su
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kalemler icin yapildi: iki yilda cari acik
toplami 30 milyar dolar, net hata ve
noksan cikisi 8,5 milyar dolar, TCMB
yukumlilik artisi hari¢ finans hesa-
bindan ¢ikis 2,1 milyar dolar.

Merkez Bankasi rezervlerinin piyasa-
ya akitilmasi ile dusiik seyreden dolar
kuru, bor¢lu olsun olmasin firmalari ve
birikimlerini enflasyona karsi korumak
isteyen bireyleri de harekete gegirdi ve
bankalardan 2 yilda 75 milyar dolarlk
doviz satin alind.

2018de 161 milyar dolar olan doviz
mevduati 2020 sonunda 236 milyar
dolara cikti. Artis 75 milyar dolar bul-
du.

TCMB'nin bankalarla baslattigi swap
islemleri ise 2020 yili sonunda 44 mil-
yar dolar tutarina ulasti. Bankalarin bu
donemde verdigi doviz agiginin TCMB
islemleriyle kapatildigi anlasiliyor.

2018-2020 arasinda bankalarin ya-
banci para pozisyon acgiginin kapatil-
masinda yurticine ihra¢ edilen déviz/
altin hazine tahvilleri de etkili oldu.
Hazine'nin yurticine yabanci para (YP)
borcu 2018de 1,1 milyar dolar iken
2020'de 36,2 milyar dolara kadar cikti..

Merkez Bankasi'nin yasa ve yonetme-
lik disi yontemlerle 125 milyar dolan
bulan rezervlerinin piyasaya verilmesi
ile gerceklesen bastiriimis doviz kuru,
doviz agigi bulunan, yani déviz var-
hiklari doviz borglarinin Gzerinde olan
sirketlere de yaradi. Bu firmalar, ehven
fiyatla bulduklar doévizi satin alarak
risklerini azalttilar. 2018'de 207 milyar
dolar olan bu firmalarin doviz aciklari,
2020 sonunda 158 milyar dolara kadar
distl. Baska bir ifade ile bu firmalar
risklerini yaklasik 49 milyar dolar azalt-
tilar. Bunu, varliklarini 26 milyar dolar
artirarak, borclarini da 23 milyar do-
lar azaltarak gerceklestirdiler. Bu da

2019'da ortalamasi 5,7 TLye, 2020'de
7,1 Tl'ye distrilmis dolar kuru saye-
sinde gerceklesti. Bu tir doviz agigi,
blylk firmalarin bir kismini “mega
proje” de Ustlenmis, cogu kamu ban-
kalarindan kredilendirilmis AKP'ye ya-
kin sermaye gruplari oldugu biliniyor.

Sonug yerine

Ozetlemek gerekirse, 2019 ve 2020
yillarinda, Merkez Bankasi kanun ve
yonetmeliklerine uymayan tarzda,
Hazine Ustiinden ve “arka kapidan”
kamu bankalarina gerceklestirilen 125
milyar dolarlik Merkez Bankasi rezervi,
dolar kurunu baskilamak icin kulla-
nilmig goriintyor. Bu sayede 2019'da
ortalama dolar kuru 5,7 Tl'de, 2020'de
7,1 Tl'de tutulabildi. Bu baskilama ile
ekonomide GSYH kicllmesinin 6n-
ne gecilse de, bastiriimis doviz, daha
cok doviz tahsisinden yararlanan ke-
simlere yaradi.

Cogu, AKP'ce kayirilan doéviz borglu-
su firmalarin doviz aciklarini 2019 ve
2020 yillarinda yaklasik 50 milyar do-
lar kadar azaltmalari, dusik tutulan
dovizler sayesinde gerceklesti.

2019 ve 2020'de 2 milyar dolarlik ¢I-
kis gerceklestiren yabanci portfoy
yatinmcilari, bu bastiriimis dévizden
yararlananlar arasinda. Ucuz ve bol tu-
tulan TL kredilerinin yaninda Merkez
Bankasi rezerv satislari ile ucuz tutulan
doviz fiyatlan, i¢c pazara doniik serma-
ye kesimlerine soluk aldirdi. Bastirilan
kur, enflasyonist ortamda birikimlerini
korumak isteyen ve iktidara glivenme-
yen irili ufakli tasarruf sahibinin dovize
donilisiinl ve yabanci para mevduati-
nin hizli artisini da getirdi. Dovizin yani
sira altina yonelisler, altin ithalatini
kamciladi ve cari agigi buyutti.

Sonucta bu iki yilda bastirilan kurun
da etkisiyle ekonomi kiicilmedi, ama,
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yakin gelecege buyuk kirilganlklar ta-
sidi. GUnU kurtarmak adina yapilan bu
satiglar, ileriye birikmis basinglar, yik-
sek enflasyon ve cari acik riskleri tasidi.

TCMB bu “arka kapi” ve swap islerine
hi¢ bulastiriimasa, net ve briit rezerv-
ler 125 milyar dolar daha fazla ¢ikabi-
lirdi. Yani Merkez Bankasi bugiin 220
Milyar dolar rezerve sahip olabilirdi.
Bu tur “arka kap1” miidahalelerinin bu-
yuk glivensizlik yarattigi ve bunun ki-
nlamadigi biliniyor. Birikimini dévizde
tutanlar, “kurlar manipiile ediliyor” dii-
stincesi ile dovizde kalma direncinde
israr ediyor, bu da dolarlagsmayi daha
katilastiriyor. Seffafligi yok eden ve ku-
rumlara giiveni azaltan bu uygulama,
mevcut yabanci yatirrmcilarin girisleri-
ni caydirdi. Turkiye'ye iki yildir portfoy
yatinmcisi gelmedigi gibi cikislar artti.
Dislik rezerv seviyesi nedeniyle yeni
portfoy yatinmcilari Turkiye'den uzak
duruyor.

Merkez Bankasi rezervleri boyle ho-
vardaca harcanmasa, rezervler daha
yukseklerde olur ve ekonomiyi yonet-
mek daha saglikh yollarla yapilabilirdi.
Oysa, simdi tim diinya TCMB'nin ken-
disine ait tek bir dolarinin olmadigini,
rezerv adi altinda gosterilenin takas
yoluyla edinilmis 6dung rezervler ol-
dugunu biliyor. Bu da yabancilari cay-
dinyor, var olanlar kacirtiyor, hele ki
19 Mart'ta gerceklestirilen akillara za-
rar TCMB baskan yonetim degisikligi
ile ipin ucu iyice kagmis durumda. Ar-
tik kagan guveni toparlamak daha zor
ve ekonomi hem yuiksek faizin hem de
yuksek dovizin atesi altinda.

TCMB'nin yasa ve yonetmeliklerine
aykirt bicimde eritilen dovizler, mut-
laka resmi sorusturmaya konu olmali,
ozellikle bu satiglarda 6zel kayirmalar,
“Adrese teslim” tahsisler varsa, ortaya
cikariimalidir. 4



