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Para politikasinin temel amaci ulusal para biriminin yurtici ve yurtdigi degerini
korumaktir. Bu ise ilke icinde enflasyonun istikrarli olarak diisik bir seviyede gerceklesmesi
anlamina gelmektedir. Para otoritesi ise bu amacin gerceklesmesi icin para politikasi

hedeflerini ve bu hedeflere ulagsmakta kullanilacak araclara karar vermektedir.

PARA POLIT!IKASI ARACLARI

Para politikasi araglari iki ana gruba ayrilabilir.

- Dogrudan Kontrol: Merkez Bankasi tarafindan finansal kurumlarin mevduat ve
kredi miktari gibi finansal buyukliklerin yada fazi orani gibi finansal fiyatlarin
Uzerindeki kisitlamalar seklinde ortaya cikmaktadir. Dogrudan kontroller Merkez
Bankasrnin direktifleri ile saglanmaktadir. Ornegin; ticari banka kredi miktari yada
mevduat miktari Gzerine tavan sinirlamasi yada yine banka kredisi faiz oranlarinda ve
mevduat faiz oranlarinda st limit belirleme seklindeki sinirlamalar dogrudan kontrol

aracina ornek olarak gosterilebilir.

Dogrudan kontrol araclarinin gecici bir kriz durumunda Merkez Bankasinin faiz
ve kredi miktari kontroliinde piyasadaki etkinligini arttirmaktadir. Ayrica dolayl para
politikasi araclarinin yeterince gelismedigi finansal piyasalara sahip merkez
bankalarinda pratik bir yaklasim olarak yine merkez bankasinin etkinligi

arttirmaktadir.

Diger taraftan dogrudan kontrolin dezavantajli yonleri de bulunmaktadir.

Bunlar:
- Finansal piyasalardaki rekabetin geri plana itiimesine neden olmasi

- Selektif kredi kontrolleri: Kredi kontrolleri drnegin sektor bankaciligi yapan bazi
bankalarin lehine olabilir. Bu durumda diger bankalarin aleyhine bir durum sz

konusu olabilir.

- Dogrudan kontroller, kaynaklarin yurtdisi piyasalara ydnelmesine neden

olabilmektedir.



- Dolayll Kontrol: Merkez Bankasrnin kendi bilangcosunda yada Merkez
Bankasinca saglanan kaynaklar tizerindeki faiz oraninda yapilan degisiklikler yoluyla

finansal sistem etkilenmektedir.
Dolayli Kontrol Araclari:

1. Zorunlu Karsiliklar:
2. Acik Piyasa islemleri
3. Bankalararasi Para Piyasasi islemleri

4. Doviz Ve Efektif Piyasasi islemleri

Yukarida bahsedilen araglardan piyasaya aninda mudahale edebilen, dolayli kontrol

araclari 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren yogun bir sekilde kullaniimaya baglanmistir.

Ekonomideki likidite yonetiminin etkin sekilde saglanmasi icin piyasa katihmcilarinin
likidite ihtiyaclan icin rekabet ettikleri piyasalarin gelismis olmasina gerek duyulmaktadir.
Gelismis Ulke merkez bankalarinin cogunda “elektronik fon transferi ve takas sistemin”
olusturulup igletiimesi kanunlarla merkez bankasinin gorevleri arasinda belirlenmistir.
Ulkemizde Merkez Bankasi Kanunu'nun 55. maddesine dayanarak bankalararasi takas
igslemlerinin idaresi igin takas odalari olusturulmustur. Ayrica, 6demeler sisteminin saglkli
sekilde iglemesini saglamak amaciyla, elektronik fon transferi (EFT) sistemi de kurulmustur.
Bu sistem sayesinde iglemler elektronik ortamda ve siratli ve guvenli bir bigimde

gerceklestirilebilmektedir.

