Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma Teblyy No:6

TC MERKEZ BANKASI
BANKALARARASI PARA PIYASASI
Haziran 2002

Tiirkiye Cumhuriyet MerRez Bankast



TC MERKEZ BANKASI

BANKALARARASI PARA PiYASASI

SERKAN YiGiT"

Arastirma Genel Midiirligu
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
06100 Ulus Ankara

E-mail: Serkan.Yigit@tcmb.gov.tr

28/06/2002

H Arastirmaci



GiRiS
Para politikasinin temel amaci ulusal para biriminin yurtigi ve yurtdigi degerini
korumaktir. Bu ise Ulke iginde enflasyonun istikrarli olarak disuk bir seviyede gerceklesmesi

anlamina gelmektedir. Para otoritesi ise bu amacin gerceklesmesi igin para politikasi

hedeflerini ve bu hedeflere ulagsmakta kullanilacak araglara karar vermektedir.

PARA POLITIKASI ARAGLARI

Para politikasi araglari iki ana gruba ayrilabilir.

- Dogrudan Kontrol: Merkez Bankasi tarafindan finansal kurumlarin mevduat ve
kredi miktari gibi finansal buyUkluklerin 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 Uzerine tavan sinirlamasi yada yine banka kredisi faiz oranlarinda ve
mevduat faiz oranlarinda Ust limit belirleme seklindeki sinirlamalar dogrudan kontrol

aracina ornek olarak gosterilebilir.

Dogrudan kontrol araglarinin gegici bir kriz durumunda Merkez Bankasinin faiz
ve kredi miktari kontroliinde piyasadaki etkinligini arttirmaktadir. Ayrica dolayh para
politikas! araglarinin 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 sektdr bankaciligi yapan bazi
bankalarin lehine olabilir. Bu durumda diger bankalarin aleyhine bir durum soéz

konusu olabilir.

- Dogrudan kontroller, kaynaklarin yurtdisi piyasalara ydnelmesine neden

olabilmektedir.



- Dolayll Kontrol: Merkez Bankasr’'nin kendi bilangosunda yada Merkez
Bankasinca saglanan kaynaklar Gzerindeki faiz oraninda yapilan degisiklikler yoluyla
finansal sistem etkilenmektedir.

Dolayl Kontrol Araglari:

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

4. Dbdviz Ve Efektif Piyasasi islemleri

Yukarida bahsedilen araglardan piyasaya aninda mudahale edebilen, dolayl kontrol

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

Ekonomideki likidite yonetiminin etkin sekilde saglanmasi igin piyasa katihmcilarinin
likidite ihtiyaglari icin rekabet ettikleri piyasalarin gelismis olmasina gerek duyulmaktadir.
Gelismis Ulke merkez bankalarinin ¢ogunda “elektronik fon transferi ve takas sistemin”
olusturulup igletiimesi kanunlarla merkez bankasinin gérevleri arasinda belirlenmistir.
Ulkemizde Merkez Bankasi Kanunu'nun 55. maddesine dayanarak bankalararasi takas
islemlerinin idaresi i¢in takas odalari olusturulmustur. Ayrica, ddemeler sisteminin saglikh
sekilde iglemesini saglamak amaciyla, elektronik fon transferi (EFT) sistemi de kurulmustur.
Bu sistem sayesinde islemler elektronik ortamda ve suratli ve guvenli bir bigcimde
gerceklestirilebilmektedir.

TC Merkez Bankasi, para politikasi amagclari dogrultusunda para politikasinin
bankacilik sistemindeki rezervleri Uzerindeki etkilerinin etkili bir sekilde gézlenmesi ve
ekonomideki likiditenin daha saglikli sekilde diizenlenmesi amaciyla 1990’ 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 Piyasasi” (Agustos 1988)



ACIK PiYASA iSLEMLERI

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

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¢ BorglanmaSenetlerinin bankalara/araci kurumlara satiimasi

seklinde yapilan islemdir.

