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Déviz Rezerv Yonetimi

1. Girig

Doéviz rezervleri, doviz kuru rejiminin ve para politikalarinin strdtrdlebilirligi konusunda hareket alani
saglayarak makroekonomik politika hedeflerine ulasmada ve karsilasilabilecek finansal krizlerin
onlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Merkez bankalari sabit kur rejiminin uygulandigi dénemlerde, yerel paranin sabit kurdan yabanci
paraya cevrilebilmesine yonelik garanti vermis, bununla ilgili sorumluluklarini yerine getirebilmek amaciyla
da doéviz rezervi tutmuslardir. Daha sonraki dénemlerde diinya ekonomisinde yasanan gelismelere paralel
olarak sabit kur rejiminden esnek ve dalgal kur rejimlerine dogru bir gecis slireci yasanmistir.
GUnlUmdizde, para politikasinin bagimsizligini saglama acgisindan énemi de dikkate alinarak serbest dalgali
kur rejimi yaygin olarak kullaniimaktadir.

Sabit kur rejiminden serbest dalgali kur rejimine dogru yasanan bu donlstme ragmen Glkelerin doviz
rezervlerinde azalma yasanmamis, rezerv tutma egilimlerinde degisiklik olmamistir. Ozellikle, gelismekte
olan Ulkeler, ekonomilerini i¢ ve dis soklara karsi korumak, dis bor¢c 6demelerini kolaylikla gerceklestirmek,
uluslararasi finans piyasalarinda tlkeye duyulan glveni arttirmak ve dis kirilganhk gostergelerinin
iyilesmesine katkida bulunarak tlke risk priminin azalmasi yoluyla borglanma maliyetlerini distrebilmek
icin artan miktarda doviz rezervi tutma egiliminde olmuslardir.

Doviz rezervlerinde yasanan artis ile birlikte etkin bir rezerv yonetiminin dnemi de artmistir. Zayif ya da
riskli rezerv yonetimi uygulamalari déviz rezervlerinin yonetiminden sorumlu olan kurumu ve devleti, hem
finansal risk hem de kredibilite riski ile karsi karsiya birakabilmektedir. Bu kapsamda basiretli rezerv
yonetimi politikalari, gelismis ve etkili operasyonel kontrollerin varligi ve etkin bir risk ydnetim sisteminin
onemi ortaya cikmaktadir.

Bu aciklamalar 1siginda ve uygulanan ekonomik politikalar cercevesinde, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinda (TCMB) doviz rezervlerinin gliclendirilmesi hedefi dogrultusunda artan doviz rezervlerinin ve
karsilasilan risklerin yonetimi, yakindan takip edilen gelismelere paralel olarak sirekli iyilestirilmektedir.

Seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi uyarinca, TCMB’de doviz rezerv yonetim politikalarini etkileyen
temel prensipler ve basiretli doviz rezerv yonetim uygulamalari icin 6n kosul olan operasyonel ve teknik
gereksinimler bu calismada 6zetlenmektedir.

2. Doviz Rezervi Tanimi

Bir Glkenin doviz rezervleri, dis 6deme zorluklarinin yasanmasi durumunda parasal yetkililer tarafindan
kontrol edilen, kullanima hazir dis varliklar olarak tanimlanabilmektedir. Doviz rezervleri, dogrudan
finansman kaynagi olabilecegi gibi, dis 6deme glgliklerinin neden olabilecegi olumsuzluklarin dolayli
olarak diizenlenmesi ve denetlenmesinde, doviz kurunu etkilemek suretiyle, piyasalara midahale
amaciyla kullanilabilmektedir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2012-1V).

TCMB bilancosunda Yabanci Para Banknotlar YP, Yurt Disi Bankalar YP ve Rezerv Dilimi Pozisyonu yer
almakta olup bu kalemlerin toplami “Merkez Bankasi Brit Doviz Rezervleri”ni olusturmaktadir. Diger
taraftan, altin mevcudu brit doviz rezervi tanimina girmemektedir. Bu calismada doviz rezervi ile
kastedilen brit doviz rezervi verileri olacaktir. Stratejik bir varlik olan altin rezervi, doviz rezervlerinden
farkli kriterlere gore ve ayri bir yonetmelik cergevesinde yonetilmekte olup bu ¢calismanin konusu déviz
rezervinin yonetimi ile sinirlidir. Altin rezerv yonetimine iliskin 6zet bilgilere ekte ayrica yer verilmektedir
(Ek 1).

1 Bu calismada kullanilan Merkez Bankasi briit déviz rezervleri ile ilgili verilere http://evds.tcmb.gov.tr/ adresi kullanilarak ulasilabilir.
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Déviz rezervinin biylk kismiihtiyac duyuldugu her an nakde cevrilebilecek varliklardan olusmaktadir.
Kullanilabilir doéviz rezervi tutar saptanirken, Rezerv Dilim Pozisyonu ve Yurt Disi Bankalar YP altinda yer
alan “SDR Holding” Hesabi brit doéviz rezervi rakamindan ¢ikarilmaktadir. Bu kapsamda, doviz
rezervlerinin tamamina yakin kismi kullanilabilir rezerv niteligindedir.

3. Hukuki Yapi

TCMB'de rezerv yonetimi uygulamalari, dayanagini 1211 sayili TCMB Kanunu’ndan (Kanun)?2
almaktadir.

Kanun’un 4. maddesinin I. fikrasinin (e) bendine gére, “Ulke altin ve déviz rezervlerini ydnetmek”
TCMB’nin temel gorevleri arasindadir. Ayrica, Kanun’un 53. maddesinin (b) bendinde “Banka, Ulke altin ve
doviz rezervlerini para politikasi hedefleri ve uygulamalari cercevesinde yonetir. Bu amacla Banka, sirasiyla
glvenli yatirim, likidite ve getiri dnceliklerini dikkate alarak belirleyecegi usul ve esaslara gore yurt ici ve
yurt disi piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin, ddviz, menkul kiymet, tlrev Grin alim satim, borclanma ve
borc verme islemlerini de iceren tim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir.” ifadesi yer almistir.

Banka Meclisinin, Kanun’un verdigi gérev ve yetkiye dayanarak doviz ve altin rezerv yonetimine iliskin
duzenledigi yonetmelikler ve aldigl kararlar da rezerv yonetiminin diger dayanaklarini olusturmaktadir.

Diger taraftan, Kanun’un 4. maddesinin lll. fikrasinin (a) bendine gore “Banka, Hikimetin mali ve
ekonomik musaviri, mali ajani ve haznedaridir...”. Bu madde cercevesinde, Hazine adina ddviz Uzerinden
gerceklestirilen borg servisi TCMB'nin rezerv yonetimi politikalarini belirleyen temel unsurlardan birisi
olmaktadir.

