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ANKARA MILLETVEKILI SINAN AYGUN'UN
7/673 ESAS NUMARALI YAZILI SORU ONERGESINE ILiSKIN
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ DEGERLENDIRMESI

Merkez Bankasi, hiikiimetle birlikte aldig: karar ¢ergevesinde 2001 yilindan bu yana
dalgah doviz kuru rejimi uygulamaktadir, Uygulanmakta olan bu kur rejiminde déviz kuru bir
politika araci olarak kullamilmamakta, Merkez Bankasi’nin nominal ya da reel herhangi bir
kur hedefi bulunmamaktadir. 2002 yilindan itibaren ilan edilmekte olan yillik para ve kur
politikalar: duyurularinda belirtildigi tizere, dalgali kur rejiminde doviz kurlart piyasadaki arz
ve talep kogullar: tarafindan belirlenmektedir. Déviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar
ise uygulanan para ve maliye politikalari, ekonomik temeller, uluslararas: gelismeler ve

bekleyislerdir.

Merkez Bankas: dalgali kur rejimi wygulamakla birlikte, déviz piyasasimin saghkh
calismas1 ve doviz likiditesinin desteklenmesi amactyla, gerekli onlemleri imkanlan
oletisiinde ve basiretli bir gekilde almaktadir. Bu gercevede, doviz piyasasinda derinligin
kaybolmasina bagl: olarak sagliksiz fiyat olusumlar: gozlendiginde dalgali déviz kuru réjimi
ile geligmeyecek sekilde déviz satim ihaleleri diizenlenebilmektedir. Euro bélgesi gevre
tlkelerinde siiregelen kamu borcu sorunlarinin bazi merkez tilkelere de yansimasi ve bunun
sonucu olarak Ispanya ve Italya gibi iilkelerin kamu borglanma maliyetlerinin yakin tarihin en
yiiksek diizeylerine erigmesinin kiiresel ekonomiye dair belirsizlikleri hizli bir sekilde
artirmast ve yakin donemde kiiresel iktisadi faaliyete iliskin verilerin giderek kétillegsmesi ve
beklentilerin belirgin olarak altinda kalmasimin risk istahindaki bozulmayr hizlandirmas:
lizerine Merkez Bankasi, kiiresel ekonomiye dair siiregelen sorunlarin yurt ici piyasalar
tizerinde olugturabilecegi olumsuz etkileri sinirlamak amaciyla hazirlamakta oldugu kapsaml
tedbir paketini uygulamaya koymasmin yerinde olacagma karar vermistir. Bu dogrultuda 5
Agustos 2011 tarihinden itibaren gerek goriildiigii giinlerde doviz satim ihaleleri yoluyla
piyasaya déviz likiditesi saglanmasi uygun goriilmiistir. Bu énlemlerin amaci, kiiresel
ekonomiden kaynaklanabilecek olast bir finansal ¢alkant: durumunda piyasaya ihtiyac1 olan
likiditenin zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde saglanabilmesi i¢in gerekli altyapiyr

hazirlamaktir.

2008 yilndan bu yana devam eden kiiresel kriz, Agustos ayindan itibaren yeniden

ivme kazanmus, gerileyen risk igtahiyla birlikte gelismekte olan iilke para birimlerindeki deger



kayiplar hzlanmgtir. Ulkelerin temel makro gdstergelerinden ¢ok, panigin hakim oldugu bu
tir dénemlerde artan doviz kuru oynakhigi, yatmmeilann kur hareketlerini tek yonli
algilamalarma ve spekiilatif pozisyonlarmn agilmasina neden olabilmektedir. Bozulan
beklentiler kanalyla ihtiyac: olmayan kesimlerin de doviz talep etmeleri fiyat hareketlerini
hizlandirabilmektedir. Yakin dénemde iilkemizin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerin
déviz kurlannda iktisadi temellerden kopuk asirt oynaklik ve diizensiz hareketler gbzlenmeye
baslanmasi tizerine 22 Eyll 2011°de gergeklestirilen G-20 toplantisinda da bu hareketlerin
ekonomik ve finansal istikrar agisindan olumsuz etkileri oldugu vurgulanmustir. Bu tespit
dogrultusunda gelismekte olan tlkelerin merkez bankalari déviz kurlanna uygun gordikleri
arag ve yontemlerle gligli ve etkili miidahalelerde bulunmaya baslamiglar, Ttirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast ise gerekli gordiigii giinlerde, yiiksek miktarl: doviz satim
ihaleleri yoluyla piyasaya déviz likiditesi saglamaya 5 Agustos 2011 tarihli toplantisinda

karar vermistir.

