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Genel Olarak Cikis Stratejileri




Genel Degerlendirme

Cikas stratejileri, kriz sirasinda alinan 6nlemlerin geri alinmasi, para
politikalarin1 normallestirme operasyonlar1 olarak tanimlanabilir.

Kriz sirasinda, merkez bankalarinca esgiidiimlii bir sekilde alinan kararh
ve etkili onlemler krizin etkilerini azaltmus, ¢ikis siirecini kisaltmustir.

Alisilmadik dlciide gevsek para ve genisleyici maliye politikalarinin
gereginden fazla uzun siirdiiriilmesi, ekonomilerde yeni dengesizliklere ve
enflasyonist baskilara yol agabilecektir.

Bu nedenlerle, ¢ikis stratejileri iizerinde ¢alisiilmaktadir.

Her merkez bankasi, kendi iilke kosullarini dikkate alarak ¢ikis stratejisini
olusturacaktir.

Radikal 6nlem almak zorunda kalmamasi ve bilango yapisinin bozulmamasi
nedeniyle, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin ¢ikis stratejisi cok daha
sade ve kolay olacaktir.



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
Cikis Stratejisi




Doviz Piyasalarina Yonelik Tedbirler

e TCMB’nin doviz piyasalarina yonelik tedbirleri:

>

>

>

16 Ekim 2008’de, doviz alim 1halelerine ara verilmistir.
24 — 277 Ekim 2008’de doviz satim ihaleleri diizenlenmistir.

Ekim 2008’de, TCMB, nezdindeki Doviz Depo Piyasalari’nda yeniden
aracilik islemlerine baslamis, bankalarin bor¢clanma limitleri 10,8 milyar ABD
dolarina ¢ikartilmistir. Daha sonra, bor¢clanma vadesi 1 haftadan 1 aya
uzatilirken, yiizde 10 olan TCMB bor¢ verme faiz oran1t ABD dolarinda yiizde
7’ye, Euro’da yiizde 9’a diisiiriilmiistiir.

Subat 2009°da ise doviz depo islemlerinin vadesi 1 aydan 3 aya, TCMB borg¢
verme faiz orant ABD dolarinda yiizde 5,5°e, Euro’da yiizde 6,5°e
indirilmistir.

5 Aralik 2008’de, yabanci para zorunlu karsilik orani1 yiizde 11°den yiizde 9’a

indirilmis, ihracat reeskont kredisi limitleri artirilmis, kullanim kolaylig:
saglanmistir.

10 Mart 2009’dan itibaren doviz satim ihalelerine tekrar baslanmis ve toplam
900 milyon ABD dolar1 satilmistir.



Doviz Islemlerine lliskin Cikis Stratejisi

e/ TCMB’nin doviz piyasalarina yonelik tedbirlerin bazilar1 geri alinmastir:
> 2 Nisan 2009’da, doviz satim ihaleleri durdurulmustur.
> 4 Agustos 2009’da, doviz alim ihaleleri tekrar baslamistir.

e Piyasalardaki normallesme belirginlestikce, saglanan diger imkanlarin kontrollii ve
asamali olarak kriz Oncesi seviyelere getirilmesi planlanmaktadir. Bu cercevede;

> Yabanci para zorunlu karsilik oranlari, 6l¢iilii ve kademeli olarak
artirilabilecektir.

> Merkez Bankasi doviz depo bor¢ verme faiz oranlari, kiiresel faiz oranlarindaki
gelismelere bagh olarak artirilabilecektir.

> Gelismis iilke merkez bankalarinin ¢ikis stratejilerinin etkileri gozlendikten sonra,
Doviz Depo Piyasasi’nda aracilik islevine son verilecek, bankalarin bor¢lanma
limitleri ¢ercevesinde alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 3 aydan 1 haftaya
indirilecektir.

e Eximbank araciligi ile kullandirilan ihracat reeskont kredilerinde herhangi bir
degisiklik diisiiniilmemektedir. Ancak, ihtiyacin ortadan kalkmasi ve kullanimin
azalmasi halinde gozden gecirilebilecektir.