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

Reponun vadesi 91 gunu asamaz.

d. Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo): Piyasadaki likidite
fazlasiningegici oldugunun disindldigu durumlarda yapilan kisa vadeli
islemdir. isem tarihinde, Agik Piyasa islemleri portféyiindeki Devlet ic¢
Borclanma Senetleri, belirli bir vadede belirli bir fiyattan geri almak
vaadiyle bankalara/araci kurumlara satiimaktadir. Ters Reponun vadesi de

91 glnU asamaz.



BANKALARARASI PARA PiYASASI

Merkez Bankasi, Bankalararasi Para Piyasasi (BPP) islemleri araciliiyla sistemdeki
kisa dénem likidite durumunu dizenlemektedir. Bu piyasa araciligiyla Merkez Bankasi daha
uzun dénemli poliika amaglarina ulasma hedefi dogrultusunda Agik Piyasa iglemleriyle
birlikte piyasadaki rezerv hareketleri gini gliniine dizenlenebilmektedir. Diger taraftan bu
piyasanin, bankacilik sisteminde yer alan herhangi bir bankanin bilango yapisindaki varlik
yukimlulik yapisindaki gegici ve dngoérilemeyen bir degisiklik sonucu ortaya c¢ikabilecek
likidite sikintisinin giderilmesi yada likidite fazlasinin plase edilmesinde islevsel bir énemi

vardir.

BANKALARARASI PARA PiYASASININ KURULUS AMACI:

Bankalararasi Para Piyasasi kisa dénem likidite ihtiyacinin gideriimesi amaciyla
bankalararasi rezerv hareketlerini desteklemek, sistemdeki likiditenin dizenlenmesi ve
dengeli bir bicimde bankalar arasinda dagihmina yardimci olmak ve kaynaklarin daha etkin
bir sekilde kullaniimasini saglamak amaciyla 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmustur. Bu tarihten
itibaren kisa déonem nakit fazlasi olup bunu plase edemeyen bankalar ile kisa dénem nakit
ihtiyaci bulunup bu ihtiyacini uzun doénemli varliklarini elinden ¢ikarmadan karsilamak
isteyen bankalar Merkez Bankasi araciliginda kargilasarak sdz konusu ihtiyaglarini
karsilamislardir. 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 PiYASASINA KATILMA KOSULLARI:

BPP’'de islem yapmak isteyen bankalar bu isteklerini Para Piyasalari Mudurligi’'ne
bildirdiklerinde, kendilerine génderilen ve Merkez Bankasr’'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 PiYASASI CALISMA SAATLERI

Merkez Bankasinca belirlenen bitin vadelerde (O/N, T/N, 1W, T/W, 2W, 1AY, 3AY) ve
Borg Alabilme Limitleri (BAL) ile Vadeli islem Limitleri (ViL) gercevesinde, 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.



Bankalar, Giin ici Limit (GIL) imkanindan saat 9:00-12:30 ile 13:00-15:00 arasinda

yararlanmaktadir.
Geg likidite penceresi uygulamasi saat 16:00-16:30 saatleri arasindadir.

BANKALARARASI PARA PiYASASI’NDA YAPILAN iSLEM TURLERI:

-BAL cercevesinde, O/N’'dan 2 haftaya kadar ( 2 hafta dahil) olan vadelerde
gerceklestirilen iglemler,

- Depo alim ihalesi iglemleri,

- GIL,

- VIL gercevesinde, 1 ve 3 aylik vadelerde gergeklestirilen islemler,

- Geg likidite penceresi

BANKALARARASI PARA PiYASASI'NIN GALISMA ESASLARI

BPP’de islem yapmak isteyen her banka icin BAL ve VIL belirlenir. Piyasa’da islem
yapacak bankalar, ilgili birimi telefonla arayarak bor¢ almak veya vermek istedigi tutari, razi
olabilecegi faiz oranini, vadeyi, baslangi¢c ve bitis valdrlerini bildirir. Bir gecelik (Overnight)
islemler dolayisiyla alinan teklif ve talepler glin sonunda otomatik olarak iptal edilir, diger

teklif ve talepler ise iptal edilmedik¢e gecerliligini korur.

