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ISTANBUL MILLETVEKILI EMIN SIRIN’IN 10.12.2002 TARIHLi SORU
ONERGESINDEKI SORULARA ILiSKiN MERKEZ BANKASI GORUSLERI

Soru 6nergesinde, Kasim 2000 krizi esnasinda Merkez Bankas: politikalarina ve
bu politikalarn Demirbank {izerindeki etkilerine iliskin sorular bulunmaktadir. S6z

konusu sorularin Merkez Bankasi’n: ilgilendirenlerine iliskin goriislerimiz ilisiktedir.

Soru 1: Demirbank’in Kasim 2000°de elindeki hazine bonolarim Merkez
Bankas1 %210-660 arasinda ve cezali olarak fonlamayip, daha sonra diger
bankalara sagladigi kosullart Demirbank’a da saglasaydi: yani fon’a devri
onlenebilir miydi? _

Cevap 1: 2000 yhinda uygulamaya baslanan istikrar programinin en Onemli
ayaklarindan birisi de para politikasidir. Merkez Bankasi 2000 yili para politikasi’nin
genel cergevesi 9 Aralik 1999 tarihinde Merkez Bankas Bagkammin “2000 Yih
Enflasyonu Diiglirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamas:” konulu basmn
toplantisi ile kamuoyuna duyurulmustur. Séz konusu duyuru, Merkez Bankas1 Internet
sitesinde yer almaktadir (www.tcmb.gov.tr,).

Bu duyuruda, Uluslararas: Para Fonu ile imzalanan Stand-by Anlagmasi
¢ercevesinde ¢izilen likidite yonetiminin; asil olarak Net I¢ Varliklar kaleminin belli bir
bant iginde tutulacak sekilde gergeklestirilecegi, piyasaya saglanacak ilave likiditenin
ancak ddviz alislan yoluyla saglanabilecegi, eger likidite talebini kargilayacak déviz arzi
yoksa faizlerin yiikselerek gerekli doviz arzint yaratacag agikca belin‘ilmistir.

Heniiz program baslamadan once, programm temel &zelliklerini belirleyen 9

Aralik 1999 tarihindeki agiklamalar kisaca asagidaki anlamlara gelmekteydi:

1- Merkez Bankasi, 2000 yilinda, acik piyasa islemleri fonl‘amas1m ¢ok sirlt bir
sekilde tutacaktir. Dolayisiyla, bankalar portfoy tercihlerini ve likidite yonetimi

stratejilerini Merkez Bankasi fonlama kaynaklarmin ¢ok simrl olacagimi dikkate alarak
yapacaklardir.

2- Bankalar, Tiirk lirast likidite ihtiyaglarini asil olarak Merkez Bankasi’na doviz,

satarak saglayabilecekler, eger piyasada yeteri kadar doviz arz: yoksa ya da doviz talebi
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ortaya ¢ikmugsa, faizler, doviz talebi kesilerek ihtiyag duyulan Tiirk liras1 likiditesi
karsihigi dovizlerin Merkez Bankasi’na satilmasmi tegvik edecek diizeye kadar
ylikselecektir. '

3- Merkez Bankast, repo ihaleleri ile siurli miktarda ve kabaca 1999 yili sonu
fonlama tutarina esit bir fonlama ‘yapacak, biinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi’ndaki fonlama ya da piyasadan likidite gekme islemlerini en az diizeye indirmek
igin gilin sonunda “nihai kredi mercii” sifatiyla ilan edecegi giin sonu borg verme ve borg
alma faiz oranlarnim piyasalafdaki faiz oranlarim dikkate alarak borg alirken daha diisiik,
borg verirken de daha yiiksek olarak belirleyecektir.