TC Merkez Bankasi, para politikasi amaclar dogrultusunda para politikasinin
bankacilik sistemindeki rezervleri Uzerindeki etkilerinin etkili bir sekilde gdzlenmesi ve
ekonomideki likiditenin daha saglikli sekilde dizenlenmesi amaciyla 1990l yillardan itibaren
para piyasasini dizenleme amaciyla doért alt piyasa olusturmustur. Bu alt piyasalar
sunlardir:“Acik Piyasa islemleri’(Subat 1987), “Bankalararasi Para Piyasasi” (Nisan 1986),
“Doviz Piyasas!” (Agustos 1988)



ACIK PIYASA |&LEMLER!

Ulkemizde Merkez Bankasi para politikasi hedefleri gcercevesinde, para arzinin
ve ekonominin likiditesinin daha etkin bir sekilde dizenlenmesi amaciyla, Merkez
Bankasi Kanunu’nun 52 maddesi cercevesinde cesitli acik piyasa islemleri yapmakta
ve bu iglemlere aracilik etmektedir. Yapilan agik piyasa islemlerinde dogrudan alim,
dogrudan satim, geri satim vaadiyle alim ve geri am vaadiyle satim olmak tzere dort

cesit islem gerceklestiriimektedir.

a. Dogrudan Alim: Tedavilde bulunan, vadesine bir yildan az
kalmis Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin bankalardan/araci kurumlardan

satin alinmasi seklinde yapilan islemdir.

b. Dogrudan Satim: Acik Piyasa islemleri portféyiinde bulunan
Devlet i¢ BorclanmaSenetlerinin bankalara/araci kurumlara satilimasi

seklinde yapilan iglemdir.

c. Geri Satim Vaadiyle Aim (Repo): Bu islem piyasada likidite
sikintisinin gegici oldugu durumlarda, bankacilik sistemi rezevlerinin gegici
bir siure icin arttinlmasi amaciyla kullaniimakta olup, islem tarihinde,
bankalardan/araci kurumlardan Devlet i¢ Borglanma Senetleri, ileride belli
bir tarihte belli bir fiyattan geri satmak vaadiyle satin alinmaktadir.

Reponun vadesi 91 giini asamaz.

d. Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo): Piyasadaki likidite
fazlasiningegici oldugunun dastndldigt durumlarda yapilan kisa vadel
islemdir. Iisem tarihinde, Acik Piyasa islemleri portféyiindeki Devlet i
Borclanma Senetleri, belirli bir vadede belirli bir fiyattan geri almak
vaadiyle bankalara/araci kurumlara satiimaktadir. Ters Reponun vadesi de

91 gunl asamaz.



BANKALARARASI PARA P!YASASI

Merkez Bankasi, Bankalararasi Para Piyasasi (BPP) islemleri araciligiyla sistemdeki
kisa dénem likidite durumunu dizenlemektedir. Bu piyasa araciliiyla Merkez Bankasi daha
uzun doénemli politika amaclarina ulasma hedefi dogrultusunda Acik Piyasa islemleriyle
birlikte piyasadaki rezerv hareketleri giinii gtiniine dizenlenebilmektedir. Diger taraftan bu
piyasanin, bankacilik sisteminde yer alan herhangi bir bankanin bilanco yapisindaki varlik
yukumlilik yapisindaki gecici ve ongoérilemeyen bir degisiklik sonucu ortaya cikabilecek
likidite sikintisinin giderilmesi yada likidite fazlasinin plase edilmesinde iglevsel bir énemi

vardir.

BANKALARARASI PARA PI'YASASININ KURULU& AMACI:

Bankalararasi Para Piyasasi kisa doénem likidite ihtiyacinin giderilmesi amaciyla
bankalararasi rezerv hareketlerini desteklemek, sistemdeki likiditenin dizenlenmesi ve
dengeli bir bicimde bankalar arasinda dagilimina yardimci olmak ve kaynaklarin daha etkin
bir sekilde kullaniimasini saglamak amaciyla 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmustur. Bu tarihten
itibaren kisa dénem nakit fazlasi olup bunu plase edemeyen bankalar ile kisa dénem nakit
ihtiyact bulunup bu ihtiyacini uzun dénemli varliklarini elinden c¢ikarmadan karsilamak
isteyen bankalar Merkez Bankasi araciliginda kargilasarak s6z konusu ihtiyaclarini
karsilamiglardir. Diger taraftan 21 Mart 1988 tarihinden itibaren de Merkez Bankasi ihtiyag

duydukca piyasalara aktif olarak midahale ederek alici yada satici tarafinda yer almistir.

