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OZET

Tiirev piyasalarda yapilan islemler gelecege dair bilgi vermekte ve spot piyasalarin istikrarli
olmasini saglamaktadir. Ozellikle ekonomileri dalgali yapiya sahip gelismekte olan iilkelerde
tiirev piyasalarda derinligin saglanmasi déviz piyasasindaki dalgalanmalar1 azaltmak suretiyle
ekonomik birimlerin fiyatlama davranislarini olumlu yonde etkilemekte, déviz kurundan
enflasyona geciskenligi azaltmaktadir. Doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi ise iilkenin CDS
primlerini etkileyerek 6zellikle dis yatirima ihtiya¢ duyan iilkelerde d6viz fonlama maliyetini
azalttigindan reel ekonominin isleyisi acisindan olduk¢a 6nemli olmaktadir. Caligma ile,
merkez bankalarinin  gergeklestirdigi swap islemlerini ele almak ve sonuglarim
degerlendirmek suretiyle swap islemlerinin doviz kuru, CDS primleri ve rezervler araciligryla
finansal istikrara katkisini incelemek amaglanmistir. Bu kapsamda swap islemlerinin likidite
yonetiminden piyasalara gliven vermek, rezerv yonetiminde yenilikten de-dolarizasyonu
gerceklestirmek gibi birbirinden farkli amaglarla kullanildigr tespit edilmistir. Calismada
merkez bankalarinin gercgeklestirdigi swap islemlerinin temel olarak rezervlere sagladigi katki
araciligiyla doviz kurlart ve CDS primlerini etkiledigi ve bu suretle finansal istikrari
saglamada 6nemli bir ara¢ oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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ABSTRACT

Transactions made in derivative markets provide information about the future and ensure the
stability of spot markets. Especially in developing countries with fluctuating economies,
providing depth in derivative markets positively affects the pricing behavior of economic units
by reducing fluctuations in the foreign exchange market and reduces the pass-through from
the exchange rate to inflation. Ensuring stability in exchange rates is very important for the
functioning of the real economy, as it affects the country's CDS premiums and reduces the
cost of foreign exchange funding, especially in countries that need foreign investment. The
study aims to examine the contribution of swap transactions to financial stability through
exchange rates, CDS premiums and reserves by examining the swap transactions carried out
by central banks and evaluating their results. In this context, it has been determined that swap
transactions are used for different purposes, such as liquidity management, giving confidence
to the markets, innovation in reserve management and de-dollarization. The study concluded
that swap transactions carried out by central banks affect exchange rates and CDS premiums
mainly through their contribution to reserves, and thus are an important tool in ensuring
financial stability.
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1. GIRIS

Para, finansal araclar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve merkez bankasindan
olusan finansal sistem ekonominin yapitasini olusturmakta olup finansal araglarin alim
sattiminin ~ gergeklestirildigi  finansal  piyasalar  farkli  Olgiitlere  gore
siniflandirilmaktadir. Zamana goére yapilan ayrimda finansal piyasalar; aktife dayal
haklarin islem aninda gerceklestirildigi spot piyasalar, s6z konusu haklarin ileri bir

tarihte 6demesinin yapildig tiirev piyasalar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Tiirev piyasalarinin ortaya ¢ikmasindaki temel etken ozellikle dalgali kur rejimine
gecilmesinin  ardindan varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar ve gelecege dair
belirsizliklerin olugmasidir. Tiirev piyasalarda gelecek beklentilere dayanilarak islem
yapilmakta olup islem goren varligin gelecekteki fiyat1 hakkinda bilgi edinilmesini
saglamasi ve bu dogrultuda spot piyasalarda istikrarin tesis edilmesi a¢isindan oldukga

Onemlidir.

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi doviz kurlarinin dalgalanmasina ve
1973 yilinda petrol krizinin ardindan yasanan enflasyon faiz oranlarinin
dalgalanmalarma yol a¢cmustir. Gelecege dair soz konusu belirsizlikler ile bu
belirsizlikten kazang saglamay1 amaglayan spekiilatorler tiirev islemlere olan talebin
artmasina yol agmistir. Ote yandan teknolojik gelismeler iilkeleraras1 gerceklestirilen
islemlerde biiyiik kolayliklar giindeme getirerek tiirev islem hacminin artmasinda
onemli rol oynamustir. Tiirev iirlinlerde gelecekteki muhtemel fiyat degisimlerinden
korunmak amaciyla islem konusu olan varligin fiyat1 dnceden belirlenmekte alim
satimi gelecekte bir vadede gercgeklestirilmektedir. Teknolojinin gelismesine paralel
olarak finansal piyasalar da doniisiim gec¢irmis, lilkeler arasi finansal entegrasyonun
da artmasiyla yeni ihtiyaglara cevap verecek araglar iiretilmistir. S6z konusu araglarin

en Onemlilerinden biri swap islemleridir.

Swap islemlerinde bir varliga dair hak ve yiikiimliiliikkler karsilikli olarak degis tokus
edilmekte olup s6z konusu islemler tiirev piyasalarda islem gormektedir. Mikro
6l¢ekte swap islemleri ile temel olarak birincil piyasalarda gergeklestirilen islemlerin
risklerinden korunmak ve aktif-pasif dengesini saglamak amaglanmaktadir. Kiiresel

boyutta ise merkez bankalarinin hakimiyeti altindaki bankalarla ve diger merkez



bankalar1 ile gergeklestirilen swap islemleri piyasalara likidite saglamak ve bilangolari
saglamlagtirmak suretiyle bankacilik sisteminde giiveni tesis etmek ve finansal

istikrara katki saglamak amaclariyla kullanilmaktadir.

Swap islemleri genel olarak iki tiirde gerceklesmektedir. Doviz swapi olarak da
adlandirilan para swapinda taraflar iki ayr1 para birimine dayanan hak veya
yikiimliiliiklerini ~ degistirmekte olup anlagsmaya faiz Odemeleri de dahil
edilebilmektedir. Faiz swapinda ise anapara el degistirmeden, s6z konusu anaparaya

dayanan faiz 6demeleri karsilikli olarak degistirilmektedir.

Parasal otorite olan merkez bankalar1 ¢esitli politikalarla doviz kuru, enflasyon ve
biiylime gibi ekonomik degiskenleri etkilemeye caligmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle
finansal krizlerin yagandigi donemlerde tilkelerin uluslararasi rezervlerini artirmasi ve
piyasaya likidite saglanmasinda yardimci olmasi rolii ile krizlere kars1 giiglii durmasini
saglayan swap islemleri oldukca ilgi gormektedir. ilk olarak 1997 Giiney Dogu Asya
krizi ile giindeme gelen likidite swap islemleri 2008 krizleri ve Covid-19 pandemisi
ile miicadelede 6nemli rol oynamistir. Tiirk ekonomisinde de o6zellikle 2018 kur

sokunun ardindan yogun bir bigimde kullanilmistir.

Glniimiizde artik siirdiiriilebilir fiyat istikrar1 ve biiylimenin saglanabilmesi igin
finansal istikrarin da g6z oniinde bulundurulmasi gerektigi kabul gormiis ve finansal
istikrart saglamak merkez bankalarinin politika hedefleri arasina alinmistir. Bu
kapsamda ¢alismanin amaci, merkez bankalari arasinda gergeklestirilen swap islemleri
ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin yurti¢i swap islemlerini ele
almak ve sonrasinda s6z konusu islemlerin sonuglarini degerlendirmek suretiyle swap
islemlerinin finansal krizler sirasinda nasil kullanildigin1 anlamaya c¢alismak ve bu
baglamda doviz kuru, kredi temerriit takast (CDS) primleri ve rezervler araciligiyla
finansal istikrara katkisini incelemektir. Ayrica uluslararasi para sisteminin muhtemel
doniistimleri de-dolarizasyon, yerel para birimleriyle ticaret, rezerv yonetiminde
yenilik gibi gesitli tartisma alanlar iizerinden irdelenerek iilkelerin kriz zamanlarinda
kullanabilecekleri alternatif fonlamaya ulasim, alternatif 6deme sistemlerinin
kurulmas1 gibi amagclara yonelik olarak swap islemlerinin kullanim alanlar

arastirilmaktadir.



Bu kapsamda tezde swap islemleri bir biitiin olarak ele alinacak TCMB’nin hakimiyet
alan1 altindaki yurti¢i bankalarla gerceklestirdigi swap islemlerinin neler oldugu ve
merkez bankalarinin birbirleri arasinda kurdugu swap hatlar1 incelenecektir. Alti
boliimden olusan tezin ilk boliimiinii giris olusturmaktadir. Tezin ikinci boliimiinde
finansal sitemi olusturan parcalardan bahsedilerek tlirev piyasalar ve tiirev {iriinler
incelenmistir. Ayrica bu kapsamda yer alan swap islemlerine iligkin teorik ve
kavramsal ¢er¢eveye yer verilmis ve merkez bankalar1 arasinda gergeklestirilen swap

islemlerinin isleyis usuliine deginilmistir.

Tezin iglincli bolimiinde kiiresel swap islemleri incelenmistir. Bu dogrultuda
Amerika, Avrupa ve Cin basta olmak iizere ¢esitli lilkelerin swap islemlerini hangi
amaglarla kullandigina dair bilgilere yer verilmis; s6z konusu islemlerle elde edilen

sonuglara deginilmistir.

Tezin dordiincii boliimiinde TCMB tarafindan gergeklestirilen swap islemleri
aciklanmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de tiirev piyasalarin gelisimi, Tiirk bankacilik
sisteminde tiirev araglarin hangi amagclarla kullanildigi, TCMB’nin yurtigi ve

yurtdisinda gerceklestirdigi swap islemlerine yer verilmistir.

Tezin besinci boliimiinde ise swap islemlerinin bankacilik sektorii rezervleri ile
uluslararasi rezervlerle olan iliskisine deginilmis, bu kapsamda uluslararasi rezervlerin
kullanim amaglar1 ve 6nemine, doviz kurlar1 ile CDS primlerindeki dalgalanmalara

etkisi suretiyle finansal istikrar1 saglama konusunda katkilarina yer verilmistir.






2. TUREV ISLEMLERINE ILiSKIN TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

Tezin bu boliimiinde finansal sistem igerisinde tiirev piyasalarin yeri ve bu dogrultuda
swap islemleri basta olmak {izere tiirev araglara iliskin teorik ve kavramsal ¢ergeve
sunulacaktir. Ayrica merkez bankalari arasinda gerceklestirilen swap islemlerinin

isleyis usuliine deginilecektir.

2.1. Finansal Sistem

Finansal sistemin boliimleri para, finansal araglar, finansal piyasalar, finansal
kurumlar ile merkez bankasindan olusmaktadir. Her boliimiin ekonomide énemli bir
rolii bulunmakta olup Orne§in para, servet alim ve servet biriktirme amaciyla
kullanilirken; finansal araglar, kaynaklarin transferi amaciyla kullanilmaktadir.
Finansal piyasalarda, finansal araclarin alim satimi gergeklestirilirken; finansal
kurumlar, finansal piyasalara giris, enformasyon toplanmasi ve benzeri hizmetleri
saglamaktadir. Merkez bankasi ise ekonomiyi yonetmek ve istikrari gozetmekle

gorevlidir.?

Finansal sistemlerde yurti¢i veya yurtdisi tasarruf sahiplerinden olusan fon arz edenler
ile fon talep eden iki taraf bulunmaktadir.? S6z konusu taraflar finansal piyasalarda

kars1 karsiya gelmektedir.

Genel olarak finansal araglar; 6deme vasitasi, deger biriktirmek ve riskin ticaretini
yapmak amaglariyla kullanilmaktadir. 11k iki islevi para ile ayn1 olan finansal araglarin
s0z konusu iigilincii islevi onu paradan farklilastirmaktadir. Tiirev finansal araglarda

ayrica spekiilatif amagli hareket edilebilmektedir.

Finansal piyasalar ¢esitli agilardan siniflandirilmakta olup islemlerin gergeklestirilme

zamanina gore yapilan siniflandirmada; finansal haklarin aninda ve nakit 6deme olarak

L M. Ilker Parasiz, “Finansal Kurumlar ve Piyasalar”, Ezgi Kitabevi, 2007, 1-2.
2 Tezer Ogal ve Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar (Ankara: Nobel Yaym Dagitim, 1999), 19.
3 Parasiz, “Finansal Kurumlar ve Piyasalar”, 17.



alinip satildig1 spot piyasalar ve varliga dayali haklarin ileri bir tarihte 6demesi

yapilmak suretiyle alinip satildig: tiirev piyasalar bulunmaktadir.

2.2. Tiirev Piyasalar

Yatirimcilarin piyasada faaliyetlerini siirdiiriirken karsilagtiklar1 en biiylik risk
gelecegi dogru tahmin edememektir. Ozellikle dalgali kur rejiminin yasandig
iilkelerde ihracat veya ithalat yapan firmalar doviz kurlarindaki dalgalanmalar
yakindan takip etmek ve bunlara karsi onlem almak durumundadir. Bu kapsamda
temel olarak riskten korunma amaciyla vadeli islemlerin gerceklestirildigi piyasalara

tiirev piyasalar denilmektedir.

Tiirev piyasalar, herhangi mal veya finansal aracin teslimati veya 6demesinin ilerideki
bir tarihte yapilmak iizere alim satiminin gergeklestirildigi piyasalardir. Bu piyasalarda

forward, futures, opsiyon ve swap islemleri gergeklestirilmektedir.*

Tiirev piyasalarda gerceklestirilen islemler spot piyasalarin istikrarli bir sekilde
islemesine yardimci olmaktadir. Tiirev piyasalara gelecek beklentiler yon verdiginden
tirev islem tlizerine diizenlendigi degerin gelecekteki fiyati hakkinda bilgi
vermektedir. Ne kadar c¢ok tiirev islem gerceklestikce o kadar c¢ok beklentiler
ogrenilmis olacak ve bu beklentilerin ortalamasi diger yatirimcilara referans olacaktir.
Bu sayede gelecege dair belirsizlik ortam1 kismen de olsa azalacak ve spot piyasalar

istikrar kazanacaktir.’

Bir varlik, fiyatinin degisken olmasi sebebiyle tiirev piyasa islemlerine konu
olmaktadir. Bu kapsamda ilk tiirev islemler tarim tirlinleri {izerine ¢ikmistir. 1971
yilinda Sabit kur sisteminin uygulandigi Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ve
devaminda dalgali kur sistemine gegilmesiyle ise dovize dayali tiirev islemler ortaya
cikmistir.b 1973 yilinda yasanan petrol krizi sonrasinda ise yasanan yiiksek enflasyonu

Onleyebilmek i¢in para politikalarina agirlik verilmis ve bu politikanin sonucunda faiz

4 Ocal Usta, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, 1. bs (Izmir: Anadolu Matbaacilik, 2002), 224.

5 Giiven Sayilgan, “Finansal Tiirev Piyasalarindaki Riskler”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Faliiltesi Dergisi 53, sy 1 (1998): 279-96.

® Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat Teori, Politika ve Uygulama (istanbul: Giizem Can Yayinlar,
2007), 182.



oranlarinda dalgalanmalar yasanmistir. Devam eden yillarda sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi glindeme gelmis ve artik finansal piyasalarda dalgalanmalar
gorilmistlir. Yasanan bu gelismeler karsisinda doviz kuru ve faiz oranlarindaki

degiskenliklerden korunma istegi tiirev araglara olan talebi siirekli olarak artirmigtir.”

1972 yilindan itibaren finansal piyasalarda belirsizligin artmasi ve bu risklerden
korunma ihtiyacinin yaninda spekiilatorlerin yeni firsatlardan yararlanmak amaciyla
vadeli islem ger¢eklestirmesi tiirev piyasalarin hacminin artmasindaki diger 6nemli bir
sebeptir. Ayrica bu donemde yasanan teknolojik gelismeler de tlirev piyasalarda islem

goren sozlesme tiirleri ve islem hacminde artisa sebep olmustur.®
Bu kapsamda genel olarak degerlendirilecek olursa tiirev tirtinler;

— Gelecege iliskin beklentileri icerdiginden spot piyasalarda fiyatin olusmasina
katki saglar,

— Belirsizligi azalttigindan spot piyasa likiditesini ytikseltir,

— Cesitliligi sayesinde riski en aza indirir,

— Kaldiragl islem yapmaya imkan saglar,

— Uzun vadede piyasalardaki dalgalanmay1 onler.

2.3. Tiirev Uriinler

Tiirev iiriinler, hisse senedi, altin, emtia gibi bir varliga bagli olarak taraflara hak ve
yiikiimliiliik getiren anlagsmalar olup s6z konusu varligin 6nceden belirlenmis fiyattan
gelecekte bir vadede alim satimini diizenlemektedirler. Forward (alivre), futures,

opsiyon ve swap sozlesmeleri olmak tlizere dort adet tiirev liriin bulunmaktadir.

7 Yakup Ergincan, Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri - Portfdy Yénetiminde Kullanimi ve
Tiirkiye 'de Uygulanabilirligi (Sermaye Piysas1 Kurulu, 1996), 32.

8 Ersan Ersoy, “Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, sy 51 (2011): 64.



2.3.1. Forward Sozlesmeler

Tiirkcede “Alivre Alim-Satim So6zlesmesi” olarak da bilinen forward islem
sozlesmeleri, herhangi bir varligin sozlesme giiniinde belirlenen miktar ve fiyattan
yine soOzlesme ile belirlenen bir vadede alim satimmin gergeklestirildigi
sozlesmelerdir. Temel amaci sézlesmeye konu olan varligin fiyat degisimlerinden
korunmak olan forward sozlesmeler tezhagiistii piyasalarda islem gormekte,

sozlesmenin kosullar1 taraflar arasinda serbestce belirlenebilmektedir.®

Forward islemler tezgahstii piyasalarda gerceklestirildiginden karsilikli giivene
dayanmakta, biinyelerinde kredi riskini barindirmaktadirlar. Taraflardan biri
yiikiimliiliiglinli yerine getirmemesine iligkin herhangi bir garanti bulunmamaktadir.
Ayrica bu sozlesmelerin kosullar1 taraflar arasinda 6zel olarak belirlendiginden
ticiincii kigilerin bilgisine sunulmamaktadir. Bu kapsamda forward islemler gelecek
fiyatlara iligkin bilgi verme 6zelligi tasimazlar. Alivre s6zlesmeler ancak sézlesmede
hiikiim bulunmasi halinde baskasina devredilebilir, ancak bu sézlesmeler standardize

olmadig1 igin alic1 bulmak pek miimkiin degildir.*

Forward sozlesmelerde uzun ve kisa posizyonlar s6z konusudur. Kisa pozisyon alan
taraf anlagma sartlarina gore vade tarihinde varligi satmakla ylikiimli iken uzun

pozisyon alan taraf almakla ytikiimliidiir.
Ozetlenecek olursa forward sozlesmeler;

— Iki tarafa da hak ve yiikiimliiliik getirmektedir,

— Fiyat karsilikli pazarlikla belirlenmektedir,

— Karsilikl giivene dayanmaktadir,

— Kar veya zarar vade sonunda belli olmaktadir,

— Sartlar1 taraflarin durumlarma gore 6zel olarak belirlenmektedir,

— Devredilmesi giigtiir.

® Mehmet Vurucu ve Mustafa Ufuk Ar1, Uluslararast Bankacilik ve Finans: Giincel Gelismeler
Isiginda (Ankara: Seckin Yaymcilik, 2017), 270.
10 Vadeli Islem Opsiyon Borsast A.S., Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi (1zmir, 2012), 20.
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2.3.2. Futures Sozlesmeler

Forward Soézlesmelerde oldugu gibi futures sdzlesmelerde de herhangi bir varligin
sozlesme giliniinde miktar ve fiyat1 belirlenerek yine sdzlesme ile belirlenen vadede
alim satimi gergeklestirilir. “Vadeli Islem Sozlesmeleri” olarak da anilan futures
sozlesmelerin temel farki organize piyasalarda islem gormesidir. Bu nedenle
sozlesmelerin sartlar1 standardize edilmis olup iilkemizde Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasinda alinip satilmaktadir. Burada s6zlesme konusu varligl alma yiikiimliligi
bulunan tarafa uzun pozisyon, satma yiikiimliiliigii bulunan tarafa ise kisa pozisyon
almak denilmektedir.!! Bu tiir sozlesmelere dayanak varlik fiziksel bir mal olabilecegi
gibi finansal bir iirlin de olabilmektedir. Bu nedenle futures sozlesmeler mal ve

finansal futures olarak ayrilmaktadir.*?

Future s6zlesmeleri organize piyasalarda alinip satilmakta olup s6z konusu piyasalar
gerceklesen tiim islemlerin garantisini saglamaktadir. Birgok ¢esidi olan finansal
future s6zlesmeleri; hazine bonolari, devlet tahvilleri gibi borg araglarina dayali olan
faiz orani future’lar1 ve hisse senedi piyasasi endeksine dayali olan hisse senedi endeks
future’lar1 olmak {tizere iki grupta toplanabilmektedir. Hisse senedi ve tahvili olan
yatirnmcilar riskten korunmak amaciyla islem yaparken spekiilatorler ters pozisyon
alarak kar elde etmeyi hedeflemektedirler.’® S6z konusu piyasada spekiilatérlerin

bulunmasi likiditeyi yiikseltmektedir.
Ozetlenecek olursa future sozlesmeler;

— Organize piyasalarda islem gérmektedir,
— Alic1 ve saticilar birbirini tanimaz,

— Fiyat piyasada belirlenir,

— Devri miimkiindiir,

— Koredi riski bulunmamaktadir.

1 Vurucu ve Ari, Uluslararast Bankacilik ve Flnans: Giincel Gelismeler Isiginda, 272-73.

12 Volkan Erhan, “Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasasinin Gelisimi: Diinyadaki Gelismis ve
Gelismekte Olan Bazi1 Ulke Piyasalari ile Mukayeseli Bir Yaklasim” (Yiiksek Lisans Tezi,
Aydin, Aydin Adnan Menderes Universitesi, 2021), 24.

13 Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem (Ankara: Gazi Kitabevi, 2019), 117-18.
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2.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon Sozlesmeleri, lizerine diizenlenen varligi sézlesme sirasinda belirlenen fiyat
ve miktarda gelecekte belirlenen bir vadede alma veya satma hakki vermektedir. Bu
hak bir prim karsiliginda elde edilmekte olup yatirimer bu hakkini kullanmak zorunda
degildir. Opsiyon Soézlesmelerinden yalnizca vade tarihinde kullanilabilenlere Avrupa
tipi opsiyon, vade tarihine kadar herhangi bir tarihte kullanilabilenlere Amerikan tipi
opsiyon denilmektedir.}* Opsiyon sdzlesmeleri organize veya tezgahiistii piyasalarda

islem gorebilmektedir.

Opsiyon Sozlesmelerinde future ve forward s6zlesmelerinden farkli olarak enstriiman
fiyatina ilave bir prim ddenir ve vade sonunda opsiyon sahibi hakkini kullanmayabilir.

2 cesit opsiyon sdzlesmesi bulunmaktadir:*®

1. Bir araci 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve belirli bir vadede satin alma hakki
veren alim (call) opsiyonu, bu durumda karsi tarafin s6zlesmeye konu mali
satma ylikiimliiliigi bulunmaktadir.

2. Bir araci 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve belirli bir vadede satma hakk1
veren satim (put) opsiyonu, bu durumda karsi tarafin s6zlesmeye konu mali
alma yiikiimliliigii bulunmaktadir.

Ozetlenecek olursa opsiyon sozlesmeleri;

— Hem organize hem de tezgahiistii piyasalarda islem goriirler,

— Sozlesme sartlar1 islem gordiigii piyasaya gore standart veya taraflarca
belirlenebilir,

— Alicinin kar1 smirsiz zarart prim kadar olurken, saticinin zarar1 sinirsiz kari

prim kadardur.

4 Vurucu ve Ari, Uluslararast Bankacilik ve Flnans: Giincel Gelismeler Isiginda, 273.
15 Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, 121.
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2.4. Swap Islemleri

Tirkge anlami “takas” olan swap kelimesi genel olarak, taraflarin hak veya
yiikiimliilikklerini karsilikli olarak degistirmesi anlamina gelmektedir. Bir swap
sOzlesmesinde taraflar lclinci kisilerle gerceklestirdikleri vadeli finansal
sozlesmelerinden kaynaklanan hak ve yikiimliliklerini degistirmektedir. Swap
islemleri genel olarak tezgahiistii piyasalarda gerceklestirilmekte olup sozlesmenin
sartlar1 taraflarin farkli finansal piyasalarda farkli sartlarla karsilasmalarinin sonucu
olarak her iki taraf i¢inde yarar saglayacak sekilde belirlenebilmektedir. S6zlesmenin
taraflar1 gercek veya tiizel kisi olabilmesine karsin genelde taraflardan biri banka veya
aract kurumlardir. S6zlesmenin vadesi de taraflarin istegine gore belirlenebilmekte

olup genelde 3-10 y1l aras1 bir siirede gergeklestirilmektedir.®

Tezgahtistli piyasalarda gerceklestirilen swap sozlesmelerinde tutar, vade ve diger
kosullar taraflar arasinda ihtiyaglara gore belirlenir. Degisime konu olan 6demeler faiz
ve/veya anapara ddemeleri olabilir. Onceleri Birinci Diinya Savasi sonrasinda yeterli
dovizi bulunmayan iilkelere 6deme kolayligi saglamak {izere kullanilan swap
islemleri, giiniimiizde kur dalgalanmalarinin dogurdugu kur riskini yok etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Swap piyasasinin siirekli gelismesinin en 6nemli nedenleri,
kullanicilarina diger finansal araglarla karsilanamayan isteklerini saglamasi; bir para
piyasasi aract olmaktan ¢ikarak kredi piyasasi araci haline gelmesidir. Swap islemleri

kullanicilarina hem risklerini azaltma hem de gelirlerini artirma imkani vermektedir.!’

Bir swap isleminin gerceklestirilmesi i¢in iki tarafinda kar saglayacagi farkliliklar
bulunmalidir. Bu farkliliklar; taraflarin kredi degerinin farkli olmasi, sabit faizli borg
bulma zorlugu, doviz fonlarma erisebilme giicliikleri, ihtiya¢ duyulan doviz tiirliniin
farkli olmasi, birincil bor¢lanmada likiditenin bulunamamasi, borglanilabilecek

piyasada vadenin kisalig1, piyasalarin farkliliklar1 olabilmektedir.'8

Son yillarda swap sozlesmeleri iizerine de opsiyonlar kurulmakta olup bunlar

swaptions veya swap opsiyonlari olarak adlandirilmaktadir. Burada opsiyon alicisi bir

16 Vurucu ve Ari, Uluslararast Bankacilik ve Flnans: Giincel Gelismeler Isiginda, 276-77.
17 Parasiz, “Finansal Kurumlar ve Piyasalar”, 346-47.
18 Oztin Akgii¢, Finansal Yénetim (Avciol Basim Yaymm, 1998), 696-97.
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prim ddeyerek gelecekte bir swap s6zlesmesine girme veya sozlesmeyi iptal hakkina

sahip olmaktadir.'®

Swap islemlerinin taraflarini isletmeler, finansal kuruluslar, uluslararas1 kuruluslar,

ihracat kredisi veren acenteler ve hiikiimetler olusturmaktadir.?
Ozetlenecek olursa swap sdzlesmeleri;

— Diger tiirev aracglarina gore daha uzun vadeli finansman saglar,
— Iki tarafa da fayda saglamaktadir,

— Genellikle aracilar tarafindan gerceklestirilir,

— Sartlar taraflar arasinda belirlenir,

— Taraflar kullandiklar1 paranin faizini 6demekle yiikiimliidiir,

— Ana para ve/veya faiz 6demeleri degistirilebilir.

2.4.1. Swap Islemlerinin Tiirleri

Swap islemleri iizerinde anlasilan varliga dayali olarak birgok sekilde
yapilabilmektedir. Ancak en ¢ok kullanilan swap tiirleri, vade sonunda faiz ve/veya

anapara degisimini temel alan para swapi1 ve faiz orani swapidir.

