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Açık Piyasa İşlemleri

TCMB Birimleri

Merkez bankacılığının en etkin para politi-
kası araçlarından biri olan açık piyasa işlem-
leri, merkez bankaları tarafından likidite ve 
kısa vadeli faiz yönetimi için kullanılmak-
tadır. Ülkemizde para arzını ve likiditeyi 
düzenlemek amacıyla açık piyasa işlemleri 
yapma yetkisi kanunla Türkiye Cumhuriyet 
Merkez Bankasına (TCMB) verilmiştir.

Ülke altın ve dövizlerinin yönetimi ile para ve kur politikalarının uygulanmasından sorumlu olan Piyasalar 
Genel Müdürlüğü, ülkemizdeki para ve menkul kıymet piyasalarının oluşmasında öncü rol üstlenmiştir. 

Açık Piyasa İşlemleri ve 
Kullanılan Araçlar
Merkez bankaları tarafından uygulanan li-
kidite yönetimi, bankacılık sisteminin ihti-
yaç duyduğu likiditenin ve nihai hedef olan 
fiyat istikrarının sağlanması çerçevesinde 
gerçekleştirilir. TCMB de bu doğrultuda ger-
çekleştirdiği operasyonel işlemler için çeşitli 
araçlar kullanmaktadır.
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6 Bunları Biliyor musunuz?
• Enflasyon nedir?

• Enflasyon nasıl hesaplanır?

• Enflasyonun üretici ve tüketici davranış-
ları üzerindeki etkileri nelerdir? 

• Fiyat İstikrarı nedir, neden önemlidir?
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TCMB’nİn oPerASyonlArı ve KullAndığı ArAçlAr

Merkez bankaları tarafından uygulanan 
para politikası stratejisi ve operasyonel 
çerçeve, temel amaç olan fiyat istikrarına 
yönelik olarak birlikte kullanılması bakı-
mından birbiri ile bağlantılı, ancak farklı 
tanım ve içeriklere sahip iki kavramdır. 

Para politikası stratejisi, ekonomide mev-
cut bilginin kullanılarak alınan politika 
kararları için bir temel oluşturmaktadır. 
Operasyonel çerçeve ise, merkez banka-
larının politika kararlarını uygulamaya ko-
yarken kullandığı araçlar ve prosedürleri 
içermektedir. 

TCMB, temel amacı olan fiyat istikrarı ile 
birlikte fiyat istikrarının önemli bir öncülü 
olan finansal istikrarı da koşulları elverdiği 
sürece dikkate almaktadır. Bu çerçevede 
kullanılan başlıca para politikası araçları; 

• Açık piyasa işlemleri, 

• Döviz müdahaleleri, alım/satım ihaleleri,

• Zorunlu karşılıklar,

• Gecelik borç alma ve borç verme faizleri 
arasında oluşan faiz koridoru,

• Politika faizi

olarak sıralanmaktadır. 

 Türk lirası likidite yönetimi operasyonel 
çerçevesi ise, kısa vadeli faiz oranları, faiz 
koridoru ve zorun karşılıkların aktif olarak 
kullanıldığı politika bileşimi çerçevesinde 
oluşturulmuştur. 

Gecelik Borç Alma ve Borç 
verme Faizi (Faiz Koridoru)
TCMB, bünyesindeki Bankalararası Para 
Piyasasında tam iş günlerinde 10.00 – 
12.00 ve 13.00 – 16.00 saatleri arasında, 
yarım iş günlerinde ise 10.00 – 12.00 sa-

atleri arasında gecelik vadede borçlanma 
ve borç verme faiz oranlarını ilan etmek-
tedir. TCMB aynı şekilde, İstanbul Menkul 
Kıymetler Borsası nezdindeki Repo - Ters 
Repo ve Bankalararası Repo - Ters Repo 
Pazarlarında da gecelik vadede borç alma 
ve borç verme faiz oranlarını günlük ola-
rak ilan etmektedir. Merkez Bankasının 
ilan ettiği borç alma faiz oranı ‘taban’ ola-
rak, borç verme faiz oranı ise ‘tavan’ ola-
rak ifade edilmektedir. Gecelik faiz oran-
ları her zaman söz konusu tavan ve taban 
oranlar arasında gerçekleşmektedir. 

Gün içinde likidite sıkışıklığı yaşanması 
halinde, bankalar limitleri ile sınırlı olmak 
üzere teminatları karşılığında Bankalara-
rası Para Piyasasında TCMB borç verme 
faiz oranından borçlanabilmekte, likidite 
fazlalığı oluşması halinde ise limitsiz ola-
rak TCMB borçlanma faiz oranından Mer-
kez Bankasına TL borç verebilmektedir.

Politika Faizi  
(1 Hafta vadeli repo Faizi)
TCMB, 1 hafta vadeli repo ihale faiz ora-
nını temel politika faiz oranı olarak kul-
lanmaktadır.  Politika faiz oranının hangi 
değerde olacağına Para Politikası Kurulu 
karar vermektedir. Repo/Ters Repo (geri 
alma (satma) taahhüdü ile satım (alım) 
anlaşması), bir tarafın hazine bonosu, 
devlet tahvili gibi sabit getirili bir menkul 
kıymeti satarken/alırken, aynı kıymeti 
önceden belirlenen bir fiyattan ileri bir ta-
rihte geri alması/satması üzerine anlaş-
ma yapmasıdır. Miktar ihalesi yöntemi ile 
gerçekleştirilen bir hafta vadeli repo ihale-
leri piyasanın likidite ihtiyacı çerçevesin-

de sürdürülmekte, bu sayede gecelik fai-
zin faiz koridoru içinde ve Para Politikası 
Kurulu tarafından belirlenen düzeylerde 
gerçekleşmesi sağlanmaktadır. Bir hafta 
vadeli repo ihalesi ile yapılan TL fonlama 
miktarı gerekli görüldüğünde aşağı ve yu-
karı yönlü ayarlanabilmektedir.

Geç likidite Penceresi (GlP)
GLP aracılığıyla bankalar, tam iş günlerin-
de 16.00 – 17.00 saatleri arasında, yarım iş 
günlerinde 12.00 – 12.30 saatleri arasında, 
zorunlu karşılıkların tesis süresinin son iş 
gününde ise tam iş günü olduğunda 16.00 
– 17.15 saatleri arasında, yarım iş günü ol-
duğunda 12.00 – 12.45 saatleri arasında 
TCMB’den teminat karşılığı olmak üzere 
limitsiz olarak borçlanabilmekte ya da 
TCMB’ye borç verebilmektedir.

diğer operasyonlar
• TCMB küresel ekonomik gelişmeleri 

dengelemek ve likiditenin daha et-
kin dağıtılmasına katkıda bulunmak 
amaçları ile her hafta Cuma günü bir 
ay vadeli repo ihaleleri düzenlemekte-
dir. İhaleler geleneksel yöntemle ger-
çekleştirilmektedir.

• Gün içinde likiditenin öngörülemeyen 
nedenlerle aşırı azalması ve bu du-
rumun piyasa faizleri üzerinde baskı 
yaratması durumunda olağan repo 
ihalelerine ilave olarak ‘gün içi repo 
ihalesi’ gerçekleştirebilmektedir.

• Piyasa yapıcı bankalar, açık piyasa iş-
lemleri çerçevesinde kendilerine sağ-
lanan gecelik vadeli repo imkanından 
yararlanabilmektedirler.

enFlASyon
• Fiyatlar genel düzeyinin sürekli artış göstermesidir. 

• Belli bir malın veya hizmetin fiyatının tek başına art-
ması veya fiyatlarda tek seferde yaşanan yükselişler 
ile oluşmaz.

• Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) tarafından Tüketici 
Fiyat Endeksi (TÜFE) kullanılarak hesaplanmaktadır.

TüFe 
• Tüketici tarafından satın alınan mal ve hizmetlerin 

fiyatlarındaki değişimleri ölçen endekstir. 

• TÜFE hesaplanırken ilk olarak, ülkenin genelini temsil 
eden bir örnek kitlenin bir yıl içinde hangi mal ve hiz-
mete yönelik ne kadar harcama yaptığı hesaplanmak-
tadır. Bu hesaplamanın sonucuna göre harcama grup-
larına ağırlıklar verilerek bir sepet oluşturulmaktadır. 
Yıllık enflasyon oranı, bu yöntemle oluşturulan sepete 
bir ay içinde yapılan harcamanın önceki yılın aynı ayın-
da yine o sepete yapılan harcamadan yüzde olarak ne 
kadar yüksek (veya düşük) olduğunu ölçmektedir.  

enflasyonun Maliyeti
• Enflasyon sonucunda oluşan belirsizlik, bireylerin ve 

firmaların geleceğe ilişkin endişelerini artırarak uzun 
vadeli kararlar almalarını engeller.

• Enflasyon yarattığı belirsizlikle ülkenin diğer ülkelerle 
rekabet etme gücünü olumsuz etkiler, dış ticaret den-
gesini bozar. Ülkeye gelen yabancı sermayenin ağır-
lıklı olarak kısa vadeli olmasına yol açar ve kırılganlığı 
artırır.

• Enflasyon, bireylerin ve firmaların birikimlerini üret-
ken olmayan döviz ve altın gibi alanlara yöneltmele-
rine neden olur.

• İşgücü piyasasının verimli çalışmasını engeller.

