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Bilindigi iizere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2011 yilimin son islem giiniinde déviz
piyasalarina yogun miidahalelerde bulunmustur. Ayni miidahaleler 2012'nin ilk is giiniinde de
strmiistiir. Bu ¢er¢evede Merkez Bankasi bir yandan dogrudan doviz satisi vaparken, diger yandan

ihale ySntemi ile piyasalara yiiklii miktarda déviz vermistir.

Yilin son giinii gergeklestirilen ihalede 750 milyon dolar tutarinda bir satis yapildig1, buna
kargin dogrudan miidahale tutarmin 2 — 2,5 milyar dolan buldugu para piyasalarinda ifade
edilmektedir. Yine 2012'nin ilk i giiniinde yapilan miidahale tutarinin ise 500-600 milyon dolara
ulagtif: piyasa yorumlarindan anlasiimaktadir. Merkez Bankasinin dogrudan miidahale tutarint 13 is
glinii  gectikten sonra aciklamas: nedeniyle kesinlesmis satis tutarlar kamuoyunca heniiz

bilinmemektedir.
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Merkez Bankasinin rezervleri gerek doviz satim ihaleleri gerekse, dogrudan doviz
miidahalesi neticesinde 2011’in ikinci yarisinda dnemli dlgiide gerilemistir. Nitekim gegtigimiz yilin
Temmuz ayinda 93 milyar dolarin iizerinde olan rezervler, 23 Aralik 2011 tarihinde 82,8 milyar
dolara kadar diigmiistiir. Yilin ikinci yarisinda Merkez Bankasi’nin uluslararasi rezervleri 10 milyar
dolarin tizerinde erirken, Banka sadece yilin son islem giiniinde 3 milyar dolar civarinda déviz

satmigtir. 2012°nin ilk ig giiniindeki miidahale ile satilan miktar 4 milyar dolara yaklasmistir.

2011%in son is giinii yapilan miidahalenin biiyiikligii kadar, yapihig sekli de dikkat ¢ekicidir.
Déviz miidahalesi piyasalar 83le arasinda iken baslamustir. Boylece, 1,91’in iizerinde olan dolar kuru
1,85’e kadar gekilmistir. Bu sekilde &gle yemegine ¢ikmayan ‘sansli® piyasa oyunculari, 1,91’lerin
iizerinde gezinen dolari, 1,85’den alma olanagina kavusmustur. Ayn1 ‘sansl’ oyuncular 83le yemegi
bittikten hemen sonra yeniden 1,89’lara kadar ¢tkan dolar kurundan, ucuza aldiklari ddvizi satma

imkanini da yakalamstir,

Merkez Bankasi, son miidahalelerle birlikte, sattigi 14-15 milyar dolarlik rezerve rafmen
ddviz kurunun hararetini alamamistir. 80 milyar dolarhk cari agi3a kosan, 136 milyar dolarlik kisa
vadeli dig borcu olan bir ekonomi de déviz talebinin spekiilatif degil, gercek olmasi ve kurun atesinin
¢ikmast kaginilmazdir. Bunlar ortada iken, spekiilatif hareketler nedeniyle enflasyon beklentilerinin
bozulduBunu ileri stirerek dovize miidahale edildigini séylemek hig mi hi¢ gergekei degildir. Nitekim
Merkez Bankasinin yiiklii miktarda dogrudan doéviz miidahalesi yaptigi bir giinde sonradan agtigi
ihaleye 920 milyon dolarhik bir teklif gelmesi dviz talebinin spekiilatif olmadigini bir kez daha

gostermistir. Bu ¢ergevede:

1. Merkez Bankasi 2011 yilhinin son islem giiniinde neden bu kadar yogun déviz satisinda

bulunmustur?
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Merkez Bankasi, ihaleye ¢ikilacaginin agiklandigs bir glinde, ihalede olusacak fiyati
gormeden neden dogrudan doviz miidahalesi yapmustir, tiim satis neden ihale ile
gergeklestirilmemistir? Veya neden ddvize dogrudan miidahalenin ardindan aymi giinde

ddviz ihalesine gikilmigtir?
3. Dogrudan ddviz miidahalesi neden piyasalarin 8gle arasinda oldugu bir saatte yapilmigtir?

4. Dogrudan miidahalede bulunulan son is giinii, miildahalede gergeklesen en diigiik kurdan

kag piyasa oyuncusuna, ne kadar déviz satiimistir?

5. 80 milyar dolarlik cari agikla, 136 milyar dolarlik kisa vadeli dis borg toplaminin ancak %
40’m karsilayabilen rezerve sahip Merkez Bankasi, dalgah kur rejiminde doviz
piyasasinda yaganan devaliiasyonu, talep de ortada iken, hangi gerekge ile spekiilasyon

olarak degerlendirmektedir ve bu bilyiikliikte miidahale de bulunmaktadir?
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6. Net d6viz pozisyonu 43 milyar dolara kadar diisen Merkez Bankasi’nin, gercek¢i olmayan
ekonomik gerekgelerle, rezervlerinin hizla eritilmesi zor gececegi bilinen 2012°de
Turkiye’yi spekiilatif ataklara karsi daha korunaksiz hale getirmeyecek midir? Bu

durumda politika araci olarak kullanilmaktan kagindifiniz faizlerin diizeyi nereye kadar

sigrayacaktir?