2.4.1.1. Para Swap1

Doviz swapi olarak da bilinen para swap isleminde, ayn biiyiikliikte olan iki ayr1 para
biriminin mevcut veya alacagi tahmin edilen bor¢ veya alacaklar1 degistirilmektedir.
Boylelikle taraflar karsilikli borglar1 6demektedir. Bu islem faizleri de kapsayabilecek
olup gerceklesmesi igin asagidaki sartlar gereklidir:?

1. So6z konusu paralarin anlasilan déviz kuru iizerinden degistirilmesi,

2. Sozlesme igerisinde faizlerin degistirilmesi,

19 Parasiz, “Finansal Kurumlar ve Piyasalar”, 352.
20 Usta, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, 230.
21 Parasiz, “Finansal Kurumlar ve Piyasalar”, 350.
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3. Sozlesme sonunda baslangigla anlasilan kur {lizerinden anaparalarin iade
edilmesi.
Para swapinin faizleri de kapsayacak sekilde yapilmasina carpraz para swapi

denilmektedir.

Para swapini krediden ayiran karsilikli ylikiimliiliiklerin birbirine bagli olmasidir ve
vadeli sarta bagl yiikiimliilik dogurdugundan bilango disi islemler olarak kabul
edilmektedir. Para swaplar1 temelde, gerekli olan para biriminin bulunamamasi ve

daha diisiik faizi olan para biriminden bor¢lanilmak amaglariyla yapilmaktadir.??

2.4.1.2. Faiz Swapi

Ekonomide yer alan firmalarin ¢cogu faiz orani riski ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu
riski azaltmak amaciyla kullanilan faiz swapinda taraflar arasinda faiz 6demeleri
degistirilmektedir. Bu swap isleminin sartlar1 tezgahiistii piyasalarda, taraflar arasinda
0zel olarak belirlenmektedir. En cok kullanilan faiz swap {riinleri asagida

siralanmigtir:?®

1. Basit faiz oranli 6demelerin degisken faiz oranli 6demelerle degistirilmesiyle
gergeklesen basit (plain-vanilla) swaplar, sabite karsilik degisken swap1 da
denilen bu iiriin en ¢ok kullanilan swap tiirtidiir.

2. Gelecek bir vadede baslayacak olan faiz 6demelerinin degistirilmesiyle
gerceklesen forward swaplar.

3. Bir tiir swap opsiyonu olan ve swaptions olarak da bilinen ¢agrilabilir (callable)
swaplar, sabit 6demeyi yapan tarafa prim 6demek kaydiyla isterse faiz
Odemelerini degistirmeme hakki vermektedir.

4. Cagrilabilir swapin tersi olarak degisken faiz ddemesini yapacak olan tarafa
iptal hakk:i veren isleme konulabilir (putable) swaplar. Ancak burada prim
O0demenin yaninda sozlesmenin iptal edilmesi durumunda iptal iicreti de

O0denmektedir.

22 Parasiz, 351.
2 Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, 123.
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5. Sabit oranli faiz 6demesini gerceklestiren tarafa swapin vadesini uzatma hakki
veren uzatilabilir (extendable) swaplar.

6. Sabit 6demeyi gerceklestiren tarafin vade tarihinde bir defalik 6deme
yapmasia karsilik degisken faiz oranini 6deyen tarafin sdzlesme siiresi
boyunca periyodik olarak 6deme yaptig1 degisken faizli sifir kuponlu (zero-
coupon-for-floating) swaplar.

7. Sabit 6demelerin {icret karsiliginda st sinir1 belirlenmis degisken faizli
odemelerle degistirilen {ist sinirli oran (rate-capped) swaplar.

8. Faiz O6demeleri hisse senedi endeksindeki degismelere bagli 6demelerle
degistirilen hisse senedi (equity) swaplart.

Gergeklestirilen faiz swapinin her iki taraf i¢inde avantajli olmasi igin; taraflar arasinda
kredibilite farklilig1 olmali, yliksek kredibilitesi olan taraf degisken faizi tercih etmeli,
diisiik kredibilitesi olan tarafin ise sabit faizle bor¢lanma imkani sinirli olmali,
taraflarin ters yonde bir amaglari olmali ve taraflarin yiiksek getiriden faydalanma

arzular1 olmalidir.?

Faiz swapi ile para swapmin farki faiz swapinda anaparanin higbir sekilde el

degistirmemesi, sadece ddemelerin hesaplanmasinda temel olusturmasidir.?®

2.4.2. Swap Islemlerinin Amagclar

Temel olarak swap islemleri riskten korunma, etkin aktif-pasif yonetimi, farkli
piyasalara erisim, fonlama maliyetini diisiirme ve doviz kazanimi amaglan ile

gerceklestirilmektedir.

Swap islemleri temel olarak kar elde amaciyla degil birincil piyasalarda
gerceklestirilen islemlerin muhtemel risklerinden korunmak (hedging) amaciyla
gerceklestirilmekte olup c¢ogunlukla kur dalgalanmalarindan korunmak igin
kullanilmaktadir. Ornegin yapanci para ile borglanan ancak doviz kurunun

yiikselecegine dair beklenti i¢cinde olan bir yatirimci, swap iglemi gergeklestirerek kur

24 Parasiz, “Finansal Kurumlar ve Piyasalar”, 349-50.
25 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalaru, Futures - Opsiyon - Swap (Ankara Universitesi Siyasi Bilgiler
Fakiiltesi Yayini, 2000), 155.
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riskine kars1 onlem almaktadir. Ayni sekilde dalgali faiz oranmi ile borglanan bir

yatirime1 faiz orani swapi gergeklestirerek riskini sabitlemektedir.

Sirketlerin aktif-pasif uyumsuzlugu, uzun vadeli aktiflerine karsilik kisa vadeli
pasiflerinin olmasi veya tersi durumda yasanabilmektedir. Bu durumda sirketler
ihtiyact olan yonde swap islemi gerceklestirerek etkin bir aktif-pasif yonetimine
ulagabilmektedir. Yine kur yonetimi kapsaminda gerceklestirilen swap islemleri de

borg ve alacaklarin degerinin korunmasina fayda saglamaktadir.

Gelismis iilkelerin kuruluslar1 uluslararasi finansal piyasalardan kaynak bulma
konusunda geligsmekte olan iilkelerdeki kuruluslara gore daha avantajli olmaktadir. Bu
durumda swap islemleri, kaynak bulma maliyetini azaltarak ve gelismekte olan lilke
kuruluslarinin uluslararas: finansal piyasalara girmelerine ve islem yapmalarina

olanak saglamaktadir.?®

Swap iglemlerinin diger bir avantaji taraflarin, kredi degerliligi ve risklerinin farkli
diizeyde olmasindan dolay1 farkli faiz oranlarindan borg¢lanabildikleri durumda, faiz

orani swap1 gergeklestirerek kredi maliyetlerini diisiirmeleridir.

Ulkeler ise swap islemlerini dzellikle ulusal paradan spekiilatif kagislar1 dnlemek veya
O0demeler bilangosunda meydana gelen agiklar1 finanse etmek i¢in kullanmaktadirlar.
Spekiilatorler wulusal paranin deger kaybettigi durumlarda saglam paraya
kagmaktadirlar. Bu durumda tlkeler swap araciligiyla saglam paray: elde etmekte ve
bunu doviz piyasasina yapilacak miidahalelerde kullanmaktadirlar. Doviz
piyasasindaki oynaklik durduruldugu zaman swap anlagsmalari amacina ulagmisg

olmaktadir.?’

2.4.3. Swap islemlerinin Riskleri

Temelinde risk yonetimi kapsaminda gerceklestirilen swap islemleri beraberinde

piyasa riski ve kredi riski gibi birtakim riskler de dogurabilmektedir.

26 Karatepe, 171.
27 Karatepe, 148.
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Swap isleminin en temel riskini olusturan piyasa riski, doviz kurlar1 veya faiz
oranlarinin beklentilerin aksi bir yonde degismesi sonucu yapilan islemin negatif hale
gelmesi ve islemin tarafinin zarar etmesidir. Diger taraftan faiz oran1 veya doviz

kurunun beklendigi gibi hareket etmesi durumunda kar s6z konusu olacaktir.

Odememe riski olarak da adlandirilan kredi riski ise, taraflardan birinin 6deme
giicliigiine diismesi durumunda gergeklesmekte, swap islemini degersiz hale
getirmektedir. Ornegin faiz oranlarmin diistiigii bir ekonomide sabit faiz 6deyen taraf;
faiz oranlarinin ytikseldigi bir ekonomideyse dalgali faizi 6deyen taraf kredi riskinin
kaynagi haline gelebilmektedir. Diger taraftan kur dalgalanmalarinin yiiksek oldugu
bir ekonomide ana paranin 6denememesi durumu giindeme geldigi i¢in, para swapinda

kredi riskinin doguracag: sonug daha yiiksek olmaktadir.?®

2.5. Merkez Bankalarinca Gerceklestirilen Swap islemleri

Genel olarak “ikili swap hatlar1” olarak adlandirilan merkez bankalar1 arasinda
gerceklestirilen swap islemleri “ikili likidite hatt” olarak da bilinmektedir. Bu
anlagsmalarla iki merkez bankasi Onceden belirlenen bir limite kadar karsilikli
birbirlerinin para birimini almay: kabul etmektedir. Esas olarak likidite sikisiklig
donemlerinde ihtiya¢ duyan merkez bankasina doviz likiditesi saglamak ve bu suretle

finansal istikrar tesis etmek i¢in kullanilmaktadir.

Ihtiyaca gore taraflar arasinda ozgiirce belirlenebilen swap islemleri, piyasanin
thtiyaclar1 gézoniinde bulundurularak ¢esitlendirilebilmesi ve hizlica uygulanabilmesi
acisindan merkez bankalar1 tarafindan oldukcga tercih edilmektedir. Giiven lizerine
kurulu bankacilik sisteminde s6z konusu swap islemleri genellikle, mikro 6l¢ekte
aktif-pasif yonetimi, kiiresel Olgekte ise uluslararasi rezerv yonetimi kapsaminda
kullanilmaktadir. Bu sayede yerel bankalarin ve merkez bankalarinin bilangolar

saglamlastirilmakta ve sistemde giiven tesisi olusturulmaktadir.

[k olarak Bretton Woods doneminde doviz sabitlerini korumak icin déviz kuruna

miidahaleyi kolaylastirmak {izere kurulan merkez bankalar1 arasindaki swap hatlarinin

28 Karatepe, 168-69.
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yeni versiyonu 21. yiizyila gelindiginde 2008 krizi ile beraber kiiresel rezerv para

birimi olan ABD dolar1 (dolar)’ nin kitligina bir yanit olarak ortaya ¢ikmistir.?

Tezde kiiresel boyutta uygulanan swap islemleri ile TCMB’nin yurti¢i bankalar ve
yurtdis1 bankalarla gergeklestirdigi swap islemleri 6zel boliimlerde incelenmistir. Bu
baslik altinda merkez bankalarinin kendi aralarinda uyguladigi swap hatlarinin isleyis

bigimi incelenecektir.

2.5.1. Merkez Bankalar1 Aralarinda Kurulan Swap Hatlarin Isleyisi

Swap hatt1 kaynak tilke merkez bankasindan kaynak lilke para biriminin bor¢ olarak
almmasi ve bu siirecte alici iilke para biriminin teminat olarak tutulmasidir. Borg
verilen para biriminin karsiliginda alinacak alici iilke para birimi o giinkii spot doviz
kuru tizerinden hesaplanmaktadir. Ayni zamanda iki tilkenin merkez bankasi belirli bir
vade sonunda (genellikle bir hafta veya ii¢ ay olmaktadir) alinan paralarin ilk swap
yapilan doviz kuru lizerinden birbirlerine geri satacaklari konusunda anlagmaktadirlar.
Ayrica kaynak iilke merkez bankasi sabit vadede Odenen bir faiz orami tahsil
etmektedir. Swap hatlar1 6nceden onaylanmakta, alic1 merkez bankasi, agiklanan faiz
oranindan herhangi bir miktar talep edebilmektedir. Diger taraftan alict merkez
bankas1 borg aldig1 para birimini kendi yetki alanindaki uygun bankalara, kaynak tilke
merkez bankasinin talep ettigi ayni faiz oranini talep ederek bor¢ verip karsiliginda
yiiksek kaliteli likit varliklar1 teminat olarak isteyebilmektedir. Burada alict {ilkenin
merkez bankasi kredi riskini iistlenmekte olup kredinin uygun bankalara verilmesi
veya Odemenin tahsil edilmesinden sorumludur. Alict merkez bankasi eger geri
O0demeyi gergeklestirmezse kaynak iilke merkez bankasinda tutulan paray:

kaybedecektir.®

Swap isleminin gergeklestigi tarihte doviz kurlar1 ve faiz oranlar sabit oldugundan

s0zlesmede herhangi bir kur veya faiz orani riski bulunmamaktadir. Alict iilkede

2 Fernando Eguren Martin, “Dollar Shortages and Central Bank Swap Lines” (Bank of England
Working Paper No. 879, 2020), 2.

% Saleem Bahaj ve Ricardo Reis, “Central Bank Swap Lines: Evidence on the Effects of the Lender of
Last Resort”, The Review of Economic Studies, 2021, 1659.
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bulunan bankalarin temerriit durumunda bile kaynak {ilke merkez bankasi, elindeki

teminat1 kullanabileceginden, sinirl bir temerriit riski bulunmaktadir.3

Bu islemle kaynak iilke merkez bankasi yabanci bankalara kredi agmis olmakta ve bu
sayede alic1 iilkenin yerel piyasalarini desteklemektedir. Swap hatlari, bankalarin
bakis acisindan ise merkez bankalarindan yurti¢i aldiklar1 kredilere benzemektedir.
Sadece alici merkez bankasi araci olarak izlemeyi yapip, teminati belirlemekte ve geri
odemeyi uygulamaktadir. Ozetlenecek olursa merkez bankalar1 arasindaki swap
islemleri, kaynak iilke merkez bankasini, yurti¢i piyasadaki merkez bankasinin

gorevini lstlenmekte, uluslararasi olarak son kredi verme mercii haline getirmektedir.

31 Eguren Martin, “Dollar Shortages and Central Bank Swap Lines”, 5-6.
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3. KURESEL SWAP iSLEMLERI

Uluslararasi merkez bankalar1 arasindaki igbirliginin uzun bir gegmisi bulunmaktadir.
Merkez bankalar1 arasindaki kredi limiti olarak da adlandirilan swap islemleri,
1980’lerde Avrupa Para Sistemi altinda doviz kurlarini istikrara kavusturmak veya
2008’de kiiresel dolar piyasasini desteklemek gibi 6zel amaglarla kullanilmistir.
Buradaki temel amag uluslararasi rezerv para birimini elinde bulunduran veya ihrag
eden merkez bankalarinin s6z konusu para birimini, doviz piyasalarina miidahale
etmek veya bankalara likidite saglamalari i¢in ihtiya¢ duyan diger merkez bankalarina
bor¢ vermesidir. Bu sekilde borg alabilen merkez bankalar1 gegici bir kriz durumunda
kendi rezerv seviyesi ile sinirlanmayacaktir. S6z konusu islemler ayrica, hizli ve gayri
resmi oldugu, biiylik hacimlerde ve hiikiimetin kosulluluga katilmasina gerek
kalmadan kurulup ¢ogalabildigi i¢cin Uluslararas1 Para Fonu (IMF) programlarini da

tamamlayici niteliktedir. 2

21. ylizyiln ilk y1illarinda yeni bir finansal arag olarak ortaya ¢ikan s6z konusu kiiresel
swap islemleri ABD Merkez Bankasi (Fed) tarafindan “merkez bankasi likidite
swapt”, Cin Merkez Bankasi (PBC) tarafindan “merkez bankas1 yerel para birimi
swapr” olarak adlandirilmaktadir. Bu islemler para birimlerini takas etmek ig¢in
gerceklestirilen anlasmalardan olusmakta olup iilkeler acisindan farkli amaclarla
kullanilmaktadir. Bu yeni nesil merkez bankas1 swaplar1 doviz piyasalarinda likidite
sikintilarina yol agan 11 Eyliil 2001 olayinin hemen ardindan baglatilmistir. Fed ve
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ortak girisimi olan 2001 swap islemleri her iki tarafca
kullanilmistir. Daha sonra Fed, swap anlagsmalarini genisletmis ve 2008 kiiresel
finansal krizinden itibaren fiilen son basvuru uluslararasi bor¢ verme mercii

olmustur.®®

Likidite ve 6deme giicliigli sorunlarini iceren finansal krizler, ekonomilere gz ardi
edilemeyecek zararlar vermektedir. Piyasalardaki temel sorun finansal krizden énce

bankalarin dolara erisiminde sikinti yasamasidir. Genellikle bankalarin istikrarl

32 Lukas Spielberger, “The Politicisation of the European Central Bank and Its Emergency Credit
Lines Outside the Euro Area”, Journal of European Public Policy 30 (2023): 876-77.

3 Christophe Destais, “Central Bank Currency Swaps and the International Monetary System”
(CEPII, 2014), 2.
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olarak yabanci para kaynagina erisimi bulunmamaktadir ve yabanci para cinsinden
yiikiimliiliiklerinin vadesi yurti¢i yilikiimliiliikklerinden ¢ok daha kisadir. 2008 krizi
sirasinda da diinya genelindeki merkez bankalari, dolar cinsi yeterli likidite
saglayamadiklar1 i¢in bankacilik sistemlerindeki dolar talep fazlasina cevap
verememistir. Bu dogrultuda uluslararasi kurtarma giindeme gelmis; dolar uluslararasi
rezerv ve fon para birimi oldugundan uluslararasi bankacilik sistemine son borg¢ veren
merci olarak Fed harekete ge¢mistir. Sonug olarak merkez bankasi likidite swaplari,

piyasalarin daha fazla zarar gérmemesinde kritik bir rol oynamustir.3

Sekil 3.1°de kriz zamanlarinda likidite temininin geleneksel ve yeni likidite swap usulii
gosterilmistir. Geleneksel usulde alacakli ve bor¢lu hiikiimetler arasinda uluslararasi
bir kurumsal yap1 ongdriilmekte iken merkez bankasi yeni likidite swap kanalinda
kurumsal aracilar yerini taraflar arasindaki sdzlesmelere birakmaktadir. Bu dogrultuda
rezerv para birimine sahip merkez bankasi dogrudan diger merkez bankalar ile
iletisime gegerek fon saglamakta ve merkez bankalar1 da bu fonlar1 dogrudan kendi

yetki alanlarindaki bankalara kullandirmaktadir.

3 Beatrice Weder di Mauro ve Jeromin Zettelmeyer, “The New Global Financial Safety Net
Struggling for Coherent Governance in a Multipolar System”, Centre for International
Governance Innovation Essays in International Finance 4 (2021): 1-8.
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Sekil 3.1. Kriz zamanlarinda likidite temini.
Kaynak: Christophe Destais, “Central Bank Currency Swaps and the
International Monetary System”

Genel olarak swap hatlari; doviz fonlama piyasalari tizerindeki baskinin azaltilmasi,
O0demeler dengesi ihtiyaglarinin azaltilmasi ve para biriminin uluslararasilasmasini

tesvik etmek basta olmak iizere birkac farkli amag tagimaktadir.®®

3.1. Amerika Birlesik Devletleri Uygulamalar

Kiiresel finans piyasalarindaki 6nemi dolayisiyla merkez bankalar1 arasindaki takas ve
repo anlagmalar1 agirlikli olarak dolar cinsinden yapilmaktadir. Dolar fonlamasinda
bir sikisiklik olmas1 Amerika Birlesik Devletleri (ABD) disindaki ticari bankalar veya

sirketler i¢in yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorluklar yaratacagindan ilgili

% Michael Perks vd., “Evolution of Bilateral Swap Lines” (IMF Working Paper WP/21/210, 2021),
17.
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tilkenin swap araciligtyla dolar cinsinden fon saglayabilme olasilig1 kredi tedariginin
asir1 sikismasini onlemekte ve piyasada hiikiim siiren dolar fonlama maliyetinde
diisiise sebep olmaktadir. Bu sayede reel ekonominin finansal piyasalardaki siki
kosullardan korunmasi ve yurti¢i piyasalardan uluslararasi piyasalara muhtemel
istikrarsizlik dalgalarmnin énlenmesi saglanmaktadir.®® Bu kapsamda dévize miidahale
etmek amaciyla uzun yillardir kullanilan swap islemleri Fed tarafindan 6zellikle 2008
Krizi sirasinda yogun olarak kullanilmaya baslanmis, dolar fonlamasinda sorunlarin

yasandig1 Covid-19 krizinde de bu imkandan biiyiik dl¢iide faydalanilmistir.

2007-2008 yillar1 arasinda Fed yonetim kurulu 14 merkez bankasi ile gegici dolar
likidite swap anlagsmalarina izin vermistir; Avustralya, Brezilya, Kanada, Danimarka,
Ingiltere, Avrupa, Japonya, Kore, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Singapur, Isveg ve
Isvigre Merkez Bankalar1. Bu kapsamda Fed’in swap hatlar1 2008’in son aylarinda 580
milyar dolar ile o donemin zirvesine ulasmistir (Sekil 3.2). Herhangi bir kosulluluk
tagimayan bu swap anlagsmalar1 Subat 2010°da sona ermistir. Ancak Mayis 2010°da
kisa vadeli dolar fon piyasasinda gerilimlerin yasanmasiyla Fed ile diger bes iilke
merkez bankasi arasinda swap hatlar1 yeniden etkinlestirilmis; Ekim 2013’te bu hatlar
kalic hale getirilmistir; Kanada Bankas1, Ingiltere Merkez Bankasi, Japonya Merkez

Bankasi, Avrupa Merkez Bankas1 ve Isvicre Ulusal Bankas1.%’

2020 yilina gelindiginde Covid-19 krizi nedeniyle offshore dolar fonlama
piyasalarinda ortaya ¢ikan gerilimler, ortiilii faiz paritesi bagta olmak tizere neo-klasik
arbitraj kosullarindan sapmalar ortaya ¢ikarmistir. Bu durumda Fed, 2008 2008
krizinde oldugu gibi, kiiresel piyasalara likidite saglamak igin swap islemlerini
kullanmistir, bu donemde kurdugu swap hatlarin1 yeniden etkinlestirmistir (Sekil
3.2).%8 Fed’in Kanada, Ingiltere, Japonya, Avrupa ve Isvigre merkez bankalari ile sabit

swap hatlar1 bulunmakta olup yapilabilecek swap hacminde bir limit yoktur.

3 Fabio Panetta ve Isabel Schnabel, “The Provision of Euro Liquidity through the ECB’s Swap and
Repo Operations”, 19 Agustos 2020,
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2020/html/ecb.blog200819~0d1d04504a.en.html.

37 Destais, “Central Bank Currency Swaps and the International Monetary System”, 4.

38 Joshua Aizenman, Hiro Ito, ve Gurnain Kaur Pasricha, “Central Bank Swap Arrangements in the
Covid-19 Crisis”, Journal of International Money and Finance 122 (2022): 1.

22



600 600

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
08/2008 02/2009 08/2009 03/2020 09/2020 03/2021

B fsvicre Ulusal Bankasi B Avrupa Merkez Bankasi

M Japonya Merkez Bankas: Ingiltere Merkez Bankas:

B Diger

Sekil 3.2. 2008 krizi ve Covid-19 salgin1 sirasinda swap tutarlar1 (milyar dolar).
Kaynak: Fabian Pape, “Governing Global Liquidity: Federal Reserve Swap
Lines and the International Dimension of US Monetary Policy”

Fed Covid-19 kriziyle miicadele kapsaminda swap maliyeti olan faizi diislirmiis ve bu
sayede sinir Gtesi dolar fonlama maliyetine bir tist tavan koymustur (Sekil 3.3). Bu
kapsamda Mayis 2020°de swap tutart 449 milyar dolara ulasmistir. 2008 kiiresel
finansal krizi sirasinda kredilerin yaklasik %80’ine erisen Avrupa bu donemde
%32’sine erigsmis; kredilerin biiyiik bir kism1 Japonya’ya saglanmustir (%47).3 Diger
taraftan bu merkez bankalari ile yapilacak swap islemlerinin vadesi uzatilmig ve swap
islemlerinin siklig1 haftalik araliktan giinliik araliga ¢ikartilmistir. Bunun yaninda Fed
2008 krizi sirasinda bulunan dokuz merkez bankasi (Avustralya, Brezilya, Kore,
Meksika, Singapur, Isveg, Danimarka, Norveg ile Yeni Zelanda Merkez Bankalari) ile
swap hatlarin1 yeniden devreye sokmus ve azami miktarlarini ikiye katlamistir. S6z

konusu swap islemlerinin vadesi 1 giin ile 3 ay arasinda olabilmektedir.*°

%9 Fabian Pape, “Governing Global Liquidity: Federal Reserve Swap Lines and the International
Dimension of US Monetary Policy”, New Political Economy 27, sy 3 (2022): 464.
40 Aizenman, Ito, ve Pasricha, “Central Bank Swap Arrangements in the Covid-19 Crisis”, 4.
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Sekil 3.3. 2007-2020 yillar1 arasinda Fed tarafindan gergeklestirilen likidite swap
miktar1 ve faiz oranlar1 (milyar dolar, %).
Kaynak: Murau, Pape, ve Pforr, “International Monetary Hierarchy through
Emergency US-Dollar Liquidity”

Bunun yaninda yine Mart 2020°de Fed yabanci uluslararasi para otoriteleri (FIMA)
i¢in gecici bir repo anlagmasi imkan1*! kurmus olup New York Federal Rezerv Bankasi
(NY Fed)'ndaki mevcut FIMA hesap sahiplerinin bu hesaplarda tutulan ABD Devlet
tahvillerine karsi1 gecelik dolar 6diing almalarina izin vermistir. Diger merkez
bankalar1 bu sekilde elde ettikleri dolarlar1 kendi yetki alanlarinda kredi vermek i¢in
kullanabilmekte olup dolar likiditesi agisindan kolaylik saglanmistir. Bu imkan
araciligiyla FIMA sahipleri bagvurular1 ve onaylanmasinin ardindan Fed ile repo

anlasmas1 yapabilmektedirler.*?

Fed’in FIMA repo olanag i¢in 6n kosul alict merkez bankasinin Fed’de bir hesab1
olmas1 ve rehin birakabilecegi kadar ABD devlet tahvili bulundurmasidir. Onceden
biriktirilmis ABD devlet tahvillerine ihtiya¢ duymasi agisindan repo olanagi swap
hatlarina kiyasla daha az cazip olmaktadir. S6z konusu repo olanagi yiiksek diizeyde
finansal entegrasyona sahip olan ancak muhtemelen siyasi nedenlerle swap hatti

alamamus Cin gibi iilkeleri de kapsamaktadir. Bu olanak 6zellikle pandemi doneminde

“1 Bu repo imkan 28 Temmuz 2021'de daimi hale getirilmistir.
42 Aizenman, Ito, ve Pasricha, “Central Bank Swap Arrangements in the Covid-19 Crisis”, 4.
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nakit ihtiyacini karsilamak igin devlet tahvillerinin satilmasimin oniine gegilmistir.*?
Cin’in 3 trilyon dolar civarinda resmi rezervi ve bir trilyondan fazla ABD devlet tahvili
olmas1 bulunmakta olup banka ve firmalarinin bor¢larin1 6demeye yetecek tutardadir.
Buna ragmen Fed, tahvillerini satmasi yerine bu tahvilleri karsiliginda Cin’in borg

almasina miisaade etmektedir.**

Fed FIMA repo olanagi, menkul kiymet satisina bir alternatif olmak ve uluslararasi
dolar fonlama piyasalarindaki baskiin hafifletilmesini amaglamaktadir.*® Fed gegici
olan bu olanagi Temmuz 2021°de kalic1 hale getirmistir.*® Her ne kadar bu olanak
simirli kullanilmig olsa da, swap hattina erisimin olmadigi bolgelerde piyasalari
yatistirllmasina yardimci olmustur. Bu olanak ABD ile yakin jeopolitik baglar
olmayan Cin, Tayvan, Hong Kong veya Hindistan gibi biiylik rezervi bulunan

bolgelere hizmet etmektedir.*’

3.1.1. Swap Hatlarinin Sonuclari

Swap hatlar1 yalnizca finansal istikrar kapsaminda likidite saglamakla kalmamakta
Fed’in para politikasi durusunu sinir 6tesi alanlarda giiglendirmekte ve kiiresel dolari
giivence altina almaktadir.*® Uluslararasi rezerv para biriminin dolar olmasi nedeniyle
Fed, swap islemleri araciligiyla, diger tilke ticari bankalar1 agisindan fiilen uluslararasi

son kredi verme mercii olarak faaliyet gostermektedir.