Merkez BankaSI doviz piyasasina yonelik onlemler almmasim degerlendirirken ig
hususu dikkate almaktadir: (1) D8viz piyasasinm etkin igleyip islemedigi, (2) Déviz
piyasasinda doviz likiditesinin bulunup bulunmadigi, (3) Doviz piyasasindaki oynakhgn
seviyesi. Diger bir deyisle Merkez Bankasinca doviz piyasasina iligkin bir Snlem alinmasi
hususunda belirleyici olan unsur déviz kurunun seviyesi degil, doviz piyasammﬁ derinligine,
likiditesine ve oynakhima iliskin gdstergelerdir. Birbirleri ile yakn iligkisi olan bu G¢
gosterge doviz piyasasinda olusan fiyatin saglikli olup olmadif konusunda da temel

belirleyicidir.

Fkonomi literatiiriinde yapilan ¢aligmalara gdre farkli varlik simiflanndaki oynakliklar
arasinda iliski bulunmaktadir. Ornegin hisse senedi piyasalarindaki oynaklik, ¢esitli kanallar
aracthgiyla emtia piyasalanndaki oynakhign da etkileyebilmektedir. Her ne kadar 2000°li
yillarda ekonomik istikrarin giiglenmesi ve temel makro dengelerin diizelmesiyle dnemini bir
miktar yitirmis olsa da dﬁiriz kurlanindaki oynakhk hala yatinmeilarin risk algtlamalan
agisindan dikkatle izlenen bir gdsterge olma ve tahvil ve hisse senedi gibi diger piyasalardaki
oynakliklar artirma niteligini korumaktadir. Bu ytizden Merkez Bankasi, fiyat istikran ve
finansal istikrar lizerinde dopurabilecegi etkiler nedeniyle doviz piyasalarnda yasanilan

oynaklift azaltmaya yonelik dnlemler almaktadir.

Merkez Bankasi, déviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz likiditesi saflayarak
Tiirk Lirasindaki gerek tarihsel volatilitenin, gerekse de opsiyon fiyatlanindan elde edilen

zimni volatilitenin karsilastirma yapabileceBimiz diger bazi gelismekte olan llke para




%\

birimlerininkine gore daha diisiik seviyelerde seyretmesine katkida bulunmaktadir. Ekte yer
alan Grafik 1°de Brezilya Reali (BRL), Giiney Afrika Rand1 (ZAR) ve Tiirk Lirasi’nin 30
giinliik tarihsel volatilitesi, Grafik 2°de ise 3 aylik zimni volatilitesi gosterilmektedir. Her 2
grafikte de goriildigii gibi TL’deki oynakligin biiyik Olglide, doviz satun jhalelerinin
basladig1 Agustos ay1 bagindan itibaren karsilagtirma yapilan dier tilke para birimlerinden

daha diistik seviyelerde gergeklestigi gorlilmektedir.

Diger taraftan, 1211 sayil: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 42.
maddesi uyarinca Merkez Bankas: ile islem yapan kuruluglara ait bilgiler, yetkili merci
sifatiyla Bagbakanliga bildirilebilir ve bu tiirden bilgiler yine 1211 sayil Kanunun 35.
maddesine gore gizli bilgi olup, bu konuda bir agiklama yapilamamaktadir. Ancak islem

yapilan kurlara iligkin bilgiler ihalelerin hemen sonrasinda ilan edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde, kisa vadeli faiz oranlan fiyat istikran
temel amacma yonelik olarak belirlenmektedir. Son dénemde gecelik borg alma ve borg
verme faiz oranlarinda dnemli 6l¢iide ayarlamalar yapilmustir. Oniimiizdeki doénemde de
Merkez Bankasi, piyasalardaki gelimeleri yakindan takip etmeye devam ederek kiiresel
ekonomiden kaynaklanan ¢alkantilarin ekonomimiz iizerinde olug_turabilecegi olumsuz

etkileri sinirlamak icin {izerine dilgeni yapmaya devam edecektir.
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