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OZET

Merkez bankalari, nihai amaglarina ulagsmak icin para politikasi
araglarini kullanmaktadirlar. Kullanilan para politikasi araglari zaman i¢inde
ve olagan — olagan digI zamanlarda farkhlik gésterebilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, merkez bankalarinin kullandigi para politikasi
araglarini incelemek ve Agustos 2007 finansal krizi 6zelinde olagan disi
zamanlarda kullanilan para politikasi araclari ve likidite yénetim stratejilerini
Ulke uygulamalari 1siginda arastirmaktir. Bu cercevede, Turkiye'de aktif
olarak kullanilan para politikasi araglarinin etkinligi yapisal vektor

otoregresyon modeli ile tespit edilmeye calisiimistir.

Galisma sonucunda, merkez bankalarinin temel olarak agik piyasa
islemleri, zorunlu karsilik politikas! ve destek imkanlarini para politikasi araci
olarak kullandigi tespit edilmistir. Agustos 2007°’de baslayan finansal krizde,
merkez bankalari aldiklari édnlemlerle finansal sistemin genis 6lclde zarar
gbrmesini engellemis olmakla birlikte, operasyonel cercevede birtakim
degisiklikler yapmak zorunda kalmiglardir. Yapilan ampirik c¢alismada,
Tarkiye’de 1996 — 2001 dbéneminde kur ve zorunlu karsihk oranlarindaki
degisikliklerin, 2002 — 2008 dbneminde ise Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! bor¢ alma faiz oranindaki degisikliklerin mali piyasalar Uzerinde
daha baskin oldugu sonucuna ulasiimigtir. Ayrica, para politikasinin
genisletici ve daraltici oldugu dénemlerde mali piyasalarin asimetrik tepki
vermedigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi Araglari, Agustos 2007 Finansal Krizi,
Yapisal VAR.
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ABSTRACT

Central banks have been employing monetary policy instruments to
achieve their final goals. Monetary policy instruments can change from time

to time and ordinary — extra ordinary times.

The aim of this study is to examine monetary policy instruments used
by central banks, and to determine monetary policy instruments and liquidity
management strategies used during extra ordinary times with a special
emphasis during August 2007 financial crisis in the light of country
experiences. Within this framework, the efficiency of the monetary policy
instruments used actively in Turkey has been tried to be identified through

structural VAR modeling.

As a result of this study, it has been determined that central banks
mainly use open market operations, reserve requirement system, and
standing facilities as monetary policy instruments. In the financial crisis
starting in August 2007, although the measures taken by central banks have
prevented the financial system facing a serious damage, it is seen that some
improvements have to be arranged in the operational framework. According
to the model, the changes in foreign exchange rates and in reserve
requirement rates between 1996 — 2001 and the changes in the Central Bank
of the Republic of Turkey borrowing interest rates between 2002 — 2008 had
a greater impact on financial markets, in Turkey. Moreover, it has been
determined that financial markets did not give asymmetric response to

expansionary and contractionary monetary policy periods.

Key Words: Monetary Policy Instruments, August 2007 Financial Crisis,
Structural VAR.
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GiRis

Merkez bankalarinin ortaya c¢ikis nedenleri Glke bazinda
farkhlastigindan modern rol ve amaclara ulasmada tek bir gelisim cizgisinden
bahsetmek oldukga zordur. Merkez bankalari, Ulkelerin banknot ihracini
gerceklestirme, hazinenin finansoérl ve bankasi olma fonksiyonlarini yerine
getirme amaci ile kurulmus finansal kuruluglar iken ginimiz merkez
bankalari, fiyat istikrari, tam istihdam ve ekonomik blylme, finansal
piyasalarin istikrari, ddemeler bilancosu dengesi ve 6deme sistemlerinin
kesintisiz calismasi gibi amaglari gerceklestirmeye calisan ekonomilerin
saglikli igsleyisi acisindan son derece énemli kurumlar haline gelmistir.

Para politikasi araglarina iliskin operasyonel sirecler belki de para
politikasinin en az ilgi ¢ceken alanidir. Literatlr incelendiginde, akademik
calismalarin ¢gogunlugunun para politikasinin nihai amagclarina odaklandigi,
para politikasinin gunlik veya ayhk uygulamalarina ydnelik yapilan
calismalarin ise sinirl oldugu gértlmektedir. Ancak, merkez bankalari nihai
hedeflerine ulasmak igin bir takim operasyonel hedefler belirlemekte ve bu
hedeflere cesitli para politikasi araclari ile ulasmaya calismaktadirlar. Para
politikasi araglari, sadece para politikasinin uygulanmasi amaciyla degil ayni
zamanda likidite yOnetimi amaciyla da kullanilmaktadir. Bu agidan para
politikasi operasyonlan kisa vadeli belirsizligin ve oynakligin dnlenmesi

acisindan son derece dnemlidir.

GUnum(z merkez bankalarinin, fiyat istikrari, uzun dénemli blyime
ve tam istihdam gibi nihai hedeflere ulagsmaya calistiklar bilinmektedir.
Merkez bankalari arasinda nihai hedef konusunda az ¢ok paralellik olmasina
karsin bu hedeflere ulasma konusunda kullanilan para politikasi araglarinin

farklilastigi dikkatleri cekmektedir.

Kullanilan para politikasi araclarinin niteligi, gelismis ve gelismekte

olan llkeler arasinda zaman igerisinde farklilasmakla birlikte 1990’h yillardan



itibaren ¢cogu Ulke merkez bankasinin dogrudan para politikasi araglari yerine
dolayli para politikasi araglarini kullanmaya basladigi gézlenmektedir.
GUnOmdz merkez bankalari, agik piyasa iglemleri, destek imkanlar ve zorunlu
karsilik uygulamalarini belirli Igtilerde kullanmaktadir.

Agustos 2007’de baslayan finansal calkanti sirasinda, merkez
bankalarinin aldigi énlemler finansal sistemin genis 6lgide zarar gérmesini
engellemis olmakla birlikte, operasyonel cercevede birtakim degisiklikler
yapmak zorunda kalmalari politika yapicilarin olagan digi durumlara karsi
hazirliksiz oldugunun bir gdstergesi olarak kabul edilebilmektedir. Ayrica,
merkez bankalarinin kriz yénetiminin yaninda para politikasinin gergevesi ve
piyasa operasyonlari konusunda gerekli ayarlamalari hala tartigtiklari
gbzlenmektedir. Dolayisiyla, mevcut para politikasi araglarinin normal
sartlarda basarili oldugu ancak genele yayilmis piyasa calkantilari igin ¢ok
uygun olmadigi ve kriz slrecinde, merkez bankalarinin daha farkli

dizenlemelere gitmek zorunda oldugu distntlmektedir.