4. Kurumsal Yapi

TCMB’de rezerv yonetimi organlarinin gorev, yetki ve sorumluluklari yukarida belirtilen hukuki yapi
cercevesinde tanimlanmistir. Buna gore, genel kabul gorms risk yonetimi ilkeleri cercevesinde yetki ve
gorevlerin ayrimi yapilmis; birimler arasinda esglidimu ve ¢alisanlarin gorev alanlari icinde etkin ve siratli
calismalarini saglamak amaciyla rezerv yonetim organlarinin gorev ve yetkileri acik bir sekilde
belirlenmistir.

Rezerv yonetiminin kurumsal yapisi U¢ katmanli hiyerarsik bir yapi kapsaminda incelenebilir. TCMB’nin
en yuksek karar organi olarak Banka Meclisi, rezerv yonetim politika ve uygulamalarina iliskin temel
kararlari almaktadir. Banka Meclisi bu yetki cercevesinde, Kanun’un 53. maddesinde sayilan dnceliklere
gore hazirlanan “Doviz Rezerv Yonetimi Yonetmeligi”ni (Yonetmelik) onaylayarak rezerv yonetimi icin
genel yatirim kriterlerini belirlemis, uygulamaya donuk kararlarin alinmasi konusunda Yonetim Komitesi ile
TCMB Bagkanini yetkilendirmistir. Yonetmelik, Yonetim Komitesi ve TCMB Baskaninca karara baglanacak
olan uygulamaya iliskin hususlar konusunda dneriler gelistirmek tizere DAviz Risk Yonetimi ve Yatirim
Komitesini (DRYYK) gorevlendirmistir. DRYYK, TCMB Baskani tarafindan gorevlendirilen Baskan Yardimcisi
baskanhginda, rezerv yonetimi faaliyetlerinin yiritilmesinden sorumlu olan Piyasalar Genel Mudurlugi
ile Kurumsal Risk Yonetimi Genel Mudurluginin ilgili yoneticilerinden olusmaktadir.

Banka Meclisinin verdigi yetki cercevesinde, Yonetim Komitesi ve TCMB Baskaninin aldigi kararlar
kurumsal karar alma sirecinin ikinci katmanini olusturmaktadir. Bu asamada, rezerv yonetimi sirasinda
referans alinan model portfdy ve yatirim stratejisi DRYYK'nin yapacagi dneri dogrultusunda her yil Yonetim
Komitesi tarafindan onaylanmaktadir. Model portfoy, Yonetmelik ile belirlenen kurumsal amac ve kisitlar
yaninda, o yila ait yatirim stratejisi ve risk politikasini yansitmaktadir.

Kurumsal karar alma siirecinin son asamasini, Yonetmelik ve model portfdy ile belirlenen kisitlar
cercevesinde rezerv yonetimi uygulamalarinin gerceklestiriimesi olusturmaktadir. Rezerv yonetimi

225 Nisan 2001 tarih, 4651 sayili yasa ile degisik 1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu
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uygulamalari, gorevler ayriligi ilkesine gore olusturulan bir organizasyon yapisi icinde
gerceklestirilmektedir. Buna gore, Piyasalar Genel MudurlGgu, doviz rezerv ydnetimini Yonetmelikte
belirlenen usul ve esaslar dahilinde, Yonetim Komitesi tarafindan belirlenen yatirim stratejisini, risk
politikalarini, model portfoyU ve piyasalardaki gelismeleri baz alarak gerceklestirmektedir. Kurumsal Risk
Yonetimi Genel MUdurlugi ise Yonetmelikte belirlenen usul ve esaslar cercevesinde rezerv yonetimine
iliskin risklerin tanimlanmasi, élcimlenmesi ve raporlanmasi ile risk tabanl performans
degerlendirmelerinin gerceklestirilmesi ile gdrevlidir. Ayrica, rezerv yonetimi islemlerini yiriten 6n ofis ile
yapilan islemlerin gerceklesmesine yonelik demeleri, yazismalari, islem takibini ve raporlamayi yapan
arka ofis birbirinden ayrilmis olup, s6z konusu arka ofis sirecleri Piyasa Operasyonlari MudurlUga
tarafindan yuratilmektedir.

Kurulan bu cok katmanli karar alma sireci ve gorevler ayrimi ilkesine gore olusturulan organizasyon
yapisi ile rezerv ydnetimi stirecinde tasinan risklerin, kurumsal risk toleransina gore kabul edilebilir sinirlar
icinde kalmasinin saglanmasi amaclanmaktadir.

Ayrica, TCMB binyesinde, Banka birimlerinin, subelerinin ve temsilciliklerinin bittn islemlerini,
faaliyetini ve bunlarla ilgili sirecleri denetlemek ile gorevli, dogrudan Baskana bagli olarak gorev yapan
Denetim Genel Midurligi yer almaktadir. Bu kapsamda, TCMB’nin rezerv yonetimine iliskin faaliyetleri
de Denetim Genel Mudurlugi tarafindan dizenli olarak denetlenmektedir.

Rezerv yonetim faaliyetlerinin ve ilgili risklerin etkin kontrold, gelismis bilisim sistemleri ve dizenli
raporlama ile gerceklestiriimektedir.

Rezerv ve risk yonetimi islemlerini yirtitmek Gzere personel segciminde belirli niteliklere sahip iyi egitim
almis kisilerin istihdami tercih edilmekte, personelin meslek ici egitimine 6zel dnem verilmektedir. Banka
ici egitim imkanlarinin yani sira diger merkez bankalari ve belli basl uluslararasi banka ve kuruluslarca
duzenlenen seminerlere katilim saglanmaktadir.

5. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

TCMB, seffaflik ilkesine paralel olarak diger faaliyetlerinde oldugu gibi rezerv yonetimi faaliyetleri ile
ilgili olarak da giderek daha fazla bilgiyi kamuoyu ile paylasmaktadir. TCMB internet sayfasinda yayimlanan
bilanco verileri ile doviz varliklarina iliskin olarak haftalik bazda kamuoyu bilgilendirilmektedir.

Ayrica, Ulkemizle birlikte Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere ve Avrupa Birligi Gyesi tlkeler gibi
gelismis Glkelerin de dahil oldugu toplam 75 (ilke3 IMF'nin “Ozel Veri Yayimlama Standartlari Bilteni”
(Special Data Dissemination Standards [SDDS] Reserve Data Template) araciligi ile aylik bazda déviz ve
altin rezervlerine iliskin verileri4 yayimlamaktadir.

Rezerv yonetimi faaliyetlerine iliskin hesap verebilirligin saglanmasi icin, muhasebe kayitlari uluslararasi
standartlar paralelinde tutulmaktadir. Avrupa Merkez Bankasli sistemi icinde yer alan merkez bankalarinin
yani sira, ABD, ingiltere, Kanada, Arjantin, Meksika gibi bircok tilke merkez bankasinda oldugu gibi
uluslararasi standartlara gore tutulan kayitlar uluslararasi standartlara gore denetim yapan bagimsiz bir
denetim sirketince dizenli olarak her yil denetlenmektedir. Yukarida belirtildigi gibi, rezerv ve risk
yonetimine iliskin faaliyetlerin Banka Meclisince belirlenen yapiya uygun ve yeterli olup olmadigi ve
duzenliisleyip islemedigi konusunda ayrica denetim birimi tarafindan da dizenli olarak denetim
yapilmaktadir.