43 Steffen Murau, Fabian Pape, ve Tobias Pforr, “International Monetary Hierarchy Through
Emergency US-Dollar Liquidity: A Key Currency Approach”, Competition & Change 27, sy
3-4 (2023): 504-5.

4 Brad W. Setser, “Addressing the Global Dollar Shortage: More Swap Lines? A New Fed Repo
Facility for Central Banks? More IMF Lending?”, Council on Foreign Relations, erisim 23
Aralik 2023, https://www.cfr.org/blog/addressing-global-dollar-shortage-more-swap-lines-
new-fed-repo-facility-central-banks-more-imf.

4 FED, “Federal Reserve Announces Establishment of a Temporary Fima Repo Facility to Help
Support the Smooth Functioning of Financial Markets”, Board of Governors of the Federal
Reserve System, erisim 23 Aralik 2023,
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200331a.htm.

4 FED, “Statement Regarding Repurchase Agreement Arrangements”, Board of Governors of the
Federal Reserve System, erisim 23 Aralik 2023,
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210728b.htm.

47 Setser, “Addressing the Global Dollar Shortage”.

48 Pape, “Governing Global Liquidity”, 467.
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Swap hatt1 kullanildiginda NY Fed alic1t merkez bankasinin hesabina dolar cinsi yeni
bir bor¢ yaratmakta ve bunu bir varlik olarak tutmaktadir. Alict merkez bankasi ise
NY Fed’e yiikiimlii olmaktadir. Goriildiigli lizere bu siirecte Fed’in bilangosundaki
doviz miktar1 “havadan” artmaktadir.*® Fed’in 2013 yilinda 5 merkez bankas: ile
siirsiz swap hatti kurmasi, bilangosunu belirsiz miktarda artirmaya hazir oldugu

anlamina gelmektedir.>

Merkez bankalar1 swap hatlarin1 yalnizca kendi ekonomileriyle 6nemli ticari ve
finansal baglar1 olan ekonomilerin merkez bankalarina genisletme egilimindedir.
Diger bir ifadeyle swap islemleri kiiresel finansal istikrara fayda saglamakla beraber
biiyiik merkez bankalarinin temel hedefi, kendi iilkelerinin ¢ikarina hareket etmektir.>!
Bu kapsamda Baba ve Packer tarafindan yapilan ¢alismada, Agustos 2007 — Ocak
2009 aras1 donemde dolar ile {i¢ Avrupa para birimi (euro, frank, sterlin) arasindaki
doviz swaplari incelenmis, 2008 krizi sirasinda Fed tarafindan gerceklestirilen swap
islemlerinin doviz swap piyasasindan sapma seviyesini azaltmada etkili oldugu
gosterilmistir.>? Rose ve Spiegel ise, Aralik 2007 — Aralik 2009 verilerini kullanarak
gelismis ve gelismekte olan 68 iilkeyi inceledikleri ¢aligmada, 2008 krizi sirasinda
dolarin deger kazanmasinin kiiresel bir dolar kitligina isaret ettigini ve bu sirada
gerceklestirilen swap islemlerinin, dolara erisim saglayabilen iilkelerin CDS
yayilmalarim1 azaltarak, bu olanaklara erisim saglayamayan iilkeler karsisinda

orantisiz bir sekilde fayda sagladigim gostermistir.>

Diger taraftan Fed’in swap hatlari, erisimin segiciligi ve seffaf olmamasi ile ¢ok tarafli
siyasi anlagmalar yerine teknokratik merkez bankalarina gii¢ vermesi nedeniyle

elestirilmigtir.>*

4% Charles A. Coombs, The Arena of International Finance (Wiley, 1976), 76.

% Murau, Pape, ve Pforr, “International Monetary Hierarchy Through Emergency US-Dollar
Liquidity: A Key Currency Approach”, 504.

51 Joshua Aizenman, Yothin Jinjarak, ve Donghyun Park, “International Reserves and Swap Lines:
Substitutes or Complements?”, International Review of Economics and Finance 20, sy 1
(2011): 16.

52 Naohiko Baba ve Frank Packer, “From Turmoil to Crisis: Dislocations in the FX Swap Market
Before and After the Failure of Lehman Brothers”, BIS Working Papers, sy 285 (2009): 19.

58 Andrew K. Rose ve Mark M. Spiegel, “Dollar Illiquidity and Central Bank Swap Arrangements
During The Global Financial Crisis”, Journal of International Economics 88, sy 2 (2012): 338-
39.

% Aditi Sahasrabuddhe, “Drawing the Line: The Politics of Federal Currency Swaps in the Global
Financial Crisis”, Review of International Political Economy 26, sy 3 (04 Mayis 2019): 471.
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Sonug olarak, May1s 2010 — Mart 2020 verilerini kullanarak Fed’in kredi programlari
ile swap hatlarinin rolii ve etkinligini inceledikleri ¢alismada Bahaj ve Reis ii¢ ana

sonuca ulagmistir:>®

— Swap hatlar1 kapsanmis faiz paritesi (CIP) sapmalarina tavan koymaktadir.

— Swap faizinin disiiriilmesi, CIP sapmalarinin dagilimini kisaltmakta ve swapin
gergeklestigi zamanda bu dagilimi diistirmektedir.

— Vadeli sozlesmelere talep kaynak {ilke firmalarina bor¢ veren kiiresel
bankalardan geldiginden swap hatti oranindaki diisiisler kaynak {ilkenin
bor¢lanma maliyetlerini diisiirmekte ve kaynak iilke para birimindeki

varliklara yatirimlari artirmaktadir.

3.2. Avrupa Birligi Uygulamalar:

Likidite diizenlemeleri Euro Sistemi ve merkez bankalari i¢in temel para politikasi
araclari olup ECB, Euro Bolgesi disindaki merkez bankalarina swap ve repo olanaklari
araciligiyla euro likiditesine erisim izni vermektedir. ECB bu yolla euro fonlamasinin
kars1 taraflar i¢in kullanilabilir olmasini saglayarak euro likidite eksikliklerinin
finansal istikrar riskine doniismesini engellemekte ve fiyat istikrarinin
gerceklestirilmesine yardimer olmakta, diger taraftan euronun kiiresel mali ve ticari

islemlerde kullanilmasini desteklemektedir.%®

ECB, Fed ile gercgeklestirdigi swap hattinin yaninda 2008 ile 2020 yillar1 arasinda 16
yabanci merkez bankasi ile swap ve repo hatlar1 kurmustur. Bu iilkeler ¢ogunlukla
Euro Bodlgesi disindaki Avrupa Birligi iilkeleri (Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumbhuriyeti, Danimarka, Macaristan, Polonya, Romanya ve Isve¢) olmakla beraber
2020'den itibaren diger AB dis1 iilkelerle de (Sirbistan, San Marino, Arnavutluk ve
Kuzey Makedonya Cumbhuriyeti) s6z konusu hatlar kurulmustur. Sekil 3.4 ECB’nin
euro likidite hatlarinin cografi dagilimini gostermekte olup swap hatlariin G10

tilkeleri ile repo anlagsmalarinin ise cogunlukla Euro Bolgesi disindaki Avrupa iilkeleri

% Bahaj ve Reis, “Central Bank Swap Lines: Evidence on the Effects of the Lender of Last Resort”,
1656.

% Panetta ve Schnabel, “The Provision of Euro Liquidity through the ECB’s Swap and Repo
Operations”.
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ile gergeklestirildigi goriilmektedir. G10 tilkeleri disinda bu imkanlarin gogu gegicidir
ve yaklasik %40’ 1n1 teminat gerektiren ve swap hatlarina gore daha ytiksek bor¢ verme

oranina sahip repo anlasmalar1 olusturmaktadir.>’

Euro Line

Sekil 3.4. ECB euro likidite hatlarinin cografi dagilimu.
Kaynak: Albrizio vd., “ECB Euro Liquidity Lines”

Borg¢lanan merkez bankasi agisindan repo veya swap anlagsmalar1 doviz piyasalarinda
fonlama zorlugunun yasandigr durumlarda likidite deposu olarak kullanildigi i¢in
maliyetleri normal piyasa fonlamasindan daha pahalidir. Ancak swap anlagmalari; 1.
ihtiya¢ duyulan para birimine o para birimi cinsinden teminat saglamaya gerek
kalmadan erigime izin vermesi, ii. fiyatlandirilmasinin repo diizenlemelerine gore daha

elverisli olmas1 nedenleriyle daha caziptir.*®

Basta gelisen piyasa ekonomileri olmak {izere daha kiiciik ekonomilerdeki merkez
bankalari, gelisen ekonomilerdeki para politikas: sikilastiginda veya uluslararasi
likidite azaldiginda ECB’ye daha sik bagvuracaklardir. Bu durumda ECB’den son ¢are

mercii olarak faaliyetlerini artirmasi istenecektir. Ancak swap hatlarinin kiiresel aginin

5 Silvia Albrizio vd., “ECB Euro Liquidity Lines” (Banco de Espana Working Paper No. 2125,
2021), 9-10.

%8 Panetta ve Schnabel, “The Provision of Euro Liquidity through the ECB’s Swap and Repo
Operations”.
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genisletilmesi saglam parasal argiimanlara dayanmalidir.>® Buna karsilik ECB’nin
bor¢lanma kosullar1 zaman igerisinde siyasallasmistir. 2008 krizi sirasinda ECB
bor¢lanma kosullarini dar bir teknik ¢er¢evede belirlemis ve kredi notu diisiik olan
tilkeler igin daha kati1 kredi kosullar1 6ngormiistiir. Covid-19 krizi sonrasinda ise ECB
kararlar1 Euro Bolgesinin genislemesiyle ilgili siyasi kosullardan etkilenmis, finansal
istikrar baglaminda makul bir risk olusturmayan ancak Euro’yu kabul etmeye yakin
olan Bulgaristan ve Hirvatistan’a daha iyi bor¢lanma kosullar1 sunan swap hatlarini
kurmustur.®® Diger taraftan ECB, 2008’de benzer durumda olan ve Euro Bolgesi
finansal istikrarini etkileyebilecek Baltik Devletleri i¢in ayni sekilde hareket
etmemistir. Bu durum ECB’nin zaman igerisinde uluslararasi merkez bankasi isbirligi

alaninda daha politik bir aktor haline geldigini gostermektedir.5!

3.2.1. Swap Hatlarmnin Sonuclari

Sonug olarak swap ve repo imkanlar1 araciligiyla euro likiditesi saglanmasi siki
fonlama kosullarin1 hafifletmekte ve alici merkez bankasinin yetki alanlarindaki
bankalar i¢in fonlama maliyetini azaltmaktadir. Diger taraftan bu imkanlar; alict
merkez bankalarinin zorunlu varlik satislarini onleme, ekonomik sokun yayilma
etkilerini azaltma ve euronun uluslararasi finans piyasalarindaki roliinii giiclendirme
konularinda ECB’ye avantaj saglamaktadir. Boylelikle ECB, finansal calkantilar
doneminde Euro Bolgesinde kredi arzinda ortaya ¢ikabilecek sikilagsmay1 onleyerek
para politikas1 aktarim mekanizmasinin sorunsuz bir sekilde islemesi saglanmaktadir.
Ote yandan ECB’nin ihtiya¢ halinde likidite saglamaya muktedir olmas1 Euro Bolgesi
disindaki yatirnmeilar {izerinde sakinlestirici bir etkisi olmakta boylelikle piyasadaki

gerilimlerinin yatismasina yardime1 olmaktadir.®2

% Benoit Ceeuré, “The euro’s global role in a changing world: a monetary policy perspective”,
European Central Bank, 15 Subat 2019,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ech.sp190215~15¢89d887h.en.html.

60 Hirvatistan 1 Ocak 2023 tarihinden itibaren euro kullanmaya baslamustir.

61 Spielberger, “The Politicisation of the European Central Bank and Its Emergency Credit Lines
Outside the Euro Area”, 875-88.

62 Panetta ve Schnabel, “The Provision of Euro Liquidity through the ECB’s Swap and Repo
Operations”.
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Diger taraftan Albrizio vd. EKim 2008 — Agustos 2020 araliginda kurulan euro likidite
hatlarint inceleyerek yaptiklart ¢alismada ECB’nin euro likidite hatlarinin, doviz
piyasalarinda euro bor¢lanmak i¢in édenilen primin azaltilmasinda etkili oldugunu ve
Euro Bolgesinde yerel banka hisse senedi fiyatlarini arttirmasi yoluyla olumlu
yansimalar gerceklestirdigini gostermistir. Ancak ECB’nin c¢evresindeki merkez
bankalarina doviz sigortast sagladigindan ECB’nin roliiniin, Fed gibi kiiresel degil,

bolgesel bir son ¢are mercii oldugu soylenebilir.®?

3.3. Cin Uygulamalari

1970’11 yillara kadar yiiriirliikte olan Bretton Woods sistemi ve ardindan IMF
araciligiyla ABD kiiresel finans sistemini dizayn etmistir. 2008 yilina gelindiginde
kiiresel finansal krizin ABD tarafindan belirlenen finansal sisteminin isleyisinden
kaynaklanmasi bu isleyise duyulan rahatsizligi artirmistir. Bu tarihten sonra aktif rol
oynamak isteyen Cin, renminbi (RMB)’nin uluslararasilagmasi i¢in harekete

gecmistir.5

Kiiresel olarak RMB’nin kullanimi, sinir 6tesi islemlerinin %2’sini olusturmaktadir.
Cin hiikiimetinin sermaye hareketleri {izerindeki kontrolii nedeniyle finansal
entegrasyonu yavas gerceklesmistir. Bu kisitlamalara ragmen PBC 2008 krizinden
itibaren RMB’nin uluslararasilagsmasini desteklemeye baslamis, bu kapsamda 2011
yilindan itibaren RMB cinsinden sinir 6tesi uygulamalara izin vermistir. Diger taraftan
PBC, sermaye hareketlerini kontrolii nedeniyle sinirli kalan siir 6tesi RMB
likiditesini artirmak i¢in, ikili swap hatlar1 ve sinir 6tesi takas bankalarin1 uygulamaya
koymus, 2015 yilinda Ozel Cekme Haklar1 sepetine katilmistir. 2017 yilindan itibaren
ise Cin yerel sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara agilmasini saglamis ve RMB

tahvilleri biiyiik dlciide kiiresel endekslere dahil etmistir.%®

83 Albrizio vd., “ECB Euro Liquidity Lines”, 24.

64 Orhan Cengiz, “Kiiresel Finans Sisteminin Ekonomi Politiginde Renminbinin Uluslararasilagma
Siireci”, Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi 8, sy 1 (2022): 61.

8 Hector Perez-Saiz ve Longmei Zhang, “Renminbi Usage in Cross-Border Payments: Regional
Patterns and the Role of Swaps Lines and Offshore Clearing Banks” (IMF Working Papers:
International Monetary Fund, 2023), 3-4.
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Cin’in uyguladig1 yabanci merkez bankalariyla doviz swap hatlari, Cinli ithalat ve
ihracatgilarin ticari islemlerini RMB cinsinden yapmaya tesvik etmesi, RMB cinsiden
tahvil ihra¢ etmesi gibi bir takim politikalar Cinli yetkililerin RMB’nin uluslararasi
kullanimini artirma yéniinde bir strateji gelistirdigini gostermektedir.®® Bu dogrultuda
Cin tarafindan gerceklestirilen swap islemlerinin digerlerinden ¢ok farkli bir dogasi
bulunmakta olup PBC’nin temel amaci ticareti, yatirrmi ve RMB’nin

uluslararasilasmasini kolaylastirmaktir.®’

RMB’nin uluslararasilagma siirecinin ii¢ asamadan olustugu iddia edilmektedir; RMB
kullaniminin tesvik edilmesi, kiiresel RMB finansal altyap1 ve aglarinin olusturulmasi
ile yeni uluslararasi para sisteminin ivmesinin hizlandirilmasina yonelik politikalar.
Bu kapsamda Cin diger merkez bankalariyla ikili swap anlasmalarini ikinci asamada,
RMB’nin finansallasmas1 asamasinda kullanmaktadir.®® PBC’nin bakis acisindan soz
konusu swap islemleri, RMB’nin dolagimini artirmakta, diger ilkelerin ithalat

finansmaninin ve rezervlerinin RMB cinsinden olmasina imkan saglamaktadir.5®

Diger taraftan 1997 Asya finansal krizinden sonra mevcut uluslararasi likidite
olanaklarini desteklemek amaciyla Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi'nin iiyesi
Endonezya, Malezya, Tayland, Filipinler ve Singapur, Bruney, Vietnam, Laos,
Myanmar, Kambogya ile Cin, Japonya ve Gliney Kore arasinda Chiang Mai Girisimi
baglatilmistir. 2019'da ise bu girisim, tiye Tllkelerin IMF programi giivencesi
olmaksizin hak ettikleri paylarinin %30'unu ¢ekebildikleri 240 milyar dolarlik bir
likidite havuzu olan Chiang Mai Girisimi Cok Taraflilastirma adli ¢ok tarafli bir
diizenlemeye doniigmiistiir. Bu swap hatlar1 heniiz kullanilmamis olsa da finansal
sikintt donemlerinde tliye lilkelere sigorta ve giivence saglamasi agisindan fayda

saglamistir.”

% Miriam Campanella, “The Internationalization of the Renminbi and the Rise of a Multipolar
Currency System” (Ecipe Working Paper, 2014), 2.

7 Weder di Mauro ve Zettelmeyer, “The New Global Financial Safety Net Struggling for Coherent
Governance in a Multipolar System”, §.

% Hyo-Sung Park, “China’s RMB Internationalization Strategy: Its Rationales, State of Play,
Prospects and Implications” (M-RCBG Associate Working Paper Series, 2016), 21-22.

%9 Paul Jenkins ve John Zelenbaba, “Internationalization of the Renminbi: What It Means for the
Stability and Flexibility of the International Monetary System”, Oxford Review of Economic
Policy 28, sy 3 (2012): 522.

" Hung Tran, “Internationalization of the Renminbi Via Bilateral Swap Lines”, Atlantic Council,
2022, https://www.atlanticcouncil.org/blogs/econographics/internationalization-of-the-renmibi-
via-bilateral-swap-lines/.
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Sekil 3.5 PBC’nin kurdugu swap hatlarin1 ve Sekil 3.6 bu swap hatlarinin cografi
dagilimimi gostermektedir. Uluslararas: ticarette RMB’ye ulasimi kolaylastirmak
amactyla kurulan bu hatlar ilk olarak Cin’e cografi olarak komsu olan Asya {lilkeleri
ile baslamis ve gelismekte olan iilkelerle devam etmistir. Daha sonra muhtemel
finansal krizleri 6nlemek amaciyla Kanada, Avrupa ve Ingiltere’yi de kapsayan
gelismis ekonomilerle de swap anlagmasi imzalanmistir. 2022 yili itibariyla PBC 38
adet ikili swap hatti kurmus olup bu hatlarin degeri yaklasik 4 trilyon RMB

tutarindadir.”

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sekil 3.5. PBC swap hatlarinin gelisimi (trilyon RMB).
Kaynak: Perez-Saiz ve Zhang, “Renminbi Usage in Cross-Border
Payments”

Sekil 3.6. PCB swap hatlarinin cografi dagilimi.
Kaynak: Perez-Saiz ve Zhang, “Renminbi Usage in Cross-Border
Payments”

1 Perez-Saiz ve Zhang, “Renminbi Usage in Cross-Border Payments”, 9.
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Cin’in 2008’den itibaren kullandigi swap anlagmalari eski anlagsmalardan farkli

olarak;"?

— Kullanilan miktar 6nceki donemlerde yapilandan ¢ok biiytiktiir,

— Amag acil durumlar igin likidite saglamanin Otesine gegerek normal
operasyonel kullanima kaymustir,

— Kiiresel boyutta kullanilmaktadir,

— Ulkeler arast ticarette dolar baypas edilerek RMB iizerinden anlasma imkani
saglanmaktadir,

— Diger lilkelerin rezervlerinin RMB olarak tutulmasina imkan saglanmaktadir.

3.3.1. Swap Hatlarimin Sonuglari

Cin swap islemi kavramini Fed’den 6diing almasina ragmen onu ¢ok farkli bicimde
uygulamistir. Fed’in diger merkez bankalariyla gergeklestirdigi swap islemleri diger
tilkelerdeki dolar likidite sikisikligina karsi bir sigortaya benzerken Cin’in islemleri
ise RMB cinsinden kredi limiti gibi islemektedir. Genel olarak Cin’in gergeklestirdigi
swap islemleri; kriz odakli degildir, IMF nin kosullulugu yerine Cin ile kars1 taraf
arasinda kararlastirilan sartlar ¢ergevesinde ve RMB ile yerel para birimi arasinda

dogrudan gerceklesir.”

Cin RMB’nin uluslararasilasmas1 kapsaminda sermaye hesabin1 serbestlestirmesinin
yaninda swap islemlerini kullanmas1 6zellikle RMB’nin doniistiiriilebilir olmasi yani
diinyada daha kolaylikla ulasim ve kullanimina olanak saglamasi agisindan oldukga
kullanighidir. Bu kapsamda temel hedefin alternatif Odeme sistemlerini

gerceklestirmek oldugu sdylenebilir.”*

Cin’in gerceklestirdigi swap islemleri yalnizca finansal krizle basa ¢ikma amacl degil,
RMB ticareti ve yatinmimi tesvik eden daha genis kapsamli hedeflere yoneliktir.

Ornegin Cin’in Giiney Kore ile gerceklestirdigi swap anlagsmalar1 Koreli firmalarin

2 Park, “China’s RMB Internationalization Strategy: Its Rationales, State of Play, Prospects and
Implications”, 53-55.

8 Weitseng Chen, “Lost in Internationalization: Rise of the Renminbi, Macroprudential Policy, and
Global Impacts”, Journal of International Economic Law, sy 21 (2018): 42-43.

" Tran, “Internationalization of the Renminbi Via Bilateral Swap Lines”.
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yerel kredi kabiliyetini giiclendirmeyi amaglarken; Hong Kong ile yapilan anlagmalar
RMB cinsi tahvillerin smir 6tesi likiditesini artirmayr amaglamakta; Arjantin ile
gergeklestirilen anlagma ise iki iilke arasinda gergeklestirilen ticarette RMB’yi 6deme

ve uzlasma para birimi olarak tesvik etmeyi amaglamaktadir.”

Perez-Saiz ve Zhang tarafindan 2010 — 2021 arasi veriler kullanilarak sinir 6tesi RMB
odemelerinin incelendigi ¢alismada, Cin’in sermaye hesabi kisitlamalarini asacak
sekilde swap hatlarinin RMB’ye ulasimi1 ve boylelikle sinir 6tesi 6demelerde RMB’ nin
kullanimini kolaylastirdig1 sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan ¢alismada RMB’nin
Asya tilkelerinin sinir 6tesi 6demelerinde yaygin olarak kullanildigi ve Latin Amerika
ve Afrika’nin bazi bolgelerinde kullaniminin artti§i sonucuna ulagilmis olup cografi
ve jeopolitik yakinligin onemine dikkat c¢ekilmistir. Bu dogrultuda oniimiizdeki

yillarda RMB, bélgesel para birimi olarak 6n plana ¢ikma potansiyelini tasimaktadir.”®

Arjantin dig borcunu 6demek ve Arjantin pezosunu istikrara kavusturmak i¢in dolar
sikintis1 gekmektedir. Bu kapsamda hiikiimet swap islemleri sonucu aldigi RMB’yi
dolara ¢evirmekte, bu islem kredi gibi islev gérmektedir. Ancak Arjantin’in anlasilan
stirede aldig1t RMB’yi iade etmesi gerektiginden bu parayi biriktirmelidir. Bu durumda
da Arantin’in Cin yatirimcilarini davet etmesi, Arjantin firmalarin1 dis ticaret
O0demelerinde RMB’yi kabul etmeye zorlamasi ve Cin ile ticareti artirmasi
gerekmektedir. Goriildiigii lizere bu sayede Cinli firmalara Arjantin’de rekabet

avantaji da saglanmaktadir.’’

Diger taraftan PCB swap anlagmalarini kiiresel finansal sistemde de-dolarizasyonu
gerceklestirmek icin de desteklemektedir. Suudi Arabistan diinyanin en biiyiik petrol
thracat¢isiyken Cin diinyanin en biiyiik enerji tiiketicisi konumundadir. Cin 2022°de
Suudi Arabistan’dan 65 milyar dolar degerinde ham petrol ithal etmis olup bu tutar
Suudi Arabistan’in Cin’e yaptig ithalatin %83’linli olusturmaktadir Bu kapsamda
Kasim 2023’te Suudi Merkez Bankasi ile yaklasik 7 milyar dolar civarinda

gergeklestirilen swap anlagmasi, Cin’in Suudi Arabistan’dan petrolii RMB {izerinden

> Chen, “Lost in Internationalization: Rise of the Renminbi, Macroprudential Policy, and Global
Impacts”, 43-44.

76 Perez-Saiz ve Zhang, “Renminbi Usage in Cross-Border Payments”, 16.

" Chen, “Lost in Internationalization: Rise of the Renminbi, Macroprudential Policy, and Global
Impacts”, 44.
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almasina olanak saglamaktadir.”® Bu anlasma ile iki iilke arasindaki dolarin hakim
oldugu petrol ticaretinde yerel para birimlerinin kullanilabilecegi, bu sayede
uluslararas1  piyasada  dolarin  hakimiyetinin ~ kirilmasinin =~ hedeflendigi
ongoriilmektedir. Ozellikle son yillarda gergeklesen Rusya-Ukrayna Savasi sirasinda
Bati iilkelerinin Rusya’ya uyguladigi yaptirimlarin ardindan Cin’in dis ticarette dolara
bagimli olma konusunda farkindaliginin arttig1 sdylenebilir. Diger taraftan Fed’in faiz
artirnmlart gelismekte olan {iilkeleri fonlama maliyeti daha ucuz olan RMB bazli

islemlere yoneltmektedir.”

Bu kapsamda 6rnek olarak Cin-Rusya ticaretinde dolar kullanim orani gosterilebilir
(sekil 3.7). 2014 Kirim yaptiriminin ardindan Rusya ve Cin’in 24,5 milyar dolar
karsilig1 swap anlasmasi imzalamis ve bu anlagsma 2017 yilinda uzatilmistir.?° Bu
kapsamda iki iilkenin ticaretinde %90 civarinda olan dolar kullanim oran1 2020°de

%350’nin altina gerilemistir.
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Sekil 3.7. Cin-Rusya ticaretinde dolarin payi (yilizde).
Kaynak: Dimitri Simes, “China and Russia Ditch Dollar in Move toward
‘Financial Alliance’”

78 Joe Cash, “China, Saudi Arabia Sign Currency Swap Agreement”, Reuters, 20 Kasim 2023,
https://www.reuters.com/markets/currencies/china-saudi-arabia-central-banks-sign-local-
currency-swap-agreement-2023-11-20/.

9 Haberler.Com, “Cin ve Suudi Arabistan Arasinda Dolara Darbe Vuracak Para takas1 Anlasmas1”,
20 Kasim 2023, https://www.haberler.com/haberler/cin-ve-suudi-arabistan-arasinda-para-
takasi-16551134-haberi/.