Bu calismanin amaci, olagan ve olagan disi durumlarda kullanilan
para politikasi araclari ve likidite ydnetim stratejilerini incelemektir. Bu
cercevede, birinci bdlimde merkez bankalarinin gegmiste ve mevcut
uygulamada kullandigi para politikasi araclari incelenecektir. Para politikasi
araclari, dogrudan ve dolayli para politikasi araclari olmak Gzere iki
kategoriye ayrilarak ve bu araglarin Gstin ve zayif yanlar belirtilerek
degerlendirilecektir. ikinci bélimde, gelismekte olan ilkeler agisindan model
teskil ettigi dusintlen Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED),
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ingiltere Merkez Bankasi (BOE)nda
kullanilan para politikas! araglarn hakkinda bilgi verilecek ve bu Ulkelerde
2007'de baglayan ve halen devam eden finansal ¢alkanti slresince para
politikasi  uygulamalari  anlaminda alinmig  olunan  dnlemlerden
bahsedilecektir. Bu bélimde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)'nin mevcut durumda kullandigi para politikasi araglarina ve son
yasanan calkanti sonrasinda almis oldugu o6nlemlere de deginilecektir.
Ayrica, Adustos 2007 finansal krizinin bir anatomisi sunulduktan sonra,
merkez bankalarinin bu krizden ¢ikarmasi gereken dersler hakkinda
dnerilerde bulunulacaktir. Uglincii bdlimde, Tirkiye'de kullaniimakta olan
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para politikasi araglarinin etkinligini 6lgmeye ydnelik bir yapisal vektor
otoregresyon (SVAR) modeli olusturulacaktir. Olusturulan SVAR modeli, hem
Aralik 1996 — Aralik 2001 hem de Ocak 2002 — Aralik 2008 dbénemleri igin
tahmin edilecek, sonuglar yorumlanarak Turkiye'de para politikasi
araclarindan hangilerinin hangi dénemlerde daha etkin oldugu belirlenmeye
caligsilacak ve para politikasi araglarindaki degisikliklere piyasalarin asimetrik
tepki verip vermedidi incelenecektir. Dérdinct bélimde ise calisma genel
hatlariyla 6zetlenecek, kriz durumlarinda merkez bankalarinin alabilecegi
6nlemlerden bahsedilecek ve amprik bulgularin genel bir degderlendirmesi

yapilacaktir.



BiRINCi BOLUM
PARA POLITIKASI ARACLARI

Para politikas!i uygulamasi, para arz ve talebini etkilemek amaciyla
dogrudan ve dolayli para politikasi araclarinin kullanilmasini kapsamaktadir.
Bu acidan para politikasi operasyonlarinin genel cercevesinin olusturulmasi
Ulkeler arasinda farkhliklar gdsterebilmektedir. GUnimizde 6zellikle dis
kaynakli bir sokla karsilasilmasi veya piyasa kosullarinda ani degisiklikler
olmasi durumunda yuksek esneklige sahip dolayli para politikas! araglarinin

daha yaygin bir sekilde kullanildidi gérilmektedir.

Laurens (2005), para politikasi uygulamasinda, gUgli bir operasyonel
cerceve olusturulmasini engelleyecek etkenlerin sz konusu olabileceginden
bahsetmektedir. Bu etkenlerin neler oldugu asagida agiklanacaktir:

o Mali baskinlik, para piyasasi operasyonlarinin etkinligini
engellemektedir. Bazi Ulkelerde, mali baskinlik yatirimci glvenini olumsuz
etkilediginden devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) piyasasinin geligimini
engellemektedir. Hazinenin, merkez bankasindan bor¢lanma egilimi piyasada
likidite fazlasinin olusmasina sebep olmakta, bu durum ise enflasyonist baski
olarak fiyat dizeyini ve déviz kurlarini etkilemektedir. Mali baskinhidin hakim
oldugu bir Glkede merkez bankasi, kamuya buylk miktarlarda ve genellikle
piyasa faiz oranlarinin altinda bir orandan bor¢ vermektedir. Ancak piyasada
olusan likidite fazlasini genellikle piyasa faiz oranlarindan ¢cekme yoluna
gitmekte, dolayisiyla merkez bankalari zararla karsi karsiya kalmaktadirlar.
Mali baskinlik, DIBS piyasasinin gelisimini olumsuz etkilerken dolayli olarak
piyasa bazl para operasyonlarinin gelisimini ve finansal piyasalarin geligimini
de olumsuz etkilemektedir. Clnkii agik piyasa islemlerinde (API) kullanilan

varliklar genellikle DIBS olmaktadir.

o DIBS piyasasinin gelisimindeki basarisizlik, piyasadaki paranin,

merkez bankasinin para yaratma amaciyla mi yoksa hazinenin merkez



bankas! tarafindan fonlanmasi nedeniyle mi ortaya ¢iktigi konusunda net bir
ayrimin  olusmasini  engellediginden merkez bankasi bilangosunun

ybnetilmesini zorlagtirmaktadir.

o Yapisal likidite fazlasi, para piyasasi operasyonlarinin etkinligini
azaltmaktadir. Ornegin, yabanci bagis kaynaklarinca hikiimete yapilan
O0demeler yapisal likidite fazlasina yol agmaktadir. Soyle ki, hukimetin
kendisine gelen fonlari merkez bankasina satip elde ettigi yerli parayr kamu
harcamalarinda kullanmasi sonucu piyasada yapisal likidite fazlasi ortaya
cikarken yerli paranin da degerlenmesine yol acabilmektedir. Merkez bankasi
ise blyuk hacimlerdeki likiditeyi piyasadan ¢ekmek durumunda kalmaktadir.
Ancak, bu operasyonlar hem faiz oranlarinda hem de bankalarin

rezervlerinde zaman zaman yutksek oynakliklara neden olmaktadir.

Yukarida bahsedilen etkenler makroekonomik etkenler olarak kabul
edilmektedir.

o Bankalararasi para piyasalarinin yeterli derinlige sahip
olmamasi, aktarim mekanizmasi yoluyla faiz ve kredi kanalinin ¢alismasini

engelleyerek para piyasasi operasyonlarinin etkinligini azaltmaktadir.

o Merkez bankalarinin piyasa faaliyetlerini desteklemek amaciyla
yapmis oldugu operasyonlar, zaman zaman piyasanin gelisimini felce
ugratabilmektedir. Hatta bazen merkez bankasinin bu yéndeki faaliyetleri
parasal amaca ulagsmak icin yapmasi gereken operasyonlar ile
catisabilmektedir. Bazen de merkez bankasinin bireysel kuruluglarin likidite
ihtiyaclarini  kargilamak icin her an hazir olmasi bankalararasi para
piyasasinin gelisimini engelleyebilmektedir.

o HUkimet ve merkez bankasi kiymetleri igin aktif bir ikincil
piyasanin olmamasi da para piyasasi operasyonlarinin etkinligini

azaltmaktadir.

Yukarida bahsedilen etkenler piyasa oyuncularinin kisitlari olarak
kabul edilmektedir.



o Merkez bankalarinin 6zerk olmamasi,

o Merkez bankasi kanunu ile saglam bir yapisal cerceve
olusturulmus olsa dahi operasyonel 6zerklige sahip olmayan bir merkez
bankasinin para politikasinin yuritilmesinde hedefledigi basariya ulasmasi

zor gérunmektedir.

o Likidite tahminindeki zayiflik, merkez bankalarini daha pasif
nitelikteki para politikasi araglarini kullanmaya zorlamaktadir. Bu durum ise,
piyasa bazl para politikasi araglarinin kullanimini geciktirmektedir.

o Etkin olmayan 6édeme sistemleri hem likidite yonetimini hem de

para piyasasinin gelisimini engellemektedir.