356z konusu 75 Glkenin icinde yer alan Avrupa Birligi tiyesi tilkelerin disinda, ayrica Avrupa Merkez Bankasi da déviz ve altin rezervlerine iliskin bilgileri
s6z konusu bulten araciligyla kamuoyu ile paylagmaktadir. IMF'nin Special Data Dissemination Standards Reserve Data Template isimli biltenine IMF'nin
internet sitesinde http://dsbb.imf.org/Pages/SDDS/CountryList.aspx adresinden ulasilabilir.

4 Ozel Veri Yayimlama Standartlari Biilteni kapsaminda Merkez Bankasinca yayimlanan uluslararasi rezervler ve déviz likiditesi tablosuna (hem Tirkce,
hem de ingilizce olarak) Merkez Bankasinin internet sitesindeki
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+ligili+Istatistikler/Uluslararasi+Rezervl
er+ve+Doviz+Likiditesi/ adresinden ulasilabilir.
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6. D6viz Rezervi Yonetimi Amaglari ve Stratejisi

TCMB’nin birinci dnceligi fiyat istikrarini gerceklestirecek finansal kosullarin varligini saglamaktir. Bu
cercevede, doviz kuru rejimi, para ve kur politikalari ve Glkenin doviz cinsinden i¢ ve dis borglarinin geri
6denmesinde TCMB'nin Ustlendigi gorev rezerv yonetimindeki dnceliklerin ve hedeflerin belirlenmesinde
onemli rol oynamaktadir. Rezerv yonetimindeki dncelikler, Kanun’un 53. maddesinde “glivenli yatirim,
likidite ve getiri” olarak acikca siralanmaktadir. Daha acik bir ifadeyle bu siralama, sermayenin korunmasi
ve gerekli likiditenin saglanmasi kisitlari altinda kabul edilebilir bir getirinin elde edilmesi anlamini
tasimaktadir.

Rezerv yonetiminde izlenecek stratejiyi belirleyen temel unsurlar; mevcut para ve kur politikasi,
TCMB’nin yuktmltlik yapisi, Hazinenin borglanma stratejisi, Hazine adina gerceklestirilecek yabanci para
bor¢ 6demeleri ile i¢ ve dis ekonomik konjonktirde yasanan gelismeler olarak 6zetlenebilir.

Turkiye'de ginimuize kadar uygulanan kur rejimlerine bakildiginda, 1980 6ncesinde siki doviz
kontrollerine dayanan sabit kur rejimi uygulamalarinin s6z konusu oldugu ve bu dénemde doviz
rezervlerinin temel olarak kisa dénemli ihtiyaglarin karsilanmasinda kullanildigi gorilmektedir. 1980’lerin
basindan itibaren serbestlesme uygulamalarina baslanmasi ve kambiyo kontrollerinin biyuk élclide
kaldiriimasi ile birlikte bankalarin yani sira kurumlarin ve bireylerin de déviz bulundurmalarina izin
verilmistir. Bu degisikliklerle beraber Ulke doviz rezervlerinde ciddi birikim saglanmis ve bu durum TCMB
onculiginde kurulan piyasalar araciligiyla ic ve dis finansal piyasalara gliven verme konusunda katki
saglamistir.

2001 yilina kadar Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedefi ile uyumlu sabit kur rejimi, doviz rezervlerinin
likit varliklarda yatirima tabi tutulmasini gerekli kilmis ve bunun sonucunda rezerv yonetim stratejilerinin
belirlenmesi ve uygulanmasinda en 6nemli unsur gerekli likiditenin saglanmasi olmustur. Subat 2001’den
itibaren uygulanmaya baslanan dalgali kur rejimi ile birlikte TCMB, doviz piyasalarina sadece asiri oynakhgi
onlemek amaciyla zaman zaman muidahale etmis ve doviz likiditesindeki artisa paralel rezerv birikimi
saglamaya yonelik olarak glinlik doviz alim ihaleleri dlizenleme yoluna gitmistir. Mevcut dalgali kur
rejiminin uygulanmaya baslamasiyla midahale sikligl ve miktarinda yasanan azalma, TCMB’ye rezerv
yonetimi ve yatirim stratejisinin belirlenmesinde vade ve likidite acisindan daha fazla esneklik
saglamaktadir. TCMB, doviz piyasasinin saglikli calismasi ve doéviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla,
doviz arz ve talep gelismelerini yakindan takip ederek gerekli dnlemleri almaya devam etmekte, piyasa
derinliginin kaybolmasina bagl olarak spekilatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlari
gbdzlenmesi ve asiri oynaklik durumlarinda piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan midahale
edilebilmektedir.

Rezerv yonetim stratejilerinin belirlenmesinde etkili olan bir diger faktor ise rezervin kaynaklarini
olusturmasi bakimindan TCMB binyesindeki doviz mevduatlaridir. Diger merkez bankalarindan farkli
olarak, TCMB binyesindeki doviz mevduatlari icerisinde tarihsel olarak dnemli bir paya sahip olan kalem
isci dovizleridir. isci dovizleri, yurt disinda ikamet eden, oturma veya calisma izni bulunan ve Tirkiye
Cumbhuriyeti kimligine sahip gercek kisilerin TCMB nezdinde agmis olduklari doviz tevdiat hesaplaridir.
1970’li yillarin sonunda Ulkemizin icinde bulundugu doviz darbogazinin asilabilmesi icin yurtdisinda calisan
vatandaslarimizin tasarruflarinin Glkemize kazandirilmasi amaciyla TCMB nezdinde bu vatandaslarimiza
Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplari (1976) ve Stper Doviz Hesaplari (1994) acma olanagi taninmistir.s
S6z konusu hesaplar, uygun faiz getirisi, TCMB’ye duyulan giiven, para yatirma ve ¢cekme islemlerinde
saglanan kolayliklar gibi nedenlerle yurtdisinda yasayan ve Ulke ekonomisine katkida bulunmak isteyen
vatandaslarimizin yogun ilgisiyle karsilasmis ve ihtiya¢c duyulan dénemlerde ddviz gereksiniminin
karsilanmasinda bu hesaplarin 6nemli katkisi olmustur.