Turk Lirasi Piyasalarina Yonelik Tedbirler

Tirk Lirasina iliskin tedbirler, niteligine ve amacina gore degerlendirilmelidir:

Belirsizligi ve oynaklig1 gidermeye yonelik tedbirler:

> Ekim — Kasim 2008’de, TCMB gecelik bor¢clanma ve bor¢ verme faiz oram
aralig1 3,5 puandan 2,5 puana diistiriilmiistiir.

> Ekim 2008’den itibaren piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlama yapilmaya
baslanmuistir.

e Kalia likidite agigini gidermeye ve kredi piyasasini desteklemeye yonelik
tedbirler:

> 19 Haziran 2009’dan itibaren 3 ay vadeli repo 1halelerine baslanmustir.

> 16 Ekim 2009’da TL zorunlu karsilik oram yilizde 6’dan yiizde S’e
diistiriilmiistiir.

e Politika faiz orani kararlari:

» Kiiresel krizin derinlesmesinin ardindan enflasyonda hizli bir diisiis olacagi
ongoriilerek, TCMB bor¢lanma faiz orani yiizde 16,75 ten yiizde 6,50’ ye
diislirtilmiistiir.

23 Aralik 2009’da baslanan DIBS alimlar1, kriz kapsaminda bir tedbir degil,
likidite yonetimi ihtiyaglarina yonelik teknik bir uygulamadir. Dolayisiyla,
programlandigi gibi devam edecektir.




Tiirk Lirasi Islemlere lligkin Cikis Stratejisi - 1

. Oniimiizdeki donemde piyasadaki likidite aciginin devam edecegi,
teknik faiz ayarlamasi kosullarinin olusacagi ongoriilmektedir.
. TCMB,

> Likiditenin sistem i¢cindeki dagilimimi dikkate alarak, bankacilik sisteminin
teknik faiz ayarlamasi siirecine hazirlanmasi,

- Para piyasalarinda ortaya ¢ikabilecek olas1 dalgalanmalarin azaltilmasi,

> Ongoriilemeyen likidite gelismeleri karsisinda likidite yonetimi
esnekliginin korunmasi

amaclariyla TL islemlerinden ¢ikis stratejisini ve teknik faiz
ayarlamasini bir biitiin olarak degerlendirmeye, bu cercevede asamali
bir strateji uygulamaya karar vermistir.




Ik Asama: Fazla Fonlamanin Tedricen Azaltiimasi

KTriz siiresince etkin olarak kullanilan ‘‘piyasanin ihtiyacindan daha
fazla fonlanmas1” tedricen azaltilmaya baslanacaktir.

Gecelik para piyasasi faiz oranlarimin TCMB borc¢lanma faiz oram
civarinda olusmasina ozen gosterilecektir.

TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani, referans faiz oram olmaya
devam edecektir.

Bir haftalik repo ihale faiz oranlarinda ¢ok sinirh bir artis
olabilecektir.




Ornek: Cikis Siirecinde Likidite Acig1 ve TCMB islemleri

. TCMB, ihtiyacin iizerinde yaptig1 fonlamay: tedricen azaltacaktir ...
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lkinci Asama: Teknik Faiz Ayarlamasi - llk Adim

+ Teknik faiz ayarlamasi, para piyasalarinda herhangi bir dalgalanma yaratmamak ve
ongoriilemeyen likidite gelismeleri karsisinda likidite yonetiminin esnekligini
korumak amaciyla, bir defada degil, kademeli olarak iki adimda yapilacaktir.

° IIk Adimda:

> TCMB’nin gecelik vadedeki bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar
degistirilmeyecektir.

> Bir hafta vadeli repo ihaleleri, sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemine gore
gerceklestirilmeye baslanacaktir.

- Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, TCMB gecelik bor¢lanma faiz oraninin 50
baz puan lizerinde tespit edilecek, para politikas1 agisindan referans (politika)
faiz orani niteligi kazanacaktir.

> Ornek: diizenlemenin yapildig: tarihte TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani
yilizde 6,50 ise bir hafta vadeli repo ihale faiz oram yiizde 7,00 olacaktir.

- Ancak, bu para politikas1 durusunda bir degisiklik anlamina gelmeyecektir.