Yukarida bahsedilen etkenler ise, kurumsal kisitlar olarak kabul

edilmektedir.

1970’lerin sonlarindan itibaren, sanayilesmis Ulkeler dogrudan para
politikasi araglarindan dolayl para politikasi araglarina yavas yavas gegcmeye
baslamiglardir. 1990l yillardan itibaren de gelismekte olan Ulkelerin dolayli

para politikasi araglarini kullanmaya bagladidi gézlenmistir.

Merkez bankasi para politikasini uygularken ya dogrudan dizenleyici
glcunl kullanarak ya da para piyasas! kosullarini etkilemek amaciyla dolayli
olarak merkez bankasi parasini ihra¢ eden kurum sifatiyla hareket
edebilmektedir.

Alexander ve digerleri (1995), merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarinda kullandigi dolaysiz ve dolayh parasal araglar arasindaki
ayrimi iki sekilde ifade etmiglerdir:

1. Dolaysiz araglar, ya fiyata (faiz oranlari gibi) ya da miktara
(mevduat ve kredi miktarlar gibi) mtudahale ile sinirlamalar getirirken, dolayli

araclar piyasada arz ve talep kosullarini etkileyecek sekilde kullaniimaktadir.

2. Dolaysiz araglar ticari bankalarin bilangolarini hedef alirken,

dolayli araclarin cogu merkez bankasi bilangosunu hedef almaktadir.



Dolayl araglar, genellikle bankalarin rezerv arzini etkilediginden
piyasa bazli aracglar olarak da adlandiriimaktadir. Ancak bu tanimlama séz
konusu araclarin nasil kullanilacagina iligkin  minimum bir dizenleme

icermeyecegdi anlamina gelmemektedir.

Dogrudan araclarin en yaygin tdrleri faiz orani kontrolleri, banka
bazinda kredi tavanlari ve yonlendirilmis kredi tarleri iken, dolayl araglarin en
yaygin kullanilan tirleri ise API, zorunlu karsilik politikasi ve iskonto

penceresi (destek imkanlar) uygulamalaridir.

Laurens (2005), yapmis oldugu calismada para politikasi araglarini
kurala dayah araglar ve para piyasas! iglemleri olmak Uzere iki grupta
siniflandirmaktadir. Kurala dayali araglar arasinda disponibilite uygulamasi,
zorunlu karsilik uygulamasi ve destek imkanlari yer almaktadir. Para piyasasi
islemleri, agik piyasa benzeri islemler ve acglk piyasa islemleri seklinde
siniflandirimaktadir. Agik piyasa benzeri iglemler kapsaminda teminat
karsilhdr bor¢ alma ve verme islemleri, para politikasi amaglari dogrultusunda
devlet borglanma senetleri ve merkez bankasi senetlerinin birincil piyasada
satilmasi ve sabit vadeli depolarin kabul edilmesi yer almaktadir. Agik piyasa
islemleri, ikincil piyasada varliklarin dogrudan alinip satilmasi, repo/ters repo
ve dbviz takas islemlerini kapsamaktadir. Laurens’in yapmis oldugu bu
siniflandirma sig bir piyasaya sahip ekonomilerde kullanilan araglardan

gelismis piyasaya sahip ekonomilerde kullanilan araglara dogrudur.

Finansal piyasalar yeterince gelismis ise merkez bankalar
piyasadaki genel likidite diizeyini etkilemek amaciyla APT'yi tercih etmektedir.
Bu kapsamda bankalar 6ncelikle ihtiyag duydugu likiditeyi piyasadan temin
etme yoluna gitmekte ancak piyasada likidite sikigik ise bankalar merkez
bankasindan bor¢ alma yoluna basvurmaktadir. Bazi Ulke merkez
bankalarinin faiz oranlari Gzerindeki kontroll saglamak amaciyla piyasada

kasitl olarak likidite a¢igr olusturduklar gdézlenmektedir.

Finansal piyasalari yeterince gelismemis Ulkelerde ise menkul kiymet
birincil piyasalarina merkez bankasinin midahale etmesiyle API
yonetilmektedir. Bu ara¢ kullanilirken gunlik likidite dalgalanmalarini



minimuma indirmek ve hedeflenen rezerv seviyesine erisebilmek amaciyla
merkez bankasi kredi ihaleleri, zorunlu karsilik oranlari ve reeskont penceresi
gibi diger para politikas! araglarini da kullanmaktadir. Para piyasalarinin
derinliginin az oldugu piyasalarda merkez bankasi piyasaya likidite vermek
amaciyla kredi ihalelerini kullanmaktadir. Ancak kredi ihaleleri, diger araclar
olusturulana kadar kullanilabilecek bir gegis araci niteligindedir. Bu ihalelerin
en buydk yarar, piyasaya gOsterge niteliginde bir faiz sunabilmesidir.
Bununla birlikte, merkez bankalarini kredi riski ile kargi kargiya biraktigindan

ters secim etkisine sahiptir (Alexander ve digerleri, 1995, s.8).

Merkez bankalari reeskont ve diger kredi verme araclarini piyasadaki
likidite sikisikh@ini gidermek, para ve kredi kosullarini kontrol etmek ve
krediyi gegici olarak tahsis etme amaciyla kullanmaktadirlar.

Zorunlu Kkarsilik uygulamasi, merkez bankasi ve bankalarin
yukdmlalUkleri ile dogrudan baglantilidir. Bu arag, asin likiditenin sterilize
edilmesi amaciyla da kullanilabilmektedir. Ancak, likiditenin piyasa
katilimcilar arasinda esit bir sekilde dagilmadigi durumlarda etkin bir arag
niteliginde degildir. Ayrica, zorunlu karsiliklara faiz 6édenmesi s6z konusu
degdilse bu uygulama finansal kurumlar Uzerinde bir vergi etkisi ortaya
cikarmakta ve yeterli esneklige sahip olmadigi icin zorunlu karsilik oraninin

sik sik degistiriimesi bankalarin maliyetini artirabilmektedir.

Gulnimiizde ¢cogu merkez bankasi kendi insiyatiflerinde olan APIyi
kullanma egiliminde iken bankalarin insiyatifinde olan iskonto penceresi
uygulamalarini ¢ok fazla tercih etmemektedirler. Ayrica, ¢ogu merkez
bankasi hala zorunlu karsilik uygulamasini strdtrmektedir. Ancak, zorunlu
karsilik oranlarinin sik sik degistiriimesi yoluna gidilmemekte ve zorunlu

karsilik oranlarini distirme egiliminde olduklari gérilmektedir.