5> Bundan sonra metinde Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplari ve Siiper Déviz Hesaplari yerine isci dévizi hesaplari ifadesi kullanilacaktir.
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Ancak, 2001 yihinda uygulanmaya baslanan ve doviz rezervlerinin vadesi ve likiditesi acisindan daha
fazla esneklik saglayan dalgali kur rejimi ile birlikte s6z konusu hesaplarin rezerv birikiminin saglanmasi ve
yatirim stratejisinin belirlenmesi kapsaminda énemi azalmaya baslamistir. Bu gelismeye paralel olarak,
2004 yil sonrasi donemde bu hesaplara uygulanan faizlerin asamali olarak indirilmesi sonucunda
hesaplarin bakiyeleri hizla azalmis, 8 Ekim 2013 tarihli basin duyurusu ile de isci dévizi hesaplari
uygulamasina 2014 yilindan baslayarak asamali olarak son verilecegi kamuoyu ile paylagiimistir.

TCMB yikiamlaltkleri arasinda dikkati ceken diger dnemli bir blydklik ise Tirkiye'de faaliyet gdsteren
bankalar nezdinde acilan déviz mevduat hesaplari Gzerinden zorunlu karsilik olarak TCMB’de tutulan
hesaplardir. S6z konusu yabanci para zorunlu karsilik hesaplarina ek olarak; Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
(ROM) uygulamasi kapsaminda, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin belirli bir blUminin yabanci para ya da
standart altin olarak tesis edilebilmesine de imkan taninmaktadir. Kiiresel kriz sonrasinda finansal istikrari
destekleyici bir arac olarak kullaniimaya baslanan ROM uygulamasi ile birlikte, TCMB doviz rezervleri
icinde zorunlu karsilik hesaplari bakiyesinin payinda belirgin bir artis gdzlenmistir.

Ayrica, Hazine adina gercgeklestirilecek déviz cinsi bor¢ 6demelerinde kullaniimak tGzere TCMB nezdinde
aciimis bulunan Hazine ddviz hesabinin bakiyesi ve gerceklestirilecek bor¢ ddemelerinden kaynaklanan
doviz cikislari da rezerv yonetim stratejilerinin belirlenmesinde dikkate alinan faktorler arasinda yer
almaktadir. Bu cercevede, dis borg yonetim stratejileri rezerv yonetiminde etkili bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

TCMB’nin, sahip oldugu doviz rezervlerini sadece uluslararasi piyasalarda degerlendirmek yerine, Turk
bankalarina kredi vermeyi ya da Hazinenin ihrag ettigi Eurobond’lari satin alarak, Hazinenin dis borglanma
maliyetini disUrmeyi tercih etmesinin Ulke ekonomisi acisindan daha faydali olabilecegi, bu yolla Hazine
bor¢lanma maliyetlerinin azaltilmasi konusunda destek saglayabilecegi zaman zaman ileri strtilmektedir.
Ancak, doviz rezervlerinin i¢ piyasada yatirima tabi tutulmasi ya da Hazinenin Eurobond ihraclarinin satin
alinarak degerlendirilmesi TCMB’nin i¢ piyasaya veya Hazineye dogrudan kredi vermesi anlamina
gelecektir. Baska bir deyisle, bu tir yatirim islemleri i¢ kredi olarak degerlendirilecektir. Yurt icinde
kullandirilacak krediler ya da satin alinacak tahviller tamamen i¢ kredi niteligi tasidigindan TCMB
bilancosunda dis varlik olarak degil, ic varlik kalemi olarak gosterilecek, doéviz rezervlerine dahil
edilmeyecektir. Bu nedenle, tlkemizin karsi karsiya kalacagi bir sok karsisinda bu tdr yatirim araglarinin
uluslararasi piyasalarda satilarak yabanci para cinsleri Gzerinden kullanilabilir bir kaynak yaratiimasi
mimkin olmayacaktir. Dolayisiyla, i¢c piyasaya verilecek doviz kredileri ya da borglari, gercekte TCMB’nin
doviz rezervlerini azaltan bir islem olup uluslararasi rezerv niteligi tasimayacaktir.

Ek olarak, Maastricht Anlagmasi’nin 104. maddesi ile yerel merkez bankalarinin hazine ile kamu kurum
ve kuruluslarina avans vermesi, kredi agmasi ve ihrag ettikleri bor¢lanma araclarini satin alarak yatirim
yapmasi engellenmistir. S6z konusu husus, 1211 sayili TCMB Kanunu’nun 56. maddesinde de ayni sekilde
yer almistir. Bu madde ile Hazineye kisa vadeli avans verilmesi veya ihrac edilen borclanma araclarina
birincil piyasada yatirim yapilarak Hazine veya herhangi bir kamu kurulusuna kredi kullandiriimasi
yasaklanmistir. Bu cercevede, TCMB doviz rezervlerini Hazinenin dis borclanma maliyetini disirmek
amaciyla Hazine tarafindan ihrag edilen yabanci para borglanma araglarina yatirim yaparak
kullanmamaktadir.

7. Ddviz Rezervi Yonetiminde Kullanilan islem Cesitleri

Kanun, rezerv yonetimine iliskin islem tirlerini genel hatlariyla tanimlamaktadir. Buna gére, TCMB yurt
ici ve yurt disi piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin, déviz, menkul kiymet, tirev UGrin alim satimi,
borclanma ve borg verme islemlerini de iceren tim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir.

Banka Meclisinin, Kanun’dan aldigi yetkiyi kullanarak déviz rezerv yonetimine iliskin usul ve esaslarin
belirlenmesi amaciyla onayladigl Yonetmelik, rezerv yonetimine iliskin yapilabilecek islemleri ve
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kullanilabilecek yatirim araclarini tanimlamakta ve yatirim amacli islemlere iliskin esaslari ve kisitlar
belirlemektedir.

Yonetmelikte yer alan rezerv yonetimine iliskin olarak yapilabilecek bankacilik islemleri su sekilde
siralanmaktadir:

o Doviz alim/satim islemleri,

J Doviz depo islemleri,

o Menkul kiymet alim/satim islemleri,

J Geri alim vaadiyle alim/satim islemleri,
. Menkul kiymet bor¢ verme islemleri,

o “Forward” doviz alim/satim islemleri,
. Diger tUrev islemleri.

8. Doviz Rezervi Yonetimi Uygulamasi

Rezerv yonetimi, uluslararasi piyasalarda karsilasilan kredi, piyasa ve likidite risklerini en aza
indirgeyecek sekilde tasarlanan model portfoy ve yatirim stratejileri esas alinarak, belirlenen limitler
cercevesinde gerceklestiriimektedir. Model portfoylerin belirlenmesine iliskin esaslar risk yonetimi
boliminde daha ayrintili olarak ele ainmaktadir.

9. Risk Yonetimi
9.1. Riskin Kaynaklari

Rezerv yonetim stratejileri, faaliyet gosterilen finansal piyasalar ve kullanilan yatirim araclari, rezerv
yonetiminde maruz kalinan risk tlrlerini belirlemede etken olmaktadir. TCMB’nin rezerv yonetim
faaliyetleri bu acidan incelendiginde, maruz kalinan temel finansal risklerin piyasa, kredi ve likidite riskleri
oldugu gorulmektedir. TCMB, rezerv yonetimi faaliyetleri nedeniyle cesitli operasyonel risklere de maruz
kalmaktadir.