BANKALARARASI PARA PI'YASASINA KATILMA KO&ULLARI:

BPP’'de islem yapmak isteyen bankalar bu isteklerini Para Piyasalari Mudurligi’'ne
bildirdiklerinde, kendilerine gdnderilen ve Merkez Bankasi'nca hazirlanmis olan
“Bankalararasi Para Piyasasl Taahhitnamesi” imzalayip Merkez Bankasi'nin ilgili birimlerine
geri gonderdikten sonra ilave sartlari da yerine getirerek BPP’de islem yapabilme hakki

kazanir.

BANKALARARASI PARA P!YASASI CALI&MA SAATLER!

Merkez Bankasinca belirlenen bitiin vadelerde (O/N, T/N, 1W, T/W, 2W, 1AY, 3AY) ve
Bor¢ Alabilme Limitleri (BAL) ile Vadeli islem Limitleri (ViL) cercevesinde, sadece kendi
aralarinda olmak Uzere, sabah 10:00-12:30, 6gleden sonra 13:00-16:30 saatleri arasinda

islem yapmaktadirlar.

Merkez Bankasi saat 16:30'dan sonra teklif ve/veya talep yoninde kotasyon vererek,

sadece bir gecelik (O/N) islemlere taraf olarak ve saat 17:00'ye kadar islem yapmaktadir.



g) D6viz Depolart,

h) Merkez Bankasinin Ankara, istanbul ve izmir Subeleri nezdinde kendi adlarina

actirdiklari Efektif Depolart,

1) Vade yapilari ve 0Ozellikleri Merkez Bankasi’'nca belirlenecek yabanci devlet veya

hazine kuruluglarinca ¢ikarilan Bono ve Tahvilleri,

i) Merkez Bankasr'nin Ankara ve istanbul Subeleri nezdinde kendi adlarina actirdiklari

Altin Depolari
j) Hazine Mustesarlidi'nca yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetler (Eurobondlar),

2000 YILI VE SONRASI DONEMDE BANKALARARASI PARA P!YASASI

2000 yili Kasim ayina kadar olan dénem icin BPP'de gerceklesen basit faiz oranlarini
gOsteren 1 no’lu grafikten de goéraldigi gibi gecelik faizler her ayin ilk gininde, ve dini
bayram tatilleri dncesinde ortaya cikan asiri likidite ihtiyacinin oldugu doénemlerde artis
egilimi tasimistir. Bunun diginda mevsimsel olarak Mart, Nisan, Haziran, Temmuz, Eylil ve
Ekim ayi sonlarinda tahsil edilen Gelir ve Kurumlar Vergisi 6deme donemlerinde de faiz

oranlarinda likidite ihtiyacinin artmasi dolayisiyla yikselme egdilimi yasanmaktadir.

Grafik 1:Bankalararasi Para Piyasasi O/N Faiz Oranlar (Yuzde Basit)
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Kaynak:TCMB

2000 yih basinda “Enflasyonu Distirme Programi” cercevesinde uygulanmaya
baglayan para ve kur politikasi ile kur belirsizliginin ortadan kalkmasi ve risk priminin
dusmesine bagh olarak kisa vadeli faizlerde hizh bir disis saglamistir. Merkez Bankasi,