Tablo 1.1., 45 llke ile yapiimis anket sonuclarina gére 21 gelismis,

11 gelisen ve 13 gelismekte olan' ekonomilerde kullanilan para politikasi

' Diinya bankasinin yapmis oldugu bir siniflandirmadir. Kisi basina diisen gayri safi milli
hasilasi 10.065 ABD dolarindan daha yiiksek Ulkeler gelismis, 3.256 ila 10.065 ABD dolari
arasinda olan Ulkeler gelisen ve 3.256 ABD dolarindan daha dislUk olan Ulkeler ise
gelismekte olan Ulkeler olarak siniflandiriimaktadir.
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araglarina iligkin genel bir fikir vermektedir (Buzeneca ve Maino, 2007, s.7).

Tabloda ilk gb6ze ¢arpan, yillar itibariyla dogrudan para politikasi araglarindan

dolayli para politikas! araclarina dogru bir kayis oldugudur.

TABLO 1.1. PARA POLITIKASI ARACLARI (Her Bir Gruptaki Para Politikasi Araclarin

Kullanan Ulkelerin Yiizdesi)

Gelismekte Olan Ulkeler

Gelisen Ulkeler

Gelismis Ulkeler

1998 2001 2004] 1998| 2001| 2004 1998/ 2001| 2004
Dogrudan Para Politikasi Araglari 54 15 15 27 18 18 10 5 0
Zorunlu Karsiliklar 92 100 100 91 91 91 71 67 71
Disponibilite 38 46 46 64 27 18 24 10 14
Destek imkanlar 100 100 100 100 91 100 86 100 100
intiyari Parasal Araglar 92 85 92 91 100 91 95 100 100

Kaynak: Para Politikasi Araglari Bilgi Sistemi ( ISIMP)

Buzeneca ve Maino’nun yapmis oldugu calismada ele aldiklari

Oorneklemdeki Ulkelerin 1998’den 2004 yilina gelindiginde para politikasi arag

cesitliligini artirdiklari gérilmektedir. Gelismis Ulkeler para politikasi arag

cesitliligi anlaminda diger Ulkelere gbre daha zengindir.

S6z konusu

calismada drneklemdeki Ulkelerin en az yizde elli besinin kullandigi araglar

yogun olarak kullanilan araglar olarak adlandiriimaktadir. Gelismis Ulkelerde

yogdun olarak kullanilan arag¢ sayisinin 1998 yilindan 2004 yilina gelindiginde

yUkseldigi gértlmektedir. Ancak gelisen ve gelismekte olan Ulkelerde bu artis

oraninin daha sinirh oldugu gdézlenmektedir. Bu durum, Grafik 1.1, 1.2 ve

1.3'te gobsterilmektedir. Bu olgunun arkasinda, gelismis Ulkelerin finansal

piyasalarinin ileri bir gelismislik diizeyine sahip olmasi yatmaktadir.
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Grafik 1.1 : Ulke Gruplarina Gore Kullanilan Para Politikasi Araclari* (1998)
Kaynak: ISIMP
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Grafik 1.2 : Ulke Gruplarina Gére Kullanilan Para Politikasi Araclan* (2001)
Kaynak: ISIMP
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Grafik 1.3 : Ulke Gruplarina Gore Kullanilan Para Politikasi Araclar* (2004)

Kaynak: ISIMP (*) Dogrudan Araglar (DA), Zorunlu Karsiliklar (ZK), Disponibilite (D), Destek
imkanlar (SF), Depo Verme Iimkani (DV), Reeskont Kredisi (R), Depo Alma imkani (DA), Faiz Orani
Diizenlemesi (FOD), Ihtiyari Araglar (iA), Birincil Piyasa Islemleri (BPI), Ikincil Piyasa Islemleri (iPI),
Hiikiimet Depolarinin Transferi (HDT), Déviz Kuru Swaplari (DKS), Kredi Ihaleleri (Ki), Depo
Operasyonlari (DO)

1.1. Dogrudan Para Politikasi Araclari

Dogrudan para politikasi araglari, merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarini piyasanin insiyatifi yerine yapmis oldugu yasal dizenlemeler
aracihgiyla bizzat kendisinin gerceklestirmesini saglayan para politikasi
araclandir. Dogrudan para politikasi araclar, belli bazi kuruluglara
yoneltilmistir (Parasiz, 2007, s.84). Bu 6zelligi nedeniyle segici araglar olarak
da adlandirlabilirler.

Dogrudan araglarin en yaygin turleri faiz orani kontrolleri, banka
bazinda kredi tavanlari ve yénlendirilmis kredi turleridir.

1.1.1. Faiz Orani Kontrolleri

Merkez bankasi, bankalarin ve banka digi mali kuruluglarin minimum
ve maksimum mevduat ve kredi faiz oranlarini veya mevduat ve kredi faiz
oranlari arasindaki farki belirleyerek faiz oranlarina sinirlamalar
getirebilmektedir. Bu cercevede, farkli sektérler icin farkh faiz oranlari

uygulanabilmekte, tesvik edilmek istenen sektérlere agilacak kredilerin faiz
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oranlan duislk tutulabilmekte, kaynaklarin istenilen sektorlere aktariimasi
amagclanmaktadir.

Bankacilik sisteminde gbézetim ve denetimin zayif ve kredi alanlariyla
ilgili yeterli bilgi olmadiginda kullanilabilecek etkin bir aragtir. Ancak, taban
veya tavan uygulamasi bankacilik sistemi disindaki sektorlerin gelismesini
tesvik edebilmektedir. Faiz oranlarina tavan konuldugunda, borclanma
maliyeti kullanicilar acisindan dasuralirken, asiri sermaye kullanimina yol

acmaktadir.

1.1.2. Kredi Tavanlari

Merkez bankasinin, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili
olarak verecekleri kredilere Ust tavan getirmek suretiyle kullandidi bir para
politikasi aracidir. Bankalarin verecekleri toplam kredi miktarina ya da belirli
sektdrlere verecekleri kredi miktarina bir sinirlama getirilebilir. Ozellikle tesvik
edilmek istenen sektdrlere verilen kredi tavanlar yiksek tutularak kredilerin
bu sektbrlere ydnelmesi amaclanmaktadir. Kredi tavaninin banka bazinda

uygulandigi durumlar da séz konusudur.

Bu tavanlar bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine, kredi
alanlara ve mevduatlarina gore belirlenebilmektedir. Bu tir énlemlerle para
otoriteleri, ticari banka fonlarinin bazi spekulatif faaliyet ve alanlara kayigini
da dnlemeyi amagclamaktadirlar (Akcay, 1997, s.13).