Nitekim, Kastm 2000’e kadar, Merkez Bankasi, likidite ydnetimini, Stand-by
anlasmasinda belirlenen objektif ve kamuoyuna agiklanan kurallar dahilinde, énceden

ilan edilen hedefler dogrultusunda yapmustir: Déviz karsihig ilave Tiirk liras: likidite

saglanmustir. Bu siiregte, yukarida detaylan verilen para politikas: geregi olarak, ddviz
arz ve talebine gére, kisa vadeli para piyasas: faizleri dalgalanmus, faizler yikseldiginde
ya da digstigiinde, Merkez Bankasi, herhangi bir miidahalede bulunmanustir. Merkez
Bankasi, “nihai kredi mercii” sifatiyla yapacag giin sonu fonlama/borg alma tutarlarint
program geregi olarak minimum diizeyde tutabilmek, yine programin temel prensipleri
geregi, bankalar bu tiir islemlerden caydirmak igin, borg alma faiz oramn piyasa faiz
oranlarindan diisiik, bor¢ verme faiz oranlarm da piyasa faiz oranlarindan yiiksek
belirlemigtir.

Oncelikle, programin genel ilkelerinde anlatildigt gibi, program uygulamasi
esnasinda, Merkez Bankas1’nin, uygulanan programin basaris: igin sart olan ve ulasilmasi
gereken Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararast Rezervler hedeflerini tutturmasi, likidite
yonetimini de bu gergevede gergeklestirmesi gerekmekteydi. Merkez Bankasi, uygulanan
istikrar programinin temel gesi olan kur politikasinin devam agisindan, dévize olan

talebi engellemek igin piyasaya verecegi Tiirk liras1 likiditesini kontrol altmda tutmak

zorundaydi.

Buna ragmen, 22 Kasim 2000 ve sonrast giinlerde, finansal piyasalarda yasanan
tedirginlifin yatigtilmas: ve faiz oranlanindaki dalgalanmanin kontrol altina alinmas

amaciyla, Merkez Bankasi, Ulkemiz para piyasalari 6deme sisteminin ¢okmesine izin
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verilmesinin yol agacagi uzun vadeli sakincalari da dikkate alarak, ihtiyag duyulan Tirk
lirast likiditeyi piyasalara saglamis, Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervier
hedeflerinin astlmasina izin vermek zorunda kalmistir. Bu siiregte, Merkez Bankast,
mevcut programin temel ilkelerini de gdz 6niinde bulundurarak, uygulanmas: miimkiin
olan tiim yontemleri etkin olarak kullanmis ve bu gercevede, standart repo ihalesi gibi

uygulamalarinin yaninda;

(2) 1 haftalik ortalama olarak tutulmast gereken disponibilite yiikiimliliigiinii, 6
haftaya ¢ikartarak bankacilik sistemine, gegici siire igin de olsa, yaklasik 1
milyar ABD dolar karsiliz likidite imkan: saglamus,

(b) biinyesindeki Bankalararast Para Piyasasi’ndaki tiim bankalarm islem
limitlerini artirarak, giivensizlik sonucu borg bulamayan bankalara borg

bulmalarinda képrii gorevi iistlenmis,

(c) Hazine Miistesarlig1 ile koordineli olarak bankalardan ihale yontemiyle 191
trilyon Tiirk liralik DIBS almis ve

(d) glin sonunda yeterli likidite bulamayan bankalara “nihai kredi mercii” sifatiyla

repo iglemleri ile fonlama yapmustir.

22 Kasim 2000 — 30 Kasim 2000 déneminde, Merkez Bankasi, piyasadaki likidite
sorununu gidermek igin aldigi diger dnlemlerin yaminda, repo islemleri ile piyasaya
yaptig1 fonlamayr 2,5 kat artirarak, ilave 3,7 katrilyon Tiirk liralik likidite saglamig ve
0demeler sisteminin ¢aligmasi igin agik piyasa islemlerini aktif bir sekilde kullanmugtur,
Bu donemde, repo islemleri ile yapilan fonlama, 2,4 katrilyon Tirk lirasmdan, 6,1
katrilyon Tiirk lirasina gikmustur.