Piyasadaki islemler, bilgisayar ortaminda otomatik olarak karsilastiriimaktadir. Sistemin
daha hizli ve etkin islemesini saglamak amaciyla bankalarin telefonla bildirecekleri talep ve
tekliflerini asagida belirtilen sira ile birakmalari ve iptal ettiriimedigi sirece degdismeyecek

olan emir numaralari ile takip etmeleri gerekmektedir:
1- BANKA ADI
2- YETKILI ADI
3- VADE TURU
4- TALEP/TEKLIF
5- FAiZ ORANI
6- TUTAR

Bankalarin bor¢ alma yada vermek istekleri ile ilgili talep, teklif ve bunlarin en cazipleri

piyasada surekli takip edilir. En cazip talep, en ylksek faiz oranina sahip borg alma talebi, en



cazip teklif ise en disulk faiz oranina sahip bor¢ verme teklifidir. Piyasa islemleri ile ilgili en

son bilgiler Reuters ve Telerate Servisleri araciligiyla tim sisteme bildirilir.

Reuters ekranindaki bilgileri goren ya da Merkez Bankasr’ni arayarak en son verileri
6grenen banka, bu tekliften daha dislk faizle bor¢ vermek istiyorsa bu istegini telefonla
bildirdiginde bir énceki bor¢ verme teklifine ait bilgilerin yerini daha cazip olan bu yeni teklif
alir. Ayni sekilde, daha ylksek faizden borg¢ alma talebi Merkez Bankasi’'na bildirildiginde
ekranda bir 6nceki bor¢ alma talebine ait bilgiler, yerini yeni talebe birakir. Boylelikle

piyasanin devamliligi saglanmis olur.

Bir bankanin bildirdigi faiz orani ile bor¢ almak veya vermek istedigi tutarlarin sadece
bir bolimi piyasada kabul goérebilir. Bu durumda bankalar, talep ve tekliflerinin kismen

karsilanmis olma halini kabul eder.

Esas olarak BPP’de Merkez Bankasi aracilik gorevi yapmakta, dolayisiyla bor¢ alan
taraf vereni, borg veren taraf da alani bilmemektedir. Bor¢ veren taraf Merkez Bankasina
mevduat yapmis, borg alan taraf ise Merkez Bankasi’na borglanmis olmakta, ancak her borg
alana karsilik ayni miktarda bor¢ veren bulundugu igin sistemdeki para stogunda bir artis

veya azalis olmamaktadir.

BPP’de 1 geceden 91 gline kadar vadeli igslemler kabul edilmektedir.

Piyasada yapilan islemlerde Merkez Bankasinca alinan komisyon tutari her iglem igin
anaparanin milyonda kirksekizi (%000048) oranindadir ve bu tutar her iki taraftan da ayri ayri
alinir. Sézkonusu komisyon uzerinden hesaplanacak Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

bankalardan ayrica tahsil edilir.

Her banka igin saptanacak BAL bankalara ayri ayri bildirilerek her bir iglem igin
bankalarin limit durumlari takip edilerek, borg¢ alabilme limitinden aldigi borg¢ dusulir. BPP’'de
alici konumunda olan bankalar, almak istedikleri tutari, vadeyi ve faiz oranini telefon ile ilgili

birime bildirirler.

BPP’de verici konumunda olan bankalar, satmak istedikleri tutari, vadeyi ve faiz oranini
telefon bildirirler.