• Toplumdaki güven duygusunun azalmasına yol açar, 
gelir dağılımının bozulmasına neden olur ve yoksullaş-
mayı artırır.

FİyAT İSTİKrArı 
• İnsanların yatırım, tüketim ve tasarrufa yönelik ka-

rarlarında dikkate almaya gerek duymadıkları ölçüde 
düşük bir enflasyon oranını ifade eder.

• Sürdürülebilir büyüme, ekonomik istikrar ve toplum-
sal refah için bir ön koşuldur. 

Fiyat İstikrarı neden Önemlidir?
• Yüksek enflasyonun yarattığı belirsizlik büyük ölçüde 

giderilmiş olur. 

• Ekonomide karar alan tüm birimler, fiyat değişimleri-
ni daha kolay ayırt ederler ve sağlıklı karar almalarına 
imkân verecek daha fazla bilgiye sahip olurlar. 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası adına  
Sahibi ve Sorumlu Yazı İşleri Müdürü

Hüseyin Zafer

Yayın Kurulu
Cem Zerey, Yücel Yazar, Gamze Doğan, Emel Demirgören Şahin, 

Canan Binal Yılmaz, Gonca Zeynep Özdemir, Özgür Balaban
Tunca Ünlü, Halil Burak Sakal, Harun Türker Kara, Didem Güneş

Baskı
Korza Yayıncılık Basım San. Tic. Ltd. Şti.

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası
İletişim ve Dış İlişkiler Genel Müdürlüğü
İstiklal Cad. No: 10 06100 Ulus - Ankara

Tel: (312) 507 50 00
e-posta: İletisimbilgi@tcmb.gov.tr

TCMB’nin ücretsiz yayınıdır.
Abonelik için: iletisimbilgi@tcmb.gov.tr

TCMB Faiz oranları % (29 Mayıs 2012) TCMB Döviz Rezervleri: 78,23 milyar ABD doları  
(01 Haziran 2012 itibarıyla)

Enflasyon: Yüzde 8,28 (Mayıs 2012, TÜFE) 
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Politika faizi : Bir hafta vadeli repo 
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Sayı: 26   |   Haziran 2012
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası tarafından 

üç ayda bir yayımlanır.



repo (Geri Satım vaadiyle 

Alım)  İşlemleri 
Repo işlemi, genellikle piyasada li-
kidite sıkışıklığının geçici olduğu 
durumlarda, bankacılık sistemi liki-
ditesinin geçici süre için artırılması 
amacıyla kullanılmaktadır. Bu iş-
lemde, merkez bankası açık piyasa 
işlemleri yapmaya yetkili kuruluşlar-
dan, işlem tarihinde sözleşme yapa-
rak işlem valöründe belirlenen fiyat 
üzerinden, ilerideki bir tarihte geri 
satmak taahhüdüyle kıymet satın 
almaktadır. Geri satım fiyatı, alış iş-
leminin valör tarihinde belirlenmek-
tedir. İşleme taraf kuruluş da işlem 
vadesinde repo işlemine konu kıyme-
ti satın almayı taahhüt etmektedir. 
Böylece işlem valöründe piyasaya ve-
rilen likidite işlem vadesinde piyasa-
dan çekilmektedir.

depo (vadeli Mevduat) 
Alımı ve Satımı 
Merkez bankaları para politikası uy-
gulamasında önemli bir işleve sahip 
olan depo alım/satım işlemleri çer-
çevesinde  önceden ilan ettikleri faiz 
oranlarından işlem yaparak gecelik 
vadede para piyasası faiz oranları-
nın belirli bir bant içinde oluşmasını 
hedeflemektedirler. Bu çerçevede, 
merkez bankaları, para piyasasında 
gecelik vadede faizler üst sınıra ulaş-
tığında, açık piyasa işlemleri çerçeve-
sinde bankalara teminat karşılığında 
likidite vererek, faizler çok düştüğün-
de ise bankalardan mevduat alarak 
faizlerin aşırı dalgalanmasının önüne 
geçmeye çalışmaktadırlar.

likidite Senetleri 
İhraç/erken İtfa
Merkez bankaları para politikalarının 
etkinliğini artırmak amacıyla, piya-
sadaki fazla likiditenin çekilmesine 
yönelik olarak likidite senedi ihraç et-
mektedirler. Likidite senetleri ikincil 
piyasada da alınıp satılabilen bir araç 
olup, merkez bankaları gerekli görme-
leri halinde likidite senetlerini geri sa-
tın alabilmektedirler.

TCMB nezdindeki Bankalararası Para Pi-
yasası işlemleri de açık piyasa işlemleri 
kapsamındadır. TCMB, bu piyasa aracı-
lığıyla, para politikasının hedefleri çer-
çevesinde, para arzının ve ekonomideki 
likiditenin etkin bir şekilde düzenlenme-
sini sağlamak amacıyla taraf olarak iş-
lem yapmaktadır. Bankalararası Para 
Piyasasında katılımcılar sadece banka-
lar olup tüm borç alma ve verme işlem-
leri teminat karşılığında yapılmaktadır. 
TCMB bu piyasada belirlediği kısa vadeli 
faiz oranları üzerinden işlem yapmak-
ta, ayrıca son kredi mercii fonksiyonunu 
da yerine getirmektedir. Bu piyasada, 
TCMB,  gün içinde oluşabilecek geçici li-
kidite sıkışıklıklarını ve ödeme sistemi 
tıkanıklıklarını gidermek amacıyla ban-
kalara “Gün İçi Likidite İmkanı” tanımak-
tadır. Gerekli olduğu durumlarda likidite 
sterilizasyonundaki etkinliğin artırılması 
amacıyla TL Depo Alım İhaleleri de dü-
zenlenebilmektedir.

doğrudan (Kesin) Satım İşlemleri
Merkez bankaları, piyasada kalıcı likidite fazlası olduğunda, söz konusu fazla li-

kiditeyi çekmek için açık piyasa portföylerindeki kıymetleri bankalara veya ara-

cı kurumlara satmaktadırlar. Bunun karşılığında kuruluşlar, ellerindeki likiditeyi 

merkez bankasına kalıcı olarak devretmektedirler. Yani merkez bankalarının doğ-

rudan satım yapmaları durumunda bankaların ve aracı kurumların toplam rezerv-

leri azaltılmış olmaktadır.

Ters repo  (Geri Alım vaadiyle Satım) İşlemleri
Ters repo işlemi, genellikle piyasada geçici likidite fazlası olduğu durumlarda, faz-

la likiditenin çekilmesi amacıyla yapılan bir işlemdir. Bu işlemde, merkez bankası 

portföyündeki kıymetleri, açık piyasa işlemleri yapmaya yetkili kuruluşlara, işlem 

tarihinde sözleşme yaparak işlem valöründe belirlenen fiyat üzerinden, ilerideki bir 

tarihte geri almak taahhüdüyle satmaktadır. Geri alım fiyatı,  işleminin valöründe 

belirlenmektedir. İşleme taraf kuruluş da işlem vadesinde ters repo işlemine konu 

kıymeti merkez bankasına satmayı taahhüt etmektedir. Böylece işlem valöründe 

piyasadan çekilen likidite işlem vadesinde yeniden piyasaya dönmektedir.

doğrudan (Kesin) Alım İşlemleri  
Merkez bankaları, likiditenin kalıcı olarak istenilen düzeylerden az olması durumun-

da, piyasadaki likidite ihtiyacını sağlamak için bankalardan ve aracı kurumlardan 

kıymet almakta ve karşılığında bu kuruluşlara likidite aktarmaktadır. Doğrudan alım 

işlemleri kapsamında ikincil piyasada bankalardan ve aracı kurumlardan menkul 

kıymet satın alınabilmesine rağmen, merkez bankası bağımsızlığının bir yansıması 

olarak TCMB’nin de aralarında olduğu çoğu merkez bankası birincil piyasadan alım 

yapmamaktadır.

TCMB ve AçıK PİyASA İŞleMlerİ
1970 yılında yürürlüğe giren TCMB Kanunu ile para arzını ve likiditeyi düzenlemek 

amacıyla açık piyasa işlemleri yapma yetkisi TCMB’ye verilmiştir. Halen, açık piyasa 

işlemleri gerçekleştirmek Bankanın temel görevleri arasında sayılmaktadır.

Ülkemizde kamu kurumlarının ve Hazinenin ihraç ettiği kıymetlerin TCMB tarafın-

dan birincil piyasadan satın alınması TCMB Kanunu ile yasaklanmış durumdadır. 

Bu nedenle, TCMB açık piyasa işlemleri ile menkul kıymetlerin alımını yalnızca ikin-

cil piyasalardan gerçekleştirmektedir.

TCMB, açık piyasa işlemleri kanalıyla, piyasadaki likiditenin düzenlenmesi amacıy-

la repo, ters repo, doğrudan alım, doğrudan satım ve likidite senedi ihracı işlemle-

rini gerçekleştirmektedir. 

TCMB’nin gerçekleştirdiği işlemler, Bilançosuna yansımakta ve dolayısıyla kamuo-

yu tarafından izlenebilmektedir.

Açık piyasa işlemlerinin, piyasa koşulları dikkate alınarak, kotasyon ya da ihale 

yöntemiyle gerçekleştirilmesi mümkün olup, işlemlerin hangi yöntemle gerçekleş-

tirileceği Merkez Bankasınca belirlenmektedir.