8 Dimitri Simes, “China and Russia Ditch Dollar in Move toward ‘Financial Alliance’”, Nikkei Asia,
2020, https://asia.nikkei.com/Politics/International -relations/China-and-Russia-ditch-dollar-in-
move-toward-financial-alliance.
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3.4. Diger Ulke Uygulamalar

Uluslararas1 para sistemi, takas ve Odemeler i¢in merkezi bir sisteme ihtiyag
duydugundan diinyay1 kapsayan hiyerarsik bir 6deme sistemi olarak algilanmaktadir.
Dolarin uluslararasi para birimi olmasi merkeze ABD’yi koymakta ve Fed’i hiyerarsik
sistemde en iiste oturtmaktadir. Bu kapsamda mevcut uluslararasi sistem “Sinir otesi
dolar sistemi” olarak adlandirilmaktadir.®! Bu kapsamda dolar fonlamasina erismek

icin swap islemleri kullanigh bir arag olmaktadir.

Kiiresel swap hatlar1 6zellikle son yillarda biiyiik Slgiide genislemistir. Fed ve
ECB’nin onciiliigiinde 2007 nin sonunda sadece birkac tane olan swap hatlar1 2009
sonunda 39’a yiikselmistir. Ozellikle Cin’in swap hatlarin1 genisletmesiyle,
Cogunlugu Asya’da olmak tizere diger tilkeler de 2008 finansal krizi sonrasinda swap
hatlar1 kurmus; 2015 sonunda 67 olan swap hatti sayis1 2019 sonunda 74’e ulasmistir
(Sekil 3.8). Bu dogrultuda 2019 sonunda Fed ile gelismis {ilkeler arasindaki daimi
swap hatt1 degerinin 610 milyar dolar; Cin ile Japonya’nin bagini ¢ektigi Asya iilkeleri
arasindaki swap hatlarinin 470 milyar dolar olmak iizere kiiresel swap hattinin 1,4
trilyon dolar degerinde oldugu tahmin edilmektedir. Covid-19 krizinin ardindan ise
kiiresel swap hatlar1 6zellikle Fed’in dnciiliiglinde daha da genislemistir. 2020 sonunda
toplam swap hatt1 sayis1 91°¢e; bu hatlarin degeri ise 1,9 trilyon dolara ulasmistir (Sekil

3.9).82

81 Murau, Pape, ve Pforr, “International Monetary Hierarchy Through Emergency US-Dollar
Liquidity: A Key Currency Approach”, 497.
82 Perks vd., “Evolution of Bilateral Swap Lines”, 10-12.
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Sekil 3.8. Kiiresel swap hatlarinin sayist.
Kaynak: Perks vd., “Evolution of Bilateral Swap Lines”
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Sekil 3.9. Kiiresel swap hatlarinin hacmi (milyar dolar).
Kaynak: Perks vd., “Evolution of Bilateral Swap Lines”

Merkez bankalar1 arasindaki swap hatlar1 genel olarak, iilkelere likidite saglamak,
doviz kurlarin1 ve Londra Bankalararasi Faiz Oran1 (LIBOR)® gibi offshore para
piyasasi faiz oranlarini etkilemek gibi amaglarla kullanilmaktadir. Medlin 2018 krizi
ve Covid-19 arasindaki siirede, Fed ve daimi swap hatt1 kurdugu 5 merkez bankasi
arasindaki swap hatti kullanimlarini neyin etkiledigini incelemistir. Calismanin
sonucunda merkez bankalar1 arasindaki swap hatlarinin temel olarak para
piyasalarindaki sikisiklik nedeniyle harekete gectigini gostermistir. Merkez bankalari
parasal aktarim mekanizmasimi etkileyebilecegi ve finansal istikrarsizlig
artirabilecegi icin para piyasalar1 ve dolayisiyla LIBOR un davraniglariyla daha fazla
ilgilenmektedir.8*

8 Dolar LIBOR panelleri 30/6/2023 tarihinden itibaren kapatilmugtir.
84 Aaron Medlin, “What Drives Central Bank Swap Lines Use?”, SSRN, 2023, 13,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4475819.
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Swap anlagmalar1 kiiresel finansal istikrara katkida bulunma potansiyeline sahiptir
ancak ABD’nin Brezilya, Kore, Meksika ve Singapur ile swap hatlar1 kurmasi
orneginde oldugu gibi biliylik merkez bankalar1 likidite deste§ini yalnizca kendi
iilkelerinin ¢ikarina olacak sekilde kullanmaktadir. Aizenman vd tarafindan 2007 —
2010 verileri kullanilarak 24 iilke arasinda kurulan swap hatlarmin incelendigi
calismada alict merkez bankasinin belirlenmesinde ihracatin giiglii etkisinin
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Kaynak iilke merkez bankasi 6nemli ihracat pazari
olan tilkeler ile swap anlagsmasi1 yapma egilimindedir. Bu kapsamda Cin’in Arjantin ve
Beyaz Rusya gibi iilkeleri swap hattina dahil etmesi ihracat pazarinin hakimiyetine

isaret etmektedir.®®

Diger taraftan swap anlagmalar1 politik ¢ikarlar icin de kullanilabilmektedir. Ozellikle
son yillarda kiiresel ol¢ekte de-dolarizasyonu gerceklestirmek amaciyla birtakim
adimlar atilmaktadir. Bunlardan biri petrol ihrag eden iilkelerin dolar disinda bir para
birimiyle petrol ticareti yapmaktir. Ancak bunun i¢in s6z konusu para birimine giiven
duyulmas1 yeterli olmamakta s6z konusu para biriminin dolagima girebilmesi i¢in
swap anlagmalar1 gibi yerel para birimlerinin takas edilebilecegi enstriimanlara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu kapsamda de-dolarizasyonu saglamak i¢in yapilabileceklerden
birisi uluslararasi islemlerde alternatif para birimlerinin kullanilmasini tesvik etmek

olup giiniimiizde swap islemleri bu dogrultuda kullanilmaktadir.8®

3.4.1. Swap Hatlariin Sonuclari

Yurtici ekonomi i¢in doviz kaynagini temsil eden merkez bankalar1 arasinda kurulan
swap hatlar1 genel olarak yerel bankalarin yurti¢i piyasalarda karsilasacagi kosullardan

daha elverisli olarak kredi olanaklarina erisebilmelerini saglamaktadir.®’

8 Aizenman, Jinjarak, ve Park, “International Reserves and Swap Lines: Substitutes or
Complements?”, 16.

8 Osama Wagdi, Akram Elnahrawy, ve Atef Fathi, “Petrodollar and De-Dollarization: A Survey from
OAPEC Countries”, E3S Web of Conferences 449 (2023): 19-20.

87 Eguren Martin, “Dollar Shortages and Central Bank Swap Lines”, 6.
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Ferrara ve digerleri,®® Covid-19 sirasinda, Ingiltere Merkez Bankasi verilerini
kullanarak merkez bankasi swap hatlarinin fiyat, oynaklik ve mikro diizeydeki
etkilerini test etmislerdir. Calismada swap hatlarinin, CIP sapmalarina iligskin tavani
diisiirdligli ve doviz piyasasindaki fiyatlama yetersizliklerinde bir azalmaya yol agtig1
gosterilmistir. Ayrica merkez bankasi repolar1 yoluyla alinan dolarin ikame edilmesi
nedeniyle, doviz forward ve swap islemlerinin ileri agsamasinda dolara olan talep
azalmigtir. Diger taraftan swap hatlar1 finansal piyasalarda riskin arttig1 bir donemde

reel ekonomiye sinir 6tesi likidite saglamaktadir. Bu dogrultuda swap hatlarz;

— CIP sapmalar1 {zerindeki tavami disiirerek vadeli doviz ve swap

piyasalarindaki dolar likiditesini hafifletmekte,

— Vadeli doviz kuru oynakligimi azaltarak vadeli doviz fiyatlandirmasinda

dengenin yeniden saglanmasina yardimci olmakta,

— Dolar kithig1 donemlerinde sirketlere sinir 6tesi likiditeyi desteklemektedir.
Eguren-Martin calismasinda Kore’nin Covid-19 salgini sirasindaki deneyimini
inceleyerek dolar kitlig1 soklarinin ekonomik ve finansal sonuglari ile swap hatlarinin
bu sonuglan etkileme giiclinli gostermistir. Bu dogrultuda dolar kithig1 soklart yerel
banka kredileri, yatirim ve tiiketimi olumsuz yonde etkilemektedir. Buna karsilik Fed
ile kurulan swap hatti neticesinde dolar tedarikinin yeterince agresif olmasi
durumunda s6z konusu etkiler 5nemli l¢ciide azalmaktadir.®® Diger taraftan Aizenman
vd. tarafindan yapilan ¢aligmada 2008 krizi sirasinda Kore’de yiiksek rezervlerin bile
para birimindeki deger kaybimi onleyemedigi, rezervlerdeki azalmanin piyasalari
olumsuz yonde etkiledigi gosterilmistir. Ekonomi saglam temellere sahip olsa bile
piyasada giliven sarsildiginda, doviz piyasasina yapilan miidahaleler etkisiz hale
gelmekte, rezervler ihtiyati tedbir gorevini yerine getirememektedir. Ancak swap
hatlarinin kurulmasi piyasalarda giliveni yeniden tesis ederek rezervlerin iglevini yerine

getirmesine ve doviz kurunun istikrara kavusmasina katki saglamaktadir.*

Gelismekte olan piyasalardaki farkli 6zelliklere sahip bankalarin finansal stres

doneminde merkez bankalar1 arasindaki swap hatlarima verdikleri tepkiyi ¢alisan

8 Gerardo Ferrara vd., “Central Bank Swap Lines: Micro-Level Evidence” (Bank of England
Working Paper No. 977, 2022), 21-22.

8 Eguren Martin, “Dollar Shortages and Central Bank Swap Lines”, 28.

% Aizenman, Jinjarak, ve Park, “International Reserves and Swap Lines: Substitutes or
Complements?”, 16.
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Andries vd. 15 Avrupa lilkesindeki 47 ticari bankanin bilangolarini Ocak 2005 — Aralik
2012 tarihi itibarryla incelemis Isvigre Ulusal Bankasinin gerceklestirdigi swap
hatlarinin Orta ve Dogu Avrupa banka hisseleri lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
gostermistir. Bunun yaninda yiiksek doviz riski ve kisa vadeli fonlamaya bagimliligi
yiiksek olan bankalarin hisse senedi fiyatlarinin swap hatlarina daha giiclii tepki
verdigi ortaya konmustur. Dolayisiyla swap hatlari, piyasa likiditesini artirmanin

yaninda mikro ihtiyati konulara iliskin riskleri de azaltmaktadir.®

Diger taraftan Fed disindaki diger merkez bankalar1 agisindan swap anlasmalarinin
arkasindaki asil motivasyon dolara olan bagimliligi azaltmak igin ikili ticaret ve
yatirim iglemlerinin yerel para birimleri tizerinden yapilmasini desteklemek olmustur.
Ozellikle Rusya-Ukrayna Savasi’nin ardindan Rus Merkez Bankasinin diger
bankalarda tutulan uluslararasi rezervlerine erisim engeli getirilmesi, diger tlkeler
acisindan rezervlerinin savunmasiz oldugu yoniinde tartismalara yol agmistir. Rusya
halihazirda 2014 Kirim yaptirimlarinin ardindan uluslararasi rezervlerini dolar
cinsinden c¢ikarip euro, RMB ve altin cinsine ¢evirmeye baslamistir. S6z konusu
savasin ardindan ise diger gelismekte olan iilkelerin de benzer siirece girmesi ve
alternatif 0deme sistemleri gelistirmesi kaginilmaz goriilmektedir. Bu kapsamda
merkez bankalar1 arasinda gergeklestirilen swap islemleri ile gelecekte kiiresel
ticarette dolarin egemenliginin kirilabilecegi ve alternatif 6deme sistemlerinin

gelistirilebilecegi sdylenebilir.%?

Genel olarak Perks vd. tarafindan 2000 — 2019 tarihleri arasinda, kiiresel finansal
giivenlik ag1 kapsaminda gelismis ve gelismekte olan tilkelerin swap islemlerinin 2008
krizi ve Covid-19 pandemisi 6zelinde incelendigi ¢alismada asagidaki sonuglara

ulasiimistir:%

—  Ulkelerin dis pozisyonlar1 zayifladikca ve 6demeler dengesi ihtiyaclari arttikca
swap anlagsmas1 imzalamasi daha olas1 hale gelmektedir.
—  Ulkelerin giiclii ticari baglar1 varsa Cin ile swap anlasmasi imzalama olasilig

daha yiiksektir.

%1 Alin Marius Andries, Andreas M. Fischer, ve Pmar Yesin, “Reprint of: The Asymmetric Effect of
International Swap Lines on Banks in Emerging Markets”, Journal of Banking and Finance 83
(2017): 154.

%2 Tran, “Internationalization of the Renminbi Via Bilateral Swap Lines”.

9 Perks vd., “Evolution of Bilateral Swap Lines”, 4-5.

41



— Covid-19 salgin1 sirasinda Fed’in gergeklestirdigi swap islemleri, piyasa

kosullarini istikrara kavusturmada etkili olmustur.
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4. TCMB UYGULAMALARI

4.1. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tiirk ekonomisinde 1980 yilindan sonra birtakim kararlar alinmis ve liberal ekonomi
politikalart ile ihracata dayali bir biiylime yoluna iligkin diizenlemeler
gergeklestirilmistir. S6z konusu kararlarla piyasa ve sermaye hareketlerine yapilan
miidahaleler kaldirilmis ve bu kapsamda Tiirk liras1 konvertibl hale getirilerek faiz
oran1 ve doviz kurunun piyasa kosullar1 altinda serbestce belirlenmesine miisaade
edilmistir. Yine bu dénemde Sermaye Piyasas1 Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) ile Bankalararasi1 Para Piyasasi faaliyete baslamistir. Bu gelismelerin
finansal varlik fiyatlarinda dalgalanmalara yol agmasiyla tiirev iiriinlere ihtiyag
duyulmaya baslanmistir.** Tiirkiye’nin ilk organize tiirev piyasasi1 1997°de faaliyete

geemis olup zaman iginde gelismeler gostermistir.

4.1.1. 1AB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi

Tiirkiye’de vadeli islem piyasalari ile ilgili ilk yasal diizenleme 1992 yilinda yiiriirliige
girmesine karsin ilk organize tiirev piyasa islemleri; 15 Agustos 1997 tarithinde
Istanbul Altin Borsast (IAB) biinyesinde agilan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi’nda, altin vadeli islem sozlesmeleri ile baslamistir.®® Bu piyasa ile elinde altin
stoku bulunan kuyumculuk ve diger sektorlerin altin fiyatindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan risklerden koruma olanag elde etmesi saglanmistir.*® S6z konusu piyasa,

islem hacminin ¢ok diisiik kalmasi nedeniyle Subat 2006 tarihinde kapatilmistir.

% Pmar Ozalp, “Tiirev Arag Piyasalarinin Finansal Sistemin Isleyisi I¢indeki Rolii: Tiirkiye’de Bu
Piyasalara Islerlik Kazandirma Calismalar1” (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, 2003), 89-90.

% Ersoy, “Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Geligimi”, 68.

% Samil Demirkan, “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem Goren Vadeli islem Sozlesmeleriyle
Piyasa Risklerinin Yonetilmesi - Yiiksek Lisans Tezi” (Ankara, Ankara Universitesi, 2006),
68.
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4.1.2. IMKB Vadeli islemler Piyasasi

2001 Subat ayinda sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine geg¢ilmesinin ardindan
doviz piyasasinda yasanmasi muhtemel dalgalanmalar1 onlemek, dovizin gelecek
fiyatinin dngoriilmesini kolaylastirmak amaglariyla 2001 Agustos aymnda IMKB
biinyesinde Vadeli Islemler Piyasasi faaliyete gecmis ve ilk olarak TL/$ doviz vadeli
islem sozlesmeleri isleme alinmistir. Ancak s6z konusu piyasaya ilgi yetersiz kalmis

ve 2005 Ocak ayimda kapatilmistir.%’

4.1.3. izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

Tiirkiye’de serbest pazar ekonomisinin benimsenmesinin ardindan fiyatlarin piyasada
belirlenmesi ekonomik birimlerin krizlere karsi kirllgan hale gelmesine sebep
olmaktadir. Bu kapsamda tiirev araglara duyulan ihtiyag artmis, Izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast (VOB) risk yonetimine iliskin firsat ve araglar sunmak {izere

kurulmustur.®® VOB aym zamanda Tiirkiye’nin ilk 6zel borsasidir.%

Tiirkiye’de VOB un kurulmasina iliskin ilk yasal diizenlemeler 1999 yilinda yapilmis
olup gerekli izinlerin alinmasinin ardindan s6z konusu Borsa Subat 2005°te faaliyete
gecmistir.2% S6z konusu piyasada hisse senedi, emtia, faiz ve doviz olmak iizere dort

ayr1 piyasa bulunmaktadir.1%t

% Ersoy, “Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi”, 68.

% Demirkan, “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda Islem Géren Vadeli Islem Sozlesmeleriyle Piyasa
Risklerinin Yo6netilmesi - Yiiksek Lisans Tezi”, 69.

% Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, 129.

190 Ersoy, “Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Geligimi”, 71.

101 Esma Tunali, “Vadeli Islemler Piyasalar1 ve Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi VOB ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi Liffe’nin Karsilastirilmasi - Yiiksek Lisans Tezi”
(Trakya Universitesi, 2009), 26.
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4.1.4. Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 8 yil faaliyetinin ardindan 2013 yilinda kapatilmis,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Istanbul Altin Borsast ile birlikte Borsa Istanbul

(BIST) biinyesinde birlestirilmistir.1%?

Tiirkiye’de vadeli islemlerin gergeklestirildigi BIST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

(VIOP)’nda islem goren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri su sekildedir:*%®

— Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri
— Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri
— Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri
— Kiymetli Madenler Vadeli islem Sozlesmeleri
— Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri
— Enerji Vadeli Islem Sozlesmeleri
—  Yurtdist Endeksi Vadeli islem Sézlesmeleri
—  Metal Vadeli Islem Sozlesmeleri
— Faiz Vadeli Islem Sézlesmeleri
— Pay Opsiyon Sozlesmeleri
— Pay Endeks Opsiyon Sozlesmeleri
— DolarTL Opsiyon Sozlesmeleri
VIOP’ta yer alan pazarlar ise su sekildedir:'%

— Doviz Tiirev Pazari

— Elektrik Tiirev Pazar

— Emtia Tiirev Pazan

— Endeks Tiirev Pazari

— Kiymetli Madenler Tiirev Pazari
— Pay Turev Pazari

— Yabanct Endeksler Tirev Pazari

102 Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, 129.

103 BIST, “Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1”, erigim 23 Aralik 2023,
https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/1021/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasiviop.

104 BIST, “Pazarlar”, erisim 23 Aralik 2023, https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/140/pazarlar.
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— Metal Tiirev Pazari

— Faiz Tiirev Pazari

— BYF Tiurev Pazan

— Devlet i¢ Borglanma Senetleri Tiirev Pazar1
Doviz Tiirev Pazari olarak da adlandirilan Para Swap Pazarinda belirli kosullar altinda
Tiirk liras1 (TL) ile dolar veya euronun birbirleri ile degisimini amaglayan swap

® S6z konusu pazarda Déviz Vadeli Islem

islemleri gerceklestirilmektedir.®
Sézlesmeleri kapsaminda DolarTL Vadeli Islem Sézlesmeleri, EuroTL Vadeli islem
Sézlesmeleri, EUR/USD Vadeli Islem Soézlesmeleri, RUB/TL Vadeli Islem
Soézlesmeleri, CNH/TL Vadeli islem Sézlesmeleri ile GBP/USD Vadeli Islem

Sozlesmeleri islem gormektedir.%®

Krymetli Madenler Swap Pazar1 Kasim 2020 tarihinde altin karsilig1 TL, dolar ve euro
swap islemlerinin yapilmasini saglamak iizere faaliyete baslamistir.!%” S6z konusu
pazarda Kiymetli Madenler Vadeli Islem Sézlesmeleri kapsaminda Altin Vadeli Islem

Sozlesmeleri ile Dolar/Ons Altin Vadeli islem Sozlesmeleri islem gormektedir.1%8

4.2. Tiirk Bankacilik Sisteminde Tiirev Uriinlerin Kullanim

Tiirkiye’de hanehalki ve firmalarin yapisal olarak mevduatlarint yabanci para
cinsinden tutmalar1 nedeniyle Tiirk bankacilik sektoriinlin genel olarak bilanco igi
yabanci para yiikiimliiliikleri yiiksek bir seviyededir. Diger taraftan banka varliklarin
onemli bir kismini olusturan kredilerin genel olarak TL cinsinden olmasi sebebiyle
bankalarin bilancgo i¢i yabanci para pozisyonlar1 yapisal olarak acik olmaktadir. Sekil
4.1°de goriildigl tizere bankalar s6z konusu agik pozisyonlarini bilango dis1 islemlerle
dengelemekte olup s6z konusu bilango disi islemler, vade sonundaki hareketleri
bilango disinda muhasebelestirilen forward, opsiyon ve swap gibi tiirev islemlerden

olusmaktadir. Bu kapsamda tarihsel olarak bankalarin yabanci para net genel

105 BIST, “Para Swap Pazar1”, erisim 23 Aralik 2023,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/5723/para-swap-pazari.

106 BIST, “Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri”, erisim 23 Aralik 2023,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/322/doviz-vadeli-islem-sozlesmeleri.

107 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 32”, Mayis 2021, 8.

108 BIST, “Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Isleyis Esaslar1 Genelgesi”, 2013, 39-40.
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pozisyonu sifir etrafinda hareket etmekte; bilanco dis1 yabanci para pozisyon fazlasi,

bilango i¢i yabanci para agik pozisyonuna yakin seyretmektedir.'%°

Diger taraftan 2020 yilinin sonlarindan itibaren bankalarin yabanci para net genel
pozisyonunun sifirin iistiinde seyretmektedir. Bunun bir nedeni 2021 yilinin sonunda
uygulamaya konulan kur korumali mevduat ve katilim hesabi (KKM) uygulamasit?
neticesinde yabanci para mevduatlarda azalma ger¢eklesip bilanco i¢i yabanci para
acik pozisyonunun azalmasi iken diger sebebi para swaplarinin artmasiyla bilango dis1

yabanci1 para pozisyonunun artmasidir.

2000

- _ — ! !_ -
o W lzozo l2021 lzozz v

m Bilango ici Net Pozisyon u Bilanco Digi Net Pozisyon

Yabanc Para Net Gerel Pozisyoru

Sekil 4.1. Bankalarin yabanci para pozisyonu (milyar TL).
Kaynak: BDDK

Bilango dis1 yabanci para islemlerinin net pozisyonlarinin dagilimlarini gosteren Sekil
4.2 incelendiginde bankalarin bilango i¢i yabanci para acik pozisyonlarini kapatmak

i¢cin en ¢ok para swap islemini kullandig1 goriilmektedir.

109 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 28”, Mayis 2019, 63.
110 TCMB, “Enflasyon Raporu 2022-1”, Ocak 2022, 39.
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Sekil 4.2. Bankalarin bilango dis1 yabanci para islem pozisyonlarinin dagilimlari
(milyar TL).
Kaynak: BDDK

swap islemlerini ise aktif-pasif yonetimi, miisteri islemlerinin hedge edilmesi, faiz
riski yOnetimi gibi amaclarla kullanmaktadir. Ayrica bankalar swap islemleri ile
spekiilatif amagli olarak da hareket edebilmektedir. Ancak 2019 yilina kadar Tiirk
bankacilik sektoriinde tiirev islemlerin genellikle kisa vadelerde yogunlastigi ve
likidite yonetimi kapsaminda gercgeklestirildigi goriilmektedir. Bankalar doviz swap
islemlerini, biiyiik 6l¢iide yurtdis1 yerlesiklerle gergeklestirmekte ve nette vadede TL
Odeyici konumunda olmaktadir. Kisa vadelerde yogunlasan bu islemlere karsin

bankalar, uzun vadelerde vadede TL alim islemleri gerceklesmektedir.!'!

Diger taraftan son donemlerde TCMB’nin para swapi islemlerinde uyguladigi limit ve
vade c¢esitlendirmeleri ile 2018 Agustos ayinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)’nun yurtdis1 yerlesiklerle yapilan tiirev islemlerine iliskin koydugu

sinirlamalar (vadede TL alim ve TL satima iliskin kisa vadeli islemlerin 6zkaynak

111 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 28”, 63.
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oranina yonelik) neticesinde bankalar yurtdist yerine yurtiginde TCMB ile yapilan

swap islemlerine yonelmistir (Sekil 4.3).112

EYurtDisi ETCMB = Yurt ici Diger

10,8 =4
80
60
40
20
T T T . D
2019 2020 2021 2022

Sekil 4.3. Net TL swap islem paylarinin gelisimi (%).
Kaynak: TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 35”

2000’1li yillardan itibaren genel olarak Tiirkiye ekonomisine sermaye girisleri s6z
konusudur. Dovizin maliyetinin azalmasina neden olan bu girisler neticesinde
bankalar kar etme giidiisiiyle dovize yonelmis ve alim satim amaciyla gergeklestirilen
doviz swap miktar: ylikselmistir. Bu durum, Tiirkiye’deki sermaye giriginin yasandigi
donemde bankalarin riskten korunma amaci yerine ¢ogunlukla alim satim amacli déviz
swap1 kullandigim kanitlamaktadir.!'® Diger taraftan Yenisu vd. yaptiklari ¢alismada
Tiirkiye’de bankalarin aktif biiytlikliikleri ve ekonomideki risklerin artisiyla dogru

orantil1 olarak tiirev islemlerin kullanimlarinda artis oldugunu gostermislerdir.*'*

112 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 317, Kasim 2020, 52.

113 Kemal Cagatay Simsek, “Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Yonetiminde Tiirev Uriinler: Doviz
Swap Islemleri ile Makroekonomik Faktérler Arasindaki iliski”, Ugiincii Sektor Sosyal
Ekonomi 50, sy 2 (2015): 97.

114 Ersin Yenisu, Zeynep Tiras, ve Oguz Saygin, “Bankalarin Tiirev Uriin Kullanimini Belirleyen
Finansal ve Makroekonomik Faktorler”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi 6, sy
3(2021): 541.
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4.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Yurtici Swap Islemleri

Doviz piyasalarinin derinligini artirmak, yatirimcilarin kur riskini iyi yonetebilmesine
fayda saglamak amaciyla TCMB geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamistir.

Bu kapsamda Merkez Bankasinin etkin kullandig1 araclardan biri de swap islemleridir.

4.3.1. Tiirk Liras1 Uzlasmal Vadeli Déviz Islemleri

TCMB doviz kuru oynaklig1 ve sagliksiz fiyat olusumlarini 6nlemek amaglariyla sahip
oldugu arag¢ setini genisletmis; 2017 yilimin Kasim ayinda Tiirk Lirast Uzlasmali
Vadeli Déviz Alim-Satim Islemlerine baslamistir. Bu islemlere ek olarak Agustos
2018°de BIST Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda da uzlasmali vadeli déviz
islemlerine baglamustir.!’® TCMB’nin TL wuzlasmali vadeli doviz alim-satim
uygulamasi ile yerli ve yabanci yatirimcilar kur riskine karsit hedge imkanina daha
kolay ulasabilmektedirler. Boylelikle vadeli déviz piyasalar1 derinlestirilmekte, ileriki
bir tarihte gerekli olan doviz talebinin spot piyasalara c¢ekilmesinin Oniine

gecilmektedir.

Vadeli doviz alim-satim islemi, taraflarin bir para biriminin diger bir para birimi
karsisindaki degerini sdzlesme tarihinde belirleyerek anlastiklar1 vade sonunda alma-
satma islemini gerceklestirdikleri tiirev iirlinlerdir. Tiirk Lirasi Uzlagsmali Vadeli
Doviz Alim-Satim Isleminde ise taraflar anaparay: degistirmemekte, vade sonunda bir
taraf ihalede olusan kur ile spot kur arasindaki farka gore TL iizerinden 6deme
gerceklestirmektedir. Bu islemde TCMB doviz satim pozisyonunda, bankalar ise
doviz alim pozisyonunda olup s6z konusu bankalar bu pozisyonlarini reel sektor veya
yurtdis1 piyasalara aktarabilmektedir. Vade sonunda, ihalede olusan kurun vade
tarihindeki spot kurdan diisiik olmas1 durumunda TCMB kars1 tarafin zararmi'® TL
olarak ddeyecek; ihalede olusan kurun vade tarihindeki spot kurdan yiiksek olmasi

durumunda ise TCMB kars1 taraftan 6deme tahsil edecektir. Goriildiigii tizere her iki

115 TCMB, “2019 Y1l Para ve Kur Politikas1”, 2018, 5.
1186 TCMB kars1 tarafa spot kur ile vadeli kur fiyat1 arasindaki farki TL olarak ddeyecektir.
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durumda da vade tarihinde doviz d6demesi gergeklesmediginden bu uygulamanin

TCMB nin rezervleri iizerinde herhangi bir etkisi olmamaktadir.'!’

