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DOViz REZERVi DUZEYi NE DENLi ONEMLI?

Financial Times’in ¢ok konusulan 18 Nisan 2019 tarihli yazisi
soyle basliyor: “Turkiye’nin Merkez Bankasi doviz rezervlerini
milyarlarca dolarlik kisa vadeli bor¢lanma ile glglendirdi. Bu,
analistler ve yatinmcilar arasinda yeni bir lira krizi olmasi
halinde, Merkez Bankasrnin lirayi savunma kabiliyetinin
oldugundan daha fazla goérinmesi sonucunu dogurdugu
algisini gliclendirdi.” Yazinin kapanigi da benzer: “Piyasadaki
herkes Turkiye'nin, lirayi inandirici, gtivenilir ve uzun soluklu
bir bicimde savunabilecek duzeyde doviz rezervinin
olmadigini biliyor.”

Financial Times’daki yaziyi simdilik bir kenara birakip
gecmise seyahat yapalim ve ingiltere’nin Avrupa Para Sistemi
(ERM) macerasina bakalim. 1999 basinda yururlikten kalkan
bu sistemde iki Gye Ulkenin para birimlerinin birbirlerine karsi
olan degerinin belli bir aralikta dalgalanmasina izin
veriliyordu. Bu araligin digina ¢ikma egilimi belirdiginde ise
merkez bankalari midahale ederek déviz kurunu bu araliga
cekmeye calisiyorlardi. Bu araligin genisligi, orta noktadan
yukariya ve agagiya yuzde 2,25’er olmak Uzere toplam ylzde
4,5 kadardi. ingiltere 1990'da ERM’e iiye oldu. Cok
gecmeden, 1992 Agustosunda sterline karsi spekulatif bir
atakla karsilasti. Birkag hafta icinde ERM’nin izin verdigi
aralik iginde tutabilmek icin parasinin degerini 50 milyar
dolara yakin déviz satti piyasaya ingiltere Merkez Bankasi.
Ama yetmedi. Eylul ortasinda faizleri ylkseltti. Yine yetmedi.
HukUmet faizlerin daha fazla yukselmesini istemedi. Sonugta,
ingiltere ERM’'den ¢ikmak zorunda kaldi ve sterlin yiizde 15
oraninda deger yitirerek ‘atlatt’ bu atagu.

! https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/89/Fatih+Ozatay +Dr.

www.tepav.org.tr 1


https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/89/Fatih+Ozatay_+Dr.
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Bu drnekten alinacak ders su: ingiltere gibi biiyiik ve gelismis bir (ilkenin Merkez Bankasi bile
parasini savunamayabiliyor. 50 milyar dolar satiyor; olmuyor. Dikkat 50 milyar dolar 27 yil
oncenin 50 milyar dolari. O zamandan bu yana dolarin anavataninda tuketici fiyatlarinin 1.8
kat arttigi dikkate alindiginda bugtiniin 90 milyar dolarina denk geliyor. Bir énemli nokta da
su: ingiltere’de o dénemde ne finans siteminde ne kamu maliyesinde ne de reel sektdrde
onemli sorunlar var. Enflasyon ¢ok duguk. Asil sorunu yuksek igsizlik orani (%10). Zaten kriz
calismalari ile taninmis iktisatgilara gore, sterline karsi spekilatif atak olmasinin temel
nedeni de bu: Yiiksek igsizlik oraninin, ingiltere’nin parasini korumak igin faizleri yeterince
yukseltmesini engelleyecegini duslnerek spekulatérlerin spekilatif atagi baslattigi gorasi
var.

Soru su: Financial Times’tan yaptigim alintilarda éne surtlen goérUslerin ciddiye alinabilecek
bir yani var mi? Cevap: Yok. Birka¢ nedenle yok.

Birincisi, Turkiye'de dalgali kur sistemi var. Parasini dolar karsisinda belli bir diizeyde ya da
aralikta tutmak zorunda degil.

ikincisi, ortada inandirici, glvenilir ve Tlrkiye'nin sorunlarini ¢ézmeyi hedefleyen bir
ekonomik program yoksa lirayr savunmak mumkin md? Velev ki lirayr doviz satarak
savunmak istedik, o zamanki Ingiltere’ye kiyasla ¢ok daha fazla ekonomik sorunu olan
Tirkiye'ye parasini savunmak icin “yetecek” déviz rezervi diizeyi nedir? ingiltere’ye
yetmeyen (bugunku fiyatlarla) 90 milyar dolarlik déviz midahalesi Turkiye’ye yeter mi?

Uglinciisi, illa déviz satarak mi bir para birimi savunulur? Faiz artirimi ne gline duruyor?

Dordlncusu, ortada inandirici, glvenilir ve Turkiye'nin sorunlarini ¢ézmeyi hedefleyen bir
ekonomik program olsa, neden Turkiye’nin spekulatif bir atakla karsilasmasi s6éz konusu
olsun ki?

Besincisi, diyelim ki inandirici, guvenilir ve Turkiye’nin sorunlarini ¢ézmeyi hedefleyen bir
ekonomik program mevcut. Spekilatif atak olsa ve lira énemli dlglide deger yitirse bile, bir
stire sonra zaten ddviz kuru hak ettigi dizeye geri dénmeyecek mi? Neden ddviz rezervi
harcayayim ki? Belki kosullara bagl olarak biraz déviz satarim biraz faiz artinm, belki de
higbirini yapmam.

Peki, Tlrkiye acgisindan ddviz rezervinin ne dizeyde oldudunun hi¢ mi énemi yok? Var
elbette. Sonugta kredi derecelendirme kurumlari bir tlkeye not verirken o tlkenin resmi doviz
rezervi dUzeyini, kisa vadeli borcuyla ya da mesela kag¢ aylik ithalati ile kargilayabilecedi ile
degerlendiriyorlar. Ama dikkat: Baktiklari ¢ok sayida gdstergeden sadece birkagi bunlar.
Kaldi ki, ortada inandirici, glvenilir ve Turkiye'nin sorunlarini ¢ézmeyi hedefleyen bir
ekonomik program varsa bu tir karsilastirmalarin yapilmasina yol agan sok ihtimalleri
gergeklesmeyecektir zaten.

Dolayisiyla, asil sorun Merkez Bankasi’'nin doviz rezervinin net su kadar ya da brit bu kadar
olmasi degil. Asil sorun, Turkiye'nin icinde bulundugu gok 6nemli ekonomik sorun yumagini
¢bzecek bir ekonomik programin henlz ortaya konulmamis olmasinda. Evet, bir agiklama
var. Niyet beyani var. Ama beyan edilen niyet ile uyumlu kararlar, kararnameler, kanunlar
henuz yok ortada.

Financial Times'in yazisinin geriye kalanina, yani déviz swaplari ile ilgili kismina gelince. Isin
bir apacik boyutu var. Su: Bu tir islemler, herhangi bir merkez bankasinin bankalara likidite
saglamak Uzere yapacag! bir islem. GurUltlye, patirtiya gerek yok.
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Ama bir de isin gizemli boyutu var. Yazida yer alan iddialari ¢ézimlemek Uzere Jo
Nesbo’nun romanlarindan ¢ikip gelecek bir dedektif Harry Hole’a ya da Michael Connely’nin
romanlarindaki maceralarindan firsat bulursa gelecek dedektif Harry Bosch'’a ihtiyacimiz var.
Muhtemelen ikisine birden. Ama zaten sorun da burada. Seffaf olsak, dolayisiyla
¢cozumleyecek bir gizem olmasa da bu dedektiflerle okuyuculari arasina girmesek...
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