Ancak, 22 Kasim 2000’den sonra, artan doviz talebi nedeniyle, verilen Tiirk liras
likidite, doviz talebine déniismiis, bu dénemde Merkez Bankasi, yaklagik 5,9 milyar
ABD dolarlik doviz rezervi kaybetmistir. Dolayisiyla, dviz talebi, bir anlamda Merkez
Bankas tarafindan piyasaya verilen Tiirk liras: likidite ile kargilanmugtir.

Odemeler sisteminin ¢alismasi ve finansal piyasalarda yaganan tedirginligin
kontrol altina alinmasi amaciyla piyasaya verilen Tiirk liras: likiditesinin déviz talebini

artirmast tizerine, Kasim 2000 sonuna gelindiginde, piyasalarda programin devami




konusunda kuskular artmaya baslamis, programmn para politikast kismuni yiiriitmekle
gorevli olan Merkez Bankasi, uygulanan programin devam edecegine yonelik olarak
piyasalara net bir mesaj vermek geregini duymus ve bunu'da 30 Kasim 2000 tarihli basin

duyurusu (www.temb.gov.tr) ile kamuoyuna ilan etmistir. Merkez Bankas1 Internet sitesinde

.....

ilave fonlama yapilmasima son verilecegi belirtilmistir.

Diger yandan, Kasim 2000 krizi esnasinda likidite sorununu sadece Demirbank
degil, bir cok bagka banka da yasamustir. Merkez Bankasi, 22 Kasim 2000’de baslayan
likidite sikigikhgimi gidermek iizere, saat 11:00°da gergeklestirdigi normal repo
ihalelerine ek olarak, giin sonunda yeterli likidite bulamayan tiim bankalara, demeler
sisteminin ¢aligmas1 amaciyla sabit faizli ihale yontemiyle likidite imkant tanumustir. S6z
konusu likidite imkan1 ve faiz oranlari sadece Demirbank icin degil ihtiyag duyan tiim
bankalara icin gegerli olmus, faiz oranlan o giinlerde gerceklesen piyasa faiz oranlan
dikkate alnarak belirlenmis, piyasa faiz oranlanndan asiri yitksek olmamasma dikkat
edilmigtir.

Istikrar program ¢ercevesinde, gerek Kasim krizi dncesinde, gerekse Kasim krizi

sonrasinda uygulanan para politikas: ve likidite yonetim stratejilerinin daha iyl analizi

i¢in bazi teknik agiklamalarin yapilmasinda fayda goriilmektedir: Para politikas: asil

olarak ii¢ temel degiskenin kontroliine dayamir. Bunlar; kisa vadeli faizler, para arz1 ve
kurlardur, Ancak, iilkemizdeki gibi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamlarda,
merkez bankalart bu degiskenlerden sadece ve sadece birini; ya kisa vadeli faiz
oranlarini, ya para arzit ya da kurlan dofrudan kontrol edebilir. Buna iktisat
literatiirtinde  “imkansiz {icli” adi verilmektedir. Dogrudan kontrol edilemeyen
degiskenler ise piyasa sartlannda belirlenir. Bu gergevede, sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir ortamda, eger merkez bankas: enflasyonla miicadelede sabit ya da kurlarin
diizeyi 6nceden ilan edilen kur rejimi uyguluyorsa, ayni anda, faiz oranlarini ya da para
arzml‘ da dogrudan kontrol etmeye yonelemez, her talep edilen likiditeyi saglayamaz.
Nitekim, Merkez Bankas1, Ocak 2000 — Subat 2001 déneminde kurlart kontrol etmeye
galigmus, ancak faizler piyasa kosullan tarafmdan belirlenmig, buna kargm Subat 2001

sonrasinda dalgali kur rejimine gegtikten sonra, kisa vadeli faiz oranlar: kontrol altinda_

tutulurken bu sefer de kurlar piyasa kosullarinda belirlenmeye baglanmistir. Teknik
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olarak, likidite yOnetim stratejileri, uygulanan para politikast stratejisinden bagimsiz
olamaz ve farkli kur rejimlerinin uygulandigi donemlerin likidite yonetim stratejileri ve

politikalar birbirleri ile kargilagtirilamaz.