İhale yöntemi: Merkez Bankası, işlem fiyatlarının/faiz oranlarının piyasa koşulla-

rına göre belirlenmesi amacıyla işlemlerini ihale yöntemi ile gerçekleştirebilmek-

tedir. İhale çeşitleri miktar ihalesi, son fiyat ihalesi ve geleneksel ihale yöntemidir. 

İhale bilgileri piyasaya Reuters servisi ve EFT aracılığıyla duyurulmakta olup, tek-

lifler EFT aracılığı ile alınmaktadır. Standart repo, ters-repo ihale saati 11.00’dır. 

Ayrıca, gün içi likidite gelişmelerine göre gün içi repo ihaleleri herhangi bir saatte 

açılabilmektedir.

Kotasyon yöntemi: Kotasyon yönteminde; kesin alım/satım ve likidite senetleri 

ihraç/erken itfa işlemlerinde alımı ve satımı yapılacak kıymetlerin tanım ve fiyatla-

rı, repo ve ters repo işlemlerinde ise vade ve faiz oranları ile bu işlemlere ilişkin iş-

lem tutarları Merkez Bankasınca belirlenmektedir. Kotasyon yöntemi İMKB Repo-

Ters Repo pazarında ve piyasa yapıcılara sağlanan gecelik vadeli repo imkanında 

uygulanmaktadır. Ayrıca kriz yönetiminde yoğun olarak doğrudan bankalar ve aracı 

kurumlarla gerçekleştirilebilmektedir. 

TCMB, açık piyasa işlemlerinden herhangi bir komisyon veya masraf almamaktadır. 

Açık piyasa işlemlerinin katılımcıları bankalar ve seçilmiş aracı kuruluşlardır. 

Merkez bankaları açık piyasa işlemleri ile kısa vadeli faiz oranlarının belirlenen 
düzeylerde oluşmasını sağlamakta ve finansal piyasalardaki likiditeyi düzenle-
mektedir. 

Piyasalar Genel Müdürlüğü ülkemizde 
serbest piyasa ekonomisinin yerleştiril-
mesi sürecinde, klasik merkez bankacılığı 
anlayışından, piyasa mekanizmasına da-
yanan dolaylı para politikası araçlarının 
kullanımını içeren modern merkez ban-
kacılığına geçiş aşamasında “Para Piya-
saları ve Fon Yönetimi Genel Müdürlüğü” 
adı altında 22 Ekim 1987 tarihinde kurul-
muştur. Merkez bankacılığı anlayışındaki 
ilerlemelere uyum sağlamak amacıyla 
zaman içinde değişime uğrayan Genel 
Müdürlüğün adı 1998 yılında “Piyasalar 
Genel Müdürlüğü” olarak değiştirilmiştir.

Zaman içinde görevlerinde değişiklikler 
olsa da temel olarak ülke altın ve döviz-
lerinin yönetimi ile para ve kur politikala-
rının uygulanmasından sorumlu olan Pi-
yasalar Genel Müdürlüğü, TCMB’nin nihai 
kredi mercii fonksiyonu ile mali ajanlık 
ve Haznedarlık görevlerini etkin bir şekil-
de yerine getirmiş, ülkemizdeki para ve 
menkul kıymetler piyasalarının oluşma-
sında öncü rol üstlenmiştir. 

Para Piyasaları Müdürlüğü, Açık Piyasa 
İşlemleri Müdürlüğü, Hazine İşlemleri 
Müdürlüğü, Döviz ve Efektif Piyasaları 

Müdürlüğü, Döviz İşlemleri Müdürlüğü, 

Döviz Risk Yönetim Müdürlüğü olmak 

üzere altı müdürlükten oluşan ve yakla-

şık 100 çalışanı ile faaliyet gösteren Piya-

salar Genel Müdürlüğü;

• Para politikası hedefleri doğrultusunda, 

para arzını ve ekonominin likiditesini 

düzenlemek amacıyla Banka nam ve 

hesabına açık piyasa işlemlerini gerçek-

leştirmek, gerekli görülen durumlarda 

Bankalararası Para Piyasasında işlem-

lere aracılık yapmak,

• Kabul finansmanı dışında reeskont ve 

avans işlemlerini gerçekleştirmek, ban-

kacılık sistemi ve Tasarruf Mevduatı Si-

gorta Fonu ile kredi ilişkilerini yürütmek,

• Bankanın, nihai kredi mercii fonksiyonu 

çerçevesinde bankacılık sistemine gün 

içi ve gün sonu kredi verilmesi işlemle-

rini yürütmek,

• Hükümetin mali ajanı sıfatı ile Hazine 

Müsteşarlığı adına birincil piyasada çe-

şitli yöntemlerle DİBS satışı, geri alımı 

ve değişimi işlemlerini yürütmek ve iç 

borçlanma konularında Hazineye danış-

manlık yapmak,

• Uygulanmakta olan para ve kur politika-

ları çerçevesinde; döviz ve efektif işlem-

leri yapmak, piyasaların düzenli şekilde 

çalışabilmesi için bankacılık sistemin-

deki döviz ve efektif kaynaklarının daha 

verimli kullanılmasını sağlamak ve ban-

kalararası döviz ve efektif hareketlerini 

düzenlemek,

• Ülkenin altın ve döviz rezervlerini sıra-

sıyla güvenli yatırım, likidite ve getiri 

önceliklerini dikkate alarak uluslararası 

piyasalarda yönetmek,

• Bankanın yabancı para birimi üzerinden 

yurt dışı bankalar ile muhabirlik ilişkisi-

ni tesis etmek ve düzenlemek,

• Uluslararası piyasalarda alınan pozis-

yonlardan doğan piyasa, kredi, likidite 

ve operasyon risklerinin kaynaklarını 

belirlemek, bu riskleri değerlendire-

rek yönetimini gerçekleştirmek üzere 

uygun risk politikalarını oluşturmak, 

Yurt içi ve yurt dışı finansal piyasaları 

izlemek ve gelişmelerin analizini yap-

mak

ile görevlidir. 
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AçıK PİyASA İŞleMlerİnİn çeŞİTlerİ

İŞleM çeŞİdİ HAnGİ duruMdA yAPılır? SonuçTA ne olur?

doğrudan Satım
Piyasada kalıcı likidite fazlasının 
olduğu durumlarda yapılır.

Piyasadan kalıcı olarak 
likidite çekilmiş olur.

Ters repo
Piyasada geçici likidite fazlalığı 
olması durumunda yapılır.

Piyasadan geçici olarak likidi-
te çekilmiş olur.

doğrudan Alım
Piyasada kalıcı likidite sıkışıklığının 
olduğu durumlarda yapılır.

Piyasaya kalıcı olarak likidite 
sağlanmış olur.

repo
Piyasada geçici likidite açığı olması 
durumunda yapılır. 

Piyasaya geçici olarak likidite 
sağlanmış olur.

Sterilizasyon 
Sterilizasyon dar anlamda, döviz 
alım müdahalelerinin ardından 
piyasaya çıkan likiditenin açık pi-
yasa işlemleri yoluyla çekilmesini 
ifade etmektedir. Geniş anlamda 
sterilizasyon ise parasal tabanın 
dışında para çarpanında değişik-
liğe yol açan politikaları da içer-
mektedir.

Aşırı sermaye girişlerinin, reel ve 
finansal koşullar üzerindeki etki-
sini azaltmanın bir yolu sermaye 
akımlarının sterilizasyonudur. 
Merkez bankaları, ülkeye giriş 
yapan sermayenin döviz kurunda 
yol açtığı aşırı değerlenmeyi önle-
mek amacıyla, döviz alım müda-
haleleri yoluyla rezervlerini artı-
rırken, para arzında artışa neden 
olmaktadırlar. Bununla birlikte 
pek çok gelişmekte olan ülke 
merkez bankası, müdahalelerin 
yaratacağı parasal genişlemenin, 
dolayısıyla da enflasyonist etki-
nin kontrolü amacıyla sterilizas-
yon politikaları izlemektedir.



repo (Geri Satım vaadiyle 

Alım)  İşlemleri 
Repo işlemi, genellikle piyasada li-
kidite sıkışıklığının geçici olduğu 
durumlarda, bankacılık sistemi liki-
ditesinin geçici süre için artırılması 
amacıyla kullanılmaktadır. Bu iş-
lemde, merkez bankası açık piyasa 
işlemleri yapmaya yetkili kuruluşlar-
dan, işlem tarihinde sözleşme yapa-
rak işlem valöründe belirlenen fiyat 
üzerinden, ilerideki bir tarihte geri 
satmak taahhüdüyle kıymet satın 
almaktadır. Geri satım fiyatı, alış iş-
leminin valör tarihinde belirlenmek-
tedir. İşleme taraf kuruluş da işlem 
vadesinde repo işlemine konu kıyme-
ti satın almayı taahhüt etmektedir. 
Böylece işlem valöründe piyasaya ve-
rilen likidite işlem vadesinde piyasa-
dan çekilmektedir.

depo (vadeli Mevduat) 
Alımı ve Satımı 
Merkez bankaları para politikası uy-
gulamasında önemli bir işleve sahip 
olan depo alım/satım işlemleri çer-
çevesinde  önceden ilan ettikleri faiz 
oranlarından işlem yaparak gecelik 
vadede para piyasası faiz oranları-
nın belirli bir bant içinde oluşmasını 
hedeflemektedirler. Bu çerçevede, 
merkez bankaları, para piyasasında 
gecelik vadede faizler üst sınıra ulaş-
tığında, açık piyasa işlemleri çerçeve-
sinde bankalara teminat karşılığında 
likidite vererek, faizler çok düştüğün-
de ise bankalardan mevduat alarak 
faizlerin aşırı dalgalanmasının önüne 
geçmeye çalışmaktadırlar.

likidite Senetleri 
İhraç/erken İtfa
Merkez bankaları para politikalarının 
etkinliğini artırmak amacıyla, piya-
sadaki fazla likiditenin çekilmesine 
yönelik olarak likidite senedi ihraç et-
mektedirler. Likidite senetleri ikincil 
piyasada da alınıp satılabilen bir araç 
olup, merkez bankaları gerekli görme-
leri halinde likidite senetlerini geri sa-
tın alabilmektedirler.