Bankalarca EFT sistemi ile gdnderilmis olan ancak Piyasa’da satilamayan tutarlar,
Piyasa’nin kapanis saatinden sonra ilgili bankanin Merkez Bankasi nezdindeki mevduat

hesabina alacak kaydedilir ya da ilgili bankanin talebi Gizerine kendilerine iade edilir.



islem teyidleri giinlik olarak Piyasa kapandiktan sonra yapilir. Génderilen teyid

mesajlarinda asagidaki bilgiler yer almaktadir.

Borc Alana Borc Verene

1: Tutar 1: Tutar

2: Faiz orani (%), 2: Faiz orani (%),

3: Islem tarihi 3: Islem tarihi

4: Baglangi¢ valoru 4: Baslangig valori

5: Bitis valori 5: Bitis valori

6 Deponun ddenecedi hesap 6: Depoyu 0deyeceginiz hesap

7: Vadede 0deme yapacaginiz hesap 7: Vadede deponun 6denecegi hesap

BPP’de borg alan bir banka vadesinde bu borcunu faiziyle birlikte geri 6demedidi ve
bor¢ veren bir banka da valér guninde verdigi bor¢ kadar tutan ilgili hesabinda
bulundurmadi§i takdirde, Merkez Bankasinca bankalarin Merkez Bankasi nezdindeki her
turli hesaplarindaki paralara el konularak ve teminat olarak alinan kiymetleri nakde
cevrilebilmektedir. Bu durumlarda nakde c¢evriime islemi gergeklesinceye kadar gegen
sureler igin "Overdraft" tutarina Mevduat Munzam Karsiliklari igin uygulanan cezai faiz orani

Uzerinden faiz uygulanmaktadir.

Cezai faiz uygulamasina ek olarak, piyasalarin herhangi birinde yUkumlulugunu
vadesinde, en ge¢ EFT’nin kapanig saati olan 17:30’a kadar yerine getiremeyen kurulusun

piyasalarin timuinde islem yapma yetkisi, gecici veya surekli olarak kaldirilabilmektedir.

O/N'DEN 2 HAFTAYA KADAR OLAN VADELERDE YAPILAN iSLEMLER

- BAL cercevesinde, yeterli teminat bulundurmak kaydiyla O/N’dan 2 haftaya kadar (2
hafta dahil) olan vadelerde borclanabilmekte, yeterli teminati bulundurmak veya EFT sistemi

araciligi ile géndermek kosuluyla istenilen tutar satilabilmektedir.

- Bor¢ alan bankanin teminatina vadede yUkimlilugund yerine getirinceye kadar
anapara toplami Uzerinden blokaj konulmaktadir.

- Para satan bankanin teminatlarina ise valér gininde, satis yaptigi tutari Merkez

Bankasr'na 6deyene kadar blokaj konulmaktadir.

- Piyasada ayni glin val6rle yapilmakta olan islemlere ilaveten 1 ve 2 isgunu sonrasi
valorlh islemler de kabul edilmektedir. Bu durumda ayni gin iginde, G¢ degisik baslangi¢

valori ile islem yapmak mimkiin olabilmektedir.



DEPO ALIM iHALESI ISLEMLERI

BPP’de mevcut islem cgesitlerine ek olarak 3 aya kadar olan vadelerde ihale yontemi ile

Tirk Lirasi Depo Alim islemleri de yapilmaktadir. Buna gore;

-ihaleye katiimak isteyen bankalar telefon araciidi ile faiz orani, tutar, vade ve valor

bilgilerini icerecek sekilde tekliflerini ilgili birime bildirirler.
-ihale duyurusu Reuters ve Telerate sayfalarinda ilan edilir.

-ihalede kazanan bankalar, ihale bedellerini islem valdriinde en geg saat 17:30'a kadar

Merkez Bankasina 6demekle yukimltdur.