Dolayisiyla, Kasim 2000 krizi siirecindeki Bankamiz likidite yOnetimi
stratejisinin ve para piyasast faiz oranlarinin, yukaridaki agiklamalar ve o doénemde
uygulanan kur politikas: dikkate alinarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Yukanidaki kisa teknik bilgiler 1s18inda, agik piyasa iglemleri ya da baska bir
enstriimanla, Merkez Bankasi’'nin, bankalarin ihtiya¢g duydugu Tirk liras: likiditesini
simursiz olarak kargilamasi ya da her isteyen kurulusun ihtiyaglarini diisiik faiz
oranlarindan saglamasi miimkiin degildir. Acik piyasa iglemleri ile saglanacak Tiirk lirasi
likidite, uygulanan para politikast ve temel ekonomik hedefler ile uyumlu olmak
zorundadir. Kurlarin nominal ¢apa olarak kullanildi1 programlarda, hem kur rejiminin
savunulmasi, hem de faizlerin disik seviyede tutulmasi amaciyla likidite talebinin
tamaminin merkez bankasinca saglanmasi miimkiin degildir. Faizlerin disik tutulmasi
amaciyla, talep edilen likiditenin tamaminin saglanmasinm kur rejiminin terk edilmesi
anlamina gelecegi agiktir. Dolayisiyla, Kasim krizi sirasinda, programin ve dolayisiyla
kur rejiminin savunulmast igin, d6viz rezervlerinin imkan verdigi 6lgiide ddviz sattlmasi
ve karsihginda Tiirk lirast likidite saglanmasi, ancak doviz rezervlerinin asin diistiigii
seviyelerde ise ilave Tiirk lirasi likidite saglanmasinin simrlandirilmasi zorunlu bir
uygulamadir. Nitekim, 22 Kasim — 30 Kasim 2000 déneminde, déviz rezervlerinden 6
milyar ABD dolarina yaklasan yiiksek tutarda d('iviz satilarak program savunulmusg,
kargihiginda repo islemleri ile piyasaya 3,7 katrilyon Tiirk liras1 gibi olaganiistii tutarda
ilave likidite verilmistir. Ancak, déviz rezervlerinin tehlikeli sinirlara diismesi lizerine
déviz satiglarmin Onlenmesi amaciyla, ilave Tiirk lirasi verilmesi politikasina son
verilmek zorunda kahnmistlr. Aksi uygulamalarin, programin sona erdirilmesine neden
olacak bir se¢im olacag1 agiktir. Eger, 30 Kasim 2000°den sonra da Demirbank ve diger
bankalarin devamli artan likidite ihtiyaglarmin kargtlanmas: siirdiiriilseydi, Merkez
Bankasi’nin ddviz rezervleri erimeye devam edecek, bu da kurlarin program 6ngoriileri
gergevesinde tutulmasini engelleyecek ve Merkez Bankasi’mn doviz rezervierini 6nemli .
dlgiide kaybetmis olmast tiim bankacilik sistemini ve ekonominin genelini tehdit _ederi

daha bilyiik bir krizin nedeni olacakt:.




Bu gergevede, uygulanan kur rejimi geregi, Kasim 2000 krizi sirasinda ve
sonrasinda, Merkez Bankasi’nin disiik faizli sinirsiz likidite saglama politikas1 teknik
olarak miimkiin degildi. Ayrica, s6z konusu dénemde Merkez Bankas;, hi¢ bir bankaya
ayricalikli  faiz oranlarindan, ayricalikli likidite imkan saglamamigtir. Likidite

- stkisikliginin genellik gosterdigi bir ortamda, bdyle bir politikann kamuoyuna izah
edilmesi de miimkiin degildir. Ciinkii, béyle bir strateji sonucunda, baz bankalar
piyasadan yiiksek faizlerle borglanirken, ayricalikl; &zel bankalar Merkez Bankasi’ndan
diisiik faizle borglanma imkanima kavugmus olacaklardir.