9.1.1. Piyasa Riski

Uluslararasi piyasalardaki kur, faiz ve fiyat dalgalanmalari nedeniyle rezerv varliklarinin piyasa degerinin
dlsmesi ya da doviz yuktumlliklerinin degerinin artmasi olasiligl piyasa riski yaratmaktadir. Uluslararasi
doviz piyasalarindaki kurlarin dalgalanmasi kur riskine neden olurken, TCMB’nin rezerv yonetimi sirasinda
faaliyet gosterdigi piyasalardaki faiz oranlarinin dalgalanmasi faiz orani riskine yol agmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda altin fiyatlarinin degismesi de altin rezervinin degerini etkileyerek piyasa riski yaratmaktadir.

9.1.2. Kredi Riski

Finansal piyasalarin yapisi geregi TCMB, uluslararasi déviz ve menkul kiymet piyasalarinda islem yaptigl
kuruluglarin islemden dogan yikamluliklerini yerine getirememeleri olasiligi nedeniyle, her kurulus gibi
kredi riskine maruz kalmaktadir. S6z konusu risk, depo islemlerinde dogrudan kredi riski olarak
gerceklesmektedir. TCMB’nin bu tidr islemleri gerceklestirdigi kuruluslarin kredi degerliliklerinin
uluslararasi standartlara gére yiksek olmasina ve yapilan islemlerin kisa vadeli olmasina karsin, boyle bir
riskin varligr gbz ardi edilmemekte ve kredi riskinin kontrol edilmesi icin gereken tedbirler alinmaktadir.

TCMB’nin uluslararasi piyasalarda ylksek kredi derecesine sahip bankalar ile gerceklestirdigi doviz alim
ve satim islemleri de takas riski tasimaktadir. Ayrica, uluslararasi menkul kiymet piyasalarinda
gerceklestirilen menkul kiymet alim ve satim islemlerinden dogan bir yenileme riski s6z konusu
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olmaktadir. Bu tur islemler 6deme karsiligl teslim esasina gore gerceklestirildiginden, herhangi bir takas
riskine maruz kalinmasa da islem yapilan kurulusun islemden dogan ytuktumluliklerini yerine getirememesi
durumunda, bir baska kurulus ile tekrarlanacak olan islemin daha kotl piyasa kosullarinda
gerceklestirilmesi olasiligl bulunmaktadir. Bu olasiligin gergeklesmesiile olusan zarar, diger kredi riski
turlerine oranla ¢cok daha duslk oldugundan, kimi zaman g6z ardi edilebilen bir risk olarak degerlendirilen
yenileme riski, TCMB’de diger kredi riskleri ile birlikte degerlendirilerek en aza indirilmesi icin gereken
onlemler alinmaktadir.

9.1.3. Likidite Riski

Gelisen piyasalara sahip Ulkelerin cogunda oldugu gibi, Tlrkiye'de de muhtemel kisa vadeli doviz
girislerinin ve ¢ikislarinin zamanlamasini ve boyutunu tahmin etmek glcttr. Bu nedenle, rezerv yénetimi
ile ilgili olarak karsilasilan bir diger dnemli risk tlrd de likidite riskidir. Bu risk, dnceden tahmin edilemeyen
ani doviz likiditesi ihtiyaglarinin karsilanmasi sirasinda zarar etme olasiligini da ifade etmektedir.

9.1.4. Operasyonel Risk

Operasyonel risk ydonetimi, son yillarda yasanan, “11 Eylil” gibi olumsuz olaylarin finansal piyasalardaki
etkisi nedeniyle gittikce nem kazanan bir alan haline gelmistir. Operasyonel risk, yetersiz veya basarisiz is
streclerinden, personel ve sistemlerden ya da dissal olaylardan kaynaklanan dogrudan veya dolayli kayip
riski olarak tanimlanmaktadir. Operasyonel risk, TCMB’nin tim islemlerini iceren genis kapsamli bir risk
tlrl olmasi nedeniyle s6z konusu riskin etkin bir sekilde yonetilememesi diger risklerin kontrolini de
olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

9.2. Risk KontrolU

TCMB’nin rezerv yonetimi sirasinda maruz kaldigi risklerin kontrold, model portfoy ve yatirm
stratejilerinin belirlendigi stratejik varlik tahsisi asamasinda baslamaktadir. Model portfdy, Yonetmelik
cercevesinde belirlenen, kurumsal amac ve kisitlar dikkate alinarak olusturulan risk yonetim politikasini ve
o yila ait yatirim stratejisini yansitmaktadir. Rezervlerin hangi Ulkelerde, hangi para birimlerinde ve hangi
yatirim araclarinda degerlendirilecegine karar verilmesi ile rezerv yonetiminden saglanacak getiri ve
maruz kalinacak riskler de blyuk dlctide belirlenmis olmaktadir. Bu nedenle, bu asamada verilen
kararlarin, Kanun’un 53. maddesinde sayilan sirasiyla givenli yatirim, likidite, getiri dncelikleri ile
Yonetmelik'te belirlenen yatirim kriterlerinin 6ngdrdigi TCMB risk toleransi ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. Baska bir deyisle, stratejik varlik tahsisinde, sermayenin korunmasi ve gerekli likiditenin
temini kisitlar altinda getiri elde edilmesi hedeflenmekte, Ulkenin ulusal varligi olan rezervlerin basiretli
yonetimine blytk 6nem verilmektedir.

Bu cercevede Yonetmelik, yatirim amacli islemlere iliskin esaslari belirlemis, yatirim yapilabilecek doviz
cinsleri, Ulkeler, islem yapilabilecek kuruluslar ve yatirim araglarina iliskin kredi notu, menkul kiymet tirU
ve vade siniri gibi kisitlar getirmistir.

Yonetmelikte yer alan kisitlar ¢ergevesinde belirlenen model portféyin biyik bir kismini, varhk
ylukimlalik uyumu esasina gore yonetilen portféy olusturmaktadir. S6z konusu portfoy, model portfoyin
Merkez Bankasi bilangosunda yer alan doviz yuktumlalik kalemlerini, 6ngoérilebilen bilango disi doviz nakit
akimlarini ve Ulke ekonomisi ile uluslararasi piyasalardaki gelismeleri dikkate alarak bir yillik yatirim ufku
ile Merkez Bankasinin risk toleransini yansitmak tzere belirlenen kismidir. TCMB’nin déviz yakumlalikleri,
bankalarin déviz mevduatlari ile bilangoda tasinan diger ic ve dis yuktumliltk kalemlerinden olusmaktadir.
Ancak, TCMB ayni zamanda yurt ici doviz piyasalarina yaptigi alim ve satim bicimindeki mtdahalelerden,
Hazine MUstesarligl adina doviz Uzerinden gerceklestirdigi bor¢ 6demelerinden ve Mistesarligin doviz
borclanmalarindan kaynaklanan énemli miktarda doviz nakit akimlarina da sahiptir. Bu tlr bilanco disi
akimlar da varlik — yuktmlalik yonetiminin uygulanmasi sirasinda yakimltluk kalemleri ile birlikte ele
alinmaktadir. Varhk yaktmlulik uyumu esasina gore yonetilen portfoyln doviz dagilimi, TCMB’nin doviz
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yukUmlaltkleri ile gelecek yillarda gerceklesmesi beklenen nakit akimlarinin doviz dagilimina uygun olarak;
stresi ise s6z konusu yukimlulik ve akimlarin stiresine uyumlu olacak sekilde belirlenerek kur ve faiz
orani risklerinin en aza indirilmesine calisiimaktadir. Gerek déviz kompozisyonu hedefinden, gerek sire
hedefinden sapmalar limitler ile sinirlandirilarak, tasinan piyasa riskinin kabul edilebilir seviyelerin Gzerine
citkmasi 6nlenmektedir.