S6z konusu program kapsaminda TCMB farkli vadelerde ihaleler diizenlemekte, bu
ihaleler ¢oklu fiyat yontemiyle gergeklestirilmektedir. Bu islemde doviz piyasalarina
tiye bankalar istedikleri vade i¢in doviz miktar1 ve vadeli kur tekliflerini iletmekte ve
TCMB nezdinde teminat bulundurmaktadir. S6z konusu ihalelerde en yiiksek vadeli
kur teklifini veren banka ihaleyi kazanmakta, TCMB’nin uygun gormesi halinde

islemleri yenileme imkanina sahip olmaktadir.'*8

Ithalat ve ihracat gerceklestiren firmalarin kur riskini yonetebilmeleri amaciyla
gerceklestirilen TCMB nezdindeki uzlasmali vadeli doviz satis islemleri, yeterli talep
olmamasi nedeniyle Subat 2022 tarihinde sonlandirilmistir.}*® Ancak Nisan 2023’te
TCMB, islem yapmak isteyen bankalarla dogrudan TL uzlasmali vadeli doviz satim
islemi gergeklestirilebilmesine iliskin karar vermistir. Bu kapsamda doviz
piyasalarinda iglem yapmaya yetkili bankalar, TCMB ile iletisim kurarak forward kur
fiyat1 alabilecek ve en fazla bir yil vadeli dolar veya euro cinsi para birimine
erisebilecektir.?® TCMB toplam kisa pozisyon tutar1 Haziran ayinda 9,6 milyar dolar
seviyesine ulagsmis, ancak sonrasinda kademeli olarak azaltilarak Aralik ayinda 195

milyon dolar seviyesine gerilemistir.!?!

4.3.2. Tiirk Lirasi Depolar1 Karsihg Doviz Depolari

TCMB 17 Ocak 2017'de piyasadaki likiditeyi yonetmek amaciyla uyguladigi rezerv
opsiyon mekanizmasinin yaninda esnekligini artirip arac¢ ¢esitliligini saglamak

amaciyla Tirk Lirast Depolar1 Karsiligt Doviz Depolart uygulamasini faaliyete

17 Ugur Namik Kiigiik, Ibrahim Ethem Giiney, ve Doruk Kiigiiksarag, “Tiirk Liras1 Uzlasmal1 Vadeli
Déviz Alim-Satim Thalelerine Genel Bakis”, Merkezin Giincesi, 2017,
https://tcmbblog.org/wps/wem/connect/blog/tr/main+menu/analizler/turk+lirasi+uzlasmali+vad
eli.

118 Kiiciik, Giiney, ve Kiigiiksarac.

118 TCMB, “Y1llik Faaliyet Raporu 2022, 2023, 26.

120 “Tecmb’den Bankalar fle Dogrudan TL Uzlagsmali Vadeli Déviz Satim Olanagi”, BloombergHT, 13
Nisan 2023, https://www.bloomberght.com/tcmb-den-bankalar-ile-dogrudan-tl-uzlasmali-
vadeli-doviz-satim-olanagi-2329807.

121 TCMB, “2024 Para Politikas1”, 2023, 6.
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gecirmistir. Bu uygulama vadeli bir finansal tiirev {iriinii olup “depo” doviz, altin, TL
gibi finansal bir varligin belirli bir vadeye kadar bagka bir kurulusa 6diing verilmesi
islemidir. Bu uygulamanin iki asamasi bulunmaktadir. TCMB ilk asamada bankalara
doviz saglarken, karsiliginda bankalardan Tiirk liras1 almaktadir. Ikinci asamada ise
para birimleri karsilikli olarak ve faizleri 6denerek iade edilmektedir. Uygulamanin en
Oonemli yani piyasaya doviz likiditesi saglamasina ragmen TCMB’nin net doviz
rezervlerinde kalici bir azalmanin yasanmamasidir.’?> Bu uygulama ile Merkez
Bankas1 ayrica bankalarin TL likidite fazlaliklarim1i ¢ekmeyi ve Londra swap

piyasasinda yapacaklari islemleri azaltmay1 amaglamistir.

Genel olarak swap piyasasi faiz oranlari ile para politikasi faiz oranlari uyumlu
olmaktadir. Ancak arz ve talep dengesizliginin yasandigir durumlarda s6z konusu faiz
oranlar1 birbirinden farklilagabilmektedir. Bu kapsamda gecelik veya haftalik vadede
TL arz fazlas1 veya talep azlig1 yurtdisi doviz swap faizlerinin, agirlikli ortalama
fonlama faizinin altinda olusmasina sebep olmaktadir. TL arz azhigi veya talep
fazlaligt durumunda ise yurtdis1 doviz swap faizleri, agirlikli ortalama fonlama
faizinin iizerinde gerceklesmektedir (Sekil 4.4). Buna karsin yurtici bankalarin TL
ihtiyaglarim1 TCMB’den karsilayabilecegi veya likidite fazlalarini TCMB’ye borg
verme imkanlarinin bulundugu g6z oOniine alindiginda yurtdisi swap faizlerindeki

degiskenligin biiyiik 6l¢iide yurtdisi piyasalar kaynakli oldugu goriilmektedir.!?

Y Y
A A dlacsiba o

Sekil 4.4. Gecelik yurtdist doviz swap faizi ve agirlikli ortalama fonlama faizi farka
(%).
Kaynak: TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 28”

122 yusuf Yalginkaya ve Halil Tunali, “2017-2018 Dviz Kuru Tiirbiilansi ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin Yeni Para Politikas1 Araglar1”, Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalart
Dergisi 4, sy 1 (2019): 19.

123 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 28”, 64.
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Bu uygulama sayesinde doviz ihtiyaci bulunan bankalar Londra swap piyasasina
gitmek yerine Merkez Bankasi imkanlartyla ve daha diisiik maliyetle ihtiyaglarin
karsilayabilecektir. Diger taraftan TL likiditesi azaldigindan s6z konusu piyasada TL
swap orami Yyiikselecek ve uluslararasi yatirinmcilarin maliyetleri artacaktir. Bu
uygulamanin yaninda TCMB TL likiditesini azaltabilmek i¢in ayrica bankalarin
bankalararasi para piyasasindan borg¢ alabilme limitlerini kademeli olarak indirmis,
kendisinin  gerceklestirdigi fonlama kanallarimi daraltmistir. Ancak yurtdisi
hesaplarinda TL bulunan bankalar Londra swap piyasasinda daha yiiksek getiriye
sahip olan USD/TRY swap islemi yapmay1 tercih ettiginden TL deger kaybina
ugramaya bir siire daha devam etmistirr TCMB bu durumda, s6z konusu aracin
etkinligini artirmak i¢in TL depolarina uyguladigi faiz oranimi kademeli olarak

artirirmus ancak doviz depolarma uyguladigi faizi neredeyse hi¢ degistirmemistir.124

TL Depolar1 Karsilig1 Doviz Depolar1 uygulamasina 2019 yilina kadar devam edilmis
ancak bankalarin TCMB’den talep ettigi TL fonlamasinin artmasiyla ihtiya¢ kalmadigi
degerlendirilen s6z konusu uygulamaya Mart ayinda ara verilmistir.'?® 2023 yilina
gelindiginde ise Aralik ayinda TCMB, parasal aktarim mekanizmasini desteklemek ve
sterilizasyon araglarinin ¢esitliligini artirmak amaciyla yeniden TL depo alim ihaleleri

diizenleyecegini duyurmustur.*?®

4.3.3. Déviz Karsih@ Tiirk Liras1 Swap islemleri

2018 yilmin Agustos ayinda doviz kurlarinin ani yiikselmesinin ardindan yurtici
bankalarla yurtdis1 bankalarin gergeklestirdikleri swap islemleri mercek altina alinmas,
s6z konusu kur artiglarinin yabanci bankalarin spekiilatif hareketlerinden
kaynaklandig ileri siirtilmiistiir. Bu dogrultuda BDDK 13 Agustos 2018 tarihinde
yurtici bankalarin yurtdist yerlesiklerle yapabilecekleri swap islemlerinin, yasal

0zkaynaklarinin en fazla %50’si olacak sekilde sinirlandirmistir. 15 Agustos tarihinde

124 Yalginkaya ve Tunali, “2017-2018 Déviz Kuru Tiirbiilansi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin Yeni Para Politikasi Araglar1”, 19-22.

125 TCMB, “2020 Y1l Para ve Kur Politikas1”, 2019, 7.

126 TCMB, “Tiirk Liras1 Depo Alim Ihalelerine iliskin Basin Duyurusu (2023-52)”, 2023,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin/202
3/DUY2023-52.
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bu oran %25’e disiiriilmiis; 17 Eylil’de ise smirlama oranlari vadelere gore
farklilagtirllmistir. Diger taraftan 20 Agustos 2018 tarihinde Katar Merkez Bankasi ile
swap anlagsmasi imzalanmis ve bu anlagsmanin ardindan yurti¢i bankalarla TCMB
arasinda swap islemleri yapilmasi amaciyla 1 Kasim 2018 tarihinde Déviz Karsilig
Tiirk Liras1 Swap Piyasasi olusturulmustur.?’ Soz konusu piyasanin temel amaci

yurtdis1 doviz swap faizlerinin TCMB politika faizine yakin seyretmesini saglamaktir.

Doviz Karsiligi TL Swap Piyasasinda bankalar spotta TL alim ve déviz satim yoniinde
swap islemleri gerceklestirebilmektedir. Yurtdist swap piyasasindaki gorece rahat
likidite kosullart nedeniyle ilk asamada bu imkanin bankalar tarafindan kullanimi1
siirl kalmigtir. Ancak Mart 2019°dan itibaren yurtdisi swap piyasasinda TL likidite
stkigikligt  yasanmasinin  ardindan Doviz  Karsiligt TL Swap Piyasasinda
gerceklestirilen islem hacmi artmistir.*?® Bu dogrultuda TCMB, yurtdisi swap piyasasi
gelismeleri ve yurtici talebi dikkate alarak, bu piyasadaki vadesi gelmemis toplam
islem miktarin1 kademeli olarak artirmig, Doviz ve Efektif Piyasalari islem limitinin
%40’ ma yiikseltmistir.'?® Bu imkan da diger uygulamalarla birlikte bankalarin yurtdigt
swap piyasasinda gergeklestirdigi spotta TL alim yoniindeki islemlerini azaltmasina
sebep olmus bunun sonucunda yurtdisi swap piyasasi faizlerinin normallesmesine

katki saglamistir.

S6z konusu piyasada 1 hafta vade ile gerceklestirilen doviz karsiligir TL swap islemleri
2019 yil1 Agustos ayindan itibaren 1, 3 veya 6 ay vadeli olarak geleneksel ihale (¢coklu
fiyat) yontemi ile de gerceklestirilmektedir.’®® Geleneksel ihale ydntemine
baslanilmasinin ardindan kotasyon®*! yontemiyle gergeklestirilen Doviz Karsiligr TL
Swap Piyasasinda vadesi gelmemis toplam islem limiti Doviz ve Efektif Piyasalari
islem limitinin %20’sine indirilerek, ihale yontemiyle gerceklestirilecek %20°1ik limit

belirlenmistir.**2

127 7afer Yiikseler, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Bilangosu ve Swap Islemleri”,
ResearchGate, 2020, 3.

128 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 28, 65.

129 TCMB, “2020 Y1l1 Para ve Kur Politikas1”, 7.

130 TCMB, “Déviz Karsiligi Tiirk Liras1 Swap Piyasasina iliskin Basin Duyurusu (2019-33)”, 2019,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/duyurular/basin/2019/duy?2
019-33.

Kotasyon, alis ve satig emri seklindeki fiyat ve miktar bildirimidir.

132 TCMB, “2020 Y1l Para ve Kur Politikas1”, 7.

131
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S6z konusu swap islemleri, Subat depreminin ardindan uluslararas1 kalkinma ve
yatirim bankalarindan alinan acil destek fonlar1 ve diger yurtdist fonlarinin etkin bir
sekilde dagitilmasi kapsaminda da kullanilmis, bu dogrultuda kotasyon yontemiyle bir

hafta vadeli gerceklestirilen islemlerin vadesi artirilmistir. ™3

2023 yilinda da sistemin fonlama ihtiyaci biiylik 6l¢iide doviz karsilign TL swap
islemleriyle saglanmistir. Bu kapsamda en ¢ok geleneksel yontemle gergeklestirilen
swap ihaleleri kullanilmis olup 2023 sonu itibariyla 48,2 milyar dolar seviyesine
ulagmistir. Diger taraftan kotasyon yontemiyle gerceklestirilen swap piyasasi iglemleri

1,9 milyar dolar seviyesindedir.'3*

4.3.4. BIST Swap Piyasasi Islemleri

2009 yilinda gergeklestirilen G20 Zirvesi’nde biiyiik 6l¢iide tezgahiistii piyasalarda
gerceklestirilen tiirev islemlerin organize piyasa ve elektronik ortama dahil edilmesi
yoniinde karar alinmistir. Bu kapsamda swap islemlerinin merkezi takas siirecine dahil
edilmesi ve organize piyasada gergeklestirilmesi amaciyla Ekim 2018°de BIST
blinyesinde Swap Piyasasi kurulmustur. Bu piyasanin bir diger amaci, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini artirmak, kur ve likidite riskini azaltarak finansal istikrara
katki saglamaktir. Bu piyasada TCMB tarafindan dolar ve euro cinsinden, politika faiz
oranlar1 ile uyumlu olarak 1 haftadan uzun vadeli doviz karsiligr Tiirk liras1 swap

islemleri gergeklestirilmektedir.'®

Swap piyasasinda, 6nceden belirlenen kosullarda, para birimlerinin birbirleriyle veya
kiymetli madenlerle degistirilmesine iliskin islemler gerceklestirilebilmektedir. Bu
dogrultuda TL ile dolar ve euro degisimini amaglayan islemler Para Swap Pazarinda,
kiymetli madenler ile TL, dolar ve euro degisimini amaglayan islemler Kiymetli
Madenler Swap Pazarinda yapilmaktadir.'*® S6z konusu Pazarlarda merkezi kars1 taraf

olarak Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 Anonim Sirketi gorevli olup saticiya kars

138 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 36”, Mayis 2023, 49.

134 TCMB, “2024 Para Politikas1”, 5-6.

135 TCMB, “2020 Y1l Para ve Kur Politikas1”, 7.

136 BIST, “Swap Piyasas1”, erisim 23 Aralik 2023, https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/379/swap-
piyasasi.
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alici, alictya karsi ise satict roliinii listlenmekte ve swap isleminin tamamlanmasini

taahhiit etmektedir.r®’

Borsa Istanbul A.S. Swap Piyasasi Yonergesi uyarinca séz konusu piyasada “islem
yapma yetkisi verilmis yatirim kuruluslar: ile TCMB” islem yapabilir (md.5); TCMB,
BIST Genel Miidiiriiniin gerekli gérmesi halinde “Piyasa biinyesindeki pazarlarda,
pazar agilis saati oncesinde sisteme emir iletebilir.” Bu sirada diger liyeler sisteme

emir iletemeyecektir (md.7).1%

2022 yili Ocak ayi itibariyla TCMB tarafindan gergeklestirilen swap islemleri i¢in
BIST Swap Piyasasimin kullanimi sonlandirilmis; bu tarihten itibaren tiim swap

islemleri icin TCMB nezdindeki piyasalar kullanilmigtir %

4.3.5. Déviz veya Tiirk Liras1 Karsihg1 Altin Swap islemleri

TCMB yurtigi altin tasarruflarin finansal sisteme dahil edilmesi politikas1 kapsaminda
2018 yilinda Déviz Karsiligi Altin Piyasasi islemlerine baslamistir.!*® Ayrica likidite
yonetimine katki saglamak amaciyla Mayis 2019°da TCMB biinyesinde Tiirk Lirasi
Karsilig1r Altin Swap Piyasas1 ve Ekim ayinda Doviz Karsiligi Altin Swap Piyasasi
acilmistir. Bu piyasalarda islemler kotasyon yontemi ile 1 hafta vadeli olarak
gergeklestirilmektedir. Yine her iki piyasada da vadesi gelmemis toplam altin swap
miktart 100 ton olup bu miktar bankalara Doviz ve Efektif Piyasasi islem limitleri

oranlarma gore dagitilmaktadir.*#*

2023 sonu itibartyla TL karsilig1 altin swap piyasasi iglemleri kaynakli stok miktari
net 12,4 ton; doviz karsilig1 altin swap piyasasi islemleri kaynakli stok miktari net 26,7

ton seviyesindedir.14?

187 BIST, “Para Swap Pazar1”; BIST, “Kiymetli Madenler Swap Pazar1”, erisim 23 Aralik 2023,
https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/5727/kiymetli-madenler-swap-pazari.

138 BIST, “Borsa Istanbul A.S. Swap Piyasas1 Yénergesi”, 2018, 2.

139 TCMB, “2023 Yili Para Politikas1 ve Liralagsma Stratejisi”, 2022, 7.

140 TCMB, “2019 Y1l Para ve Kur Politikas1”, 5.

141 TCMB, “2020 Y1l Para ve Kur Politikas1”, 3-8.

142 TCMB, “2024 Para Politikas1”, 5-6.
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4.3.6. Altin Karsihig Tiirk Liras1 Swap Thaleleri

TCMB tarafindan Covid-19 salgminin olast olumsuz ekonomik etkilerinin
sinirlandirilmasi, bankalara likidite yonetiminde esneklik saglanmasi ile piyasa
derinliginin artirilmasi kapsaminda birtakim kararlar alinmistir. Bu kapsamda 17 Mart
2020 tarihinde Piyasa Yapici bankalara agik piyasa islemleri ¢ergevesinde taninan
likidite imkanina iliskin limitler artirilmis ve geleneksel yontemle 1, 3 ve 6 ay vadeli
olarak gercgeklestirilen dolar karsilig1 swap ihalelerinin euro ve altin karsilig1 olarak da
diizenlenebilmesine karar verilmistir. 31 Mart 2020 tarihinde ise bu ihalelerde TCMB
politika faiz oraninin 125 baz puan altinda faiz ile dolar, euro veya altin karsiligi TL

likidite saglanmasina karar verilmis; banka bazinda limitler artirilmigtir.13

Bu kapsamda 2023 sonu itibariyla geleneksel yontemle gergeklestirilen TL karsiligi

altin swap ihaleleri kaynakli stok miktar1 net 31,4 ton seviyesindedir.'**

4.3.7. Genel Degerlendirme

Son yillarda ekonominin i¢inde bulundugu yiiksek kur oynakligi nedeniyle mevduat
dolarizasyonu artmis buna karsiik TL kredi biiyiimesi yabanci para kredi
bliylimesinden yiiksek gerceklesmistir. Diger taraftan TL cinsi tutulmasi gereken
zorunlu karsiliklar sistemin fonlama ihtiyacini artirmustir.!®® Bu kapsamda KKM
islemleri ile ihracat bedelleri bankacilik sisteminin fonlama ihtiyacin1 asagi yonlii
etkilerken; TL karsiligi doviz islemleri ile Hazine ve Maliye Bakanliginin net

bor¢lanma artis1 yukari yonlii etkilemektedir.4®

2023 yilina gelindiginde ise giiglii efektif girisleri, KKM doéviz dontigiimleri ve KKM
kur farki 6demeleri neticesinde bankacilik sisteminde likidite artis1 gozlenmistir. Bu
dogrultuda TCMB doviz likiditesini, swap islemleri yaparak TL likidite temininde

kullanmistir. Diger taraftan sistemde olusan fazla likiditenin sterilize edilmesi i¢in

143 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 30”, Mayis 2020, 9-10.
144 TCMB, “2024 Para Politikas1”, 5-6.

145 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 35”, Kasim 2022, 55-56.
146 TCMB, “2023 Y1l Para Politikas1 ve Liralasma Stratejisi”, 6.
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zorunlu karsilik oranlari artirilmis ve bankalarin yabanci para yiikiimliiliiklerine

uygulanan TL zorunlu karsilik da artiriimistir. 14’

Bu dogrultuda swap islemleri, son yillarda TCMB’nin para ve kur politikasi
kapsaminda kullandig1 araglardan en Onemlilerinden birini olusturmaktadir.
Bankacilik sisteminin fon ihtiyaci biiyilik 6l¢iide doviz karsiligi TL swap islemleriyle
kargilanmakta, agik piyasa islemleri ile saglanan net fonlama miktar1 ise giderek
azalmaktadir (Sekil 4.5). 2023 yil1 basinda 885 milyar TL civarinda olan swap islem
tutar1, 2023 yil1 sonunda yaklasik 1.500 milyar TL’ye yiikselmistir. Buna karsilik 2023
yil1 basinda yaklasik 170 milyar TL olan API tutar1 2023 yili sonunda negatif degerlere
inerek piyasadan yaklagik 230 milyar TL sterilize edilmesinde kullanilmistir.
TCMB’nin gergeklestirdigi bu swap islemleri bankalara likidite ve kur riski
yonetimine karsi esneklik saglamis, swap piyasasinda olusabilecek arz talep
dengesizliklerinin azalmasi ve piyasa faizlerinin politika faizleri ile uyumlu

gerceklesmesine katki saglamistir.

E Swap mmm Net API
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Sekil 4.5. TCMB fonlamasi (milyar TL).
Kaynak: TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 377

Sekil 4.6 TCMB’nin 2020 yil1 boyunca gergeklestirdigi swap islemlerini igermekte
olup islem miktarinda gozlemlenen biiyiik artis dikkat ¢gekmektedir. Bu islemlerdeki

en bliylik pay1 geleneksel yontemle gerceklestirilen swap ihaleleri olusturmakta, bu

147 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 377, Kasim 2023, 45.
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donemde BIST biinyesinde gergeklestirilen swap islemlerine degisen oranlarda devam
edilmektedir. Diger taraftan Subat ayinda kotasyon yontemiyle doviz karsiligt TL

swap islemlerine; Mart ayinda ise doviz karsihigi TL swap miktar ihalelerine

baslanmuistir.
m Déviz Kargilif TL Swap Miktar ihaleleri Dowiz KarsilEl TOrk Lirasi Swap Piyasas
W BIST Swap Piyasasi m Daviz Karsiligl TL Swap Ihaleleri (Geleneksel Yantem)
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Sekil 4.6. 2020 yil1 swap islemleri (milyar dolar).
Kaynak: TCMB, “2021 Yil1 Para ve Kur Politikas1”

2021 yilina iligkin swap miktarlarin1 gdsteren Sekil 4.7 incelendiginde bu donemde de
en ¢ok ve diizenli olarak kullanilan yontemin geleneksel yontemle gerceklestirilen
swap ihaleleri oldugu ve BIST biinyesinde gergeklestirilen islemlere devam edildigi
gorilmektedir. Diger taraftan Mart ayinda doviz karsiligt TL swap miktar ihalelerine
son verilmis bu bosluk kotasyon yontemiyle gerceklestirilen doviz karsiligi TL

islemleriyle doldurulmustur.



W Déviz Karsih@l TL Swap Miktar ihaleleri
Doviz Karsihg Turk Lirasi Swap Piyasasi
m BIST Swap Piyasasi

m Doviz Karsihgl TL Swap ihaleleri (Geleneksel Yontem)
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Sekil 4.7. 2021 yil1 swap islemleri (milyar dolar).
Kaynak: TCMB, “2022 Yil1 Para ve Kur Politikas1”

TCMB tarafindan gerceklestirilen 2022 yilina iliskin swap islemleri Sekil 4.8’de
gosterilmektedir. Bu dogrultuda TCMB tarafindan BIST biinyesinde gergeklestirilen
swap islemlerine 2022 yilinin Ocak ayinda son verildigi i¢in sekilde yer almamaktadir.
Bu dénemde de geleneksel doviz karsiligi TL swap ihaleleri en ¢ok kullanilan yontem
olmus; onun yaninda kotasyon yontemi de kullanilmistir. Diger taraftan 2019 yilinda
baslayan Doviz Karsiligi Altin Swap Piyasasi ile TL Karsiligi Altin Swap Piyasasi
islemleri ile 2020 yilinda uygulamaya koyulan altin karsiligi TL swap ihalelerine bu

donemde devam edilmistir.
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W Altin Karsihg TL Swap ihaleleri (Geleneksel)
Doviz Karsihg TL Swap Piyasasi

B TL Karsilifi Altin Swap Piyasasi
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Sekil 4.8. 2022 yil1 swap islemleri (milyar dolar).
Kaynak: TCMB, “2023 Y1l1 Para Politikas1 ve Liralagma Stratejisi”

2023 yilinda da sistemin fonlama ihtiyac1 doviz karsiigit TL swap islemleriyle
saglanmistir. Bu kapsamda biiyiik dl¢lide geleneksel yontemle gergeklestirilen swap
ihaleleri kullanilmis olup kotasyon yoOntemiyle gerceklestirilen swap piyasast
islemlerine de devam edilmistir. Altin cinsi tasarruflarin sisteme dahil edilmesi ve
likidite yonetiminde etkinligin artirilmasi amaciyla TL veya doviz karsiligi altin swap
islemlerine devam edilmistir. Ayrica BIST VIOP biinyesinde TL uzlagsmali vadeli
doviz islemlerine devam edilirken arag ¢esitliliginin artirilmas1 amaciyla 2019 yilinda
son verilen TCMB biinyesinde TL uzlagsmali vadeli déviz satim islemlerine yeniden
baslanmistir. Diger taraftan 2024 Para Politikas1 metninde, bankalarin TL ve doviz
likidite yonetimlerine katkida bulunmak amaciyla 2024 yili boyunca swap islemlerine
devam edilecegi ancak islem miktarinin kademeli olarak azaltilmasinin planlandigi

belirtilmistir.1*

Asagida yer alan Tablo 4.1’de TCMB tarafindan yurtici bankalarla ger¢eklestirilen
tiim swap islemlerinde katilimcilarin kimler oldugu, islemlerde kullanilan minimum
tutar, gosterilmesi gereken teminat orani, uzlasma zamani, limit, vade ve yonteme

iligkin bilgilere yer verilmistir.