Rezerv para yaratimi bagka sekilde kontrol ediliyorsa, banka kredileri
Uzerinde etkin bir kontrol saglanabilmektedir. Ayrica, dolayli para politikasi
araglarina gecis slrecinde parasal kontrol kaybini da minimize etmektedir.
Ancak, kredi tavanlarinin piyasa tarafindan belirlenmemesi nedeniyle, banka
kaynaklarinin dagilimindaki etkinlik azalmakta ve bankacilik sistemi disindaki
faaliyetlerin 6zendiriimesine yol agtigindan etkinlik kaybina yol agmaktadir.
Ayrica, bu araclarin etkin bir sekilde kullanimi likidite fazlaligina (mevduatlar
blylrken kredilere konulan tavanlar nedeniyle likidite fazlalhdi olusmaktadir)

ve mali aracilik hizmetlerinin bozulmasina yol acabilmektedir.
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1.1.3. Farklilastinimis Reeskont Kotalari

Bankalarin amaglarina, risk durumuna ve likidite ihtiyacina bagl
olarak merkez bankasi bankalarin getirecekleri kiymetlere farkli reeskont
kotalari uygulayabilmektedir. Reeskont kotalari yardimiyla bazi bankalarin
reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesi, bazi sektérlerin
desteklenmesi amacglanmakla birlikte bazi sektérlerin de  gelisimi
sinirlanabilmektedir. Ornegin, turizm sektérine daha fazla kaynak
aktarilabilmesi amaciyla, turizmi destekleme kredisi veren bankalarin

reeskont kotalar1 yiksek tutulabilmektedir.

1.1.4. ithalat icin Depozito Zorunlulugu

Merkez bankalari, ithalat¢ci kuruluslarca yapilan toplam ithalat
degderinin belirli bir ylizdesini merkez bankasina yatirma zorunlulugu getirerek
ithalati kisitlama yoluna gidebilmektedir. Bu uygulama ya ithal edilen tim
mallara yonelik olarak gerceklestiriimekte ya da ithal edilen bazi mallar hedef
alinmaktadir. Tim mallara ydnelik olarak gerceklestirilen uygulama, toplam

talebi kisitlayarak enflasyonist etkileri ortadan kaldirabilmektedir.

1.1.5. Disponibilite Uygulamasi

HUkOmet veya para otoritesinin, ticari bankalari ve banka disi mali
kuruluslari, taahhtlerine karsilik olarak ellerindeki fonlarin belli bir oranini
nakit ya da nakit benzeri kiymetler seklinde merkez bankalarinda tutmalarini
zorunlu kildiklart bir para politikasi aracidir. Disponibilite uygulamasi,
bankalarin likiditesini dizenleyen ve etkileri agisindan zorunlu karsihk
uygulamasina benzeyen bir uygulamadir. Bu uygulamayla piyasadaki para
arzinin kontroll saglanmaktadir. Disponibilite uygulamasi, hem dolaysiz hem
de dolayl para politikasi araci niteliginde olabilmektedir. Ornegin, bankalarda
tutulan tim pasiflere yénelik olarak uygulaniyor ise dolaysiz, bankalarda
tutulan pasiflerin bir kismini icerecek sekilde uygulaniyor ise dolayli bir ara¢
niteliginde olmaktadir.

Disponibilite uygulamasinin birtakim dezavantajlari bulunmaktadir:
o Bankalarin varlik yénetimini olumsuz etkileyebilmekte,
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o Finansal  piyasalarda devlet borclanma  senetlerinin
fiyatlamasini bozabilmekte,

o Aracilik faaliyetlerini olumsuz etkileyebilmekte,
o Parasal kontrolin etkinligini bozabilmekte,
o Ikincil piyasalarin geligimini engelleyebilmektedir.

Gelismis Ulkelere nazaran gelismekte olan Ulkelerde kurala dayall
araclarin® daha yogun olarak kullanildigi gériilmektedir (Buzeneca ve Maino,
2007, s.17). Gelismekte olan Ulke piyasalarindaki fazla likiditenin varligi ve
bu Ulke piyasalarinin cok fazla gelisememis olmasi bu araglarin yogun olarak
kullanilmasinin nedenleri olarak gdsterilebilmektedir.

1.1.6. Finansal Kurumlarin Portféylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi, banka ve banka disi mali sektdrin portféylnde
hangi kiymetlerden ne dizeyde bulundurabileceklerini belirleme yoluna
gidebilir. Ornedin, merkez bankasi diizenlemeyi yaptigi kurumlarin satin
alacaklari tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet
dallarina ait olabilecegini, bunlarin oraninin veya miktarinin ne kadar
olabilecegini bu tir bir dizenleme ile belirleyebilmektedir. Bdyle bir
dizenleme ile, finansal kuruluslarin ellerinde bulunan fonlar, ekonomik
blyimeye katkida bulunabilecek sektérlere aktariimis olmaktadir. Bu
dizenlemenin etkili olabilmesi icin o Ulkedeki finansal piyasalarin yeterli
dizeyde bir derinlige sahip olmasi gerekmektedir. Ancak, bu tarz dogrudan
para politikasi aracglarinin daha cok gelismekte olan Glkelerde uygulandigi ve
bu Ulkelerde finansal piyasalarin gelismiglik dizeyinin disik oldugu g6z
6nine alindiginda, uygulamadan ¢ok yUksek bir basar orani
beklenmemektedir.

2 Zorunlu karsilik, disponibilite ve destek imkanlar kurala dayali para politikasi araglari olarak
da adlandiriimaktadir.
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1.1.7. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolu

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmasi durumunda,
otoriteler bazi senetlerin satin aliminda ne kadar pesin 6deme yapilacagini
belirleyebilir. Bbylece kisisel tasarruflarin ydnelebilecedi bazi faaliyet ve
alanlar kisitlanirken, bazilan 6zendirilebilir. Bu tir kredi kontrolleri, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)'nde 1930’lu yillarda bankalarin borglandiktan sonra
senet piyasalarinda spekllasyon yaparak, senet fiyatlarini asiri yikseltmeleri
ve daha sonra aldiklari senetleri teminat olarak gostererek yeniden
borclanmalari, buna baglh olarak para arzini artirmalari nedeniyle
uygulamaya konulmustur. FED, bu cercevede, parasal kontroll
saglayabilmek amaciyla, bankalarin senet fiyatlarinin belirli bir marj
icerisinde, bir kisminin satin alan tarafindan nakden kargilanmasini
6ngdrmustir (Akcay, 1997, s.15)

1.1.8. Tuketici Kredilerinin Kontrolu

Merkez bankalari veya hukimetler, konut dahil c¢esitli dayanikli
tiketim mallarinin taksitli satiglarinda, banka musterilerinin pesin olarak
O6deyecekleri minimum para miktarini, kredinin vadesini ve faizlerini
degistirerek, s6z konusu dayanikli mallara yénelik talebi tesvik edebilecegi

gibi kisitlama imkanina da sahip olmaktadir.

Gogunlukla gelismis Ulkelerde ve taksitle satisin yogun oldugu
Ulkelerde etkili olabilecek bu kontrol araci kisa vadede kaynaklarin kalkinma
acisindan daha etkin sektdrlere ydnlendiriimesi agisindan etkin olmakla
birlikte, uzun sltre uygulandiginda dayanikh tiketim mallari Greten sektorlere

onemli zarar verebilmektedir.