GUN iCi LIMIT (GIL) ISLEMLERI

Sistemde glin icerisinde ortaya ¢ikan acil fon ihtiyaclarinin karsilanabilmesi ve 6deme
sisteminde tikanikliiga yol agmamasi amaciyla Merkez Bankasi tarafindan GIL

kullandiriimaktadir. Buna gore;

-Bankalarin BPP’nda dikkate alinan BAL, GIL icin de gegerli olmaktadir. Bankalarin GiL
imkanindan saat 9:00-12:30 ila 13:00-15:00 arasinda yararlanmalari mumkundur. BAL
limitlerinin serbest kismi kadar GiL kullanabilmektedirler. Béylece bankalara ilave limit imkani

taninmamis olmaktadir.

-Bankalar GIL imkanini kullanmalari sonucu dogan yikimliliklerini ayni giin EFT
sisteminin kapanis saatine kadar yerine getirmek zorundadirlar. Burada da yukimluligan
yerine getiriimemesi durumunda teminatlarin nakde c¢evriimesi ve bu slreye kadar da

yukimlulige cezai faiz uygulamasi s6z konusudur.

VADELI ISLEM LIMITi (ViL) CERGCEVESINDE YAPILAN iSLEMLER

Bankacilik sisteminde vadeli iglemlere derinlik ve sureklilik kazandiriimasi amaciyla,

BPP’nda vadeli igslemler yapiilmaktadir. Buna gore;

-Bankalara, BPP islemleri icin verilen BAL disinda ayrica takip edilmek tizere 1 ve 3 ay

vadelerde kullanmak {zere ViL tahsis edilmistir.

-ViL, 1 ve 3 aylik vadelerde (91 glini gecemez) ve ayni gin valorli iglemler igin
kullanilabilmektedir. BPP islemleri igin tahsis edilen borg¢ alabilme limitleri vadesi iki haftaya
kadar (2 hafta dahil) olan islemlerde, ViL ise sadece 1 ve 3 ay vadeli islemlerde

kullanabilmektedir.



-Bankalar, 1 ve 3 aylik vadelerde kendilerine tahsis edilen ViL ve yaptiklari vadeli
satislar toplami kadar bor¢lanabilmektedir. Diger bir deyisle, bankalara vade uyumu dikkate
alinarak BPP’de vyaptiklari vadeli satis tutarlari kadar ilave borg alabilme imkani

taninmaktadir.

-Vadeli olarak bor¢ alan bankanin teminatina vade sonunda yukimllligini yerine

getirinceye kadar anapara ve faiz toplami Gizerinden blokaj konulmaktadir.

-Vadeli para satan bankanin teminatlarina ise islem glinlinde, satis yaptigi tutari blokaj

konulacaktir.
-Merkez Bankasi vadeli islemlere taraf olmamaktadir.

GEC LIKIDITE PENCERESI

Tirk lirasi likidite imkaninin saglanmasinda yeni bir uygulamayla 1 Temmuz 2002
tarihinden itibaren BPP’de saat 16:00-16:30 saatleri arasinda “borg veren son merci’ islevi
cercevesinde O/N vadede “geg likidite penceresi” uygulamasina baslanacagi duyrulmustur.
Bankalar bu imkan sayesinde Merkez Bankasr'nin satis kotasyonundan teminatlari karsiligi
olmak Uzere limitsiz olarak bor¢ alabilecek ve Merkez Bankasi alis kotasyonundan Merkez

Bankasr’na borg¢ verebileceklerdir.

BANKALARARASI PARA PiYASASI TEMINATLARI

BPP’de islem yapmak isteyen bankalar kendileri icin saptanan limitlerin belli
oranlarinda BPP teminati olusturmaktadirlar. Bu teminatlar asagidaki kiymetlerden

olusabilmektedir.
a) Devlet ic Borclanma Senetleri (vadesine 1 yildan az kalan),
b) Devlet i¢c Borclanma Senetleri (vadesine 1 yildan ¢ok kalan),