TCMB nezdindeki Bankalararası Para Pi-
yasası işlemleri de açık piyasa işlemleri 
kapsamındadır. TCMB, bu piyasa aracı-
lığıyla, para politikasının hedefleri çer-
çevesinde, para arzının ve ekonomideki 
likiditenin etkin bir şekilde düzenlenme-
sini sağlamak amacıyla taraf olarak iş-
lem yapmaktadır. Bankalararası Para 
Piyasasında katılımcılar sadece banka-
lar olup tüm borç alma ve verme işlem-
leri teminat karşılığında yapılmaktadır. 
TCMB bu piyasada belirlediği kısa vadeli 
faiz oranları üzerinden işlem yapmak-
ta, ayrıca son kredi mercii fonksiyonunu 
da yerine getirmektedir. Bu piyasada, 
TCMB,  gün içinde oluşabilecek geçici li-
kidite sıkışıklıklarını ve ödeme sistemi 
tıkanıklıklarını gidermek amacıyla ban-
kalara “Gün İçi Likidite İmkanı” tanımak-
tadır. Gerekli olduğu durumlarda likidite 
sterilizasyonundaki etkinliğin artırılması 
amacıyla TL Depo Alım İhaleleri de dü-
zenlenebilmektedir.

doğrudan (Kesin) Satım İşlemleri
Merkez bankaları, piyasada kalıcı likidite fazlası olduğunda, söz konusu fazla li-

kiditeyi çekmek için açık piyasa portföylerindeki kıymetleri bankalara veya ara-

cı kurumlara satmaktadırlar. Bunun karşılığında kuruluşlar, ellerindeki likiditeyi 

merkez bankasına kalıcı olarak devretmektedirler. Yani merkez bankalarının doğ-

rudan satım yapmaları durumunda bankaların ve aracı kurumların toplam rezerv-

leri azaltılmış olmaktadır.

Ters repo  (Geri Alım vaadiyle Satım) İşlemleri
Ters repo işlemi, genellikle piyasada geçici likidite fazlası olduğu durumlarda, faz-

la likiditenin çekilmesi amacıyla yapılan bir işlemdir. Bu işlemde, merkez bankası 

portföyündeki kıymetleri, açık piyasa işlemleri yapmaya yetkili kuruluşlara, işlem 

tarihinde sözleşme yaparak işlem valöründe belirlenen fiyat üzerinden, ilerideki bir 

tarihte geri almak taahhüdüyle satmaktadır. Geri alım fiyatı,  işleminin valöründe 

belirlenmektedir. İşleme taraf kuruluş da işlem vadesinde ters repo işlemine konu 

kıymeti merkez bankasına satmayı taahhüt etmektedir. Böylece işlem valöründe 

piyasadan çekilen likidite işlem vadesinde yeniden piyasaya dönmektedir.

doğrudan (Kesin) Alım İşlemleri  
Merkez bankaları, likiditenin kalıcı olarak istenilen düzeylerden az olması durumun-

da, piyasadaki likidite ihtiyacını sağlamak için bankalardan ve aracı kurumlardan 

kıymet almakta ve karşılığında bu kuruluşlara likidite aktarmaktadır. Doğrudan alım 

işlemleri kapsamında ikincil piyasada bankalardan ve aracı kurumlardan menkul 

kıymet satın alınabilmesine rağmen, merkez bankası bağımsızlığının bir yansıması 

olarak TCMB’nin de aralarında olduğu çoğu merkez bankası birincil piyasadan alım 

yapmamaktadır.

TCMB ve AçıK PİyASA İŞleMlerİ
1970 yılında yürürlüğe giren TCMB Kanunu ile para arzını ve likiditeyi düzenlemek 

amacıyla açık piyasa işlemleri yapma yetkisi TCMB’ye verilmiştir. Halen, açık piyasa 

işlemleri gerçekleştirmek Bankanın temel görevleri arasında sayılmaktadır.

Ülkemizde kamu kurumlarının ve Hazinenin ihraç ettiği kıymetlerin TCMB tarafın-

dan birincil piyasadan satın alınması TCMB Kanunu ile yasaklanmış durumdadır. 

Bu nedenle, TCMB açık piyasa işlemleri ile menkul kıymetlerin alımını yalnızca ikin-

cil piyasalardan gerçekleştirmektedir.

TCMB, açık piyasa işlemleri kanalıyla, piyasadaki likiditenin düzenlenmesi amacıy-

la repo, ters repo, doğrudan alım, doğrudan satım ve likidite senedi ihracı işlemle-

rini gerçekleştirmektedir. 

TCMB’nin gerçekleştirdiği işlemler, Bilançosuna yansımakta ve dolayısıyla kamuo-

yu tarafından izlenebilmektedir.

Açık piyasa işlemlerinin, piyasa koşulları dikkate alınarak, kotasyon ya da ihale 

yöntemiyle gerçekleştirilmesi mümkün olup, işlemlerin hangi yöntemle gerçekleş-

tirileceği Merkez Bankasınca belirlenmektedir.

İhale yöntemi: Merkez Bankası, işlem fiyatlarının/faiz oranlarının piyasa koşulla-

rına göre belirlenmesi amacıyla işlemlerini ihale yöntemi ile gerçekleştirebilmek-

tedir. İhale çeşitleri miktar ihalesi, son fiyat ihalesi ve geleneksel ihale yöntemidir. 

İhale bilgileri piyasaya Reuters servisi ve EFT aracılığıyla duyurulmakta olup, tek-

lifler EFT aracılığı ile alınmaktadır. Standart repo, ters-repo ihale saati 11.00’dır. 

Ayrıca, gün içi likidite gelişmelerine göre gün içi repo ihaleleri herhangi bir saatte 

açılabilmektedir.

Kotasyon yöntemi: Kotasyon yönteminde; kesin alım/satım ve likidite senetleri 

ihraç/erken itfa işlemlerinde alımı ve satımı yapılacak kıymetlerin tanım ve fiyatla-

rı, repo ve ters repo işlemlerinde ise vade ve faiz oranları ile bu işlemlere ilişkin iş-

lem tutarları Merkez Bankasınca belirlenmektedir. Kotasyon yöntemi İMKB Repo-

Ters Repo pazarında ve piyasa yapıcılara sağlanan gecelik vadeli repo imkanında 

uygulanmaktadır. Ayrıca kriz yönetiminde yoğun olarak doğrudan bankalar ve aracı 

kurumlarla gerçekleştirilebilmektedir. 

TCMB, açık piyasa işlemlerinden herhangi bir komisyon veya masraf almamaktadır. 

Açık piyasa işlemlerinin katılımcıları bankalar ve seçilmiş aracı kuruluşlardır. 

Merkez bankaları açık piyasa işlemleri ile kısa vadeli faiz oranlarının belirlenen 
düzeylerde oluşmasını sağlamakta ve finansal piyasalardaki likiditeyi düzenle-
mektedir. 

Piyasalar Genel Müdürlüğü ülkemizde 
serbest piyasa ekonomisinin yerleştiril-
mesi sürecinde, klasik merkez bankacılığı 
anlayışından, piyasa mekanizmasına da-
yanan dolaylı para politikası araçlarının 
kullanımını içeren modern merkez ban-
kacılığına geçiş aşamasında “Para Piya-
saları ve Fon Yönetimi Genel Müdürlüğü” 
adı altında 22 Ekim 1987 tarihinde kurul-
muştur. Merkez bankacılığı anlayışındaki 
ilerlemelere uyum sağlamak amacıyla 
zaman içinde değişime uğrayan Genel 
Müdürlüğün adı 1998 yılında “Piyasalar 
Genel Müdürlüğü” olarak değiştirilmiştir.

Zaman içinde görevlerinde değişiklikler 
olsa da temel olarak ülke altın ve döviz-
lerinin yönetimi ile para ve kur politikala-
rının uygulanmasından sorumlu olan Pi-
yasalar Genel Müdürlüğü, TCMB’nin nihai 
kredi mercii fonksiyonu ile mali ajanlık 
ve Haznedarlık görevlerini etkin bir şekil-
de yerine getirmiş, ülkemizdeki para ve 
menkul kıymetler piyasalarının oluşma-
sında öncü rol üstlenmiştir. 