1.1.9. Asgari Odeme Orani

Genellikle sermaye piyasalarinin gelismis oldugu Ulkelerde kullanilan
bir para politikkasi aracidir. Menkul kiymet aracglarina yatinrm yapan
yatirnmcilarin, toplam yatinm tutarlarinin asgari 6deme orani tutarindaki
kisimlarini kendi 6z kaynaklariyla finanse etmek zorunda olduklari, bu tutarin
disinda kalan kismi ise banka kredileriyle finanse edebilecekleri bir
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uygulamadir. Menkul kiymetler piyasasina gidecek toplam fon miktarini ve bu
piyasadaki araglarin fiyatlarini etkileme gtctine sahiptir.

1.1.10. Ozel Mevduatlar

Ticari bankalarin kendilerine vyatirilmasi zorunlu tutulan bazi
mevduatlarin, merkez bankasina aktariimasini éngdéren bdylece para arzinin
kontrolinii  saglayacak nitelikteki araglardir. BOE, gec¢miste bazi
mevduatlarin kendisine yatiriimasini zorunlu kilmisgtir. Bu mevduatlar asgari
karsilik oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmamistir. Bu uygulamadaki
amag, API ya da zorunlu karsiliklar yoluyla para arzinin kontrollinde yeterli
etkinligin saglanamadigi durumlarda piyasanin etkinliginin saglanmasidir.

ithalat teminatlari s6z konusu araca 6rnek olarak gosterilebilir.

Ozel mevduatlar vyasal karsilik oranlarini  degistirmenin  bir
alternatifidir ve bu alternatif cogu merkez bankasi tarafindan kullaniimaktadir
(Gines,1990, s.21).

1.1.11. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Merkez bankasi, banka ve banka disi finansal kuruluslarin genel
olarak davranislarini degistirmesi igin telkin ve tavsiyelerde bulunma yoluna
gitmektedir. Yasal bir dayanagr olmayan bu politikanin basarisi, Ulkenin
bankacilik sektéri geleneklerine ve toplumun degder yargilarina gore
degismektedir. Merkez bankasi, bankacilar uyarici nitelikte yapmis oldugu
gorusmelerle bankalarin ellerindeki kaynaklari spekullatif amaglarla
kullanmamalarini ve kalkinmasini istedidi sektbérlere daha fazla kredi
veriimesini saglayabilmektedir. Bu politika, Ozellikle Asya Ulkelerinde
(Japonya, Singapur, Malezya gibi) ¢ok sik kullaniimaktadir.

1.1.12. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankasinin goruslerinin  kamuoyu tarafindan bilinmesini
saglamak icin bircok yol vardir. Merkez bankasi basin yoluyla goérUslerini
kamuoyuna aciklayabilecegi gibi, yapacagi tavsiyelerle firmalarin
bekleyiglerini degistirmelerini de saglayabilmektedir (Akgay, 1995.5.16).
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1.1.13. Taksitli Satisglar

Piyasada taksitli satislar arttiginda nakit talebi dismektedir. Bir satis
isleminde pesinat oraninin yiksek olmasi para talebini arttirirken, taksitlerin
uzun bir ddneme yayilmasi ve vade farki nedeniyle uygulanacak faizin digik

olmasi para talebini azaltmaktadir.

1.1.14. S6zli Miidahale

Dogruyu sdéylemenin ekonomi (zerindeki olumsuz etkilerini g6z
O6ndne alarak merkez bankalari arzu ettigi gercedi belitme yoluna
gidebilmektedir. Bu politika literatirde “s6zl0  mudahale” olarak
adlandiriimaktadir.

Yukarida bahsedilen dogrudan para politikasi araclarinin bazi

avantaj ve dezavantajlari mevcuttur.
Dogrudan para politikasi aracglarinin avantajlari;

o Kredinin toplam miktarinin ve dagihminin kontrol etmede

glvenilir bir aragtir.

. Gerek uygulanmasi ve gerekse kamuya ve politikacilara
aciklanmasi goreli olarak daha kolaydir.

o Maliyetleri gbéreceli olarak daha dusuktlr.

o Belirli  kredileri  belirli  sektorle tahsis etme olanagi

bulundugundan hikimetler igin daha caziptir.

o Finansal piyasalari gelismemis olan Ulkelerde, dogrudan para
politikasi araclari, finansal piyasalar gelisinceye kadar uygulanabilecek en
etkin arag niteligindedir.

. Dolayli aracglarin kullanimina gecis sirecinde faiz oranlarindaki

oynakligi engellemek amaciyla kullaniimaktadir.
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o Finansal galkanti dénemlerinde uygulanabilecek ikinci en iyi ya

da tamamlayici arag niteligindedirler.
Dogrudan para politikasi aracglarinin dezavantajlari;

o Kaynaklar etkin bir sekilde dagitilamamaktadir. Ornegin, kredi
tavani ya belirli sektdrlere kredi vermek ya bankalarin verebilecekleri kredi
miktarina tavan koymak ya da belirli bir sire yurUrlikte kalmak seklinde
uygulanmistir. Ozellikle kredilerin kamu bankalari araciigiyla kullandiridig

Ulkelerde 6zel sektdr bankaciliginin gelisimi sekteye ugramigtir.

o Bazi bankalar Uzerinde vyapilan selektif kredi kontrolleri,
piyasalari bozmakta ve piyasaya yukledikleri ilave maliyetler ise tam olarak

Olcilememektedir.

o Ekonomiyi kontrol eden diger araclarda oldugu gibi dogrudan

para politikasi araglari da rekabeti engellemektedir.

o Krediyi nihai olarak kimin kullandigi bilinemediginden,
hedeflenen kitleye hizmet edip etmedigi saptanamamaktadir.

. Kontrol edilemeyen piyasalara veya yurtdigi piyasalarina
mevduat kayisina yol agabilmektedir. Hem borg verenler hem de borg alanlar
icin zamanla etkinligini kaybettiginden hanehalki ve firmalar yurtigindeki bu

kontrollerden kurtulmak icin yurtdigindan borglanma yoluna gidebilmektedir.

1.2. Dolayli Para Politikasi Araclari
1.2.1. Dolayli Para Politikasi Araclarina Genel Bakis

Parasal operasyonlar, politika kararlarinin finansal piyasalar ve daha
genel anlamda ekonomi Uzerinde istenen etkilerin ortaya ¢ikmasi igin para
politikasinin uygulanmasini ifade etmektedir. Bu baglamda para otoritelerinin
ulasmay! amacladiklari hedefler ve bu hedeflere ulasmak igin hangi araglari
kullanacaklarina karar vermeleri gerekmektedir. Codu Ulkede merkez

bankalarinin uzun vadeli hedefi, fiyat istikrarini saglamaktir. Ancak
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operasyonel amaglar igin gunliuk stratejik hedef ise belirli bir faiz orani veya

ddviz kuruna ulasmaktir.

Para politikas!i araglari, sadece para politikasinin uygulanmasi
amaciyla degil ayni zamanda likidite yonetimi amaciyla da kullaniimaktadir.
Bu acidan para politikasi operasyonlari kisa vadeli belirsizligin ve oynakhgdin

O6nlenmesi agisindan son derece énemlidir.

