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Kutu 1.1

Miktarsal Sikilastirma Adimlari Uzerine Bir Degerlendirme

TCMB, dezenflasyonun en kisa slrede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin 2023 yilinin ikinci yarisinda parasal
sikilastirma slrecine baslamistir. Fiyat istikrarinin kalici tesisi icin gereken parasal sikilik dizeyi igin Turk
lirasi likidite gelismeleri yakindan takip edilmekte ve miktarsal sikilastirma kararlari ile parasal aktarim
guclendirilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin ilk asamasinda kisa vadeli piyasa faizleri 5nemli rol oynamaktadir.
Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde uzun vadeli faizlerin kontrolt agisindan gecelik piyasa
faizlerinin politika faizine yakin seviyelerde olusmasi istenen bir durumdur. Bu amag dogrultusunda
merkez bankalari aktif sekilde likidite yonetimi yapmakta ve gerektiginde miktarsal sikilastirma adimlari
atmaktadir. Merkez bankalari da piyasadaki likidite duzeyine iliskin aldiklari kararlar ile piyasa faizlerinin
para politikasina uyumlu olarak seyretmesini saglayabilmektedir (Ganley,2002; Von Heideken ve Sellin,
2014). Bu baglamda, TCMB'nin son donem attig likidite adimlari parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini artirmayi hedeflemektedir.

KKM kur farki 6demeleri ve TL karsihgi doviz islemleri nedeniyle 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren,
bazi dénemlerde sistemde TL likidite fazlasi olusmus ve TCMB APi'de net bor¢ alan konumuna
gecmistir. TCMB piyasada olusabilecek likiditenin sterilizasyonu i¢in bircok politika aracina sahiptir
(Tablo 1). Nitekim, olusan likidite fazlasi, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artirmak icin gesitli
araclarla sterilize edilmistir. Bu ¢ercevede; 2023 yilinin temmuz, eylul ve kasim aylarinda miktarsal
sikilastirma kapsaminda yapilan zorunlu karsilik (ZK) oran artislari ile sistemden toplam 1 trilyon TL
sterilize edilmistir (Grafik 1). Sistemin fonlama ihtiyaci, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi dncesinde
Temmuz 2023 ortasinda 926 milyar TL iken 21 Aralik 2023 itibariyla 1,269 trilyon TL'ye gelmistir

(Grafik 2). Zorunlu karsiliklara iliskin atilan miktarsal sikilastirma adimlarinin ardindan, TCMB 21 Aralik
2023 tarihinde yaptigi duyuru sonrasinda parasal aktarim mekanizmasinin giclendirilmesi amaciyla
kullanilan sterilizasyon araclarinin cesitliligi artirilarak Ttrk lirasi depo alim ihaleleri dizenlemeye
baslamistir.

TCMB, 30 Ocak 2024 tarihli duyurusu kapsaminda zorunlu karsilik uygulamasina iliskin yaptigi
dizenlemelerle miktarsal sikilastirma strecine devam etmistir. Kur korumali hesaplar igin zorunlu
karsilik oranlari indirilirken, déviz cinsi hesaplar icin Turk lirasi cinsinden tesis edilen ilave zorunlu
karsilik oraninda artisa gidilerek yapilan uygulama degisikliginin net etkisi 125,8 milyar TL sikilasma
yonlnde olmustur.

Grafik 1: Turk Lirasi Tesis Edilmesi Grafik 2: Sistemin Fonlama ihtiyaci ve
Gereken Zorunlu Karsilik Duzeyi (Milyar TCMB Fonlamasi (Milyar Turk Lirasi)
Turk Lirasi)
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Tablo 1: TCMB Sterilizasyon Araclari

Politika Araclari Vade Etkisi Frekans

TL cinsi yakamlaltkler icin

TL cinsi ZK tesisi 14 Gunlak Kalici Iki Hafta Ortalama
Zorunlu Karsilik (ZK)
Duzenlemeleri Doviz cinsi )
mevduat/katilim fonlarina 14 Gunluk Kalici Iki Hafta Bloke
TL cinsi ZK tesisi
TCMB Bankalararasi Para
Piyasas’'nda TL depo alma Gecelik Gegici GUunluk
islemleri
Kira sertifikasi karsihigi
repo/ters kotasyon Gecelik Gecici Gunluk
islemleri
BIST Repo Pazarinda Gecelik Gecici Gunluk
repo/ters repo islemleri
Piyasa Iglemleri Gerek goriildugii
TL depo alim ihalesi 91 gline kadar Gegici 2 2
durumlarda
) . . Gerek goruldugu
T hal 91 kad ici
ers repo ihalesi gline kadar Gegici durumlarda
Gerek goruldugu
Likidite senedi ihraci 91 gline kadar Gegici g <
durumlarda
Gerek goruldugu
Dogrudan satim islemleri = Kalici 5 &