Subat 2001 krizinden sonra Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu (TMSF)
biinyesindeki bankalarla, Kamu bankalarna saglanan likidite imkanin ise tamamen
uygulanmaya baglanan yeni program ve dalgali kur rejimi  gergevesinde diisiinmek
gerekir. Ciinkii, dalgali kur rejiminde, Merkez Bankas: faiz oranlariny kontrol ederken, bu
sefer de kurlar tamamen piyasa kosullarinda belirlenir, Nitekim, Subat 2001°den sonra
kurlarda ¢ok biiyitk dalgalanmalar gozlemlenmistir. Ayrica, Subat 2001 krizi sonrasinda
TMSF biinyesindeki bankalarla Kamu bankalarina saglanan likiditenin faiz oranlar
tamamen piyasa faiz oranlann yansitacak sekilde belirlenmis, faiz oranlarnda bir
ayricalik taninmanustir.

Sonug olarak, Kasim 2000 krizi esnasinda, Merkez Bankas, glin sonunda ilan
ettigi faiz oranlarm piyasa kosullarimi dikkate alarak belirlemis, farkli bankalara
ayricalikli likidite imkam tanimamstir. Kasim 2000 krizi esnasinda, giin sonunda Merkez
Bankasi repo islemleri icin belirlenenv faiz oranlarnin o giinki piyasa kosullarim
yansittii ve kur rejiminin savunulmas: i¢in faiz oranlarimin zorunlu olarak yiiksek oldugu
dikkate .almdxgmda, Demirbank ya da likidite ihtiyac1 olan bir gok diger bankanin
bor¢lanma maliyetlerim'. disiik tutmak amaciyla, ayricalkli  diigiik faiz oram

uygulanmasinin s6z konusu olamayacag agiktir.

Soru 2: Faizin Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilerek asiri
yiikselmesini TCMB bu giin oldugu gibi engelleseydi (mali sistemi zedeleyecek
kadar fahis kastediliyor, normal dalgalanma degil)

Cevap 2: Birinci soruda da deginildigi iizere, Subat 2001 Oncesi ve sonrasi faiz

politikalarii  uygulanan kur rejimlerinin  farkliliklarindan dolayr aym c;erg:evedé
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karsilagtirmak teknik olarak miimkiin degildir. Mevcut dalgah kur rejimi, Merkez
Bankasi’na kisa vadeli faizlerdeki dalgalanmay1 onleme imkani tanimakta, buna kargilik
kurlarda dalgalanma goriilmektedir. Subat 2001 6ncesi kurlanin diizeyinin 6nceden ilan
edildigi kur rejiminde ise, d6viz talebinin arttig1 bir ortamda faizlerdeki dalgalanmanin
Onlenmesi miimkiin degildir. Sabit ya da éngbriilebilir kur rejimi uygulayan iilkelerin bir
¢ogunda zaman zaman doviz talebi artmus ve faiz oranlarinda asin dalgalanmalar
goriilmiistiir. Nitekim, Kasim 2000 sonundan itibaren, iilkemizde, faiz oranlan hi¢ bir
zaman 22 Kasim 2000 oncesi diizeylere gerilememis, yiiksek diizeyini korumug ve Subat
2001 krizi esnasinda gok daha yiiksek diizeylere ¢ikmustir.