Para Piyasaları Müdürlüğü, Açık Piyasa 
İşlemleri Müdürlüğü, Hazine İşlemleri 
Müdürlüğü, Döviz ve Efektif Piyasaları 

Müdürlüğü, Döviz İşlemleri Müdürlüğü, 

Döviz Risk Yönetim Müdürlüğü olmak 

üzere altı müdürlükten oluşan ve yakla-

şık 100 çalışanı ile faaliyet gösteren Piya-

salar Genel Müdürlüğü;

• Para politikası hedefleri doğrultusunda, 

para arzını ve ekonominin likiditesini 

düzenlemek amacıyla Banka nam ve 

hesabına açık piyasa işlemlerini gerçek-

leştirmek, gerekli görülen durumlarda 

Bankalararası Para Piyasasında işlem-

lere aracılık yapmak,

• Kabul finansmanı dışında reeskont ve 

avans işlemlerini gerçekleştirmek, ban-

kacılık sistemi ve Tasarruf Mevduatı Si-

gorta Fonu ile kredi ilişkilerini yürütmek,

• Bankanın, nihai kredi mercii fonksiyonu 

çerçevesinde bankacılık sistemine gün 

içi ve gün sonu kredi verilmesi işlemle-

rini yürütmek,

• Hükümetin mali ajanı sıfatı ile Hazine 

Müsteşarlığı adına birincil piyasada çe-

şitli yöntemlerle DİBS satışı, geri alımı 

ve değişimi işlemlerini yürütmek ve iç 

borçlanma konularında Hazineye danış-

manlık yapmak,

• Uygulanmakta olan para ve kur politika-

ları çerçevesinde; döviz ve efektif işlem-

leri yapmak, piyasaların düzenli şekilde 

çalışabilmesi için bankacılık sistemin-

deki döviz ve efektif kaynaklarının daha 

verimli kullanılmasını sağlamak ve ban-

kalararası döviz ve efektif hareketlerini 

düzenlemek,

• Ülkenin altın ve döviz rezervlerini sıra-

sıyla güvenli yatırım, likidite ve getiri 

önceliklerini dikkate alarak uluslararası 

piyasalarda yönetmek,

• Bankanın yabancı para birimi üzerinden 

yurt dışı bankalar ile muhabirlik ilişkisi-

ni tesis etmek ve düzenlemek,

• Uluslararası piyasalarda alınan pozis-

yonlardan doğan piyasa, kredi, likidite 

ve operasyon risklerinin kaynaklarını 

belirlemek, bu riskleri değerlendire-

rek yönetimini gerçekleştirmek üzere 

uygun risk politikalarını oluşturmak, 

Yurt içi ve yurt dışı finansal piyasaları 

izlemek ve gelişmelerin analizini yap-

mak

ile görevlidir. 
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AçıK PİyASA İŞleMlerİnİn çeŞİTlerİ

İŞleM çeŞİdİ HAnGİ duruMdA yAPılır? SonuçTA ne olur?

doğrudan Satım
Piyasada kalıcı likidite fazlasının 
olduğu durumlarda yapılır.

Piyasadan kalıcı olarak 
likidite çekilmiş olur.

Ters repo
Piyasada geçici likidite fazlalığı 
olması durumunda yapılır.

Piyasadan geçici olarak likidi-
te çekilmiş olur.

doğrudan Alım
Piyasada kalıcı likidite sıkışıklığının 
olduğu durumlarda yapılır.

Piyasaya kalıcı olarak likidite 
sağlanmış olur.

repo
Piyasada geçici likidite açığı olması 
durumunda yapılır. 

Piyasaya geçici olarak likidite 
sağlanmış olur.

Sterilizasyon 
Sterilizasyon dar anlamda, döviz 
alım müdahalelerinin ardından 
piyasaya çıkan likiditenin açık pi-
yasa işlemleri yoluyla çekilmesini 
ifade etmektedir. Geniş anlamda 
sterilizasyon ise parasal tabanın 
dışında para çarpanında değişik-
liğe yol açan politikaları da içer-
mektedir.

Aşırı sermaye girişlerinin, reel ve 
finansal koşullar üzerindeki etki-
sini azaltmanın bir yolu sermaye 
akımlarının sterilizasyonudur. 
Merkez bankaları, ülkeye giriş 
yapan sermayenin döviz kurunda 
yol açtığı aşırı değerlenmeyi önle-
mek amacıyla, döviz alım müda-
haleleri yoluyla rezervlerini artı-
rırken, para arzında artışa neden 
olmaktadırlar. Bununla birlikte 
pek çok gelişmekte olan ülke 
merkez bankası, müdahalelerin 
yaratacağı parasal genişlemenin, 
dolayısıyla da enflasyonist etki-
nin kontrolü amacıyla sterilizas-
yon politikaları izlemektedir.



repo (Geri Satım vaadiyle 

Alım)  İşlemleri 
Repo işlemi, genellikle piyasada li-
kidite sıkışıklığının geçici olduğu 
durumlarda, bankacılık sistemi liki-
ditesinin geçici süre için artırılması 
amacıyla kullanılmaktadır. Bu iş-
lemde, merkez bankası açık piyasa 
işlemleri yapmaya yetkili kuruluşlar-
dan, işlem tarihinde sözleşme yapa-
rak işlem valöründe belirlenen fiyat 
üzerinden, ilerideki bir tarihte geri 
satmak taahhüdüyle kıymet satın 
almaktadır. Geri satım fiyatı, alış iş-
leminin valör tarihinde belirlenmek-
tedir. İşleme taraf kuruluş da işlem 
vadesinde repo işlemine konu kıyme-
ti satın almayı taahhüt etmektedir. 
Böylece işlem valöründe piyasaya ve-
rilen likidite işlem vadesinde piyasa-
dan çekilmektedir.

depo (vadeli Mevduat) 
Alımı ve Satımı 
Merkez bankaları para politikası uy-
gulamasında önemli bir işleve sahip 
olan depo alım/satım işlemleri çer-
çevesinde  önceden ilan ettikleri faiz 
oranlarından işlem yaparak gecelik 
vadede para piyasası faiz oranları-
nın belirli bir bant içinde oluşmasını 
hedeflemektedirler. Bu çerçevede, 
merkez bankaları, para piyasasında 
gecelik vadede faizler üst sınıra ulaş-
tığında, açık piyasa işlemleri çerçeve-
sinde bankalara teminat karşılığında 
likidite vererek, faizler çok düştüğün-
de ise bankalardan mevduat alarak 
faizlerin aşırı dalgalanmasının önüne 
geçmeye çalışmaktadırlar.

likidite Senetleri 
İhraç/erken İtfa
Merkez bankaları para politikalarının 
etkinliğini artırmak amacıyla, piya-
sadaki fazla likiditenin çekilmesine 
yönelik olarak likidite senedi ihraç et-
mektedirler. Likidite senetleri ikincil 
piyasada da alınıp satılabilen bir araç 
olup, merkez bankaları gerekli görme-
leri halinde likidite senetlerini geri sa-
tın alabilmektedirler.

TCMB nezdindeki Bankalararası Para Pi-
yasası işlemleri de açık piyasa işlemleri 
kapsamındadır. TCMB, bu piyasa aracı-
lığıyla, para politikasının hedefleri çer-
çevesinde, para arzının ve ekonomideki 
likiditenin etkin bir şekilde düzenlenme-
sini sağlamak amacıyla taraf olarak iş-
lem yapmaktadır. Bankalararası Para 
Piyasasında katılımcılar sadece banka-
lar olup tüm borç alma ve verme işlem-
leri teminat karşılığında yapılmaktadır. 
TCMB bu piyasada belirlediği kısa vadeli 
faiz oranları üzerinden işlem yapmak-
ta, ayrıca son kredi mercii fonksiyonunu 
da yerine getirmektedir. Bu piyasada, 
TCMB,  gün içinde oluşabilecek geçici li-
kidite sıkışıklıklarını ve ödeme sistemi 
tıkanıklıklarını gidermek amacıyla ban-
kalara “Gün İçi Likidite İmkanı” tanımak-
tadır. Gerekli olduğu durumlarda likidite 
sterilizasyonundaki etkinliğin artırılması 
amacıyla TL Depo Alım İhaleleri de dü-
zenlenebilmektedir.

doğrudan (Kesin) Satım İşlemleri
Merkez bankaları, piyasada kalıcı likidite fazlası olduğunda, söz konusu fazla li-

kiditeyi çekmek için açık piyasa portföylerindeki kıymetleri bankalara veya ara-

cı kurumlara satmaktadırlar. Bunun karşılığında kuruluşlar, ellerindeki likiditeyi 

merkez bankasına kalıcı olarak devretmektedirler. Yani merkez bankalarının doğ-

rudan satım yapmaları durumunda bankaların ve aracı kurumların toplam rezerv-

leri azaltılmış olmaktadır.

Ters repo  (Geri Alım vaadiyle Satım) İşlemleri
Ters repo işlemi, genellikle piyasada geçici likidite fazlası olduğu durumlarda, faz-

la likiditenin çekilmesi amacıyla yapılan bir işlemdir. Bu işlemde, merkez bankası 

portföyündeki kıymetleri, açık piyasa işlemleri yapmaya yetkili kuruluşlara, işlem 

tarihinde sözleşme yaparak işlem valöründe belirlenen fiyat üzerinden, ilerideki bir 

tarihte geri almak taahhüdüyle satmaktadır. Geri alım fiyatı,  işleminin valöründe 

belirlenmektedir. İşleme taraf kuruluş da işlem vadesinde ters repo işlemine konu 

kıymeti merkez bankasına satmayı taahhüt etmektedir. Böylece işlem valöründe 

piyasadan çekilen likidite işlem vadesinde yeniden piyasaya dönmektedir.

doğrudan (Kesin) Alım İşlemleri  
Merkez bankaları, likiditenin kalıcı olarak istenilen düzeylerden az olması durumun-

da, piyasadaki likidite ihtiyacını sağlamak için bankalardan ve aracı kurumlardan 

kıymet almakta ve karşılığında bu kuruluşlara likidite aktarmaktadır. Doğrudan alım 

işlemleri kapsamında ikincil piyasada bankalardan ve aracı kurumlardan menkul 

kıymet satın alınabilmesine rağmen, merkez bankası bağımsızlığının bir yansıması 

olarak TCMB’nin de aralarında olduğu çoğu merkez bankası birincil piyasadan alım 

yapmamaktadır.