Model portfoyln diger kismini ise, o yil icin belirlenen risk ve yatirim stratejileri cercevesinde farkli
doviz cinsleri Gzerinden belirlenen diger portféyler olusturmaktadir.

Kredi riskinin kontroll de yine model portfoyln belirlenmesi asamasinda baslamaktadir. Model portféy
icinde belirlenen Maksimum islem Limitleri Toplami ile rezervlerin kredi riskine maruz kalabilecek bélim
sinirlandirilmaktadir. Rezerv yénetimi sirasinda islem yapilan kuruluslara ve borglanicilara tahsis edilen
kredi riski limitlerinin toplami bu global limiti asamamaktadir. Kredi riski kontrolinn ikinci asamasi islem
yapilan kuruluslarin seciminde uygulanan en az kredi derecesi sartidir. Bu sarti tasiyan kuruluslara,
uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan aldiklari kredi notlari, bilanco kalemlerinden secilmis
gostergeleri, zora dismeleri durumunda destek gérme olasiliklari gibi degiskenleri dikkate alan kurum igi
derecelendirme modelinin sonuclarina ve sermaye buyUklUklerine gore limit taninmaktadir. Kuruluslara
taninan islem limitlerinin kullanimi, kurum icinde gelistirilen bir yazilim araciligiyla gercek zamanl olarak
takip edilmektedir.

Model portfoy kapsaminda yatirim evreni belirlenirken, segilen yatirim araglarinin her an nakde
donusturulebilir (likit) olmalari sarti aranmaktadir. Likiditenin de 6nemli bir maliyeti oldugu ve son yillarda
rezervlerde gorulen artisla bu maliyetin daha da arttigi dikkate alinarak likidite yonetiminin
etkinlestirilmesi icin ilave bazi dnlemler alinmistir. Doviz rezervlerini olusturan ana para birimlerinde
rezerv varliklari, her biri farkl vadelerde likidite saglayacak sekilde dilimlere ayrilmaktadir. Operasyonel
portfoyler glinltk likidite ihtiyacini karsilarken, likit portfoyler kisa vadeli likidite ihtiyaclarina karsilik
tutulmaktadir. Yatirim portfoyleri ise genel risk limitleri icinde kalmak kaydiyla rezervlerin uzun vadede
getirisine katki saglama amaclh yonetilmekte, bu sekilde likidite maliyetinin belirli dlctiide azaltiimasi
amaclanmaktadir.

Operasyonel riskin, rezerv ve risk yonetimi sirecinin tamamini etkileyebilecek dnemli bir risk oldugu
dikkate alinarak, bu riskin en aza indirilmesi icin gerekli tedbirler alinmaktadir. Bu ¢ercevede, rezerv
yonetimine iliskin operasyonel riskin yonetimi 6z degerlendirme yontemi esas alinarak
gerceklestirilmektedir. Bu yontemle, rezerv yonetim faaliyetleri gerceklestirilirken takip edilen her bir
sirec icin risk degerlendirmeleri yapilarak, stirec bazinda mevcut kontrollerin etkinligi
degerlendirilmektedir. Degerlendirme sonucu ortaya ¢ikan riskin yonetilmesi icin eylem planlari
olusturulmakta ve Ust yonetimin onayliyla uygulamaya konulmaktadir. Operasyonel riskin kontroli ve
takibi cercevesinde her strec icin belirlenen risk gostergeleri takip edilmekte, boylece izlenen yontemin
etkinligi saglanmaktadir.

Operasyonel risklerden korunmak amaciyla alinan bir diger 6nlem de, rezerv yonetiminde
kullaniimakta olan mevcut alt yapinin herhangi bir nedenle kullanilamaz hale gelmesi durumunda, kisa
sire icinde calisir hale getirilebilen “Olagantsti Durum Yonetim Merkezi”nin kurulmasi olmustur. Bu
merkez ile olaganUsti bir durumda Banka faaliyetlerine paralel rezerv yonetimi faaliyetlerinin de herhangi
bir aksama olmadan devam ettirilmesi mimkin hale getirilmistir.

9.3. Risk Ol¢timii, Raporlama ve Gozetim

TCMB’nin risk toleransi cercevesinde kabul edilebilir genel risk dlzeyi model portfoy ile belirlendikten
sonra, mevcut risklerin dlctlmesi, gbzetimi ve raporlanmasi diizenli olarak yapilmaktadir. Kur riskinin
takibi amaciyla, model portfdy ile belirlenen déviz kompozisyonu hedefine gore rezervlerin doviz
kompozisyonunda gorilen sapmalarin belirlenen limitlerin icinde olup olmadigi dizenli olarak izlenmekte
ve raporlanmaktadir. Faiz orani riskinin izlenmesi amaciyla, toplam ve alt model portféyler bazinda
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belirlenen slre hedefi ile rezerv portfoylerinin mevcut streleri diizenli olarak karsilastirilmakta, gorilen
sapmalarin belirlenen limitler icinde olup olmadigi kontrol edilmekte ve raporlanmaktadir.

Portfoylerin piyasadaki fiyat hareketlerine karsi riske aciklik derecesi ise, getiri oynaklig ile piyasa
fiyatlarindaki degisimin portfoylerin degerini nasil etkileyecegini gésteren DVO1 ve sire gibi yontemler
kullanilarak 6lctlmektedir. Piyasa riskinin 6lcimi toplam ve alt portfoyler bazinda rezerv portfoyleri ve
model portfoyler icin gerceklestiriimektedir.

Kredi riskinin izlenmesi ve raporlanmasi icin kurum icinde gelistirilen “Gercek Zamanl Limit Takip
Programi” kullanilmaktadir. Bu sistem, rezerv ydnetimi sirasinda yapilan islemler éncesinde, islem
yapilacak kurulusun yeterli limiti olup olmadigi konusunda islem yapan yetkiliyi uyarmakta, islemin
yapilmasiyla da kredi riskine maruz islem miktarini riskin devam ettigi siire boyunca ilgili kurulusun
limitinden dismektedir. Kredi riskine maruz islem miktari hesaplanirken, yapilan islemin dogrudan kredi
riski mi, takas riski mi, yoksa yenileme riski mi yarattig dikkate alinarak limitlere yansiyan miktarlarin
yaratilan kredi riskinin bUyUklUgu ile orantili olmasi saglanmaktadir. Program, limit kullanimlarini anlik
olarak veri tabanina yansitmakta, islem yapilan kurulus, grup, kredi derecesi ve Ulke bazinda
raporlamalarin yapilmasina olanak vermektedir.