2000 yihnin 22 Kasim tarihine kadar olan donemde uygulanan programin mantigina uygun



olarak BPP'de taraf oldugu islemleri azaltmaya yonelik bir tutum icerisinde olmus,
piyasalardaki alis satis kotasyonlari da dnceki dénemlere gore daha genis bir marjda ve
Merkez Bankasi disindaki para ve repo piyasalarindaki gelismeler dikkate alinarak
belirlenmigtir. Bu dénemde temel olarak acik piyasa islemleri ile yirttulen likidite yonetimi ile
Stand-By anlagsmasi cergevesinde belirlenen Net i¢ Varliklar bandi icerisinde kalinarak
(likidite sikisikh@inin istisnai olarak yikseldigi dini bayram donemi hari¢) , sterilizasyon
yapmama politikasi izlenmistir. Bu dénemde tanimlanan Para Tabani, Net i¢ Varliklar ve Net
Dig Varliklar kalemlerinin toplamindan ibaret bir buyuklik olarak kargimiza cikmaktadir.
Boylelikle piyasadaki likiditenin doviz karsiligi yaratildigr bir sistem ortaya c¢ikmigtir. Cunku
program 6ncesi 6ngorildigi gibi sabit bir Net i¢ Varliklar kalemi ancak ve ancak Para
tabanindaki  degismelerin  kaynaginin  Net  Digs  Varliklardaki  degismelerden
kaynaklanabilecegi bir durum yaratmistir. Gézetilen bir Net i¢ Varliklar sinirlamasi ve Net
Uluslararasi Rezervler Tabani, sistemde kisa vadeli faizlerin “dengeleyici” rolu tstlenmesini
gerektirmistir. Buna gdre dévize yonelik bir talep karsisinda piyasalardan TL ¢ekilecek olmasi
ve bu cekilen TL'nin Net i¢ Varliklari arttirarak Merkez Bankasinca telafi edilmemesi sonucu
kisa donemli faizlerin artmasina ve doévize olan talebin kesilmesine yolacacagi
ongorilmastir. Bu yluzden 2000 yili programiyla birlikte kisa donemli faizlerdeki dalgalanma

marji 6nceki donemlere gore yukselmistir (grafik 2).

Grafik 2: Bankalararasi Para Piyasasi Faiz Oranlari (Ylzde, Basit)
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Kaynak:TCMB

2000 yih Kasim ayindaki krizle birlikte ortaya cikan yogun déviz talebi ve likidite
sikisikh@i, faiz oranlarinin tekrar yikselmesine neden olmustur. Krizle birlikte revize edilen
Net i¢ Varliklar kalemi Ust limiti ve APi cercevesinde yapilan iglemler de g6z oniinde
bulundurularak Merkez Bankasi BPP yolu ile de alim ve satim yonlu iglemler yapmistir.

Merkez Bankasi 30 Kasim 2000 tarihinden itibaren sistemdeki bankalarin kisa vadeli likidite



ihtiyaclarini karsilama imkanlarini arttiran yeni uygulamalar baslatmistir. Bunun igin, gin
icerisinde ortaya c¢ikan acil likidite ihtiyacinin gecelik borglanmaya basvurmadan
kargilanabilmesi ve 6édeme sistemindeki tikanikliklarin en aza indiriimesi amaciyla “Gun ici
Limit” kullandiriimasina baslanmigtir. Diger taraftan vadeli islemlere derinlik ve sireklilik
kazandiriimasi amaciyla bankalara bor¢ alabilme limitleri disinda 1 ve 3 aylik vadelerde ve
ayni gun valorlu iglemler icin kullanilmak Uzere ek limit saglayan “Vadeli islem Limiti”
uygulamasi baslatilmigtir. 19 Subat 2001 tarihindeki politik kriz programa olan givenin
ortadan kalkmasina ve yogun bir bicimde olusan doviz talebine bagll olarak ortaya ¢ikan
likidite sikisikh@i, faiz oranlarinin tekrar yukselmesine neden olmustur. Kurlar dalgalanmaya
birakilmadan 6nce Merkez Bankasi kur rejimini korumak icin 20 ve 21 Subat gtnleri BPP
kotasyon st limitlerini sirasiyla yluzde 2300 ve yizde 4000 olarak belirlemistir. Kamu
bankalarinin yakumlulUklerini yerine getirememelerinin yaratti§i zincirleme etkiyle 6édemeler
sistemi kilittenmis ve bu kosullar altinda kuru savunmanin yuksek faiz maliyeti nedeniyle 22
Subat 2001 tarihinde déviz kurlarinin dalgalanamya birakildigr aciklanmistir. Merkez Bankasi
dalgah kur rejimine gecildikten sonraki donemde, fon ihtiyaci icerisindeki ve 6zellikle kamu
bankalari ve TMSF bunyesindeki bankalari fonlamasi nedeniyle meydana gelen 6zel
bankalara ait likidite fazlasini IMKB’de gerceklestirdigi ters repo islemlerinin yanisira BPP’de
yaptigi alim yonll islemlerle de cekmeye baslamistir. 16 Mart tarihinde baglatilan kamu
bankalarinin ve TMSF binyesindeki bankalarin kisa vadeli fonlama ihtiyaclarinin kademeli
olarak Merkez Bankas! tarafindan karsilanmasi amacina uygun olarak APi ters repo
igslemlerine ek olarak BPP'de yapilan alim islemlerine devam edilerek piyasadan cekilen
likidite miktari arttinlmistir. Bu amag¢ dogrultusunda gecelik ve bir hafta vadeli islemlerin