¢) Yurt icinde ihra¢ edilen Déviz/Dévize Endeksli Kiymetler (vadesine 1 yildan az

kalan),

d) Yurt icinde ihrac edilen Doéviz/Dovize Endeksli Kiymetler (vadesine 1 yildan ¢ok

kalan)
e) Kamu Ortakli§i idaresi’nce ihrag edilmis olan Gelir Ortakhi§i Senetleri,

f) Kamu Ortakhigi idaresi’'nce ihrag edilmis olan Miiteahhit Bonolari,



g) Déviz Depolart,

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

actirdiklari Efektif Depolari,

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

hazine kuruluslarinca cikarilan Bono ve Tahvilleri,

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

Altin Depolari
j) Hazine Mustesarligi'nca yurt disinda ihrag edilen menkul kiymetler (Eurobondlar),

2000 YILI VE SONRASI DONEMDE BANKALARARASI PARA PiYASASI

2000 yih Kasim ayina kadar olan dénem igcin BPP’de gergeklesen basit faiz oranlarini
gosteren 1 no’lu grafikten de goruldugu gibi gecelik faizler her ayin ilk guninde, ve dini
bayram tatilleri dncesinde ortaya ¢ikan asiri likidite ihtiyacinin oldugu dbénemlerde artis
egilimi tagimistir. Bunun diginda mevsimsel olarak Mart, Nisan, Haziran, Temmuz, Eylll ve
Ekim ayi sonlarinda tahsil edilen Gelir ve Kurumlar Vergisi 6deme doénemlerinde de faiz

oranlarinda likidite ihtiyacinin artmasi dolayisiyla yikselme egilimi yasanmaktadir.

Grafik 1:Bankalararasi Para Piyasasi O/N Faiz Oranlar (YUzde Basit)
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2000 yih basinda “Enflasyonu Dislirme Programi” ¢ergevesinde uygulanmaya
baslayan para ve kur politikasi ile kur belirsizliginin ortadan kalkmasi ve risk priminin
dismesine bagh olarak kisa vadeli faizlerde hizl bir disis saglamistir. Merkez Bankasi,

2000 yihinin 22 Kasim tarihine kadar olan dénemde uygulanan programin mantigina uygun
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olarak BPP’de taraf oldugu islemleri azaltmaya yoénelik bir tutum igerisinde olmus,
piyasalardaki alis satis kotasyonlari da dnceki donemlere gére daha genis bir marjda ve
Merkez Bankasi disindaki para ve repo piyasalarindaki gelismeler dikkate alinarak
belirlenmigtir. Bu donemde temel olarak agik piyasa iglemleri ile yurutilen likidite yonetimi ile
Stand-By anlasmasi gercevesinde belirlenen Net i¢ Varliklar bandi igerisinde kalinarak
(likidite sikisikhginin istisnai olarak yukseldigi dini bayram dénemi hari¢) , sterilizasyon
yapmama politikasl izlenmistir. Bu dénemde tanimlanan Para Tabani, Net i¢ Varliklar ve Net
Dis Varliklar kalemlerinin toplamindan ibaret bir blyuklik olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Boylelikle piyasadaki likiditenin ddviz karsiligi yaratildigi bir sistem ortaya ¢ikmistir. Clnku
program o6ncesi 6ngérildigi gibi sabit bir Net i¢ Varliklar kalemi ancak ve ancak Para
tabanindaki  degismelerin kaynaginin Net Dis Varliklardaki  degismelerden
kaynaklanabilecegi bir durum yaratmistir. Gézetilen bir Net i¢ Varliklar sinilamasi ve Net
Uluslararasi Rezervler Tabani, sistemde kisa vadeli faizlerin “dengeleyici’ roll Ustlenmesini
gerektirmistir. Buna gdre dovize ydnelik 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 yolagacagdi
ongorilmustar. Bu yluzden 2000 yili programiyla birlikte kisa donemli faizlerdeki dalgalanma

marji dnceki donemlere gore yukselmistir (grafik 2).