148 TCMB, “2024 Para Politikas1”, 5-6.
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Déviz viop TL Altin Karsihg TL

Dévi Dévi Dévi
mnzv Karsihdn TL Nezdindeki Uzlagmal oviz BIST Swap TL Swap Karsihigi WIZ.
Karsihgi . . . Depo N . A Karsihigi
Swap lhaleleri TL Uzlasmah Vadeli . Piyasas lhaleleri Altin
TL Swap S, L Piyasasi : . Altin Swap
N . (Geleneksel  Vadeli Déviz Déviz i . Islemleri (Geleneksel Swap : .
Islemleri . . . . . Islemleri . . . Islemleri
Yontem) Islemleri Islemleri Yontem) Islemleri
Borsa istanbul
Katlimalar Piyasa iiyesi  Piyasailyesi  VIOP Uyesitim Piyasa yesi Piyasa lyesi Yénetmeligine Piyasa (yesi  Piyasa Uyesi  Piyasa Oyesi
bankalar bankalar kuruluglar bankalar bankalar Gare Yetkili bankalar bankalar bankalar
Bankalar
. ) . . 1 milyon .
Minimum 1 milyon 1 milyon ABD 1.000 ABD 100 bin ABD ABD 1 milyon ABD 1k 1k 1K
tutar ABD dolan dolari/euro dolan dolan dolan/euro 9 9 9
dolan/euro
Teminat = yide10  Vazdeio  VO0 2MNdaN yieos  vizdetoo BISTRRINGAN o010 Vizde10  Vizde 10
orani (%) belirlenir belirlenir
Uzlasma Vadede Vadede Gunlik Vadede Vadede Vadede Vadede Vadede Vadede
Alim yénli
Déviz islemlerde
Duyurulan  piyasalan 50 milyar 168 ton,
. S - - 100 ton 169 ton .
limit limitinin ABD dolan satim yonld
yizde 30'u islemlerde
100 ton
2 hafta, 1ay, 2 VIOP tarafindan Maksimum 180
Vade 1 hafta v } I. Tay,3ay  1haftalay I u 1ay, 3ay, 6ay 1 hafta 1 hafta
ay, 3 ay belirlenir gin
Yontem Kotasyon ihale Kotasyon ihale Kotasyon Kotasyon ihale Kotasyon Kotasyon

Tablo 4.1. TCMB tarafindan gergeklestirilen swap islemlerinin 6zellikleri
Kaynak: TCMB, “2024 Para Politikas1”

4.4. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Diger Merkez Bankalariyla
Gergeklestirdigi Swap Islemleri

Diger merkez bankalar1 ile gerceklestirilen swap anlagmalari, swap finansmanli ticaret
anlagmalar1 yoluyla, yerel para birimleri ile gerceklestirilen ikili ticareti gelistirmek,
her iki tilkenin finansal istikrara destek saglamak ve mali isbirligini tesvik etmek

gibi amaglar tasimaktadir.'#°

Son yillarda 6zellikle Covid-19 salgin1 kapsaminda finansal istikrar1 desteklemek
amactyla en ¢ok kullanilan islemlerden biri merkez bankalar1 arasinda gerceklestirilen
swap islemleri olmustur. Covid-19 krizi dolayisiyla risk istahinda ani azalislar ve nakit
talebinin biiyiik 6l¢iide artmasi sonucu emtia fiyatlarinda diisiis ve 6zellikle gelismekte

olan tilkelerde ciddi oranlarda portfoy ¢ikislar1 yasanmistir. Bu kapsamda dolar cinsi

149 TCMB, “2022 Y1l Para ve Kur Politikas1”, 2021, 10.
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fonlama kisitlarinin glindeme gelmesiyle doviz kuru baskist olugmus, piyasalardaki
maliyetlerin ve oynakligin artmasina sebep olmustur. Bu siire¢ bircok iilkenin ve
firmanin fon erisimini giiglestirmis nakit akiglarinda sorunlara yol agmistir. Bu
kapsamda finansal istikrar1 ve reel sektor isleyisini desteklemek amaciyla bircok tilke
ve uluslararast kurulus birtakim Onlemler almis olup merkez bankalar1 swap
anlagmalar1 bunlarin en 6nemlilerinden biridir. Dolar talebinden kaynaklanabilecek
panik satiglar1 onlemek amaciyla merkez bankalar1 arasinda gergeklestirilen swap

anlasmalariyla piyasalara likidite saglanmis ve giiven verilmistir.*>

Diger taraftan 2022 yilinda TCMB, enflasyonun olusumundaki doéviz kuru
geciskenliginin oniine gegmek basta olmak iizere yabanci para ikamesini azaltmak ve
dis dengenin kalict olarak saglanmasi gibi amaglarla Liralagma Stratejisini
baslatmistir. Bu kapsamda TCMB, diger merkez bankalariyla gergeklestirdigi swap
islemlerini kullanarak yerel para ile ticaretin gerceklestirilmesi ve ddemelerde yerli

paranin kullanilmasini hedeflemektedir. !

4.4.1. Katar Merkez Bankasi ile Gerceklestirilen Swap Islemleri

TCMB ozellikle 2018 kur sokunun ardindan diger merkez bankalariyla daha aktif bir
sekilde swap islemleri gerceklestirmeye baslamistir. Bu kapsamda ilk olarak Katar
Merkez Bankasi ile 3 milyar dolar karsiligi TL ve Katar riyali cinsinden swap
anlasmas1 imzalanmis!®? bu anlasma 2019 ve 2020 yillarinda giincellenerek 15
milyar dolar karsilig1 TL ve Katar riyaline yiikseltilmistir.”®* Daha sonra 2021 yilinda

anlasmanin siiresi 3 y1l uzatilmistir.*>®

150 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 30”, 23-24.

151 Sahap Kavcioglu, “Liralasma Stratejisi”, Merkezin Giincesi, 2022,
https://tcmbblog.org/wps/wem/connect/blog/tr/main+menu/analizler/liralasma+stratejisi.

152 TCMB, “TCMB ile Katar Merkez Bankasi arasinda Imzalanan Swap Anlasmasina fliskin Basin
Duyurusu (2018-33)”, 2018,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2018/duy?2
018-33.

153 TCMB, “TCMB ile Katar Merkez Bankasi arasinda Imzalanan Swap Tadil Anlagmasina Iliskin
Basin Duyurusu (2019-46)”, 2019,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin/201
9/DUY2019-46.

154 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 30”, 10.

155 TCMB, “2022 Y1l Para ve Kur Politikas1”, 10.

63



Katar Merkez Bankasi ile gergeklestirilen ilk swap islemi 2018 kur sokundan sonra
Tiirkiye’nin Uluslararast Para Fonu'ndan acil durum fonu istemek zorunda kalmasinin
Oniine gegerek TL’nin degerinin yiikselmesini saglamis, elde edilen para finansal
piyasa ve bankalara kanalize edilerck bankacilik sektoriinii  desteklemede
kullanilmistir. Diger taraftan TCMB’nin swap islemlerine iligkin kurallari
sikilagtirmas1 ve bankalarin yabanci finans sirketlerine TL tedarik etmelerini

sinirlandirmast TL nin degerlenmesinde yardime1 olmustur. %

Katar ile gerceklestirilen swap anlasmasinin 15 milyar dolar karsiligina
yiikseltilmesinin amaci olarak yerel para birimlerinde ikili ticareti giigclendirmek ve iki
tilkenin finansal istikrarini gili¢lendirilmesi belirtilmis ancak s6z konusu anlagma
Tiirkiye i¢in iilke rezervlerinin azaldigi, mali acik ve resesyonun yasandigi bir ortamda
ihtiyag duyulan finansmani saglayarak, TCMB’ye bankalara ihtiya¢ duyduklari

yabanci likiditeyi doviz rezervlerini kullanmadan temin etmesine imkan vermistir.2>’

Diger taraftan Katar ile gerceklestirilen swap anlagmalarinin miktarinin artirilmasi ve
siiresinin uzatilmasinin Tirkiye ile Katar arasinda askeri ve devaminda ekonomik

baglarin gii¢lendirilmesiyle de iliskili oldugu iddia edilmektedir.®

4.4.2. Cin Merkez Bankasi ile Gerceklestirilen Swap islemleri

Swap anlagmalar1 kapsaminda TCMB’nin en ¢ok islem gerceklestirdigi bir diger
banka Cin Merkez Bankasidir. 2019 yilinda gergeklestirilen 2.4 milyar dolar karsiligi

swap anlagmasi kapsamindaki fonlamanin ilk kullanimina 18 Haziran 2020 tarihinde

1%6 Philip Inman, Sean Farrell, ve Graeme Wearden, “Turkish lira rallies as Qatar makes $15bn loan
pledge”, The Guardian, 15 Agustos 2018,
https://www.theguardian.com/business/2018/aug/15/turkish-lira-rallies-as-ankara-increases-
tariffs-on-us-imports.

157 Natasha Turak, “Turkish central bank triples Qatar currency swap line to $15 billion as economy
flounders”, CNBC, 2020, https://www.cnbc.com/2020/05/20/turkish-central-bank-triples-
currency-swap-line-with-gatar.html.

1%8 Daily Sabah, “Qatar, Turkey extend currency swap deal for another 3 years”, 08 Aralik 2021,
https://www.dailysabah.com/business/finance/qatar-turkey-extend-currency-swap-deal-for-
another-3-years.
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baslanmistir.’® Daha sonra Haziran 2021°de bu anlasma tutar1 6 milyar dolar

karsihigina yiikseltilmis!®® ve anlasmanin siiresi 2022 yilinda 3 y1l daha uzatilmigtir. 1%

Cinli sirketler ve kredi imkanlar1 Tiirk ekonomisi i¢in 6nemli bir yere sahiptir. Cin
kendi bankalar1 ile Tiirk hiikiimetinin altyap1 projelerini desteklemekte ve iilkenin
azalan doviz rezervlerini yenilemek i¢cin TCMB ile swap anlagmalari
gerceklestirmektedir. Swap anlagsmalart Cin’in Tirkiye i¢in son ¢are olarak roliiniin

arttigin1 gosterme bakimindan 6nemlidir.1®2

Diger swap anlagsmalarinda oldugu gibi PBC ile ger¢eklestirilen swap anlagsmalarinda
da amag olarak yerel para ile ikili ticareti kolaylastirmak ve finansal istikrari
desteklemek gosterilmistir. Buna karsilik swap anlasmasi kapsaminda elde edilen
paranin dolar karsiigt TCMB’nin briit rezervlerinde artis olarak kendini

gdstermistir.1%3

Diger taraftan Cin ile Tiirkiye arasinda gergeklestirilen swap islemlerinin politik bir
tarafi oldugu da soylenmektedir. Taraflar, 6zellikle 2010 yilinda stratejik ortaklik
anlagsmasinin imzalanmasiyla olusturulan, kendi ¢ikarlar1 ve dnceliklerinin oldugu bir
cikar dostlugu igerisindedir. Bir yandan Tiirkiye Cin’den aldig1 krediler ve swaplar
yoluyla acil ekonomik zorluklarini hafifletirken diger taraftan Cin, Tiirkiye ve bolgede
stratejik avantajlar elde etmektedir. Ozellikle Tiirk ekonomisinin kirilganliginin arttig:
donemde PBC tarafindan swap anlagmasi ile saglanan 6 milyar dolar kredi, Cin’in
bolgede niifuzunu artirmanin bir yoludur. Bu siiregte Cin, Tiirkiye nin en biiytik ticaret

ortaklarindan birisi olmus, Cin'in Tiirkiye'deki yatirim say1s1 artmgtir. 164

159 TCMB, “Cin Yuan1 Fonlamasi Kullandirimlarinin Gergeklestirilmesine iliskin Basin Duyurusu
(2020-33)”, 2020,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin/202
0/DUY2020-33.

160 TCMB, “2022 Y1l1 Para ve Kur Politikas1”, 10.

161 TCMB, “2023 Yili Para Politikas1 ve Liralasma Stratejisi”, 9.

162 Jens Bastian, “Expeditionary Capital in the Eastern Mediterranean: Why Turkey Matters to China
and Vice Versa - WP NR. 04” (Stiftung Wissenschaft und Politik: Centre for Applied Turkey
Studies, 2021), 9.

183 Mustafa Sonmez, “Turkey’s Central Bank Continues Window Dressing with Currency Swaps”, Al-
Monitor, 26 Ocak 2022, https://www.al-monitor.com/originals/2022/01/turkeys-central-bank-
continues-window-dressing-currency-swaps.

164 Ciineyt Giirer, “Economic Needs and Global Desires”, Per Concordiam, 17 Kasim 2022,
https://perconcordiam.com/turkey-china-relations/.
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4.4.3. Diger Merkez Bankalari ile Gergeklestirilen Swap Islemleri

Merkez Bankasi son olarak 2021 ve 2022 yillarinda Kore Merkez Bankasi'® ve
Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankasi ile sirasiyla 2 ve 5 milyar dolar karsiligi

swap anlagmas1 imzalamustir.®

Tiirkiye ile Giiney Kore arasinda gerceklestirilen ticaret hacminde Tiirkiye’nin ticaret
ac1g1 bulunmaktadir. Bu dogrultuda gergeklestirilen swap isleminin iki lilke arasinda
yerel para ile ticareti artirmasi ve boylelikle Tirkiye’nin ihracatini artirmasi

hedeflenmektedir.6”

Tiirkiye’nin yiiksek enflasyonla ugrastig1 ve dis kaynak ihtiyacinin yiiksek oldugu bir
donemde Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankasi ile imzaladigi swap anlasmasi,
iilke ekonomisine olan giiveni artirmistir. S6z konusu anlagmanin, TL’nin karst
karsiya oldugu sorunlar1 tek basina ¢6zmeye yeterli olmamasiyla beraber Tiirkiye nin
ihtiya¢ duydugu doviz rezervlerini artirmasi beklenmektedir. Diger taraftan Birlesik
Arap Emirlikleri’nin swap anlagmalarii kullanma nedeni olarak Emirlik firma ve
yatinmecilarimi  Tiirk pazarlarinda daha iyi bir konuma getirmek oldugu

sdylenmektedir. 1%

Genel olarak swap anlasmalari, TL’nin dolar karsisinda deger kaybetmesinin ardindan
Tiirkiye’nin ihtiya¢ duydugu mali destegi saglamis ve oOzellikle kuru istikrara
kavusturma kapsaminda yapilan doviz rezervi satisini telafi etmek igin

kullanilmistir.*®°

Diger taraftan Tiirk bankacilik sisteminin dolar ihtiyacti g6z Oniinde
bulunduruldugunda Fed ile swap anlasmas1 gerceklestirilmesi Tiirk finansal istikrar
icin biiyiikk bir dneme sahiptir. Ancak yasanan siyasi gerilimlere ragmen iki iilke

NATO miittefiki olmaya devam etse de TCMB’nin siyasi otoritenin kontrolii altindan

165 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 33”, Kasim 2021, 20.

166 TCMB, “2023 Yili Para Politikas1 ve Liralagsma Stratejisi”, 9.

167 Gokhan Ergoeiin, “Turkey, South Korean Central Banks Sign Swap Agreement”, 13 Agustos 2021,
https://www.aa.com.tr/en/economy/turkey-south-korean-central-banks-sign-swap-
agreement/2332040.

188 MEnekse Tokyay, “Turkey’s Swap Deal with the Uae Is a Boost, but Won’t Solve the Lira’s
Underlying Problems”, Arab News, 21 Ocak 2022, https://arab.news/vgrdh.

189 Middle East Eye, “Turkey and Uae Ink $5bn Currency Swap Deal”, 19 Ocak 2022,
https://www.middleeasteye.net/news/turkey-uae-ink-currency-swap-deal.
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bulundugu gerekgesiyle Fed Tiirkiye’nin ikili swap hatlar1 talebini karsilamada

isteksiz olmaktadir.t"®

Diger taraftan Tiirkiye ile Japonya, Ingiltere, Malezya ve Rusya merkez bankalari
arasinda swap anlasmasma iliskin goriismelerin gergeklestirildigi; Ozbekistan,
Tiirkmenistan, Azerbaycan ve Libya merkez bankalariyla arasinda mutabakat zapti
imzalandigi ve devaminda swap anlagmasi imzalanabilecegine iligskin haberler

bulunmakta olup s6z konusu iilkelerle heniiz resmi bir anlasma gergeklestirilmemistir.

Tablo 4.2’de TCMB’nin kur ataginin yasandigi 2018 yilindan itibaren diger merkez
bankalar1 ile gergeklestirdigi swap islemlerine iliskin tarihler ve tutarlar
gosterilmektedir. Bu kapsamda toplamda 28 milyar dolarlik swap anlasmasi

imzalanmis olup anlagsmalarin stireleri uzatilmistir.

170 Turak, “Turkish central bank triples Qatar currency swap line to $15 billion as economy
flounders”.
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TARIH ULKE ANLASMA
17/8/2018 Katar Merkez 3_ mll_yar dolar1 karsilig1 Tiirk liras1 ve Katar
Bankast riyali
Cin Merkez . <
30/5/2019 Bankast 2.4 milyar dolar karsilig1 TL ve yuan
26/11/2019 Katar Merkez Bir 6nceki anl‘asn?a 5 r?llyar‘dol'ar'karslhgl
Bankasi TL ve Katar riyaline ylikseltilmistir.
Bir o6nceki anlasma 15 milyar dolar
Katar Merk
20/5/2020 ararvierkez karsihigt  TL  ve  Katar riyaline
Bankasi . o
yiikseltilmistir.
4/6/2021 Cin Merkez Bir dnceki anlasma 6 milyar dolar karsiligi
Bankasi TL ve yuana ylikseltilmistir.
Kore Merk
12/8/2021 o 2 milyar dolar1 karsilig1 TL ve Kore wonu
Bankasi
17/9/2021 Katar Merkez Sur?s1 do‘larll bir dnceki anlagma 3 yil igin
Bankasi yenilenmistir.
Birlesik Arap ) o
5 milyar dolar1 kargilig Tiirk 1 BAE
19/1/2022 Emirlikleri Merkez P . N aetye
dirhemi
Bankasi
6/6/2022 Cin Merkez Sur.em do.lar'l bir onceki anlasma 3 yil icin
Bankast yenilenmistir.

Tablo 4.2. TCMB’nin diger merkez bankalariyla gerceklestirdigi swap islemleri.
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5. SWAP iISLEMLERI ILE REZERV VE FINANSAL iSTIKRAR ILISKiSI

Gelismis iilkelerde merkez bankalar1 arasinda gerceklestirilen swap islemleri daha ¢ok
likidite sikisikligina ¢6ziim bulma amaci tasirken Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler
acisindan daha ¢ok uluslararasi rezervleri giiglendirmek suretiyle {ilkenin temerriide
diisme olasiliginin azaltilmasi hedeflenmektedir. S6z konusu rezervler ayrica doviz
piyasasina miidahalelerde kullanilarak muhtemel finansal krizlerin 6niine gecilmesi
hedeflenmektedir. Tezin bu boliimiinde swap islemlerin bankacilik sektorii
rezervlerine ve iilkenin uluslararasi rezervlerine katkisina deginilecek, bu suretle

finansal istikrar1 saglamada oynadigi rol incelenecektir.

5.1. Uluslararasi Rezervlerin Onemi

Ekonomilerin olagan bir seyirde ilerledigi ve risk ortamimin bulunmadigr normal
zamanlarda onemini kaybeden rezervler, finansal ve makroekonomik belirsizligin

arttig1 donemlerde kritik bir degisken olmaktadir.

Bir lilkenin rezerv varliklar1 parasal otorite tarafindan kontrol edilmekte olup bu rezerv
varliklar; 6demeler dengesinin finansman ihtiyaglarini karsilamak, gerektiginde doviz
piyasalarina miidahale etmek, dis bor¢lanmaya hizmet etmek ile ekonomi ve milli
paraya giiveni saglamak gibi amaglarla kullanima hazir bulundurulan dis
varliklardir.}™ Ote yandan rezervlerin sagladig: likidite ile kriz zamanlarida yurtigi
tilkketimde yasanan diisiisler ve muhtemel sermaye ¢ikislarinin 6niine set ¢ekilmekte,

krizin daha fazla derinlesmesi engellenebilmektedir.!2

Ekonomik birimlerin beklentileri bir 6l¢lide rezervlerin seviyesine bagli olmaktadir.
Diisiik seviyedeki rezervler doviz kurunun savunulmasini daha maliyetli hale
getireceginden yerel paranin deger kaybini olasi hale getirmektedir. Diger taraftan 6zel
mevduatlara garanti saglayabildigi i¢in uluslararasi rezervler bankacilik sektoriindeki

krizleri engelleyebilir. Aksi halde politika yapicilar bankalar1 desteklemek i¢in doviz

11 TCMB, “Odemeler Dengesi Raporu 2011-17, 2011, 26.
172 TCMB, “Odemeler Dengesi Raporu 2012- IV”, 2012, 27.
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kurunda istikrar yerine enflasyonu yiikseltici politikalara yonelebilir. Ayrica rezervler
tilke varliklarinin bir par¢asini olusturdugundan net devlet borcu ve iilkenin temerriide
diisme olasiligini azaltacaktir. Kiiresellesme de rezervlere ihtiyag¢ olusturmaktadir.
Ulkeler arasi finansal entegrasyon cari agiklarin finansmanimi kolaylastirirken kriz
donemlerinde spekiilatif akiglara maruz kalinmasini hizlandirabilir. Nitekim
gelismekte olan iilkelerde sermaye girislerini genel olarak finansal krizler takip

etmektedir.1’®

Ornegin 2008 krizi ile yasanan sermaye ¢ikislar1 ve finansal piyasalardaki
belirsizlikler 6zellikle gelismekte olan iilkelerde dissal soklar1 ve rezervlerdeki diistisii
beraberinde getirmistir. Bu durum ise dis bor¢lanma ve rezervlerin kisithi oldugu
iilkelerde para politikalarinda uygulama degisikligine gidilmesi ve ulusal paranin
deger kaybetmesine izin verilmesine sebep olmustur. Diger taraftan gelismis
ekonomilerde giiclii finansal sektdr ile para ve maliye politikalarinin bulunmasi gibi
faktorler rezerv ihtiyacinin siddetini diisirmektedir. Buna ragmen Avustralya ve
Isvigre gibi gelismis iilkeler de 2008 krizinde rezervlerine bagvurmus olup s6z konusu

rezervler tampon gérevini, gelismis iilkelerde de gdstermistir.1’

Merkez bankalarimin bilangolar1 mali sistem ile para politikalarimin karsilikli
etkilesimi ile bigimlenmekte olup ekonomide yer alan karar alma birimlerinin
davranislarini etkileyen 6nemli bir bilgi kaynagidir. TCMB bilancosundaki degisimler
faiz, enflasyon, doviz kuru, mevduat ve kredi hacimleri ile piyasa beklentilerini
etkilemekte ve bu yoOniliyle mali sistemdeki iliskilerin odak noktas1 haline
gelmektedir.'”® Tiirkiye ozelinde incelendiginde rezervler ozellikle cari agigin

finansmaninda énemli bir rol oynamaktadir (Sekil 5.1%7°).

173 Andreas Steiner, “How Central Banks Prepare for Financial Crises — an Empirical Analysis of the
Effects of Crises and Globalisation on International Reserves”, Journal of International Money
and Finance 33 (2013): 211-12.

174 Esra Nazmiye Kilci, “Gelismekte Olan Ulkelerde Optimal Rezerv Diizeyini Degerlendirmeye
Yonelik Yeni Gostergeler: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Analiz”, Sosyoekonomi 29, sy 47
(2021): 408-10.

175 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilangosu Agiklamalar, Rasyolar ve Para Politikasi
Yansimalar1”, 2006.

176 Sekilde yer alan negatif degerler rezerv artigim ifade etmektedir.
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Sekil 5.1. Cari ag1gin finansman kalemleri (milyar dolar).

Kaynak: TCMB, “Enflasyon Raporu 2023-1V”

Déviz rezervleri baglica asagida yer alan nedenlerle tutulmaktadir:*"

Doviz miidahalelerini gerceklestirmek,

Uluslararasi borglar ve ithalatla ilgili 6demeleri kolaylastiriimak,
Teminat olarak kullanilmak,

Likidite operasyonlarini desteklemek,

Odemeler dengesi soklarini absorbe etmek,

Bankalara doviz likiditesi saglamak,

Doviz piyasalarindaki oynaklig1 azaltmak,

D1s rekabet giiciinii korumak ve ihracata dayali biiyiimeyi desteklemek,

Doviz politikasi i¢in yeterli miktarda likidite saglamak.

Diger taraftan literatiirde rezerv tutmanin 6nemine iliskin goriis birligi olusmasina

karsin s6z konusu rezervlerin ne kadar olacagi, hangi diizeyin yeterli kabul edilecegi

tartismalidir. Geleneksel yaklasimda en ¢ok rezervlerin en az {i¢ aylik ithalati

karsilamasi, kisa vadeli dis borg¢ stokuna oraninin 1 olmasi ile genis para arzinin (M2)

yiizde yirmisini karsilamas1 lgiitleri kullanilmaktadir.1’®

177 Livia Chitu, Joaquim Gomes, ve Rolf Pauli, “Trends in Central Banks’ Foreign Currency Reserves

and The Case of The ECB”, ECB Economic Bulletin 7 (2019).

178 TCMB, “Odemeler Dengesi Raporu 2012- IV, 27.
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IMF 2011 yilinda yeni ARA (Rezerv Yeterliliginin Degerlendirilmesi) metrigi ile
geleneksel 6l¢iim yontemlerinden farkli olarak ekonomik goriiniim, gegmis krizlerin
dogas1 ve tekrarlama olasiliklar1 dikkate alinarak optimal rezerv diizeyini tespit etmeyi
amaglamustir.>’® Bu kapsamda gelismekte olan iilkeler igin sabit ve dalgali kur
rejimlerine gore hesaplanan metrik asagidaki sekilde olup gelismekte olan iilkeler i¢in

%100 ile %150 oraninda tutulan rezervler yeterli kabul edilmektedir:*8°

e Sabit Déviz Kuru Rejimleri Igin: %30.KVDB + %15.DPY + %10.M2 + %10.X
e Dalgali D6viz Kuru Rejimleri I¢in: %30.KVDB + %10.DPY + %5.M2 + %5.X
(KVDB: Kisa Vadeli Dig Borg

DPY: Diger Portfoy Yiikiimliiliikleri
M2: Genis Para Arzi
X: Thracat)

Diger taraftan IMF 2013 yilinda, séz konusu metrigin icerisinde doviz ve altin
rezervlerinin yaninda merkez bankasi swap islemlerinin, uluslararast kurumlardan

saglanacak finansmanin da dikkate alinmasini tavsiye etmistir. 8!

5.2. Tiirkiye’de Rezerv Yonetimi

TCMB, hiikiimetin doviz cinsinden bor¢larina karsilik borg servisini gergeklestirmek,
dissal soklara karst doviz likiditesi bulundurmak, uyguladigi politikalarini
desteklemek ve piyasalara giiven vermek gibi amaglarla uluslararast rezerv
tutmaktadir. Rezerv yonetiminin temel dayanagini 14/1/1970 tarihli ve 1211 sayili
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu olusturmakta olup bu Kanun uyarinca
uluslararas1 rezervler giivenli yatirim, likidite ve getiri Oncelikleri gozetilerek
yonetilmektedir. TCMB tarafindan doviz rezervlerinin yonetimi kapsaminda

uluslararasi piyasalarda doviz ve menkul kiymet alim-satim islemleri, doviz depo

179 Kilei, “Gelismekte Olan Ulkelerde Optimal Rezerv Diizeyini Degerlendirmeye Yénelik Yeni
Gostergeler: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Analiz”, 411.

18 TCMB, “Odemeler Dengesi Raporu 2012- V>, 27.

181 Kilet, “Gelismekte Olan Ulkelerde Optimal Rezerv Diizeyini Degerlendirmeye Yénelik Yeni
Gostergeler: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Analiz”, 413.
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islemleri, repo, ters-repo islemleri, menkul kiymet bor¢ verme islemleri ile tiirev

islemler gerceklestirilmektedir.182

1211 sayil1 Kanun uyarinca TCMB’nin gorevleri arasinda; “Hiikiimetle birlikte Tiirk
Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar
ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk
Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin
vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev
islemlerini yapmak”, “Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek” ile “Finansal
sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri
almak,” hususlar1 belirtilmis olup TCMB “...uyguladig1 para politikas1 ¢er¢evesinde,
Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerini belirlemek amaciyla, doviz ve
efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile sartlar1 6nceden belirlenmek suretiyle
dovizlerin Tiirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemleri yapma” ile .. .iilke altin ve
doviz rezervlerini para politikast hedefleri ve uygulamalari ¢ercevesinde yonetme ...
strastyla giivenli yatirim, likidite ve getiri dnceliklerini dikkate alarak belirleyecegi
usul ve esaslara gore yurt ici ve yurt dis1 piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin, doviz,
menkul kiymet, tiirev {iriin alim satim, bor¢lanma ve bor¢ verme islemlerini de igeren
tim bankacilik faaliyetlerinde bulunma” seklinde yetkilere sahiptir. Diger taraftan
anilan Kanunda TCMB, “...Hiikiimetin mali ve ekonomik miisaviri, mali ajan1 ve
haznedar1” olarak belirtilmistir.®® Bu dogrultuda Hazine adima gergeklestirilen borg

servisi rezerv yonetim politikalarinin unsurlarindan birini olusturmaktadir.