Finansal liberalizasyon araciligiyla ekonomideki kredi ve tasarruflarin
etkin bir sekilde tahsisi gerceklesmektedir. Parasal alanda finansal
liberalizasyon, dogrudan araglardan dolayli araglara dogru bir hareketi ifade
etmektedir. En dénemli dolayl para politikas! araglari; APi, destek imkanlar®

ve zorunlu kargilik uygulamasidir.

Gelismis Ulkelerdeki ¢cogu merkez bankasi bu ¢ araci da belirli
dlcllerde kullanmaktadir. API ve destek imkanlar kisa vadeli faiz oranlarini
kontrol altinda tutmak amaciyla kullanilirken, zorunlu karsilik uygulamasinin
(zorunlu karsiliklarin ister tamamina ister bir kismina faiz uygulansin) bdyle
bir fiyat etkisi bulunmayabilir.

Pek cok (lilkede APi'nin kisa vadeli faiz oranlarina gésterge olmasi
gibi kayda deger bir roli bulunmayabilmektedir. Bunun arkasinda ya likidite
tahminlerinde ¢ok basarili olunmamasi ya da piyasada fazla likiditenin
bulunmasi (merkez bankasinin da fazla likiditenin tamaminin ¢ekilme
maliyetine katlanmak istememesi) etkili olmaktadir. Piyasada fazla likiditenin
oldugu durumlarda destek imkanlar faiz oranlarindan merkez bankasi borg

alma faiz orani piyasa faiz oranlarina gésterge olmaktadir.

Dolayl para politikasi araglari, dogrudan para politikasi araglarina
gbre daha etkindir. Dolayl araglarin daha etkin olmasinin nedenlerinden biri,
dogrudan araclar resmi olmayan finansal sektdriin gelismesine neden
olurken dolayli araglarin bdyle bir etkisi bulunmamaktadir. Teknolojik
gelismelerin tetikledigi finansal yenilikler bilgi ve islem maliyetini azalttigindan

dogrudan araclarin dolayli araglara nazaran maliyet avantaji ortadan kalkmis

3 Bu uygulama reeskont penceresi kredilerinin sekil degistirerek likiditenin son borg verme
mercii islevine burlinmesi sonucu gecelik vadede destek imkani halini almistir.
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bulunmaktadir. Dolayh araglar piyasa araciligiyla kullandirildigindan parasal
kosullari etkilemede kullanilabilmektedir (Alexander ve digerleri, 1995 s.14).

Dolayl araglar, para politikasi uygulamasi anlaminda daha genis
esneklik imkani saglamaktadir. Gerektigi durumlarda (finansal soklar gibi) bu
araglarda ani degisiklige gidilebilmesi miUmkin iken, dogrudan araclarda
bdyle bir imkan bulunmamaktadir. Clnk( dogrudan araclarin yapilari bu tir
degisikliklere cok uygun degildir. Ornegin, kredi tavani uygulamasinda
konulan tavanlar genellikle geyreklik ya da yillik donemler igin uygulanmakta,
dolayisiyla bu araclar kullanilarak zamaninda tepki verilmesi s6z konusu
olmamaktadir. Ayrica bu tarz araglarda sik yapilan degisiklikler bankacilik

sektdru Uzerine ilave bir maliyet yuklemektedir.

Piyasa katimcilarina dayali olan dolayh araglar, para politikasi
olusturulurken ve krediler tahsis edilirken ortaya cikabilecek politik etkilerin
ortadan kaldiriimasina yardimci olmaktadir.

Dolayll para politikas! araglari, finansal piyasalarin gelismesine ve
derinlesmesine de katkida bulunmaktadir. Kredilerin tahsisinde herhangi bir
kisittama getirmedidi icin kredilerin etkin ve rekabete uygun bir sekilde
dagiimasini saglamaktadir. Boylece finansal serbestlesmeyle birlikte hem
tasarruflarda bir artis saglanmakta hem de vyatirmlarin etkinligini

artirmaktadir.

1.2.1.1. Acik Piyasa islemleri

APi, merkez bankasinin dolagimdaki para miktarini azaltip gogaltmak
icin, hazine bonosu ve devlet tahvilleriyle, 6zel sektére ait bazi tahvil ve
senetleri alip satma islemleridir (Parasiz, 2005,s.349).

Merkez bankalar tarafindan APi hem defansif yani savunmaya
ybnelik olarak hem de ofansif yani hiicuma yoénelik olarak kullaniimaktadir.
Ancak uygulamaya baktigimiza bu iki tip islemi birbirinden ayirmak oldukga
gUctdr. Bu iki tanimlamanin temelinde su ayrim yatmaktadir; merkez bankasi
para tabanini degistirici yonde ortaya c¢ikan etmenlerin etkilerini ortadan

kaldirmak amaciyla hareket ediyorsa defansif nitelikte APi uyguluyor diger
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taraftan para tabanini tehdit eden herhangi bir etmen olmasa bile merkez
bankas! para tabanini degistirmeye yonelik hareket ediyorsa ofansif nitelikte
API uyguluyor demektir ( Parasiz, 2005, s.349).

Merkez bankasinin insiyatifinde kullanilan bir ara¢ olan API, para
politikasi araci olarak destek imkanlardan sonra ortaya cikmistir. ilk
gerceklestirilen APP'nin hangi islem oldugu konusunda literatiirde farkli

gOrisler bulunmaktadir:

o King'e gore ilk APi, 1834 yilinda likidite ydnetimi amaciyla BOE

tarafindan gerceklestirilmistir.

o Clapham’a gore ise ilk API, 1830’lu yillarda ok genis kapsamli
likidite cekme operasyonu seklinde BOE tarafindan gerceklestirilmigtir.

o Bloomfield ise 1880-1914 yillari arasinda APiI'nin BOE
tarafindan konsol olarak adlandirilan borglanma senetlerinin satin alinmasi

seklinde nadiren de olsa kullanilan bir ara¢ oldugunu ifade etmektedir.

o Mishkin’e gbére ise, bu ara¢ 1920’lerde FED tarafindan

kullaniimistir.

Keynes ve Friedman’in APi’nin 6nde gelen savunucularindan oldugu
bilinmektedir. Bu iki ekonomistin ortak noktasi API'yi para politikasinin
uygulanmasinda yeterli ve etkin bir ara¢ olarak gérmeleridir.

1930’lardan 1950'lilere kadar olan dénemde API lehine olan bir
tartisma da API'nin uzun vadeli faiz oranlarini hatta genel olarak getiri
egrisinin seklini dogrudan etkileyebilecegdi yonindeydi. Tarihi uygulamalarina
bakildiginda APPI'nin getiri egrisin etkilemek amaciyla kullanildig
gorilmektedir. Ornegdin, FED, 1961 yilinda yeni Kennedy déneminde, bu
amagla portféylindeki kisa vadeli devlet borglanma senetlerini satarak
karsiliginda uzun vadeli devlet bor¢lanma senetlerini satin alma yoluna gitmis
ve getiri egrisinin seklini degistirmistir. Bundesbank’in 1974 yilinda piyasa
oranlarini disilk dizeylerde tutmak amaciyla uzun vadeli DIBS aldigi

bilinmektedir. API'nin getiri egrisini etkilemek amaciyla gecici olarak
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kullanildigi gériilse de, savas zamanlari disinda bu politikanin, etkin ve
uygun olmadigi degerlendirmesi yapilarak kisa zamanda terk edilmigstir. Kisa
vadeli faiz oranlarinin agikga hedeflendigi giiniimiizde, APi’ye iliskin bu gibi
tarihi degerlendirmeler artik gecerliligini yitirmistir.