Grafik 2: Bankalararasi Para Piyasasi Faiz Oranlari (YUzde, Basit)
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2000 yih Kasim ayindaki krizle birlikte ortaya c¢ikan yogun doviz talebi ve likidite
sikigikligl, faiz oranlarinin tekrar yikselmesine neden olmustur. Krizle birlikte revize edilen
Net i¢ Varliklar kalemi st limiti ve APi cercevesinde yapilan igslemler de géz oniinde
bulundurularak Merkez Bankasi BPP yolu ile de alim ve satim yonli islemler yapmistir.

Merkez Bankasi 30 Kasim 2000 tarihinden itibaren sistemdeki bankalarin kisa vadeli likidite
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ihtiyaclarini karsilama imkanlarini arttiran yeni uygulamalar baslatmistir. Bunun igin, gin
icerisinde ortaya c¢ikan acil likidite ihtiyacinin gecelik borglanmaya basvurmadan
karsilanabilmesi ve 6deme sistemindeki tikanikliklarin en aza indiriimesi amaciyla “Giin igi
Limit” kullandiriimasina baglanmistir. Diger taraftan vadeli islemlere derinlik ve sureklilik
kazandiriimasi amaciyla bankalara bor¢ alabilme limitleri disinda 1 ve 3 aylik vadelerde ve
ayni gin valérli iglemler igin kullaniimak Uzere ek limit sadlayan “Vadeli islem Limiti”
uygulamasi baglatiimistir. 19 Subat 2001 tarihindeki politik kriz programa olan gulvenin
ortadan kalkmasina ve yogun bir bicimde olusan doéviz talebine bagh olarak ortaya gikan
likidite sikisikh@i, faiz oranlarinin tekrar yikselmesine neden olmustur. Kurlar dalgalanmaya
birakilmadan dnce Merkez Bankasi kur rejimini korumak i¢in 20 ve 21 Subat glnleri BPP
kotasyon st limitlerini sirasiyla ylzde 2300 ve ylzde 4000 olarak belirlemistir. Kamu
bankalarinin yakimldlUklerini yerine getirememelerinin yaratti§i zincirleme etkiyle 6demeler
sistemi kilittenmis ve bu kosullar altinda kuru savunmanin ytiksek faiz maliyeti nedeniyle 22
Subat 2001 tarihinde déviz kurlarinin dalgalanamya birakildigi agiklanmistir. Merkez Bankasi
dalgali kur rejimine gecildikten sonraki dénemde, fon ihtiyaci icerisindeki ve ézellikle kamu
bankalari ve TMSF blnyesindeki bankalari fonlamasi nedeniyle meydana gelen &zel
bankalara ait likidite fazlasini IMKB’de gerceklestirdigi ters repo islemlerinin yanisira BPP’de
yaptigi alim yonli islemlerle de ¢cekmeye baslamistir. 16 Mart tarihinde baslatilan kamu
bankalarinin ve TMSF binyesindeki bankalarin kisa vadeli fonlama ihtiyaclarinin kademeli
olarak Merkez Bankasi tarafindan karsilanmasi amacina uygun olarak APi ters repo
islemlerine ek olarak BPP’de yapilan alim iglemlerine 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 yih Subat ayinda déviz kuruna dayali para ve kur politikasinin terkedilmesinden
itibaren Merkez Bankasr’'nin enflasyonla micadelede temel politika araci kisa vadeli faiz
oranlari olmus ve kisa vadeli faiz oranlari sadece enflasyonu disirme hedefi dogrultusunda
kullanilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren kisa vadeli faiz
oranlari, enflasyondaki egilimler, déviz 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 deger 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 Bankasi'nin yeni bir faiz indirimi

karari almamasini gerektirmistir.
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Grafik 3: Bankalararasi Para Piyasasi Faiz Oranlari (YUzde, Basit)