Anilan Kanun ile Banka Meclisi “lilke altin ve doviz rezervlerinin yonetimine iliskin
usul ve esaslarin tespiti ile gerekli diizenlemelerin yapilmasi” ile yetkilendirilmis
olup® bu dogrultuda 2005 yilinda “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda Déviz

Rezervi Yonetimi” metni yiiriirliige konulmustur. 18

TCMB’nin uluslararasi rezervleri; doviz cinsinden varliklar, uluslararasi standartta
altin, Ozel Cekme Haklar1 ve IMF rezerv pozisyonundan olusmaktadir. TCMB temel

olarak para ve kur politikalarina olan giiveni saglamak, iilke ekonomisini ani finansal

182 TCMB, “Y1llik Faaliyet Raporu 20217, 2022, 45.

183 “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu”, 1211 § (1970).

184 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu.

185 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda Déviz Rezervi Yonetimi” (2005).
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degisimlere karsi dayanikli hale getirmek, hazinenin yabanci para i¢ ve dis borg
O0demelerini gerceklestirmek igin gerekli dovizi hazir bulundurmak ile uluslararasi
piyasalarda iilke ekonomisine olan giiveni artirmak gibi amaglar dogrultusunda rezerv

yonetimi gerceklestirmektedir.'8®

TCMB uluslararast rezervlerini elektronik veri dagitim sisteminde aylik olarak
giincellemektedir.'®” Uluslararas1 rezervler, TCMB resmi rezerv varliklar1 (altin ve
doviz varliklar) ile bankalar muhabir mevcudu ve efektif kasasindan olugsmakta olup
Sekil 5.2°de gosterilmektedir. Bu dogrultuda TCMB uluslararasi rezervlerinin genel
olarak artis egiliminde oldugu ve toplam rezervler icerisinde resmi rezervlerin paymin
arttigr gorilmektedir. Tiirkiye’nin Ekim 2023 itibariyla uluslararasi rezervleri 165

milyar dolar; resmi rezerv varliklari ise 126 milyar dolar seviyesindedir.

186 TCMB, “Rezerv Yonetimi”, erisim 23 Aralik 2023,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Re
zerv+Yonetimi.

187 Giincel verilere “https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/1397” internet adresinden
ulagilmaktadir.
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Sekil 5.2. TCMB uluslararasi rezervleri.
Kaynak: TCMB

TCMB’nin altin rezervleri, uluslararas: standartta ve uluslararasi standartta olmayan
altinlardan olusmakta olup TCMB kasasinda, yurtdis1 bankalarda ve Borsa Istanbul
nezdinde tutulmaktadir.!® Son yillarda TCMB’nin déviz rezervleri yaninda altin

rezervlerine de onem verdigi goriilmektedir (Sekil 5.3).

18 TCMB, “Yillik Faaliyet Raporu 20217, 74.
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Sekil 5.3. TCMB déviz ve altin rezervleri (milyon dolar).
Kaynak: TCMB

Tiirkiye’de rezervlerdeki degisime yol acan faktorler baslica; bankacilik sektoriiniin
serbest ve zorunlu doviz rezervleri, kamu tesebbiislerine yapilan doviz satiglari, dis
bor¢lar ve Hazine ve Maliye Bakanligi adina yliriitiilen doviz islemleri, anilan
Bakanligin déviz borglanmalari ile doviz ihracat kredileri olarak sayilabilir. Ornegin
TL ve yabanci para zorunlu karsiliklarinin azaltilmasi nedeniyle 2018 yilinin iigiincii
ceyreginde uluslararasit rezervler diigmiistiir. Bunun yaninda TCMB tarafindan
uygulanan rezerv opsiyon mekanizmasi, swap islemleri gibi politikalar rezervler
lizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle son yillarda TL’nin degerinde yasanan gelismeler
neticesinde TCMB doviz swap islemlerini daha aktif kullanmaya baglamistir. Likidite,
piyasa faiz orani, risk primi ve islem maliyetlerinin durumuna bagl olarak TCMB
yurti¢ci bankalarla gerceklestirdigi swap diizeyini belirlemekte ve bu islemler

sonucunda rezerv diizeyi dalgalanmaktadir.'8®

Biiberkokii'® calismasinda Ocak 1985 ile Subat 2021 arasindaki donem icin merkez

bankasi rezervleri ile ekonomik aktivite ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis olup

189 Kilei, “Gelismekte Olan Ulkelerde Optimal Rezerv Diizeyini Degerlendirmeye Yénelik Yeni
Gostergeler: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Analiz”, 416.

190 Gnder Biiberkokii, “Merkez Bankas1 Rezervleri ile Ekonomik Aktivite ve Enflasyon Arasindaki
Nedensellik Iliskisinin Analizi”, Oltu Beseri ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi 3, sy 1
(2022): 37.
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Tiirkiye’de istikrarli fiyat ve biiyiime oranlarina ulagilmasinda merkez bankalarinin

onemli bir iglevinin bulundugunu destekleyen su sonuglara ulagsmaistir:

— Merkez bankas rezervlerinden tek yonlii olarak ekonomik aktivite ve YI-UFE
ve TUFE endekslerine dogru bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

— Merkez bankasi rezervlerinden tek yonlii olarak ancak uzun vadede sanayi
iiretim endeksine dogru bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ancak bu iliski
kisa ve orta vadede gbziikmemektedir.

Tiirkiye’de merkez bankasi rezervleri ile fiyat endeksleri arasindaki giiclii iligskinin
Tiirk ekonomisinde yaganan kur soklariyla ilgili oldugu, bu soklarin iktisadi birimlerin
fiyatlama davranigi ve gelecek fiyatlara iliskin beklentileri {izerinde etkili oldugu
sOylenebilir. Merkez Bankasi rezervlerindeki diisiislerin gelecekte TL’nin deger
kaybedecegi ve kur geciskenligi sonucunda enflasyona yol agacagi yoniinde gii¢lii bir

beklenti bulunmaktadir.t®?

5.3. Swap Islemlerinin Bankacilik Sektorii Rezervlerine Katkisi

Bankacilik sektoriiniin yabanci para temininde yasayabilecegi soklara iliskin glicli
likidite fonlar1 bulunmaktadir. Bankacilik sektoriiniin yabanci para likit aktifleri;
yabanci para cinsi nakit varliklar, yurtdisi bankalarda bulunan serbest hesaplar, serbest
eurobondlar ve TCMB nezdinde bulundurulan yabanci para hesaplarinin toplamindan
olusmaktadir. Bu kapsamda TCMB bagslig1 biiyiik 6lctide TL fonlamaya ulagma
kapsaminda kullanilan ve 1 yil igerisinde vadesi dolacak swap alacaklarim

gostermektedir. S0z konusu aktifler 2023 sonu itibartyla 80 milyar dolara ulagmaktadir

(Sekil 5.4).

191 Biiberkokii, 44.
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Sekil 5.4. 2019-2022 yillar arasinda yabanci para likit aktifler (milyar dolar).
Kaynak: TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 37”

Diger taraftan bankacilik sektoriiniin yabanci para cinsinden 1 yil icerisinde vadesi
dolacak 50 milyar dolar dis borcu bulunmaktadir. Bu kapsamda swap alacagini igeren
yabanci para likit aktiflerin yabanci para dis borcu karsilama oran1 %160 olmakta,
2014-2019 donem ortalamasi olan %127 nin iizerinde ger¢eklesmektedir (Sekil 5.5).
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Sekil 5.5. Kisa Vadeli Yabanci Para Dig Borg ve Karsilama Oranlar1 (milyar dolar, %)
(Kesikli ¢izgiler 2014-2019 donemi karsilama oranlarinin ortalamasidir.)
Kaynak: TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 37”

Son yillarda gelismis iilke merkez bankalarinin siki para politikast uygulamalari,
yiikselen jeopolitik riskler ve yiiksek iilke risk primi bankacilik sektdriiniin yabanci
para cinsi varliklarinin énemini artirmaktadir. Bu donemde bankacilik sektoriiniin
yabanci para cinsi likit aktiflerinin ayni cins ylikiimliiliiklerini karsilama orani oldukca

1yl seviyelerdedir. Tablo 5.1°de bankacilik sektoriine iliskin segilen bazi likidite
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gostergelerinin gelisimi Onceki stres donemleriyle kiyaslanmaktadir. Tabloda 2013
yilinin Mayis ay1 Fed tarafindan verilen miktarsal genisleme programinin
sonlandirilacag1 sinyaline iliskin tarih; 2018 Tiirkiye’de kur sokunun yasandigi
tarihtir. Yurti¢i yabanci para kredi talebinin zayiflamasinin ardindan sektoriin yabanci
para borcu giderek azalmakta, buna karsilik swap alacagi eklenmis yabanci para likit
varliklar artigint stirdiirmektedir. Bu sayede s6z konusu likit aktiflerin dis borglart

karsilama seviyesi de tarihsel ortalamanin iizerinde olmaktadir.?

2013 Mayis 2018 Haziran 2023 Eyliil

Yabanci para dis borg 127 164 103
Kisa vadeli yabanci para dis borg 69 73 50,4
Yabanc para likit aktifler 68 88 81

Kisa vadeli bor¢ karsilama orani 98 120 161

Tablo 5.1. Cesitli Likidite Gostergelerinin Degisimi (milyar dolar, yiizde)
Kaynak: TCMB, “Finansal stikrar Raporu - 37”

5.4. Swap Islemlerinin Uluslararasi Rezervlere Katkisi

Bu boliimde swap islemlerinin uluslararasi rezervlere katkisini1 gérebilmek amaciyla
briit uluslararas1 rezervler, net uluslararasi rezervler ve swap hari¢ net uluslararasi

rezervlerin nasil hesaplandig gosterilmistir.

5.4.1. Briit Uluslararasi Rezervlerin Hesaplanmasi

TCMB’de bulunan uluslararasi rezervlere kurumun internet adresinde!®®

yer alan
Parasal ve Finansal Istatistikler boliimiinden ulagilmaktadir. Bu béliimde yer alan
Haftalik Para ve Banka Istatistiklerinin (1) numarali ve “Merkez Bankas1 Segilmis

Bilango Kalemleri ve Para Arzi” baslikli tablosunda Merkez Bankasi Rezervleri

192 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu - 35”, 60.
193 «yyww.tcmb.gov.tr”
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goziikmekte olup bu rezervler

altin ve 97 milyar dolar doviz olmak tizere 145 milyar dolar seviyesindedir (Tablo

5.2).194

22 Aralik 2023 tarihi itibariyla 47 milyar dolar

22.12.2023
MERKEZ BANKASI ANALITIK HESAPLARI

AKTIF
I-Dis Varliklar
Il-ic Varliklar
lll-Degerleme Hesabi
PASIF
I-Dig YlkdmlGlikler
Il-ig Yukimldlikler
lll-Merkez Bankasi Parasi
A-Rezerv Para
Bilgi igin; Emisyon
Bilgi igin; Bankalar Mevduati
B-Diger Merkez Bankasi Parasi
MERKEZ BANKAS| REZERVLERI (Milyon USD) (**)
I-Altin
Il-Doviz

6.589.273.535
4.289.887.308
1.434.525.463
864.860.764
6.589.273.536
945.076.554
2.466.408.856
3.177.788.126
2.410.031.561
444.810.855
1.859.815.276
767.756.564
145.453
47.896

97.557

Tablo 5.2. Merkez Bankasi rezervleri.
Kaynak: TCMB

5.4.2. Net Uluslararasi Rezervlerin Hesaplanmasi

TCMB net uluslararasi rezervleri bir tabloda goziikkmemekte; TCMB Dis Varliklar
toplamindan TCMB Ddéviz Yiikiimliiliikleri ¢ikartilarak ayni tarihteki dolar/TL kuruna
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.’®® S6z konusu biiyiikliiklere ise TCMB nin internet
adresinde yer alan Analitik Bilanco bdliimiinden ulasilmaktadir. 22 Aralik 2023
itibartyla TCMB’nin dis varliklar1 4.289 milyar TL; toplam doéviz yiikiimliiliikleri ise
3.411 milyar TL’dir (Tablo 5.3).1% 22 Aralik 2023 tarihli doviz kuru ise 29,18’dir.*%’

194 Giincel verilere “https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/173b7dec-d6c6-4727-9f51-
82e0f4138560/Para_Banka.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
173b7dec-d6c6-4727-9f51-82e0f4138560-0ltFpoj” internet adresinden ulasilmaktadir.

195 Mahfi Egilmez, “Rezervleri Hesaplama Rehberi”, mahfiegilmez.com, Temmuz 2020,
https://www.mahfiegilmez.com/2020/07/rezervleri-hesaplama-rehberi.html.

19 Giincel verilere “https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/portlet/IScH%2BA8YwO0%3D/tr”
internet adresinden ulasilmaktadir.

197 Giincel verilere “https://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar_tr.ntml” internet adresinden ulagilmaktadir.
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Bu dogrultuda islem yapildiginda TCMB’nin net rezervleri; [(4.289 - 3.411) / 29,18]

30 milyar dolar seviyesindedir.

A.AKTIF[Bin TL)
A.1_DIS VARLIKLAR[Bin TL)
P.PASIF[BIn TL)

P.1_TOPLAM DOVIZ YUKUMLULUKLERI[Bin TL)

22-12-2023

4,229.827.308,00

3.411.485.408,00

Tablo 5.3. TCMB Analitik Bilan¢o kalemleri.

Kaynak: TCMB

5.4.3. Swap Hari¢ Net Uluslararasi Rezervlerin Hesaplanmasi

TCMB’nin gerceklestirdigi swap miktari, yine kurumun internet adresindeki

Odemeler Dengesi ve lgili Istatistikler boliimiinde yer almaktadir. Bu béliimde

bulunan Uluslararas1 Rezervler ve Doviz Likiditesi istatistiklerinin (2) numarali ve

“Doviz varliklarindan 6nceden belirlenmis kisa dénem net ¢ikislar (nominal deger)”

baglikli tablosunun (2) numarali “Yurt igi para karsiliginda doviz forward ve

future'larin toplam acik ve fazla pozisyon biiytikliikleri” kaleminden milyon dolar

cinsinden swap islem miktarina ulasilmaktadir. Bu dogrultuda 22 Aralik 2023

itibartyla swap miktar1 73 milyar dolar civarindadir (Tablo 5.4

).198

Vade dagilimi (kalan vade)

1aya 2-3ay |4ay-1wl
Topl
OPAM | adar arasl arasi

1. Déviz kredileri, menkul kiymetler ve mevduatlar -50.596 -3.186| -16.078| -31.332
— gikiglar (-) Anapara -42.043 -2.427) -14.549] -25.067
Faiz -8.553 -759 -1.529 -6.265
— girigler (+) Anapara 0 0 0 0
Faiz 0 0 0 0

2. Yurt igi para karsiliginda ddviz forward ve future'lann toplam agik ve fazla pozisyon blylklikleri
. " 3 -73.585| -19.206| -28.771| -25.608

(para swaplarinin gelecekteki bacagini da kapsar)

(a) Agik pozisyonlar {-) -73.585| -19.206| -28.771| -25.608
(b) Fazla pozisyonlar (+) 0 0 0 0
3. Diger’ -2.867| -1.250| -1.617 0

Tablo 5.4. TCMB tarafindan gerceklestirilen swap islemi miktar1 (milyon dolar).

Kaynak: TCMB

198 Giincel verilere “https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/cc755e33-b5c0-4632-bfed-
2434d35da011/RT20231222TR.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
cc755e33-b5c0-4632-bfe4-2434d35da011-00Mc40R” internet adresinden ulasilmaktadir.
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https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/264ced94-946c-4bbf-a394-7333fa1ffe16/RT202211T.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-264ced94-946c-4bbf-a394-7333fa1ffe16-oklz8qT
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/264ced94-946c-4bbf-a394-7333fa1ffe16/RT202211T.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-264ced94-946c-4bbf-a394-7333fa1ffe16-oklz8qT

Swap hari¢ net rezervlerin iki sekilde hesaplanmasi miimkiindiir. Ilk yontem net
uluslararasi rezervlerden toplam swap miktari ¢ikartilarak hesaplanirken genel kabul
goren ikinci yontemde ise net rezervlerden diisiilecek swap miktarina 4 ay ile 1 yil
aras1 vadesi kalan swap miktar1 dahil edilmemektedir.'®® Bu dogrultuda ilk yontem
uyarinca swap harig net uluslararasi rezervler (30 — 73, 5) eksi 43,5 milyar dolar; ikinci

yontem uyarinca [ 30 — (19,2 + 28,7)] eksi 17,9 milyar dolar civarindadir.

5.5. Swap Islemlerinin Finansal Istikrara Katkisi

Genel olarak finansal istikrar, finansal sistemin isleyisini bozabilecek soklara karsi
ekonominin dayanikli olmas1 anlamima gelmektedir. Son yillarda gelisen kiiresel
kosullar, makroekonomik istikrar i¢in finansal istikrarin bir 6n kosul oldugunu ve bu
kapsamda merkez bankalar tarafindan finansal sistemdeki risklerin dikkate alinmasi
gerektigini gostermistir. Fiyat istikrarinin saglanmasinda da 6nemli bir degisken olan
finansal istikrar, lilke ekonomisinin gelismesi ve toplumsal refahin saglanmasinda

onemli bir rol oynamaktadir.?®

Giiniimiizde artik kiiresellesmenin ve gelisen teknolojinin etkisiyle finansal krizler,
yalnizca ortaya ¢iktig1 iilke ekonomisini degil etkilesimde oldugu diger iilkeleri de
etkilemektedir. Bu kapsamda sinir 6tesi krizlerden etkilenmemek agisindan finansal

sitemi kirilgan yapan unsurlar1 revize etmek hayati 6nem tagimaktadir.

5.5.1. Finansal Istikrara iliskin TCMB Politikalar

TCMB finansal istikrar1 saglamak iizere risk olusturabilecek makroekonomik ve

yapisal gelismeleri takip ve tespit etmekte, ilgili diger kurumlarla beraber gerekli

19 Egilmez, “Rezervleri Hesaplama Rehberi”.

200 TCMB, “Finansal Istikrar”, erisim 23 Aralik 2023,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Pa
ra+Politikasi/Finansal+Istikrar/.
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tedbirleri almakta, finansal sektoriin etkinligini izlemekte ve uluslararasi finansal

istikrara iliskin gelismeleri takip etmektedir.?%t

Ekonomik birimler gelecekteki enflasyona dair bilgi vermesi nedeniyle beklentilerini
ve fiyatlama davramiglarini biiylik oOlglide doviz kuru hareketlerine gore
olusturmaktadir. Bu dogrultuda TCMB 2001 krizinin 6ncesinde temel olarak nominal
doviz kurunu baz alarak fiyat ve finansal istikrar1 saglamaya ¢aligmistir. 2001 Krizinin
ardindan ise Tiirk ekonomisinde yapisal degisimler gergeklestirilmistir. Bu kapsamda
25/4/2001 tarihinde TCMB Kanununda yapilan degisiklikle TCMB’nin temel amaci
fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis ve TCMB’ye para politikasini belirleme
ve bu dogrultuda araclarini segme yetkisi verilerek bagimsizligi saglanmistir. Bu
tarihten itibaren TCMB odak noktasini doviz kurundan fiyat istikrarina ¢evirmis ve ilk
olarak ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini, 2006 yilindan itibaren ise acik enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. S6z konusu stratejiler basar1 saglamis
ve enflasyon tek haneli seviyelere diisiiriilmiis, doviz kurunun karar alma siireglerinde

onemini yitirmesini saglamistir.2%?

Finansal istikrara iliskin gostergeler iilkeden iilkeye farklilik gostermekte ve hatta
konjonktiire baglh olarak farkli degiskenlerin degerlendirilmesi gerekebilmektedir. Bu
nedenle finansal istikrar1 saglamaya yonelik politika gelistirme oldukga
zorlagmaktadir. Tirkiye 6zelinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmas1 TL’yi
degerlendirerek ithalati artirmakta, diger taraftan artan kiiresel likidite kredi arzini
artirarak varlik fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Sonu¢ olarak cari dengede
bozulma ve kirilganlik artmaktadir. Dolayisiyla TCMB finansal istikrar kapsaminda,
2008 krizinin ardindan cari dengeyi saglama, sermaye hareketlerindeki vade ve hizli

kredi genislemesini dikkate almistir.2%

Bu kapsamda 2010 yilinin sonlarindan itibaren finansal istikrar1 merkeze alan bir
bicimde TCMB, yeni para politikas1 uygulamaya koymus, kullandigi araglari
cesitlendirerek zorunlu karsilik, faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi

politika araglarin1 da uygulamaya baglamistir. Yeni uygulama bir ¢esit genisletilmis

201 TCMB, “Merkez Bankasi ve Finansal Istikrar”, erisim 23 Aralik 2023,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Pa
ra+Politikasi/Finansal+Istikrar/Merkez+Bankasi+ve+Finansal+Istikrar/.

202 TCMB, “Parasal Aktarim Mekanizmas1”, 2013, 9-10.

203 Erdem Basc1 ve Hakan Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”, Calisma Tebligi, 2011, 11.
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enflasyon politikas1 gibi islemektedir. Geleneksel yontemde oldugu gibi enflasyon
hedefine 6nem verilmekte ancak gegmisten farkli olarak kredilerdeki biiyiime, doviz
kurundaki asir1 sapmalar, cari denge ve finansmaninin bozulmasi gibi makro finansal
riskler de dikkate alinmaktadir. S6z konusu politika ile cari a¢igin kontrol altina
alinmasi ve sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin ekonomi iizerindeki olumsuz

etkilerinin sinirlanmasi saglanmistir. 204

Giliniimiize gelindiginde 2018 kur krizinin ardindan TCMB, Liralagsma Stratejisini
merkeze alarak dolarizasyonla miicadele etmeyi ve bu sayede kalici olarak finansal ve
fiyat istikrarini saglamayr hedeflemektedir. TCMB ekonomik birimlerin fiyatlama
davraniglarinda doviz kurunu temel almasinin Oniine gegmek iizere, diger merkez
bankalariyla gerceklestirdigi swap anlasmalar1 kapsaminda yerel paralarla ticaret
yapilmasini desteklemis, diger taraftan TL kredilerin doviz talebine yonelmeyecek
sekilde kullanilmamasina yonelik tedbirler almig ve zorunlu karsilik ve teminat
yonetimine iligskin diizenlemeler getirmistir. Bu sayede TCMB, d6viz kurunda istikrar
saglayarak ekonomik birimlerin enflasyona iliskin beklentilerini normallestirmeyi

amaclamistir.?%®

5.5.2. Swap Islemlerinin Déviz Kuru ve CDS Primleri Yoluyla Finansal

Istikrara Katkisi

Tiirkiye gibi gelismekte olan {lilkelerde doviz kurunun istikrarli olmasi finansal
istikrarin saglanmasinda olduk¢a onemlidir. Yerli paranin deger kaybetmesi ithal
mallarin fiyatlarin1 artirdigindan enflasyonu dogrudan yiikseltmekte ve cari acig
artirmaktadir. Bu nedenle doviz kurlari, ekonomik birimlerin fiyatlama
davraniglarinda ve gelecege yonelik beklentilerini belirlemede temel aldiklari bir dlgiit
olmaktadir. Bu durum dolarizasyon olarak da adlandirilan yerel para ikamesinin
yiiksek olmasina neden olurken diger taraftan cari denge agiklar1 doviz kurunun da

artacagl sinyalini vermektedir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlarindaki oynakligi

204 A Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas, 2012), 23.
205 Kavcioglu, “Liralasma Stratejisi”.
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artiracagindan doviz kurundaki oynaklik ekonomiyi kirillgan hale getirmekte ve
finansal istikrar1 bozucu risk icermektedir. Olusan bu kisir dongii igerisinde swap
islemleri gerekli rezerv seviyesine ulasilmasini saglayarak ve gerektiginde doviz
piyasasina miidahale edilecegi mesajim vererek doviz kuru iizerinde baski

olusturmaktadir.

Ozgiin Acar, TCMB’nin gerceklestirdigi swap islem miktarlar1 ile déviz kurlar
arasindaki iliskiyi test ettigi , Ocak 2018 — Subat 2021 donemini kapsayan
calismasinda, s6z konusu degiskenlerin birlikte hareket ettikleri sonucuna ulagsmistir.
Bu bulgu TCMB’nin yeni bir para politikasi aract haline gelen swap islemlerinin doviz
kurlarindaki dalgalanmalar1 6nlemede kullanildigini gostermektedir. Diger taraftan
finansal sistemin istikrarli olmasi i¢in makroekonomik para politikas1 hedeflerinin
yaninda mikro 6l¢ekte bankalarin durumu da 6nemli olmaktadir. Sistemdeki herhangi
bir bozulma domino etkisiyle tiim sisteme yayilacak ve para politikasinin etkinligini
bozacaktir. Bu kapsamda merkez bankalarmin temel gorevi artik fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrarin da saglanmasi olup son donemlerde merkez bankalarinin

son basvuru merci olma rolii dikkat cekmektedir.2%®

Bankalar yerli para cinsinden borg verirken hem yerli hem de yabanci para cinsinden
bor¢lanmaktadir. S6z konusu bilango uyumsuzluklar1 nedeniyle yabancilarin doviz
cinsi bor¢ verme istekliligine yonelik bir sok, yabanci para ve dolayisiyla kredi
vermede daralmaya neden olmaktadir. Bu durum yatiim, tiketim ve tretimi
etkileyerek {lilke ekonomisinin kii¢clilmesine yol a¢gmaktadir. Buna karsin merkez
bankalar1 arasinda gergeklestirilen swap islemleri, yabanci merkez bankasinin yerel
bankalara yabanci para cinsinden bor¢ vermesi anlamina geldiginden olasi bir kriz ve
doviz kithginin  makroekonomik degiskenler {izerindeki olumsuz etkisini

azaltabilmektedir.2’

Diger taraftan literatiirde doviz kurunun artmasinin CDS primlerini artirdigina dair
kabul bulunmaktadir. Kredi temerriit swaplari, tahvil borcunun 6denmemesi
ihtimalinin bir prim karsiliginda sigorta ettirilmesidir. Ulke riskinin gdstergesi olan

CDS primleri, yiiksek risk ortaminda arttigindan yabanci yatirimeilar i¢in 6nemli bir

26 Derya Ozgiin Acar, “Tiirkiye’de Yeni Bir Para Politikas1 Arac1 Olarak Swap Islemleri ve Déviz
Piyasast Uzerindeki Etkinligi”, Kapanalti Muhasebe Finans Ekonomi Dergisi, sy 1 (2022): 68.

27 Eguren Martin, “Dollar Shortages and Central Bank Swap Lines”, 3.
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gosterge olmaktadir. CDS puaninin yiikselmesi dig yatirimi azaltacagi ve boylelikle
bor¢lanma maliyetinin artmas1 anlamina gelecegi i¢in yurtici yatirimlar: da olumsuz
yonde etkilemekte; Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in istenmeyen bir durum

olmaktadir.

Yagcl, es zamanli olarak 12 farkli degiskenin CDS primlerini etkileyip etkilemedigini
Haziran 2006 — Aralik 2016 verilerini kullanarak inceledigi ¢alismasinda, uzun
donemde doviz kuru volatilitesinin CDS primleri {izerindeki etkisinin anlamli ve
pozitif oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu dogrultuda doéviz kurundaki artiglar uzun

donemde CDS primleri iizerinde artisa neden olmaktadir.%®

Gelismekte olan piyasalarda CDS yayilmalarimi etkileyen makroekonomik
degiskenleri Ocak 2001 — Subat 2010 verilerini kullanarak inceledigi ¢alismasinda
Plank, bir iilkenin 6deme giiclinii, dis borcun geri 6denmesi i¢in gerekli olan
maksimum doviz miktar1 olarak tanimlamis ve Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Romanya, Rusya ile Tiirkiye tizerinde uyguladigi modelinde bir devletin
O0deme giici ve 0denmemis dis borcunun iilkenin temerriide diisme riskini ve

dolayistyla CDS primlerini belirledigi sonucuna ulasmugtir.2%

Ulusal para birimindeki deger kaybi1 o iilkenin kisa vadeli bir belirsizlik iginde
olduguna dair sinyal verip para biriminin daha da zayiflayacagina dair beklenti
yaratabilmektedir. Bu durum s6z konusu iilkedeki yatirim yapilabilir algisim
kotiilestirmekte ve CDS primlerini yiikseltmektedir.?!° Bu kapsamda net uluslararast
rezervlerin borglara orant ve reel efektif doviz kuru CDS primlerinin 6nemli

belirleyicileridir.