yanisira, 23 Mart tarihinden itibaren 2 haftalik islemler de kullanilmaya baslanmistir.

2001 yili Subat ayinda déviz kuruna dayali para ve kur politikasinin terkedilmesinden
itibaren Merkez Bankasi'nin enflasyonla muicadelede temel politika araci kisa vadeli faiz
oranlari olmus ve kisa vadeli faiz oranlari sadece enflasyonu diisirme hedefi dogrultusunda
kullanilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren kisa vadeli faiz
oranlari, enflasyondaki egilimler, doviz kuru hareketleri ve uluslararasi piyasalardaki
gelismeler dikkate alinarak sekiz defa faiz indirimine gidilmistir (Grafik 3 )(Tablo 1). 2002
yilinda iyice belirginlesen doéviz piyasasinda istikrar ve TL'nin deder kazanasinin yaninda
toplam talepte bir baskinin sézkonusu olmayisi enflasyonist baskinin azalmasina ve dort
defa faiz indirimine gidilmesine imkan tanimistir. “Ancak, 2002 yili Mayis ayindan itibaren
ortaya ¢ikan siyasi gerilimin yarattigi artan tansiyon Merkez Bankasr'nin yeni bir faiz indirimi

karari almamasini gerektirmistir.



Grafik 3: Bankalararasi Para Piyasasi Faiz Oranlari (Ylzde, Basit)

1,000.0
100.0 - L
ﬁbi
—_—
\U/x
———ON ——1H
10.0 T T T
o o o o o o - — — — - - N N N
o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N
o <t © e} =} o o <t %} o3 =} [ o <t <
o o =] s} - - =} o =] o - - =} o S
S S S 1) S S S S S S S S 1) S S
Kaynak: TCMB
Tablo 1: TCMB Faiz Kotasyonlari (basit, yizde)
16 Tem 6 Agu. 27 Agu. 4 Eylul 20 Subat 14 Mart 8 Nisan 30 Nisan
2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002
O/N 67 62 60 59 57 54 51 48
1 Hafta 71 68 65 62 59 55 52 49
2 Hafta 72 69 66 57 - - - -
Kaynak: TCMB

4 nolu grafikte 2001 yili Subat ayindaki finansal kriz sonrasi BPP’deki haftalik ve
gecelik igslemlerde gerceklesen basit faiz oranlari arasindaki farklari gostermektedir.
Grafikten de goéruldugi gibi sézkonusu fark baslangicta istikrarsiz bir seyir izlerken, 2001
yihnin U¢lincl ¢eyredinden itibaren bu farkin azaldigi goérilmektedir. Bu durum zaman

icerisinde piyasalardaki istikrarin arttiyini isaret etmektedir.