TCMB ve AçıK PİyASA İŞleMlerİ
1970 yılında yürürlüğe giren TCMB Kanunu ile para arzını ve likiditeyi düzenlemek 

amacıyla açık piyasa işlemleri yapma yetkisi TCMB’ye verilmiştir. Halen, açık piyasa 

işlemleri gerçekleştirmek Bankanın temel görevleri arasında sayılmaktadır.

Ülkemizde kamu kurumlarının ve Hazinenin ihraç ettiği kıymetlerin TCMB tarafın-

dan birincil piyasadan satın alınması TCMB Kanunu ile yasaklanmış durumdadır. 

Bu nedenle, TCMB açık piyasa işlemleri ile menkul kıymetlerin alımını yalnızca ikin-

cil piyasalardan gerçekleştirmektedir.

TCMB, açık piyasa işlemleri kanalıyla, piyasadaki likiditenin düzenlenmesi amacıy-

la repo, ters repo, doğrudan alım, doğrudan satım ve likidite senedi ihracı işlemle-

rini gerçekleştirmektedir. 

TCMB’nin gerçekleştirdiği işlemler, Bilançosuna yansımakta ve dolayısıyla kamuo-

yu tarafından izlenebilmektedir.

Açık piyasa işlemlerinin, piyasa koşulları dikkate alınarak, kotasyon ya da ihale 

yöntemiyle gerçekleştirilmesi mümkün olup, işlemlerin hangi yöntemle gerçekleş-

tirileceği Merkez Bankasınca belirlenmektedir.

İhale yöntemi: Merkez Bankası, işlem fiyatlarının/faiz oranlarının piyasa koşulla-

rına göre belirlenmesi amacıyla işlemlerini ihale yöntemi ile gerçekleştirebilmek-

tedir. İhale çeşitleri miktar ihalesi, son fiyat ihalesi ve geleneksel ihale yöntemidir. 

İhale bilgileri piyasaya Reuters servisi ve EFT aracılığıyla duyurulmakta olup, tek-

lifler EFT aracılığı ile alınmaktadır. Standart repo, ters-repo ihale saati 11.00’dır. 

Ayrıca, gün içi likidite gelişmelerine göre gün içi repo ihaleleri herhangi bir saatte 

açılabilmektedir.

Kotasyon yöntemi: Kotasyon yönteminde; kesin alım/satım ve likidite senetleri 

ihraç/erken itfa işlemlerinde alımı ve satımı yapılacak kıymetlerin tanım ve fiyatla-

rı, repo ve ters repo işlemlerinde ise vade ve faiz oranları ile bu işlemlere ilişkin iş-

lem tutarları Merkez Bankasınca belirlenmektedir. Kotasyon yöntemi İMKB Repo-

Ters Repo pazarında ve piyasa yapıcılara sağlanan gecelik vadeli repo imkanında 

uygulanmaktadır. Ayrıca kriz yönetiminde yoğun olarak doğrudan bankalar ve aracı 

kurumlarla gerçekleştirilebilmektedir. 

TCMB, açık piyasa işlemlerinden herhangi bir komisyon veya masraf almamaktadır. 

Açık piyasa işlemlerinin katılımcıları bankalar ve seçilmiş aracı kuruluşlardır. 

Merkez bankaları açık piyasa işlemleri ile kısa vadeli faiz oranlarının belirlenen 
düzeylerde oluşmasını sağlamakta ve finansal piyasalardaki likiditeyi düzenle-
mektedir. 

Piyasalar Genel Müdürlüğü ülkemizde 
serbest piyasa ekonomisinin yerleştiril-
mesi sürecinde, klasik merkez bankacılığı 
anlayışından, piyasa mekanizmasına da-
yanan dolaylı para politikası araçlarının 
kullanımını içeren modern merkez ban-
kacılığına geçiş aşamasında “Para Piya-
saları ve Fon Yönetimi Genel Müdürlüğü” 
adı altında 22 Ekim 1987 tarihinde kurul-
muştur. Merkez bankacılığı anlayışındaki 
ilerlemelere uyum sağlamak amacıyla 
zaman içinde değişime uğrayan Genel 
Müdürlüğün adı 1998 yılında “Piyasalar 
Genel Müdürlüğü” olarak değiştirilmiştir.

Zaman içinde görevlerinde değişiklikler 
olsa da temel olarak ülke altın ve döviz-
lerinin yönetimi ile para ve kur politikala-
rının uygulanmasından sorumlu olan Pi-
yasalar Genel Müdürlüğü, TCMB’nin nihai 
kredi mercii fonksiyonu ile mali ajanlık 
ve Haznedarlık görevlerini etkin bir şekil-
de yerine getirmiş, ülkemizdeki para ve 
menkul kıymetler piyasalarının oluşma-
sında öncü rol üstlenmiştir. 

Para Piyasaları Müdürlüğü, Açık Piyasa 
İşlemleri Müdürlüğü, Hazine İşlemleri 
Müdürlüğü, Döviz ve Efektif Piyasaları 

Müdürlüğü, Döviz İşlemleri Müdürlüğü, 

Döviz Risk Yönetim Müdürlüğü olmak 

üzere altı müdürlükten oluşan ve yakla-

şık 100 çalışanı ile faaliyet gösteren Piya-

salar Genel Müdürlüğü;

• Para politikası hedefleri doğrultusunda, 

para arzını ve ekonominin likiditesini 

düzenlemek amacıyla Banka nam ve 

hesabına açık piyasa işlemlerini gerçek-

leştirmek, gerekli görülen durumlarda 

Bankalararası Para Piyasasında işlem-

lere aracılık yapmak,

• Kabul finansmanı dışında reeskont ve 

avans işlemlerini gerçekleştirmek, ban-

kacılık sistemi ve Tasarruf Mevduatı Si-

gorta Fonu ile kredi ilişkilerini yürütmek,

• Bankanın, nihai kredi mercii fonksiyonu 

çerçevesinde bankacılık sistemine gün 

içi ve gün sonu kredi verilmesi işlemle-

rini yürütmek,

• Hükümetin mali ajanı sıfatı ile Hazine 

Müsteşarlığı adına birincil piyasada çe-

şitli yöntemlerle DİBS satışı, geri alımı 

ve değişimi işlemlerini yürütmek ve iç 

borçlanma konularında Hazineye danış-

manlık yapmak,

• Uygulanmakta olan para ve kur politika-

ları çerçevesinde; döviz ve efektif işlem-

leri yapmak, piyasaların düzenli şekilde 

çalışabilmesi için bankacılık sistemin-

deki döviz ve efektif kaynaklarının daha 

verimli kullanılmasını sağlamak ve ban-

kalararası döviz ve efektif hareketlerini 

düzenlemek,

• Ülkenin altın ve döviz rezervlerini sıra-

sıyla güvenli yatırım, likidite ve getiri 

önceliklerini dikkate alarak uluslararası 

piyasalarda yönetmek,

• Bankanın yabancı para birimi üzerinden 

yurt dışı bankalar ile muhabirlik ilişkisi-

ni tesis etmek ve düzenlemek,

• Uluslararası piyasalarda alınan pozis-

yonlardan doğan piyasa, kredi, likidite 

ve operasyon risklerinin kaynaklarını 

belirlemek, bu riskleri değerlendire-

rek yönetimini gerçekleştirmek üzere 

uygun risk politikalarını oluşturmak, 

Yurt içi ve yurt dışı finansal piyasaları 

izlemek ve gelişmelerin analizini yap-

mak

ile görevlidir. 

AçıK PİyASA İŞleMlerİ TCMB BİrİMlerİ - Piyasalar Genel Müdürlüğü
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AçıK PİyASA İŞleMlerİnİn çeŞİTlerİ

İŞleM çeŞİdİ HAnGİ duruMdA yAPılır? SonuçTA ne olur?

doğrudan Satım
Piyasada kalıcı likidite fazlasının 
olduğu durumlarda yapılır.

Piyasadan kalıcı olarak 
likidite çekilmiş olur.

Ters repo
Piyasada geçici likidite fazlalığı 
olması durumunda yapılır.

Piyasadan geçici olarak likidi-
te çekilmiş olur.

doğrudan Alım
Piyasada kalıcı likidite sıkışıklığının 
olduğu durumlarda yapılır.

Piyasaya kalıcı olarak likidite 
sağlanmış olur.

repo
Piyasada geçici likidite açığı olması 
durumunda yapılır. 

Piyasaya geçici olarak likidite 
sağlanmış olur.