Bu dogrultuda tilkenin risklilik diizeyinin arttigin1 gésterdiginden CDS primlerindeki
artiglar, yabanci sermayenin tlilkeden ¢ikmasina neden olmakta ve fon bulmada zorluk

yaratarak bor¢lanma maliyetini artirmaktadir. Bu durum dig borcun 6denmesinde

208 Filiz Yagci, “Kredi temerriit swaplarinin iktisadi ve finansal degiskenler ile iliskisinin Tiirkiye
ekonomisi i¢in ampirik analizi -Doktora Tezi” (Doktora Tezi, Baskent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, 2022), 139-41,
http://dspace.baskent.edu.tr/handle/11727/${dspace.baseUrl}/xmlui/handle/11727/8605.

209 Thomas Plank, “Do Macro-Economic Fundamentals Price Emerging Market Sovereign CDS
Spreads?”, SSRN, 2010, 16.

210 In-Mee Baek, Arindam Bandopadhyaya, ve Chan Du, “Determinants of Market-Assessed
Sovereign Risk: Economic Fundamentals or Market Risk Appetite?”, Journal of International
Money and Finance 24, sy 4 (2005): 544.
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zorluk olusacagi ve lilkenin doviz kitligi igerisinde bulundugu Sinyalini vereceginden
doviz kurunu artirmaktadir. Diger taraftan doviz kurunda yasanan soklar fiyatlar genel
seviyesini etkilediginden ekonomide istikrarsizlik olusmakta ve CDS primleri

artmaktadir.

Demir, Ocak 2016 — Haziran 2021 donemi verilerini kullanarak BRICS iilkeleri ve
Tiirkiye nin doviz kuru, iki yillik devlet tahvili faiz oranlar1 ve borsa endeksinin CDS
ile iliskisini inceledigi ¢alismasinda Tiirkiye’de borsa endeksi ve 2 yillik tahvil
faizinden CDS primine dogru bir nedensellik iliskisine rastlamazken déviz kurundan

CDS primine dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu gézlemistir.?!!

Gortldiugi tizere doviz kurlari ile CDS primleri birbirini etkilemekte, olast bir kriz
durumunda ekonominin kisir dongiliye girmesine sebep olmaktadir. Bu kapsamda
merkez bankalar1 tarafindan gerceklestirilen swap islemleri ile rezervler artirilmakta,
gerekli anlarda doviz piyasalarina miidahale edilerek ekonomik gostergelerin dengede

tutulmasina katki saglanmaktadir.

5.5.3. Swap Islemlerinin Rezervler Yoluyla Finansal Istikrara Katkisi

Steiner yaptig1 calismasinda gelismekte olan {ilkelerin doviz krizlerinin ardindan
rezervlerini kalic1 olarak artirdigimi gostermektedir. Benzer etki bankacilik krizleri
sonrasinda da gdzlenmektedir. 22 Tiirkiye &6zelinde incelendiginde 2001 krizinin
ardindan iilke rezervleri ve banka sektOriiniin rezervlerine Onem verildigi

gorilmektedir.

Bankacilik sektorii finansal sitem ile reel ekonomi arasinda O6nemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistem yeterince
gelismediginden bankacilik sektori  iilke ekonomisinin  6nemli bir yanini
olusturmaktadir. Bu kapsamda olasi1 bir finansal kriz bankacilik sektoriiniin isleyisini

bozarak iiretim ve istihdam gibi alanlar1 olumsuz etkilemekte, iilke ekonomisinin

211 Seyma Nur Demir, “Kredi Temerriit Swaplari ile Finansal Gostergeler Arasindaki liski: BRICS-T
Uzerine Bir Arastirma” (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, Istanbul Universitesi, 2023), 81.

212 Steiner, “How Central Banks Prepare for Financial Crises — an Empirical Analysis of the Effects of
Crises and Globalisation on International Reserves”, 230-31.
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kiictilmesine neden olmaktadir. Bu kapsamda finansal dalgalanmalarin yasandigi
donemlerde merkez bankalarinin bankacilik sektoriintin ihtiyaglarint gozeterek
pozisyon almas1 6nemlidir. Bu amac1 gergeklestirirken swap islemleri hizli ve elverisli

bir ara¢ olmaktadir.

Bretton Woods sistemi ve sonrasinda uluslararasi para sisteminde hegemon olan ABD,
kendi para birimi cinsinden ihrag ettigi menkul kiymetlere dis talebin yogun olmast
nedeniyle biiyiik bir ayricaliga sahiptir. ABD’nin dis bilangosu bir diinya bankacis1 ve
sigortacist gibi islemekte, dolar kurunun degerleme ve ticaret kanallarindaki roli,
ABD’nin dig dengesizlik Ol¢imlerini kullanarak, gelecekteki net yabanci varlik
pozisyonlarinin getirilerini, ihracat artisint ve doviz kuru degisikliklerini tahmin
etmeyi miimkiin hale getirmektedir. Bu kapsamda ABD para politikas1 uluslararasi
para ticareti ve kiiresel mali dongiiyii etkileyen énemli bir faktor olmaktadir. Ancak
uluslararas1 piyasalarda dolar likiditesinin bollugu ABD’nin diinya ekonomisindeki
gorece biiyiikliigiiniin azaltarak “Yeni Triffin Ikilemi?*® ni ortaya ¢ikarabilecektir. Bu
kapsamda birden fazla hiikiimetin rezerv para birimi ¢ikaracagi daha ¢ok kutuplu bir
uluslararasi para ve finansal sistem Onerilmektedir. Ancak iki savas aras1t ABD ve
Ingiltere’nin rekabetinde oldugu gibi, s6z konusu para birimlerinden birbirine olan
giivenin azalmasi bliyiik portfoy degisimlerine de yol agip uluslararasi para sistemini

istikrarsiz hale getirebilir.?!*

1997-98 Asya krizinden sonra gelismekte olan Asya iilkeleri, krizi dogrudan
hizlandiran unsurun uluslararasi likidite sikisiklig1 olmasi nedeniyle, ihtiyati amagla,
yogun bir rezerv biriktirme siirecine girmistir. S6z konusu rezerv istifleme davranisi
doviz kurunda istikrar1 saglamak ve bolgenin IMF’e olan giiven kaybi ile de
aciklanmaktadir. IMF’in Asya krizini yanlis kullandig1 ve Asya lilkelerinin ¢ikarlarina
hizmet etmedigi yoniindeki algi, bolgenin IMF’e olan giivenini asindirmistir. Ancak
dolar cinsi rezerv varliklarin artmasi dolarin rezerv para birimi olma statiisiinii
artirmaktadir. Diger taraftan rezervleri tutmanin alternatif maliyetleri ile 2008 krizinin
ardindan gelismis iilkelere yatirim yapmanin riskleri ortaya ¢ikmistir. S6z konusu Kriz,

geligmis iilkelerin giivenli ve verimli finansal piyasalarinin bulundugu ve bunlarin

213 Triffin Tkilemi; cari ag131 kapatmak igin dolar basilmasinin dolara olan giiveni azaltmasidir.
214 pjerre-Olivier Gourinchas, Héléne Rey, ve Maxime Sauzet, “The International Monetary and

Financial System”, Working Paper 25782 (National Bureau of Economic Research, Nisan
2019), 35-36.
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mali diizenleme ve politikalarla korunduguna dair itibarini zedelemistir. Bu kapsamda
rezervler, ABD devlet tahvillerinde tutularak israf edilmesi yerine daha karli ve
iiretken yatirimlara kaydirilmasi amaciyla kriz sonrasinda devlet servet fonlarinda
kullandirilmaya baslanmistir. Bu kapsamda merkez bankalar1 arasinda kurulan swap
hatlar1 da ihtiyati rezervlere olan ihtiyaci azaltmak icin alternatif bir mekanizma
olusturmaktadir. Prensip olarak swaplar acil durumda gereken likiditeyi saglamasi
Olclistinde rezerv olarak islem gérmekte; rezervler ve swap hatlar1 birlikte bir iilkenin
likidite ve 6deme giiciine iliskin giiveni saglayabilmektedir. 2008 krizi sirasinda Fed
tarafindan gelismekte olan piyasalara benzeri goriilmemis bir sekilde likidite
saglanmas1 finansal piyasalarda 6nemli bir rahatlama ve giiven saglamigtir. Ancak
birgok gelismekte olan iilke i¢in degerli bir segenek olan Fed ile swap hatlarinin
kurulmasi, Fed’in segiciligi ve ahlaki endiseler nedeniyle simirli kalmaktadir. Bu
kapsamda Asya iilkeleri, bolge igi ticaretin giiclenmesi ve bdlge i¢i finansal
entegrasyonun artirilarak bolgesel swap hatlariin kurulmasi ile uluslararasi rezerv
havuzlama anlasmalar1 da dahil olmak iizere bolgesel isbirligine gidilmesi yoniinde

calismaktadir.?!®

Benzer sekilde glivene dayali olarak isleyen uluslararasi rezerv paradigmasinin
kullanish, esnek ve diisiik maliyetli olmasina ragmen biiytik bir doniisiim yasayacagi
diistiniilmektedir. Bunun temel nedeni Rusya-Ukrayna Savasi sonrasinda uygulanan
mali yaptirimlar nedeniyle uluslararasi rezerv para birimlerine duyulan giivenin
azalmasidir. S6z konusu giiven ihlallerinin uluslararasi finansin biiyiik bir doniistim
gerceklestirmesi ve ilkelerin rezerv varlik yonetiminde revizyona gitmesine yol
acacag diistiniilmektedir. Bu kapsamda dolar rezervi tutmak yerine altin, RMB gibi
varliklar ile ¢esitli kripto paralar veya devlet fonlar1 aracilifiyla yapilan yatirimlarin
artmasi, yeni para bi¢imlerinin gelistirilmesi beklenmektedir. Rezerv yonetiminde
kullanilabilecek geleneksel olmayan yontemlerden birisi de swap hatlaridir.?!® Bu

kapsamda swap hatlar, spesifik makroekonomik veya yapisal politikalarin

215 Aizenman, Jinjarak, ve Park, “International Reserves and Swap Lines: Substitutes or
Complements?”, 5-7.

218 Evgeny Y. Vinokurov, Marina V. Grichik, ve Taras V. Tsukarev, “New Approaches To
International Reserves: The Lack of Credibility in Reserve Currencies”, Russian Journal of
Economics 8, sy 4 (2022): 331.
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benimsenmesini gerektirmeden Odemeler dengesi aciklarini finanse etmede

kullanilabilecektir.
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6. SONUC

Varlik fiyatlarinda dalgalanmalar ve gelecege dair belirsizliklerin olugmasiyla ortaya
¢ikan tiirev piyasalarda gelecege dair beklentiler uyarinca islem yapilmakta; bir varliga
dayali haklarin 6demesi ileri bir tarihte gergeklestirilmektedir. Bu durum tiirev
piyasalarda islem goren varligin gelecekteki fiyati hakkinda bilgi edinilmesini
sagladigindan tiirev piyasalarin derinlik kazandigi iilkelerde gelecege iligskin

belirsizligin azalarak spot piyasalarda istikrarin tesis edilecegi ongoriilmektedir.

Gelecege dair soz konusu belirsizlikler ile bu belirsizlikten kazang saglamayi
amaglayan spekiilatorler tiirev islemlere olan talebin artmasina yol agmistir. Ote
yandan teknolojik gelismeler iilkelerarasi gergeklestirilen islemlerde biiyiik
kolayliklar giindeme getirerek tiirev islem hacminin artmasinda 6nemli rol oynamustir.
Tiirev Uriinlerde gelecekteki muhtemel fiyat degisimlerinden korunmak amaciyla
islem konusu olan varligin fiyati 6nceden belirlenmekte alim satimi gelecekte bir

vadede gergeklestirilmektedir.

Bu tezin konusunu olusturan swap sézlesmeleri, kullanim alani en yaygin olan tiirev
islemlerden olup tiirev piyasasinda iglem gormektedir. S6z konusu sozlesmeler ile
farkli piyasalarda farkli bor¢glanma kosullarina sahip ekonomik birimler, bir varliga
dayal1 hak veya yiikiimliiliiklerini karsilikli degis tokus ederek fayda saglamayi

amaclamaktadir.

Temel olarak swap islemlerinin amaci, birincil piyasalarda gergeklestirilen islemlerin
risklerinden korunmaktir. Bu sayede ekonomik birimler aktif-pasif dengesini de
saglamaktadir. Ayrica ihtiya¢ duyulan para birimine ulagilmasini saglayan swap

islemleri ile taraflar daha kolay kaynak bulmakta ve maliyetlerini diistirebilmektedir.

Swap islemleri cesitli amaglarla kiiresel Olgekte merkez bankalari arasinda da
gerceklestirilmektedir. Genel olarak bankalarin yabanci para kaynagina erisimi kolay
olmamakta, yabanci para borg¢larinin vadesi yerli para cinsinden borglara gére daha
kisa olmaktadir. Bu kapsamda swap islemleri temel olarak likidite sikisikliginin
yasandigi donemlerde para birimlerini takas etmek suretiyle uluslararasi rezerv para

birimine ulagimda kolaylik saglanmas1 amaciyla kullanilmaktadir.
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Merkez bankalari arasinda kurulan swap hatlari ile alict merkez bankasi kredi riskini
tistlenmekte, kendi yetki alanindaki bankalara borg verirken rezerv seviyesi ile sinirli
olmamaktadir. Diger taraftan s6z konusu swap hatlari, bir nevi kaynak iilke merkez
bankasinin bagka {ilkede yer alan bankalara kaynak saglamasi, yerel piyasalari
desteklemesi anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda giliniimiizde uluslararasi rezerv
para birimi dolar oldugundan iilkelerin en ¢ok dolara ihtiyact bulunmakta, Fed,

anlagsma yaptig1 merkez bankalar1 nezdinde kiiresel son bagvuru mercii olmaktadir.

1997 Giiney Dogu Asya krizinin ardindan giindeme gelen finansal istikrar, 6zellikle
2008 krizinin ardindan politika yapicilar tarafindan dikkate alinmaya baglanmigtir. Bu
kapsamda uzun vadede fiyat istikrarinin ve siirdiiriilebilir bitylimenin saglanabilmesi
i¢in finansal istikrarin géz ardi edilmemesi gerektigi anlagilmistir. Uluslararasi finans
piyasalarinin gelismesiyle merkez bankalar1 artik piyasaya dogrudan miidahale etmek
yerine dolayli araglar kullanarak faiz oranlari, déviz kuru gibi degiskenleri
yonlendirmektedir. S6z konusu iglemlerden biri merkez bankalar1 arasinda

gerceklestirilen swap islemleridir.

ABD o6zelinde incelendiginde Fed swap hatlarini, likidite sikisikliginin yasandigi acil
durumlarda diger {ilkelere likidite saglamak amaciyla bir nevi sigorta olarak
kullanmaktadir. Ancak bu hatlar1 kurarken iilkesinin ticari baglariyla iliskili oldugu
iilkeleri dncelemekte ve ayn1 zamanda bu iilkelerdeki ekonomiyi desteklemektedir.
Fed bu sayede ayrica kiiresel finansal ekonomiyi risklerden koruma amaci
tagimaktadir. Avrupa Birligi ise Euro Bolgesi disinda kalan bankalarla swap hatlar
kurarak euro likiditesi saglamakta bu sayede finansal istikrar1 ve euronun ticari islerde
kullanilmasini desteklemektedir. Avrupa Birligi genel olarak AB ic¢inde olup Euro
Bolgesi disinda iilkeler ile likidite hatlar1 kursa da son yillarda siyasal nedenlerle kredi
sagladig1 sdylenmektedir. Nitekim ECB daha 6nce dar bir cercevede belirledigi
bor¢lanma kosullarin1 2020 yilindan itibaren genisletmis Euro’yu kabul etmeye yakin

iilkelere swap hatlar1 kurmustur.

Cin ise 2008 kiiresel finansal krizinin ABD tarafindan dizayn edilen finansal sitemden
kaynaklanmasi nedeniyle swap islemlerini acil durumlarda likidite saglama amacindan
farkli olarak RMB’nin uluslararasilagsmasi i¢in kullanmaktadir. Cin 6zellikle rezerv

sikintis1 yasayan iilkelerle swap anlagsmalar1 kurarak bu iilkelere kredi limiti
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saglamakta, ithalat 6dememelerinin dolar degil RMB {izerinden yapilmasini,
rezervlerin RMB cinsinden tutulmasin1 hedeflemektedir. Genel olarak bakildiginda
kullanim amacina uygun olarak Fed swap islemlerini “merkez bankasi likidite swap1”,
PBC ise “merkez bankasi yerel para birimi swap1” olarak adlandirmaktadir. Fed’in
kiiresel roliine karsilik, ECB ve Cin’in bolgesel son kredi verme merci roliinii

tistlendigi sOylenebilir.

Merkez bankalar1 arasinda gergeklestirilen swap hatlarinin bir¢ok 6nemli sonucu
bulunmaktadir. Ilk olarak likidite sikintisinin yasandigi dénemlerde alici iilke
acisindan ihtiya¢ duydugu para birime ulagim sagladigindan s6z konusu para biriminin
bor¢lanma maliyetini distirmektedir. Boylelikle varlik satiglarinin 6niine gegilmis
krizin yayilma etkileri azaltilmig olmaktadir. Diger taraftan kaynak merkez bankasi
tilkesi ile ticari ve finansal baglar olan iilkeleri destekleyerek kiiresel bir krizin 6niine
gecilmesine yardimer olmaktadir. Ulkeler arasinda gergeklestirilen swap islemleri;
kredi temerriit takasi yayilmalarini, kapsanmis faiz paritesinden sapmalari ve vadeli
d6viz kuru oynakliklarini azaltmaktadir. Ayrica kaynak iilke para biriminin bor¢lanma
maliyetini diisiirdliglinden kaynak {ilke varliklarina talebi artirmaktadir. Merkez
bankalar1 arasindaki swap islemleri son yillarda ozellikle yerel para birimlerinin
dolagima girmesini saglayarak yerel para ile ticareti gelistirmek ve de-dolarizasyonu
saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Son olarak s6z konusu swap islemlerinin en

Oonemli yani piyasalara giliven vererek doviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmasidir.

Tiirk ekonomisine bakildiginda ise Tiirk bankacilik sisteminde genel olarak mevduat
sahiplerinin yabanci para talep etmeleri ve buna karsilik kredilerin yerli para cinsinden
olmas1 bankalarin yabanci para yiikiimliliiklerinin varliklarindan yiiksek olmasina
sebep olmakta, bilango i¢i yabanci para pozisyonlarini acgik hale getirmektedir.
Bankalar bu ag¢ig1 kapatmak i¢in bilanco dis1 islemlere basvurmakta, tiirev {iriinleri
kullanmaktadir. Bu kapsamda en ¢ok swap islemi kullanilmakta olup genel olarak kisa
vadeli swap islemleri likidite yonetimi, uzun vadeli swap islemleri ise risk yonetimi

amaci tasimaktadir.

Bankalarin doviz swap islemlerini biiyiikk Ol¢lide yurtdisi  yerlesiklerle
gergeklestirilmesi, doviz swap piyasasi faiz oranlari ile TCMB nin para politikasi faiz

oranlar1 arasindaki farkin artmasina yol a¢mis, TL’nin deger kaybetmesini
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hizlandirmistir. Bu kapsamda TCMB, temel olarak doviz piyasalarinda derinligi
artirmak, gelecek doviz talebinin spot piyasalara ¢ekilmesini dnlemek {izere yurtici
bankalarin yabanci para ihtiyacini karsilamaya yonelik uyguladigi swap islemlerini
cesitlendirmistir. Ayrica BDDK’ nin yurtdis1 yerlesiklerle yapilacak tiirev islemlerini
siirlandirmasiyla bankalar Londra swap piyasasinda yapacaklari islemleri azaltip
yabanci para ihtiyaglarmi biiyiikk oOlgide TCMB ile yapilan islemlerden
karsilamiglardir. Diger taraftan TCMB son dénemde, bankacilik sisteminin fonlama
ihtiyacinm karsilarken agik piyasa islemleri yerine doviz karsiligi TL swap islemlerini
kullanmaktadir. Bu sayede bankalarin risk yonetimlerine ve swap piyasasi faizleri ile

politika faizlerinin uyumlu olmasina katki saglanmaktadir.

TCMB ayrica diger merkez bankalar1 ile swap anlasmalar1 gerceklestirmektedir.
Temel olarak bu anlagmalarin amac ikili ticarette yerel paranin kullanilmasi, finansal
istikrar1 desteklemek ve mali isbirligini tesvik etmektir. Ekonomik krizlerin yasandigi
donemlerde nakit talebindeki artiglar varlik fiyatlarini diisiirmekte ve portfoy
c¢ikislarina neden olmaktadir. Bu durumu ise 6zellikle gelismekte olan iilkelerde dolar
cinsi fonlamanin maliyetinin artmast ve doviz kurundaki dalgalanmalar takip
etmektedir. Bu kapsamda kisa vadeli sermaye girislerine bagimli olmaksizin TCMB,
reel sektor ile finansal istikrar1 desteklemek amaciyla son donemlerde en ¢ok swap
islemlerini kullanmaktadir. Ulke ekonomisini kirilgan hale getiren cari agigin swaplar
yoluyla giivence altina alinmasi finansal sistemin derinligini artirmaktadir. TCMB,
ozellikle 2018 kur sokunun ardindan s6z konusu islemlere ihtiya¢ duymus; Katar, Cin,
Kore ve BAE merkez bankalar1 ile toplamda 28 milyar dolar karsilig1 swap islemi

gerceklestirmistir.

Bir iilkenin uluslararasi rezervleri ¢esitli amaclarla hazir bulundurulan dis varliklardan
olusmakta olup 6demeler dengesinin finansmani basta olmak iizere, doviz piyasalarina
miidahale etmek gibi amaglarla kullanilmaktadir. S6z konusu rezervler ozellikle
finansal ve makroekonomik dalgalanmalarin yasandigi dénemlerde kritik bir 6neme
sahip olmaktadir. Ornegin 2008 kiiresel finans krizinde yasanan dalgalanmalar ve
sermaye ¢ikislart dig bor¢lanma olanaklar1 ve rezervleri sinirli olan iilkelerde ulusal
paranin deger kaybetmesine neden olmustur. Diger taraftan ekonomik birimler
kararlarin1 alirken merkez bankalarinin bilangolarinda yer alan kalemlerden

etkilenmektedir.
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektdriiniin gii¢lii tutulmas1 finansal
istikrarin saglanmasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Gliniimiizde giivene dayanan
bankacilik sisteminde olas1 bir aksaklik sistemin krize girmesine neden olarak reel
yatirimlar1 da olumsuz etkilemekte ekonominin kiigiilmesine sebep olmaktadir.
TCMB’nin yurti¢i bankalarla gerceklestirdigi swap islemleri, bankacilik sektoriiniin
herhangi bir sok durumuna karsilik giiglii likidite fonlarina sahip olmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Bu kapsamda bankacilik sektoriiniin swap alacagi eklenmis aktiflerin

dis borcu karsilama oran1 %160 diizeyindedir.

Diger taraftan TCMB’nin diger merkez bankalariyla gergeklestirdigi swap islemleri
uluslararasi rezervlere ciddi 6l¢lide katki saglamaktadir. Bu kapsamda briit uluslararasi
rezervler 22 Aralik 2023 tarihi itibariyla 47 milyar dolar altin ve 97 milyar dolar doviz
olmak iizere 145 milyar dolardan olusmaktadir. Dis varliklar toplamindan doéviz
yikiimliliikleri ¢ikarildiginda ulasilan net uluslararasi rezervler 30 milyar dolar
seviyesindedir. Swap hari¢ net uluslararasi rezervler eksi 43,5 milyar dolar olmakta;
vadesine 4 aydan az kalan swap islemleri dikkate alinarak hesaplama yapildiginda ise
eksi 17,9 milyar dolar civarinda olmaktadir. Bu kapsamda swap islemleri finansal
sistemin ihtiyaclarma gore hareket edilebilmesini saglamasi agisindan uluslararasi

rezervleri giiglii tutulmasi kapsaminda oldukga 6nemli olmaktadir.

Merkez bankalar1 tarafindan gergeklestirilen swap islemlerinin diger bir 6nemi
uluslararasi rezervlerin giiclii tutulmasi suretiyle gerektiginde doviz kuruna miidahale
edilebilecegi mesajin1  vermesidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz
kurundaki asir1 dalgalanmalar ithal mallarin fiyatlarin1 artirarak enflasyonu
etkilemekte ve cari ac¢igi artirmaktadir. Ayrica spekiilatif sermaye akimlarini
artirdigindan finansal kirilganligr artirmaktadir. Doviz kurunda istikrarin saglanmasi
tilke CDS primlerinin dengede tutulmasi agisindan da 6nemlidir. CDS primlerinin
yiiksek olmasi o6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in gerekli olan dis yatirimlar
azaltmakta ve bor¢lanma maliyetinin artmasina sebep olarak yurtigi yatirimlart da
olumsuz etkilemektedir. S6z konusu olumsuz goriinlim para ikamesini artirarak
ekonominin bir kisir dongiiye girmesine sebep olmaktadir. Bu dogrultuda swap
islemleri ile ekonomide giiven tesis edilmekte, iilke rezervleri artirilarak iilkenin
borglar1 karsilama kapasitesinin arttigi gosterilmekte; CDS primleri ve doviz

kurundaki dalgalanmalarin dengede tutulmasi1 amaglanmaktadir.
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Gorildiugi tizere temel olarak finansal krizleri 6nleme kapsaminda kullanilan swap
islemleri son zamanlarda uluslararasi para sisteminde dolarin hakimiyetini kirarak
O0demelerin yerel para birimleriyle yapilmasi ve uluslararasi rezervlerin dolar diginda
bir para birimiyle tutulmasi kapsaminda kullanilmaktadir. 1997 Asya krizinde bolge
tilkelerinin IMF’e olan giiveninin kirilmasin1 2008 kiiresel finansal krizi takip etmis,
gelismis {ilkelere yatirim yapilmasinin risklerini ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle kiiresel
finansal sistemin ABD tarafindan tasarlanmis olmasi ve rezerv para birimi olan dolara
ulasimda yasanan zorluklar iilkeleri alternatif sistemler bulmaya zorlamistir. Ayrica
Rusya-Ukrayna Savasiin ardindan uygulanan yaptirimlar rezerv para birimi olan
dolara gilivenin azalmasinda rol oynamistir. Bu kapsamda merkez bankalar arasinda
gerceklestirilen swap islemleri yerel para birimlerine ulasimi kolaylastirarak yerel para
birimleri {izerinden ticaretin yapilmasi ve uluslararasi rezervlerin dolar disinda para

birimleriyle tutulmasini saglamakta kullanigh bir ara¢ olmaktadir.

Sonug olarak TCMB’nin yurti¢i bankalarla ger¢eklestirdigi swap islemleri bankacilik
sektorline ihtiyaci uyarinca likidite saglayarak muhtemel soklara karsi giliven
olusturulmasinda; diger merkez bankalar1 ile gerceklestirdigi swap islemleri ise
rezervlere katki yoluyla doviz kuru, CDS primi gibi degiskenlerin kontrol altinda
tutulmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Merkez bankasi s6z konusu rezervleri ile
kisa vadeli sermaye hareketlerine ihtiya¢ duymaksizin 6demeler dengesinde ihtiyag
duyulan fonlamay1 saglayabilecegini gostermekte, doviz fonlama maliyetini diigiirerek
piyasanin ihtiyaci olan fonlamaya daha rahat ulagsmasini saglamaktadir. Diger taraftan
yerel para ile ticaret hedeflenerek reel ekonomi desteklenmektedir. Bu sayede TCMB
gelecege dair beklentilerin olumlu olusmasina katki saglamakta, finansal istikrar i¢in

gerekli politikalarin hayata gegirilmesinde daha etkin hareket edebilmektedir.
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