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Cari islemler agiginin uygulanan program o6ngoérisunin bir miktar Uzerinde
gerceklesmesi ve bu acgigin finansmaninda 6nemli payl olan yurtdisindan
borclanmalarin, yil sonuna yaklasilmasi nedeniyle, mevsimsel olarak azalmasi
uygulanan para programinin bir 6zelligi olarak likiditede sikisikliga yol agmistir.

Arjantin ve benzer gelismekte olan piyasalar’daki yabanci yatirimcilarin
tedirginligi, mevsimsel olarak ortaya c¢ikmasi beklenen bu likidite darligini
giderebilecek yurtdisi kaynaklarin sisteme girmesini de engellemistir.

Bunlarin sonucunda, finansal piyasalarda, Kasim ayi ikinci yarisindan baslayarak
bir hareketlilik ortaya ¢ikmistir. Para piyasalarinda olusan faizler, ortaya ¢ikan
likidite sikisikhgl nedeniyle artmis ve bu durum Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri
(DIBS) ikincil piyasa faiz oranlarinin da yiikselmesine neden olmustur.

Bu hareketlilik ile beraber, piyasa oyuncularinin kendi aralarinda ortaya cikan
glven bunalimi, gecici olan bu likidite sikisikliginin faizler Gzerindeki etkisini
daha da artirmistir. Ote yandan, bu gelismelerden olumsuz yénde etkilenen,
kisa vadeli yabanci sermaye, faizlerde ortaya c¢ikan ylikselise ragmen
Ulkemizden ¢ikmayi tercih etmistir.

Merkez Bankasi, bu doénemdeki para politikasini, yukaridaki saptamalar
dogrultusunda, Uluslararasi Para Fonu ile bir mutabakat icinde olusturmus ve
sistemin ihtiyaci olan Tirk Lirasi ve déviz fonlarini, Net i¢ Varliklar hedefini

gdzetmeden saglamistir. Bunun bir sonucu olarak Net i¢ Varliklar buyikIigi

artarak, 29 Kasim itibariyle 1944 trilyon Tirk lirasina ¢itkmistir.

Merkez Bankasi, sistemin ihtiyaci olan TL likiditeyi, U¢ yoldan vermistir: -
Disponibilite yukimlulugli dolayisiyla serbest tevdiat tutma donemi bir
haftadan alti haftaya c¢ikarilmis, bu sayede bankalarin yaklasik bir milyar ABD

dolarlik bir likidite kaynagi Gzerindeki insiyatifleri artiriimistir.

- Piyasa oyuncularmin birbirlerine olan giivensizliginin piyasalarda bir
tikanmaya yol agmamasi amaciyla Merkez Bankasi ilave fonlama imkanlari

yaratmis ve piyasa oyunculari arasinda bir koprii gérevi gérmiistiir.



- Daha 6nce Rusya krizinde de gorildugi Uzere, sistemin faizlere olan
duyarlihgini ortadan kaldiran hareketlerin 6niine gegmek igin, Hazine ile bir
koordinasyon iginde geri alim ihaleleri gergeklestirerek, ilave likidite imkani
yaratmistir.

Alinan bu 6nlemler ile sistemin islemesi saglanmistir.

Gelinen bu noktada, yeniden para programi esaslarina donulmesi
gerekmektedir.

Bu dogrultuda Merkez Bankasi, piyasalara bir referans noktasi olusturabilmek
amaciyla Net i¢c Varliklar bulyiikligiiniin alabilecegi tavan degeri yeni bir
noktada dondurma karari almistir. Buna gore, buglinden itibaren (bugiin dahil)
giin sonu ekstra repo yapilmayacak olup, Net i¢ Varliklarda ki yeni referans
noktasi 30 Kasim 2000 tarihi itibariyle ulasilan buylklik olacaktir.

1 Aralik 2000 tarihinden bagslayarak Merkez Bankasi’nin likidite politikasi Net i¢
Varliklardaki bu yeni referans noktasi temel alinarak yirutuilecektir. Uluslararasi
Para fonu ile mutabakat icinde alinan bu karar dogrultusunda, bu tarihten
baslayarak sisteme ek likidite, eskiden oldugu gibi, sadece doéviz karsiliginda
saglanacaktir.

Ote yandan, sistemin kendi arasindaki likidite akisini siirekli kilmak amaciyla
Merkez Bankasi bunyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi’nda, vadeli islemler
icin taninan global limitin ilavesi suretiyle, Bankalarin birbirleriyle yaptiklari
gecelik islemler icin uygulanan limitler artirilmistir.

Merkez Bankasi Ulkemizdeki piyasa oyuncularinin da bu cercevede program
uygulamasinda Uzerine disen gorevleri sorumlulukla yerine getireceklerine
inanmaktadir.