Sterilizasyon 
Sterilizasyon dar anlamda, döviz 
alım müdahalelerinin ardından 
piyasaya çıkan likiditenin açık pi-
yasa işlemleri yoluyla çekilmesini 
ifade etmektedir. Geniş anlamda 
sterilizasyon ise parasal tabanın 
dışında para çarpanında değişik-
liğe yol açan politikaları da içer-
mektedir.

Aşırı sermaye girişlerinin, reel ve 
finansal koşullar üzerindeki etki-
sini azaltmanın bir yolu sermaye 
akımlarının sterilizasyonudur. 
Merkez bankaları, ülkeye giriş 
yapan sermayenin döviz kurunda 
yol açtığı aşırı değerlenmeyi önle-
mek amacıyla, döviz alım müda-
haleleri yoluyla rezervlerini artı-
rırken, para arzında artışa neden 
olmaktadırlar. Bununla birlikte 
pek çok gelişmekte olan ülke 
merkez bankası, müdahalelerin 
yaratacağı parasal genişlemenin, 
dolayısıyla da enflasyonist etki-
nin kontrolü amacıyla sterilizas-
yon politikaları izlemektedir.
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Açık Piyasa İşlemleri

TCMB Birimleri

Merkez bankacılığının en etkin para politi-
kası araçlarından biri olan açık piyasa işlem-
leri, merkez bankaları tarafından likidite ve 
kısa vadeli faiz yönetimi için kullanılmak-
tadır. Ülkemizde para arzını ve likiditeyi 
düzenlemek amacıyla açık piyasa işlemleri 
yapma yetkisi kanunla Türkiye Cumhuriyet 
Merkez Bankasına (TCMB) verilmiştir.

Ülke altın ve dövizlerinin yönetimi ile para ve kur politikalarının uygulanmasından sorumlu olan Piyasalar 
Genel Müdürlüğü, ülkemizdeki para ve menkul kıymet piyasalarının oluşmasında öncü rol üstlenmiştir. 

Açık Piyasa İşlemleri ve 
Kullanılan Araçlar
Merkez bankaları tarafından uygulanan li-
kidite yönetimi, bankacılık sisteminin ihti-
yaç duyduğu likiditenin ve nihai hedef olan 
fiyat istikrarının sağlanması çerçevesinde 
gerçekleştirilir. TCMB de bu doğrultuda ger-
çekleştirdiği operasyonel işlemler için çeşitli 
araçlar kullanmaktadır.

Sayı: 26 /Haziran 2012

6 Bunları Biliyor musunuz?
• Enflasyon nedir?

• Enflasyon nasıl hesaplanır?

• Enflasyonun üretici ve tüketici davranış-
ları üzerindeki etkileri nelerdir? 

• Fiyat İstikrarı nedir, neden önemlidir?
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TCMB’nİn oPerASyonlArı ve KullAndığı ArAçlAr

Merkez bankaları tarafından uygulanan 
para politikası stratejisi ve operasyonel 
çerçeve, temel amaç olan fiyat istikrarına 
yönelik olarak birlikte kullanılması bakı-
mından birbiri ile bağlantılı, ancak farklı 
tanım ve içeriklere sahip iki kavramdır. 

Para politikası stratejisi, ekonomide mev-
cut bilginin kullanılarak alınan politika 
kararları için bir temel oluşturmaktadır. 
Operasyonel çerçeve ise, merkez banka-
larının politika kararlarını uygulamaya ko-
yarken kullandığı araçlar ve prosedürleri 
içermektedir. 

TCMB, temel amacı olan fiyat istikrarı ile 
birlikte fiyat istikrarının önemli bir öncülü 
olan finansal istikrarı da koşulları elverdiği 
sürece dikkate almaktadır. Bu çerçevede 
kullanılan başlıca para politikası araçları; 

• Açık piyasa işlemleri, 

• Döviz müdahaleleri, alım/satım ihaleleri,

• Zorunlu karşılıklar,

• Gecelik borç alma ve borç verme faizleri 
arasında oluşan faiz koridoru,

• Politika faizi

olarak sıralanmaktadır. 

 Türk lirası likidite yönetimi operasyonel 
çerçevesi ise, kısa vadeli faiz oranları, faiz 
koridoru ve zorun karşılıkların aktif olarak 
kullanıldığı politika bileşimi çerçevesinde 
oluşturulmuştur. 

Gecelik Borç Alma ve Borç 
verme Faizi (Faiz Koridoru)
TCMB, bünyesindeki Bankalararası Para 
Piyasasında tam iş günlerinde 10.00 – 
12.00 ve 13.00 – 16.00 saatleri arasında, 
yarım iş günlerinde ise 10.00 – 12.00 sa-

atleri arasında gecelik vadede borçlanma 
ve borç verme faiz oranlarını ilan etmek-
tedir. TCMB aynı şekilde, İstanbul Menkul 
Kıymetler Borsası nezdindeki Repo - Ters 
Repo ve Bankalararası Repo - Ters Repo 
Pazarlarında da gecelik vadede borç alma 
ve borç verme faiz oranlarını günlük ola-
rak ilan etmektedir. Merkez Bankasının 
ilan ettiği borç alma faiz oranı ‘taban’ ola-
rak, borç verme faiz oranı ise ‘tavan’ ola-
rak ifade edilmektedir. Gecelik faiz oran-
ları her zaman söz konusu tavan ve taban 
oranlar arasında gerçekleşmektedir. 

Gün içinde likidite sıkışıklığı yaşanması 
halinde, bankalar limitleri ile sınırlı olmak 
üzere teminatları karşılığında Bankalara-
rası Para Piyasasında TCMB borç verme 
faiz oranından borçlanabilmekte, likidite 
fazlalığı oluşması halinde ise limitsiz ola-
rak TCMB borçlanma faiz oranından Mer-
kez Bankasına TL borç verebilmektedir.

Politika Faizi  
(1 Hafta vadeli repo Faizi)
TCMB, 1 hafta vadeli repo ihale faiz ora-
nını temel politika faiz oranı olarak kul-
lanmaktadır.  Politika faiz oranının hangi 
değerde olacağına Para Politikası Kurulu 
karar vermektedir. Repo/Ters Repo (geri 
alma (satma) taahhüdü ile satım (alım) 
anlaşması), bir tarafın hazine bonosu, 
devlet tahvili gibi sabit getirili bir menkul 
kıymeti satarken/alırken, aynı kıymeti 
önceden belirlenen bir fiyattan ileri bir ta-
rihte geri alması/satması üzerine anlaş-
ma yapmasıdır. Miktar ihalesi yöntemi ile 
gerçekleştirilen bir hafta vadeli repo ihale-
leri piyasanın likidite ihtiyacı çerçevesin-

de sürdürülmekte, bu sayede gecelik fai-
zin faiz koridoru içinde ve Para Politikası 
Kurulu tarafından belirlenen düzeylerde 
gerçekleşmesi sağlanmaktadır. Bir hafta 
vadeli repo ihalesi ile yapılan TL fonlama 
miktarı gerekli görüldüğünde aşağı ve yu-
karı yönlü ayarlanabilmektedir.

Geç likidite Penceresi (GlP)
GLP aracılığıyla bankalar, tam iş günlerin-
de 16.00 – 17.00 saatleri arasında, yarım iş 
günlerinde 12.00 – 12.30 saatleri arasında, 
zorunlu karşılıkların tesis süresinin son iş 
gününde ise tam iş günü olduğunda 16.00 
– 17.15 saatleri arasında, yarım iş günü ol-
duğunda 12.00 – 12.45 saatleri arasında 
TCMB’den teminat karşılığı olmak üzere 
limitsiz olarak borçlanabilmekte ya da 
TCMB’ye borç verebilmektedir.

diğer operasyonlar
• TCMB küresel ekonomik gelişmeleri 

dengelemek ve likiditenin daha et-
kin dağıtılmasına katkıda bulunmak 
amaçları ile her hafta Cuma günü bir 
ay vadeli repo ihaleleri düzenlemekte-
dir. İhaleler geleneksel yöntemle ger-
çekleştirilmektedir.

• Gün içinde likiditenin öngörülemeyen 
nedenlerle aşırı azalması ve bu du-
rumun piyasa faizleri üzerinde baskı 
yaratması durumunda olağan repo 
ihalelerine ilave olarak ‘gün içi repo 
ihalesi’ gerçekleştirebilmektedir.

• Piyasa yapıcı bankalar, açık piyasa iş-
lemleri çerçevesinde kendilerine sağ-
lanan gecelik vadeli repo imkanından 
yararlanabilmektedirler.

enFlASyon
• Fiyatlar genel düzeyinin sürekli artış göstermesidir. 

• Belli bir malın veya hizmetin fiyatının tek başına art-
ması veya fiyatlarda tek seferde yaşanan yükselişler 
ile oluşmaz.

• Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) tarafından Tüketici 
Fiyat Endeksi (TÜFE) kullanılarak hesaplanmaktadır.

TüFe 
• Tüketici tarafından satın alınan mal ve hizmetlerin 

fiyatlarındaki değişimleri ölçen endekstir. 

• TÜFE hesaplanırken ilk olarak, ülkenin genelini temsil 
eden bir örnek kitlenin bir yıl içinde hangi mal ve hiz-
mete yönelik ne kadar harcama yaptığı hesaplanmak-
tadır. Bu hesaplamanın sonucuna göre harcama grup-
larına ağırlıklar verilerek bir sepet oluşturulmaktadır. 
Yıllık enflasyon oranı, bu yöntemle oluşturulan sepete 
bir ay içinde yapılan harcamanın önceki yılın aynı ayın-
da yine o sepete yapılan harcamadan yüzde olarak ne 
kadar yüksek (veya düşük) olduğunu ölçmektedir.  

enflasyonun Maliyeti
• Enflasyon sonucunda oluşan belirsizlik, bireylerin ve 

firmaların geleceğe ilişkin endişelerini artırarak uzun 
vadeli kararlar almalarını engeller.