> Bu asamada, para piyasasi gecelik faiz oranlarinin genellikle TCMB’nin gecelik
bor¢lanma faiz oran1 diizeyinde olusmasi saglanacaktir.
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Ornek: Teknik Faiz Ayarlamasi — Ilk Adim

-‘ TCMB borc¢ verme ve bor¢clanma faiz oranlari degistirilmeyecek, bir hafta vadeli repo
ihale yontemi degistirilerek sabit faiz oranindan gerceklestirilecek ve ihale faiz oram
politika faiz oram olacaktir ...

‘ -
E GLP Bor¢g Verme Oram
TCMB Bor¢ Verme Orani I 1
+ : | PY Borg¢ Verme Oram
E— TCMB POLITIKA FAIZ ORANI 3 — —
50 bp . Haftalik Repo Thale Faiz Oram
/\_/;r .
v ikincil Pivasa Faiz Oram | 450 bp
TCMB Borg¢lanma Orani
- e —
: GLP Borg¢lanma Oram
>
10:00 11:00 16:00 17:00
Saatler
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Y ‘
§ . Gec¢ Likidite Penceresi
Interbank+API
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lkinci Asama: Teknik Faiz Ayarlamasi - Ikinci Adim

! Likidite aciginin mevcut ongoriiler ¢cercevesinde artmast halinde, teknik faiz
ayarlamasi siirecinde ikinci adima gegilecektir.

o Ikinci Adimda:

- Para Politikas1 Kurulu (Kurul), TCMB’nin gecelik vadedeki bor¢lanma faiz
orani ile bir hafta vadeli repo (politika) faiz orami arasindaki farka;

v' Parasal sikilastirmaya gerek goriirse, bir hafta vadeli repo ihale (politika) faiz oranini
artirarak

v Parasal sikilastirmaya gerek gérmez ise gecelik bor¢lanma faiz oranim diisiirerek
artirabilecektir.

- Ikincil piyasa gecelik faiz oranlari ortalamasinin bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani civarinda olusmasi hedeflenecektir.

- Bu donemde, gecelik vadeli islemler i¢in belirlenen bor¢lanma ve bor¢ verme
faiz oranlar1 arasindaki farklar her zaman simetrik olmayabilecektir.

> Kurul, gerek gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki farka,
gerekse soz konusu faiz oranlari ile haftalik ihale faiz orani arasindaki farklari,
para politikasinin operasyonel ¢ercevesinin bir unsuru olarak belirleyecektir.




Ornek: Teknik Faiz Ayarlamasi — Ikinci Adim

250 bp

TCMB Bor¢lanma ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlar arasindaki fark
artirllabilecek ...

‘ -
E GLP Bor¢ Verme Oram
TCMB Borc¢ Verme Oram I
100 bp
+ : PY Bor¢ Verme Oram
75 bp .
haN = | TCMB POLITIKA FAIZ ORANT | __ _ _
T | Haftahk Repo Thale Faiz Oram
75 bp . Ikincil Piyasa Faiz Oram
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Tiirk Lirasi Islemlerine lligkin Cikis Stratejisi - 2

1 Uc ay vadeli repo ihaleleri uygulamasi ile TL zorunlu karsilik oran1 indirimi asil
olarak kredi mekanizmasinin isleyisini desteklemeyi amag¢lamistir. Bu nedenle;

> Piyasada likidite acig1 yiiksek diizeylerde devam ettigi siirece, tutari likidite
acig1 diizeyine bagh olarak degisse de, ii¢ ay vadeli repo ihaleleri devam
edecektir.

> Mevcut durumda herhangi bir degisiklik ongoriilmemekle birlikte, likidite
aciginin belirgin sekilde azalmasi ve/veya kredi kosullarinin iyilesmesi halinde
TL zorunlu karsilik orani artirilabilecektir.

. Ayrica, ileride yasanacak gelismelere gore zorunlu karsilik oranlari,
makroekonomik riskleri azaltici bir politika araci olarak daha aktif bir sekilde
kullamlabilecektir.

. Sonuc olarak;

>  Kriz surecinde doviz ve Tiirk Lirasi piyasalarina yonelik alinan
tedbirlerin bir kismi, temkinli, zamana yayilan ve finansal istikrari
gozeten bir sekilde geri alinacaktir.
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