durumlarda

Tiirk Lirasi Depo Alim ihalelerine iliskin Degerlendirmeler

TCMB 22 Aralik 2023 tarihinden itibaren sistemdeki fazla likiditeyi gecelik vadenin disinda duzenledigi
bir ve iki hafta vadeli Turk lirasi depo alim ihaleleri ile sterilize etmektedir. Bu tarihten itibaren
sistemdeki gecici fazla likiditenin dismesiyle birlikte depo ihaleleri ile cekilen tutar da gerileme
kaydederek 25 Ocak 2024 tarihi itibariyla 32 milyar TL dizeyine gelmistir. Tark lirasi yukamlualtkler icin
tutulan zorunlu karsiliklarin iki haftalik ortalama tzerinden tesis edilmesinin bir sonucu olarak, dénem
icerisinde zorunlu karsilik bakiyelerindeki degisim nedeniyle 26 Ocak 2024 tarihinde fazla likidite
dizeyinde belirgin bir artis gézlenmis ve s6z konusu giin depo ihalesi ile 527 milyar TL sterilize
edilirken, gecelik vadede ise 210 milyar TL likidite cekilmistir. 2 Subat 2024 tarihi itibariyla fazla likidite
duzeyi, ZK tesis dénemi baslangici olmasi ve ZK oran artisinin ytrurlige girmesinin etkisiyle gerileme
kaydetmis ve 118,1 milyar TL depo ihaleleri ile ¢ekilirken, gecelik vadede 6,5 milyar TL sterilizasyon
yapllmistir. DUzenlenen TL depo alim ihaleleri ile fazla likiditenin ¢ekilmesi gecelik vadede yapilan
sterilizasyon tutarinin kademeli olarak gerilemesini saglamistir (Grafik 3). TCMB'nin gecelik sterilizasyon
tutarinin makul diizeylere inmesi ile gosterge niteligindeki gecelik repo faizlerinin olustugu BIST Repo-
Ters Repo Pazari gecelik vadeli islem hacimleri makul seviyelerde seyretmis ve bu yolla para
piyasalarinin etkin calismasi desteklenmistir'. Toplam API sterilizasyon tutarinin 300 milyar TL diizeyini
astigl eylul ayinda BIST Repo-Ters Repo Pazari gecelik vadeli islem hacimleri kademeli bicimde
gerileyerek 28 Eylul 2023 tarihinde 28 milyar TL dizeyinde olusmustur. Buna karsilik depo alim ihaleleri
diizenlenen dénemde toplam API sterilizasyon tutarinin ortalama 300 milyar TL diizeyini asmasina
ragmen BIST Repo-Ters Repo Pazari gecelik vadeli islem hacimleri ortalama 120 milyar TL duzeyinde
gerceklesmistir (Grafik 4).

" Von Heideken ve Sellin (2014) sistemdeki fazla likiditenin bankalarin gecelik piyasada islemlerini distrmelerine yol
actigini, etkin likidite yénetimi yapma gudulerini azaltarak para piyasalarinin isleyisini olumsuz etkileyebildigini
iletmektedir.
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Grafik 3: Toplam API Sterilizasyon Tutari Grafik 4: Toplam API Sterilizasyonu ve BIST
(Milyar Turk Lirasi) Repo-Ters Repo Pazari Gecelik islem Hacmi
(Milyar Turk Lirasi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Duzenlenen ihalelere detayli bakildiginda, bir ve iki hafta vadeli ihalelerin ilk giinlerinde tekliflerin
birbirinden uzak dagildig|, sonrasinda ise ihale tekliflerinin birbirine yakinlastigi gorilmektedir. Depo
alim ihalelerinde olusan agirlikli ortalama faizler TCMB politika faizine yakin diizeylerde olusmustur
(Grafik 5).

Acik piyasa islemleri kanaliyla gecelik vadede yapilan sterilizasyon tutarinin makul dizeylere
dusurulmesinin BIST repo pazari islem hacimlerine olumlu yansimalari yaninda, TCMB para politikasi
durusunun gecelik faizlere aktariminda iyilesme kaydedilmistir. Diizenlenen depo ihaleleri ile fazla
likiditenin vadeli cekilmesi sonucunda BIST Repo-Ters Repo Pazari gecelik repo faiz oranlari TCMB
politika faizine yakin seyretmistir. BIST gecelik repo faizi ile TCMB politika faizi farkina net APi
sterilizasyon tutarinin 50 milyar TL'yi astigi gtinler i¢cin bakildiginda depo alim ihaleleri ile s6z konusu
farkin 6nemli 6lctide kapandigl gortlmektedir (Grafik 6).

Grafik 5: TL Depo Alim ihalelerine Gelen Grafik 6: BIST Gecelik Repo Faizi ile TCMB
Teklifler* (%) Politika Faizi Farki* (% Puan)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
* Grafikteki barlarin bir ucu TCMB politika faizini, diger * APi ile sterilize edilen fazla likiditenin 50 milyar TL'nin
ucu ise ihalede olusan ortalama faizi gostermektedir. Ustlinde oldugu glnler.
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