Grafik 3: Bankalararasi Para Piyasasi Haftalik ve O/N Faiz Oranlari Arasindaki Fark
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Piyasadaki ters para ikamesi ve sermaye hesabindaki olumlu gelismeler dikkate
alindiginda olugsacak doviz arz fazlasi, 2002 yih Nisan ayindan itibaren Merkez
Bankasi tarafindan dizenlenen déviz alim ihaleleriyle piyasadan c¢ekilmeye
baslanmistir. Ancak bu alimlar sebebiyle piyasaya cikan fazla likidite ise programl,
sinirh miktarda ve 4 hafta vadeli TL depo alm ihaleleri ile sterilize edilmeye
baslanmistir. Ancak, 2002 yil Mayis ayindan itibaren ortaya c¢ikan siyasi belirsizlik
sonucu doviz piyasasinda igslem hacminde daralma gdzlenmis ve bu gelismeye bagh
olarak déviz fiyatlarinin saglksiz olusmasi dikkate alinarak Temmuz 2002'den

itibaren programli doviz alim ihalelerine gecici bir stire icin ara verilmistir.

Diger taraftan, 1 Temmuz 2002 tarihinden itibaren de 2 Aralik 2002'de sona
erecek sekilde TL piyasalarindaki aracilik islevine kademeli olarak son verilecektir. Bu

sayede Bankalarararasi Para piyasasinin gelismesi tesvik edilecektir.

Merkez Babnkasi, bor¢ veren son merci olma fonksiyonu cercevesinde “Geg

Likidite Penceresi’nden islem yapmaya devam edecektir.

SONUC:

2000 yili para politikasi 6nceden belirlenmis doéviz kuruna odaklanan ve parasal
hedefler kisiti yiziinden Merkez Bankasr'nin kisa vadeli faiz oranlari Uzerindeki etkisinin
sinirh oldugu bir cercevede olusturuimustu. Bu yapida mevcut olan kirilgan bir bankacilik
sektorll, ongorulen yapisal reformlarin gecikmesi, ve ek rezerv kolayliginin olmamasi gibi
sebeplerden 6tiri ekonomik birimlerin programa olan guveni zedelenmis ve 2000 yili Kasim
ayinda bagslayan kriz ortami, 2001 yili Subat ayinda para ve kur politikalarinda koKkIu
degisikliklere gidilmesini zorunu kilmistir. Bu amacla dalgali kur rejimine gegcilerek, programin
en Onemli ayaklarindan biri olan kur politikasi terkedilmistir. Bunun diginda para otoritesinin
kisa vadeli faiz oranlari tzerinde etkinligini arttiran, doviz kurunun piyasa kosullari altinda
belirlenmesini 6ngoéren bir sistem benimsenmigtir. Uygulanmaya baslanan yeni para
politikasinin temel stratejilerinden biri olan seffaflik ilkesi politika seffafligi bazinda kisa
donem faizlerde yapilacak degisikliklerin kamuoyuna net ve yazili olarak aciklanmasi
seklinde uygulanmaya baslamigtir. Para politikasi stratejisinde diger bir ilke olarak Merkez
Bankasini kisa donem faizleri belirlerken temel amag olan fiyat istikrari cercevesinde kararlar

gelecekteki enflasyona bakilarak alinmaktadir.

Kisa vadeli faiz oranlar ile ilgili kararlar alinirken belirleyici faktorler olarak asagidaki

unsurlar dikkate alinmaktadir:

- Enflasyon bekleyis anketleri sonuclari



- Merkez Bankasr’'nin kurum i¢i enflasyon tahminleri
- Kamu ve 6zel sektorin fiyatlama davraniglari
- Doviz kurlari ve 6demeler dengesi
- Ucretler, istihdam ve isgiict birim maliyetleri
- Toplam arz ve talep,
- Maliye politikasi gostergeleri,
- Parasal gostergeler ve kredi blyuklukleri

- Dis ekonomik ve siyasi gelismeler
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