Sonug olarak, Demirbank gibi varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda vade tutarsizlig:
bulunan, riskli bir portfoy tercihinde bulunmus bankalar, Kasim 2000 krizi siirecinde ve
sonrast donemde faiz oranlaninda goriilen asin dalgalanmalardan énemli zararlar
gormiislerdir. Nitekim, Demirbank’m DIBS portfoy zararlarinin énemli bir kismi, Kasim
2000 krizi oncesine gbre yiksek seyreden faizler nedeniyle, bankanin TMSF’ye

devrinden sonra realize olmustur.

Soru 3: Daha sonradan diger bankalara sagladi;n ge¢ likidite penceresi
uygulamasinda oldugu gibi hazine bonolarina fonlama imkanmi tamsaydi (halen
limitsiz fonluyor)

Cevap 3: Merkez Bankas: limitsiz geg likidite penceresi uygulamasina Temmuz
2002’den itibaren baslamigtir. Ancak, geg likidite penceresi faiz oranlar1, normal piyasa
faiz oranlarina gore gok daha yiiksek belirlenmektedir. Meveut uygulamada, giin igi
Merkez Bankas: fonlama oram % 51, piyasa faiz oram % 44 iken, geg likidite penceresi
faiz oram % 61°dir. Aynca, geg likidite penceresi, devamli bir fonlama kaynag: olatak
diisiiniilmemelidir. Daha énceki sorularda da belirtildigi iizere, dalgali kur rejimi Merkez
Bankasi’'na “nihai kredi mercii” fonksiyonunu etkin bir sekilde yerine getirme firsat: -
vermektedir. Nitekim, Merkez Bankasi, dalgali kur rejimine gegisle birlikte sagladig
likidite imkanlarinmn piyasalara ilan edildigi basin duyurularinda, bu uygulamalarm,
Subat 2001°den 6nceki kurlarin diizeyinin 6nceden ilan edildigi kur rejiminin aksine,

dalgall kur rejimi ile miimkiin oldugu ve dalgali kur rejimi sayesinde etkin olarak
kullanilacag agikga ifade edilmektedir.
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Sonug olarak, Subat 2001 6ncesi kur rejiminde, uygulanan kur rejiminin zorunlu
sonucu olarak, Merkez Bankasi’min geg likidite penceresini, mevcut uygulamadaki gibi,
sinirsiz uygulamasi miimkiin degildi.

Soru 4: Daha sonra Demirbank digindaki piyasa yapicist  bankalara
sagladigi (halen devam eden) ilave likidite imkanim Demirbank’a saglasayd,

Cevap 4: Merkez Bankasi, 3 Eyliil 2002 tarihinden baslayarak, 22 Temmuz
2002 tarihinden itibaren Hazine ihraglarindan aldiklar1 ve halen vadesi gelmemis Tirk
liras1 DIBS’lerin ihrag degerlerinin % 10’u ile sirh olmak tizere, piyasa yapicist
bankalara likidite imkam tammistir. Ancak, s6z konusu imkanin ilan edildigi basin
duyurusunda da goriilecegi (www.temb.gov.tr, 3 Eyliil 2002 tarihli basin duyurusu) iizere,

meveut dalgali kur rejiminin, Subat 2001 oncesindeki kur rejiminin aksine, Merkez
Bankasi’na bdyle bir imkan1 saglama firsat1 verdigi agikga ifade edilmistir. Dolayistyla,
Subat 2001 6ncesinde hig bir piyasa yapicisi Bankaya 6zel fonlama imkan1 taninmamgtir,
o zamanki kur rejiminde, boyle bir imkamn taninmasi da miimkiin degildir.

Soru 5 : Bor¢ Veren Son Merci olarak, Demirbank’in hazine bonosu
fonlamasim kesmeseydi.

IMF direktérii Michael Deppler 19.03.2001 tarihinde yaptigi basin
aciklamasiyla kriz baslangicini kastederek Merkez Bankasinin, TCMB’nin basarisiz
bir sekilde 6nce tiim piyasaya fon saglamaya caliymak yerine Demirbank’a fonlama
saglanms olmas: gerektigini, bunun daha dogru bir uygulama olacagim soylemis
midir?