9.4. Performans Degerlendirmesi

Rezerv yonetiminin basarisi, rezerv portfoylerinden elde edilen getirilerin donemler itibariyla
belirlenen model portféylerin getirileri ile karsilastirilmasi suretiyle degerlendirilmektedir. Ancak, elde
edilen getirilerin karsilastirilmasi sirasinda, s6z konusu getirilerin elde edilmesi stirecinde maruz kalinan
riskler de dikkate alinarak risk tabanli performans degerlendirmesi yapiimaktadir.

10. 2017 Yili Rezerv Y6netimi Faaliyetleri
10.1. 2017 Yil Rezerv Gelismeleri

TCMB’nin doviz rezervleri Ocak 2002- Aralik 2017 doneminde temel olarak doviz alim/satimlari, ihracat
reeskont kredileri ve zorunlu karsilik uygulamalarindaki gelismelerin etkisiyle dnemli miktarda artis
gostermistir. 2017 yilinda ise Hazine MUstesarligl adina gerceklestirilen dis bor¢ 6demeleri, enerji
ithalatcisi kamu iktisadi tesebbislerine yapilan doviz satislari ve ihracat reeskont kredilerinden saglanan
girislerin net etkisi nedeniyle sinirli 6lgiide gerilemistir (Grafik 1).

Grafik 1: TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 31 Aralik 2017
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10.2. Yatirim ve Risk Yonetimi Suireci

TCMB doviz rezervleri, Doviz Rezerv Yonetimi Yonetmeliginde yer alan ilkeler cercevesinde yillik olarak
belirlenip Bankanin genel risk toleransini ve yatirim stratejisini yansitan model portfdy esas alinarak
yonetilmektedir. Model portfoy, TCMB'nin stratejik varlik tahsisine iliskin tercihlerini gostermekte olup,
her yil sonunda ertesi yil uygulanmak lzere Doviz Risk Yonetimi ve Yatirim Komitesinin (DRYYK) dnerisi
Uzerine Yonetim Komitesinin onayi ile ylrdrlige konulmaktadir.

Rezerv yonetimi sirasinda karsilasilan risklerin tanimlanarak kontroll, stratejik varlik tahsisi, dolayisiyla
model portfoyln belirlenmesi asamasinda baslamaktadir. Doviz rezervlerinin dncelikle hangi para
birimleri cinsinden, hangi yatirim araclarinda ve hangi vadelerde yatirima tabi tutulacagi belirlendiginde
rezerv yonetiminden elde edilecek getiri ile maruz kalinacak finansal riskler buyuk 6lcide belirlenmis
olmaktadir. TCMB’nin stratejik varlik tahsisine iliskin tercihlerini yansitan model portfoy; hedef doviz
kompozisyonu, hedef vade kompozisyonu ve bunlardan sapma limitleri, temel para birimleri bazinda
olusturulacak alt portfoylerin sayisi ve oranlari, maksimum islem limitleri toplami, kullanilabilecek islem
turleri ile yatinnm yapilabilecek tlkeleri ve yatirim araglarini ifade eden yatirim evreninden olusmaktadir.
Model portfoy belirlenirken, sermayenin korunmasi ve gerekli likiditenin temini kisitlari altinda getiri elde
edilmesi hedeflenmekte, tlkenin ulusal varligi olan rezervlerin basiretli yonetimine blyik 6nem
verilmektedir.

Rezerv yonetiminde, Yonetmelige ve model portfoye uygun olarak, belirlenen hedefler ve limitler
cercevesinde uluslararasi piyasalarda doviz alim/satim islemleri, vadeli islemler, diger tirev islemler, doviz
depo islemleri, menkul kiymet alim/satim islemleri, geri alim vaadiyle alim/satim islemleri ve menkul
kiymet bor¢ verme islemleri gerceklestirilebilmektedir.

10.3. 2017 Vil Yatinnm Faaliyetleri ve Rezervlerin Kompozisyonu

2017 yili genelinde kiresel blylimeye iliskin olumlu gelismeler yasanmasiyla birlikte gectigimiz yillarda
uluslararasi piyasalarda yasanan krizlerin etkileri az da olsa hafifledigi ve buna bagli olarak bazi gelismis
Ulkelerde parasal sikilasma dnlemleri basladigi gorilmisttr. Ancak halen diger gelismis Ulkelerde
genislemeci para politikasi uygulamalari devam etmistir. Bu kapsamda finansal risklerin ylksek seviyede
kalmaya devam ettigi 2017 yilinda da, rezerv yonetiminde izlenen muhafazakar yaklasim strdtrilmustar.

Bu gercevede, 2017 yilinda ddviz rezervleri agirlikli olarak gelismis Ulke hazinelerince ihrag ya da
dogrudan garanti edilen kiymetler ile uluslar GstU kuruluslarca ihrag edilen kiymetlere yatirim yapilarak
degerlendirilmistir. 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle rezervlerin % 62’si menkul kiymet yatirimlarindan, %
16’si yurt disl ticari bankalar ve merkez bankalari nezdindeki nakit ve mevduatlardan, % 22’si ise altin
varliklarindan olusmaktadir (Grafik 2).
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Grafik 2: TCMB D6viz Rezerv Kompozisyonu
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Kaynak: Uluslararasi Rezerv ve Doviz Likiditesi Tablosu (TCMB) Son Gozlem: 31 Aralik 2017

31 Aralik 2017 tarihi itibariyla TCMB bilancosundaki toplam yabanci para varliklarin para birimleri
bazinda dagilimina bakildiginda ise % 77,7 ABD dolari, % 17,6 Euro, % 4,7 diger para birimlerinden
olustugu gozlenmektedir (Grafik 3).

Grafik 3: Toplam YP Varliklarin Para Cinsi Bazinda Dagilimi
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Kaynak: TCMB 2017 Yili Bagimsiz Denetim Raporu Son Gozlem: 31 Aralik 2017
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Déviz Rezerv Yonetimi

Yine 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle, doviz rezervleri icinde yer alan varliklarin sektorlere gére dagilimina
bakildiginda, % 79’unun yabanci llke hazinelerinin ihraglarindan olustugu, uluslararasi finansal
kuruluslarin payinin % 4,8, yurtdisi finansal kuruluslarinin payinin % 6,6, yabanci tGlke merkez bankalarina
yapilan plasmanlarin payinin ise % 9,5 seviyesinde oldugu gorilmektedir (Grafik 4).