1,000.0
100.0 L
ﬁbi
—_—
\U/x
——ON ——1H
10.0 : : :
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
15 15 1Y I3 1Y I3 I3 15 15 15 1Y I3 1Y 15 15
N < © s} o N N < © oo} o N N < ©
=] S o S - — =] S =} S - - =] = =}
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Kaynak:TCMB
Tablo 1: TCMB Faiz Kotasyonlari (basit, ylizde)
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 islemlerde gergeklesen basit faiz oranlari arasindaki farklari gdstermektedir.
Grafikten de gorildigu gibi s6zkonusu fark baslangicta istikrarsiz bir seyir izlerken, 2001
yihinin Gglincl ¢eyredinden itibaren bu farkin azaldigi goériimektedir. 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 doéviz arz fazlasi, 2002 yili Nisan ayindan itibaren Merkez
Bankas! tarafindan duzenlenen déviz alim ihaleleriyle piyasadan c¢ekilmeye
baslanmistir. Ancak bu alimlar sebebiyle piyasaya cikan fazla likidite ise programli,
sinirh miktarda ve 4 hafta vadeli TL depo alim ihaleleri ile sterilize edilmeye
baslanmistir. Ancak, 2002 yili Mayis ayindan itibaren ortaya gikan siyasi belirsizlik
sonucu doviz piyasasinda igslem hacminde daralma gozlenmis ve bu gelismeye bagh
olarak doviz fiyatlarinin sagliksiz olusmasi dikkate alinarak Temmuz 2002’den

itibaren programli doviz alim ihalelerine gegici bir sire icin ara verilmistir.

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

sayede Bankalarararasi Para piyasasinin gelismesi tesvik edilecektir.

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

Likidite Penceresi’nden islem yapmaya devam edecektir.

SONUGC:

2000 yili para politikasi 6nceden belirlenmis doviz kuruna odaklanan ve parasal
hedefler kisiti ylziinden Merkez Bankasi’'nin kisa vadeli faiz oranlari Gzerindeki etkisinin
sinirl oldugu bir cercevede olusturulmustu. Bu yapida mevcut olan kirilgan bir bankacilik
sektorl, ongorilen yapisal reformlarin gecikmesi, ve ek rezerv kolayliginin olmamasi gibi
sebeplerden 6turld ekonomik birimlerin programa olan guveni zedelenmig ve 2000 yili Kasim
ayinda baglayan kriz ortami, 2001 yih Subat ayinda para ve kur politikalarinda kokli
degisikliklere gidilmesini zorunu kilmistir. Bu amacla dalgali kur rejimine gegilerek, programin
en 6nemli ayaklarindan biri olan kur politikasi terkedilmistir. Bunun diginda para otoritesinin
kisa vadeli faiz oranlari tGzerinde etkinligini arttiran, déviz kurunun piyasa kosullari altinda
belirlenmesini 6ngdéren bir sistem benimsenmistir. Uygulanmaya baglanan yeni para
politikasinin temel stratejilerinden biri olan seffaflik ilkesi politika seffafligi bazinda kisa
donem faizlerde yapilacak degisikliklerin kamuoyuna net ve yazili olarak agiklanmasi
seklinde uygulanmaya baglamistir. Para politikasi stratejisinde diger bir ilke olarak Merkez
Bankasini kisa dénem faizleri belirlerken temel amag olan fiyat istikrari gcergevesinde kararlar

gelecekteki enflasyona bakilarak alinmaktadir.

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

unsurlar dikkate alinmaktadir:

- Enflasyon bekleyis anketleri sonuglari
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- Merkez Bankasi’'nin kurum i¢i enflasyon tahminleri
- Kamu ve 6zel sektorin fiyatlama davraniglari
- Déviz kurlari ve ddemeler dengesi
- Ucretler, istihdam ve isglicti birim maliyetleri
- Toplam arz ve talep,
- Maliye politikasi gdstergeleri,
- Parasal gostergeler ve kredi blayuklikleri

- Dis ekonomik ve siyasi gelismeler
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