Demirbank’in Fona devrinden kisa bir siire sonra yapilan devlet borg
senetleri takas uygulamasina Demirbank dahil edilseydi, kar olurmuydu, ne kadar?
Fona devri dnlenebilir miydi?

Cevap 5: Cevap 1’de de belirtildigi tizere, Merkez Bankas: 22 Kasim - 30 Kasim
2000 d&'memiﬁde, piyasaya 3,7 katrilyon Tiirk liras1 gibi gok yiiksek tutarda ilave fonlama
yapmug, ancak verilen likidite doviz talebine doniigerek 6 milyar ABD dolarina yaklagan
rezerv erimesine neden olmas: sonucu, uygulanmakta olan kur rejiminin savunulmast

amaciyla, zorunlu olarak piyasaya yapilan ilave fonlamaya son verilmek zorunda
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kalmmistir. Ancak, normal giin i¢i repo islemleri ile fonlama yapilmasma devam
edilmigtir. Daha Oncede ifade edildigi iizere, sabit ya da kurlarin diizeyinin énceden ilan
edildigi kur rejimlerinde, merkez bankalarmin “nihai kredi mercii” sifatiyla yaptiklar
fonlama tutar1 limitsiz olamamaktadur.

Diger yandan DIBS takasi, Demirbank’m TMSF’ye devrinden kisa bir siire
sonra degil, kur rejiminin degigmesinden ve yeni bir ekonomik istikrar programmin
uygulanmaya baglanmasindan sonra, Haziran 2001 ayinda gerceklestirilmistir. Takas
islemi, takasa konu DIBS’lerin faiz oranlarinin o giinkii piyasa kosullariu yansitacak
sekilde, bankacilik sisteminin agik pozisyonlarini kapatmalarina katki saglamak ve
Hazine’nin bor¢ stoku vadesini uzatmak amaglariyla hem bankacilik sisteminin
ihtiyaclari, hem de Hazine’nin borglarmin siirdiiriilebilirliginin kolaylagtinlmas: gibi
faktrler gozetilerek yapilmigtir. DIBS takasiu Merkez Bankast degil, Hazine
Miistesarli1 gergeklestirmistir. Ancak, DIBS takasmin, Demirbank meginde oldugu
gibi, diigiik faizli DIBS portfoyiinden zarar etmig bankalann, diisiik faizli DIBS’lerini
diigiik faizle alarak zararlanmn Kamu tarafindan iistlenilmesi, yerine yiiksek faizli DIBS
vererek banka karliliklarimn artiilmas: amact ya da islevi olmamistir. Bu konudaki
aynintih bilgiler Hazine Miistesarlifi tarafindan verilebilecektir.

Uluslararas: Para Fonu Icra Direktorii Michael Deppler’in, 19 Mart 2001 tarihli
Financial Times Gazetesinde yer alan yazisinda, Merkez Bankasi likidite yonetimi
stratejisinin yanlig olduguna iliskin bir ifade yer almamakta, Demirbank ad: da telaffuz
edilme-mektedir. Saym Deppler, sadece, baz1 bankalarm krize ¢ok yiiksek faiz riskiyle
yakalandiklarini, bu problem kargisinda, dogru ¢6ziimiin likiditenin, sistemin tiimii yerine
problemli bankalara dogrudan verilmesinin olacagimu sSylemistir. Merkez Bankast,
Kasim 2000 krizi sirasinda, birden gok bankanin likidite ihtiyacinin giderek arttif1 bir
ortamda, likidite ihtiyaci olan bankalann ek likidite imkanindan esit sartlarda
yararlanmasina Ozen gdstermis ve o donemde, Merkez Bankas: likidite imkanindan

likidite sorunu olan bankalarm tamam yararlanma imkanina sahip olmuslardir.