• Enflasyon yarattığı belirsizlikle ülkenin diğer ülkelerle 
rekabet etme gücünü olumsuz etkiler, dış ticaret den-
gesini bozar. Ülkeye gelen yabancı sermayenin ağır-
lıklı olarak kısa vadeli olmasına yol açar ve kırılganlığı 
artırır.

• Enflasyon, bireylerin ve firmaların birikimlerini üret-
ken olmayan döviz ve altın gibi alanlara yöneltmele-
rine neden olur.

• İşgücü piyasasının verimli çalışmasını engeller.

• Toplumdaki güven duygusunun azalmasına yol açar, 
gelir dağılımının bozulmasına neden olur ve yoksullaş-
mayı artırır.

FİyAT İSTİKrArı 
• İnsanların yatırım, tüketim ve tasarrufa yönelik ka-

rarlarında dikkate almaya gerek duymadıkları ölçüde 
düşük bir enflasyon oranını ifade eder.

• Sürdürülebilir büyüme, ekonomik istikrar ve toplum-
sal refah için bir ön koşuldur. 

Fiyat İstikrarı neden Önemlidir?
• Yüksek enflasyonun yarattığı belirsizlik büyük ölçüde 

giderilmiş olur. 

• Ekonomide karar alan tüm birimler, fiyat değişimleri-
ni daha kolay ayırt ederler ve sağlıklı karar almalarına 
imkân verecek daha fazla bilgiye sahip olurlar. 
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Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası tarafından 

üç ayda bir yayımlanır.
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Açık Piyasa İşlemleri

TCMB Birimleri

Merkez bankacılığının en etkin para politi-
kası araçlarından biri olan açık piyasa işlem-
leri, merkez bankaları tarafından likidite ve 
kısa vadeli faiz yönetimi için kullanılmak-
tadır. Ülkemizde para arzını ve likiditeyi 
düzenlemek amacıyla açık piyasa işlemleri 
yapma yetkisi kanunla Türkiye Cumhuriyet 
Merkez Bankasına (TCMB) verilmiştir.

Ülke altın ve dövizlerinin yönetimi ile para ve kur politikalarının uygulanmasından sorumlu olan Piyasalar 
Genel Müdürlüğü, ülkemizdeki para ve menkul kıymet piyasalarının oluşmasında öncü rol üstlenmiştir. 

Açık Piyasa İşlemleri ve 
Kullanılan Araçlar
Merkez bankaları tarafından uygulanan li-
kidite yönetimi, bankacılık sisteminin ihti-
yaç duyduğu likiditenin ve nihai hedef olan 
fiyat istikrarının sağlanması çerçevesinde 
gerçekleştirilir. TCMB de bu doğrultuda ger-
çekleştirdiği operasyonel işlemler için çeşitli 
araçlar kullanmaktadır.
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6 Bunları Biliyor musunuz?
• Enflasyon nedir?

• Enflasyon nasıl hesaplanır?

• Enflasyonun üretici ve tüketici davranış-
ları üzerindeki etkileri nelerdir? 

• Fiyat İstikrarı nedir, neden önemlidir?
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TCMB’nİn oPerASyonlArı ve KullAndığı ArAçlAr

Merkez bankaları tarafından uygulanan 
para politikası stratejisi ve operasyonel 
çerçeve, temel amaç olan fiyat istikrarına 
yönelik olarak birlikte kullanılması bakı-
mından birbiri ile bağlantılı, ancak farklı 
tanım ve içeriklere sahip iki kavramdır. 

Para politikası stratejisi, ekonomide mev-
cut bilginin kullanılarak alınan politika 
kararları için bir temel oluşturmaktadır. 
Operasyonel çerçeve ise, merkez banka-
larının politika kararlarını uygulamaya ko-
yarken kullandığı araçlar ve prosedürleri 
içermektedir. 

TCMB, temel amacı olan fiyat istikrarı ile 
birlikte fiyat istikrarının önemli bir öncülü 
olan finansal istikrarı da koşulları elverdiği 
sürece dikkate almaktadır. Bu çerçevede 
kullanılan başlıca para politikası araçları; 

• Açık piyasa işlemleri, 

• Döviz müdahaleleri, alım/satım ihaleleri,

• Zorunlu karşılıklar,

• Gecelik borç alma ve borç verme faizleri 
arasında oluşan faiz koridoru,

• Politika faizi

olarak sıralanmaktadır. 

 Türk lirası likidite yönetimi operasyonel 
çerçevesi ise, kısa vadeli faiz oranları, faiz 
koridoru ve zorun karşılıkların aktif olarak 
kullanıldığı politika bileşimi çerçevesinde 
oluşturulmuştur. 

Gecelik Borç Alma ve Borç 
verme Faizi (Faiz Koridoru)
TCMB, bünyesindeki Bankalararası Para 
Piyasasında tam iş günlerinde 10.00 – 
12.00 ve 13.00 – 16.00 saatleri arasında, 
yarım iş günlerinde ise 10.00 – 12.00 sa-

atleri arasında gecelik vadede borçlanma 
ve borç verme faiz oranlarını ilan etmek-
tedir. TCMB aynı şekilde, İstanbul Menkul 
Kıymetler Borsası nezdindeki Repo - Ters 
Repo ve Bankalararası Repo - Ters Repo 
Pazarlarında da gecelik vadede borç alma 
ve borç verme faiz oranlarını günlük ola-
rak ilan etmektedir. Merkez Bankasının 
ilan ettiği borç alma faiz oranı ‘taban’ ola-
rak, borç verme faiz oranı ise ‘tavan’ ola-
rak ifade edilmektedir. Gecelik faiz oran-
ları her zaman söz konusu tavan ve taban 
oranlar arasında gerçekleşmektedir. 

Gün içinde likidite sıkışıklığı yaşanması 
halinde, bankalar limitleri ile sınırlı olmak 
üzere teminatları karşılığında Bankalara-
rası Para Piyasasında TCMB borç verme 
faiz oranından borçlanabilmekte, likidite 
fazlalığı oluşması halinde ise limitsiz ola-
rak TCMB borçlanma faiz oranından Mer-
kez Bankasına TL borç verebilmektedir.

Politika Faizi  
(1 Hafta vadeli repo Faizi)
TCMB, 1 hafta vadeli repo ihale faiz ora-
nını temel politika faiz oranı olarak kul-
lanmaktadır.  Politika faiz oranının hangi 
değerde olacağına Para Politikası Kurulu 
karar vermektedir. Repo/Ters Repo (geri 
alma (satma) taahhüdü ile satım (alım) 
anlaşması), bir tarafın hazine bonosu, 
devlet tahvili gibi sabit getirili bir menkul 
kıymeti satarken/alırken, aynı kıymeti 
önceden belirlenen bir fiyattan ileri bir ta-
rihte geri alması/satması üzerine anlaş-
ma yapmasıdır. Miktar ihalesi yöntemi ile 
gerçekleştirilen bir hafta vadeli repo ihale-
leri piyasanın likidite ihtiyacı çerçevesin-

de sürdürülmekte, bu sayede gecelik fai-
zin faiz koridoru içinde ve Para Politikası 
Kurulu tarafından belirlenen düzeylerde 
gerçekleşmesi sağlanmaktadır. Bir hafta 
vadeli repo ihalesi ile yapılan TL fonlama 
miktarı gerekli görüldüğünde aşağı ve yu-
karı yönlü ayarlanabilmektedir.

Geç likidite Penceresi (GlP)
GLP aracılığıyla bankalar, tam iş günlerin-
de 16.00 – 17.00 saatleri arasında, yarım iş 
günlerinde 12.00 – 12.30 saatleri arasında, 
zorunlu karşılıkların tesis süresinin son iş 
gününde ise tam iş günü olduğunda 16.00 
– 17.15 saatleri arasında, yarım iş günü ol-
duğunda 12.00 – 12.45 saatleri arasında 
TCMB’den teminat karşılığı olmak üzere 
limitsiz olarak borçlanabilmekte ya da 
TCMB’ye borç verebilmektedir.

diğer operasyonlar
• TCMB küresel ekonomik gelişmeleri 

dengelemek ve likiditenin daha et-
kin dağıtılmasına katkıda bulunmak 
amaçları ile her hafta Cuma günü bir 
ay vadeli repo ihaleleri düzenlemekte-
dir. İhaleler geleneksel yöntemle ger-
çekleştirilmektedir.

• Gün içinde likiditenin öngörülemeyen 
nedenlerle aşırı azalması ve bu du-
rumun piyasa faizleri üzerinde baskı 
yaratması durumunda olağan repo 
ihalelerine ilave olarak ‘gün içi repo 
ihalesi’ gerçekleştirebilmektedir.

• Piyasa yapıcı bankalar, açık piyasa iş-
lemleri çerçevesinde kendilerine sağ-
lanan gecelik vadeli repo imkanından 
yararlanabilmektedirler.

enFlASyon
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tadır. Bu hesaplamanın sonucuna göre harcama grup-
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