Grafik 4: Doviz Rezerv Varliklarinin Sektérler Bazinda Dagilimi

Uluslararasi Yurt digi Finansal
Finansal Kuruluslar

Kuruluslar 6,57%
4,77%
Yabanci Ulke

Merkez Bankalar
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® Yabana Ulke
Hazineleri

™ Yabanal Ulke
Merkez Bankalari

B Uluslararasi
Finansal Kuruluslar

Yurt disi Finansal

Kuruluslar

Kaynak: TCMB 2017 Yili Bagimsiz Denetim Raporu Son Gozlem: 31 Aralik 2017

Diger taraftan, menkul kiymetler portfoylinin llke gruplari bazindaki dagiliminda da en yiiksek paya
sahip olan ABD ve Kanada’yi Avrupa Ulkelerinin izledigi dikkati cekmektedir (Grafik 5).

Grafik 5: Menkul Kiymet Portféyiiniin Ulke Gruplari Bazinda Dagilimi

0,15%
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B ABD ve Kanada
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Kaynak: TCMB 2017 Yili Bagimsiz Denetim Raporu Son Gozlem: 31 Aralik 2017
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Déviz Rezerv Yonetimi

31 Aralik 2017 tarihi itibariyla yabanci Ulke hazineleri tarafindan ihrac edilen menkul kiymetlerin biytk
cogunlugunun Aaa kredi notuna sahip oldugu gorilmektedir (Grafik 6). Ayni tarih itibariyle yurt disi ticari
bankalar nezdinde yer alan mevduatlar ise Aa3 kredi notuna sahiptir.

Grafik 6: Yabanci Ulke Hazineleri Tarafindan ihrag Edilen Menkul Kiymetlerin Kredi Notlarina Gére Dagilimi
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Kaynak: TCMB 2017 Yili Bagimsiz Denetim Raporu Son Gozlem: 31 Aralik 2017

11. Genel Degerlendirme

Sonug olarak 2017 yilinda déviz rezervleri, Hazine Mistesarligi adina yapilan dis bor¢ 6demeleri ve
enerji ithalatgisi kamu iktisadi tesebbislerine yapilan doviz satislarindan kaynaklanan cikislar ile ihracat
reeskont kredilerinden saglanan girislerin net etkisi nedeniyle sinirli dlgtide gerilemistir. 2017 yili,
gectigimiz yillarda uluslararasi piyasalarda yasanan krizlerin etkilerinin devam ettigi, buna bagli olarak
rezerv yonetimindeki muhafazakar yatirim stratejisinin korundugu bir yil olmustur. Gelismis Glkelerin para
politikasi uygulamalari ve kiresel blyimeye iliskin gelismelerin belirleyici olmaya devam ettigi 2018
yilinda da ayni yaklagim strdurilmektedir.
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Déviz Rezerv Yonetimi

Ek 1. Altin rezervlerinin yonetimi

Uluslararasi standartta olan Merkez Bankasi altin rezervleri, 1211 sayili Kanun’da yer alan hikim ve
sartlar dahilinde, Banka Meclisince diizenlenen yonetmelik cergevesinde yonetilmektedir. Bu yonetmelik
uyarinca, altin rezervi yatirim stratejisi, yilda bir kez Bankanin risk toleransi, uluslararasi piyasa kosullari ile
Ulke ekonomisindeki ve uluslararasi piyasalardaki gelismeler esas alinarak, Yonetim Komitesinin onayi ile
yurarltge konulmaktadir.

Merkez Bankasi altin rezervlerinin ydnetimine iliskin olarak, dogrudan alim ve satim islemleri, tahsisli
altin muhafaza hesaplari, tahsisli ve tahsissiz vadeli altin depo islemleri, altin karsihgl doviz ve doviz
karsihgl altin swaplari, lokasyon swaplari ve fiziki altin nakil islemleri yapabilmektedir.

Yoénetilebilir altin rezervinin biyiik bir kismi yurt icinde Banka idare Merkezi ve Borsa istanbul A.S.
nezdinde, bir kismi ise olaganisti durumlarda kolaylikla nakde cevirebilmek veya yukarida s6zi edilen
islemleri gerceklestirebilmek amaciyla riskleri Banka tarafindan kabul edilmis yurt disi bankalar nezdinde
muhafaza edilebilmektedir. Altin rezervlerinin lokasyon swaplari ve fiziki altin nakilleri yoluyla mevcut
saklama merkezleri arasinda yer degistirmesi veya yeni bir saklama merkezine tasinmasi da mimkUindur.

Sonug olarak, uluslararasi standarda sahip olan Merkez Bankasi altin rezervleri, rezerv yonetim
politikasi ve uluslararasi bankacilik teamdllerine bagl kalinarak yonetilmektedir.

2008 kiresel kriz sonrasi donemde menkul kiymet getirilerinin tarihsel disik dizeylere, hatta negatif
seviyelere gerilemesi rezerv yonetiminde ¢esitlendirmenin énemini daha da artirmis, altin, 6zellikle diger
varlik siniflarrile sahip oldugu dusik korelasyon nedeniyle, rezerv cesitlendirmesi acisindan én plana
ctkmaya baslamistir. Nitekim 2008 sonrasinda merkez bankalarinin bir blim altin satma egiliminden
vazgecerken, diger bir bolimu ise altin alimlarini artirmistir.

Ulkemizde ise, 2001 yilindan sonra TCMB déviz rezervlerinin hizli bir sekilde artmasina karsin zorunlu
karsihk haric net altin rezervi miktarinda bir degisiklik olmamistir. Bu cercevede, zorunlu karsilik haric net
altin rezervlerinin toplam rezervler icindeki diistik pay da dikkate alinarak, rezerv yatirimlarinin
cesitlendirilmesi amaciyla 2017 yilinda TCMB tarafindan sinirli miktarda standart altin alimi yapilmistir.

Ote yandan, finans krizinin ardindan azalan risk alma egilimine paralel olarak, merkez bankalari
tarafindan stratejik amacla tutulan altin varlklarinin yurt icinde bankalarin kendi kasalari yerine yurt
disinda cesitli merkez bankalari ve muhafaza hizmeti veren diger bankalarda tutulmasi Glkelerin
kamuoyunda sorgulanmaya baslanmis ve sonug olarak merkez bankalarinin bir bolimu altin varliklarini
kendi Ulke kasalarinda tutma kararr almistir.

Borsa istanbul A.S. biinyesinde saklanan altin miktarinin artmasinin ilkemizde altin piyasasinin
gelismesine, derinliginin artmasina ve altin tGzerinden diizenlenen Urlnlerin gesitlenmesine katkida
bulunacaginin da degerlendirilmesiyle, TCMB’nin yurtdisi merkez bankalari nezdinde saklamakta oldugu
altin varliklarinin bir bélimii 2017 déneminde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kiymetli Madenler
Piyasasi blnyesinde yer alan kasalara transfer edilmistir.
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