Merkez bankasi, parasal tabaninin boyutunu belirlemek igin API
araciligiyla istedigi kadar tahvil ahp satabilir. Ayrica, merkez bankasi
piyasadaki cesitli etmenlerin etkileri hakkinda edindigi yeni bilgilere ve
piyasada hissettigi degisikliklere gbre, parasal tabani sdrekli olarak istedigi
yonde ayarlayabilir. Yani APi’nin kolaylikla tersine gevrilmesi mimkindir. Bu
acllardan degerlendirildiginde API'nin ¢ok esnek bir para politikasi araci
oldugu degerlendirimektedir. APi'ye katiimak konusunda katilimcilar
agisindan bir zorunluluk bulunmamaktadir. istenilen siklikta ve miktarda APi
ile piyasanin fonlanmasi ya da piyasadan fon ¢ekilmesi mumkuin oldugundan,
likiditenin ve kisa vadeli faiz oranlarinin ydnetilmesi agisindan son derece
etkin bir aractir. Finansal rekabetin ve piyasanin gelismesine katkida
bulunmaktadir.

APP'nin en dnemli ve sakincall yénii ise bu islemlerin ilk etkisinin
sermaye piyasasinin yogunlastigi yerlerde olmasidir. Dolayisiyla iglemin

etkisinin tim ekonomiye yayilisi zaman alabilmektedir.

Dogrudan para politikasi araglarindan dolayli para politikasi
araclarina gecis slrecinde API, ikincil piyasalar yeterince gelismedigi icin
birincil piyasalarda gerceklestiriimektedir. ikincil piyasa, merkez bankalarina
daha buylk bir esneklik saglamaktadir. API, birincil piyasada
gerceklestirilirken sadece devlet borclanma senetleri ve merkez bankasi
bonolari kullanilabilmekte iken, ikincil piyasada gercgeklestirilirken yeterli

dlizeyde kredi kalitesine sahip 6zel sektdr kiymetleri de kullanilabilmektedir.

Merkez bankasi yukamlalUkleri, enflasyona ve reel gelirdeki
blyimeye bagl olarak zaman iginde artma egilimindedir. Uzun vadede
rezerv paraya olan talepteki artis merkez bankasi tarafindan ya kisa vadeli
bor¢ verme miktar artinlarak ya da periyodik olarak uzun vadeli menkul
kiymetlerin veya dévizin dogrudan alimi yapilarak karsilanmaktadir.
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Bankacilik sisteminde gecici bir likidite acigi varsa merkez
bankasinin API araciligiyla piyasaya likidite sunabilecegi alternatifler
arasinda;

o Teminat karsihgdi kisa vadeli kredi saglamak,
o Kisa vadeli menkul kiymetleri veya dévizi dogrudan almak,
o Repo yapmak,
o Kisa vadeli doviz takasi yapmak
yer almaktadir (Gray ve Talbot, 2006 s.38).

Bankacilik sisteminde gegici bir likidite fazlasi varsa merkez
bankasinin APi araciliyiyla piyasadan likidite cekebilecegi alternatifler
arasinda;

o Kisa vadeli depo kabul etmek,

o Kisa vadeli doviz ve bono satmak,
o Ters repo yapmak,

o Kisa vadeli doviz takasi yapmak

yer almaktadir (Gray ve Talbot, 2006 s.38).

1.2.3.1.1. Acik Piyasa islem Cesitleri

APi islem cesitleri, dogrudan islemler - ters islemler veya sirekli
islemler — kisa sureli islemler gibi literatirde farkh siniflandirmalara tabi
tutulabilmektedir.

Dogrudan iglemler: API kapsaminda gergeklestirilen dogrudan alim
ve satim islemleri 1960’ yillara kadar yodun bir sekilde kullaniimigtir.
Dogrudan islemlerde kullanilan menkul kiymetin niteligi repo ve ters repoda
kullanilana gére daha énemlidir. Clnk(, dogrudan isleme konu olan kagidin

vadesi ayni zamanda iglemin vadesini gdstermekte ve séz konusu vadedeki
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piyasa faiz oranlarini etkileyebilmekte, ayrica kagitla ilgili kredi ve piyasa

riskini merkez bankasi Gstlenmis olmaktadir.

GUnimUlzde dogrudan alim iglemleri, bankacilik sistemine yapisal
rezerv arzi sagladigindan hala ¢ok énemlidir. FED ve BOE uygulamalarina
bakildiginda, repo islemi ile sadece rezerv arzinin gunlik kontroll
gerceklestirilirken, dogrudan islemlerin rezerv arzi iginde daha buyUk bir paya
sahip oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla bu iki merkez bankasinin blyuk bir
kiymet portféyl bulunmaktadir. ECB uygulamasina bakildiginda ise, para
politikasinin  uygulanmasindan kaynaklanan bir kiymet portféyunin
bulunmadigi, ancak yatirrm amach olarak satin alinan kiymetlerden olusan

bir portféytinin oldugu gérilmektedir.

Ters iglemler (Repo ve Ters Repo islemleri): Merkez bankalari
tarafindan repo iglemlerinin kullanilmaya baglanmasi bu aracin piyasa
tarafindan kullaniimaya basladigi dénemle az ¢ok 6rtismektedir. Bu islemin
Ozelliklerine bakildiginda dogrudan islemlerle destek imkanlar arasinda bir
yerde oldugu goérilmektedir.

Sirekli iglemler: Bazi durumlarda ekonominin iginde bulundugu
sartlar nedeniyle, merkez bankasi daha uzun vadeli islemlere
basvurabilmektedir. Ornegin, reel ekonomide gdzlenen bir canlanma ya da
gbrece uzun vadeli mevsimsel dalgalanmalarin etkilerinin minimize edilmesi
gibi nedenlerle uzun dénemli rezerv arzi ya da rezerv talebi uygulamalarina
gidebilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2003, s.72). Merkez bankasinin Uretim
kesiminin ihtiyaclarini  optimal dlUzeyde karsilamak amaciyla reel
canlanmanin oldugu dbénemlerde, para arzinin artirnlmasi gerektigi
durumlarda, finansal kuruluslarin bu ihtiyaca yeterli dizeyde karsilik
verebilmesi i¢in piyasaya uzun vadeli rezerv saglama yoluna gidebilmektedir.
Bu kapsamda dogrudan alim ve satim iglemleri merkez bankasinin piyasaya
uzun vadeli olarak likidite arz ettigi ya da piyasadaki likiditeyi ¢cektigi islemler
olarak gosterilebilir.

Kisa Sdreli Islemler: Merkez bankasi yapacadi degerlendirmeler
sonucunda piyasadaki likiditenin kisa sdreli olarak artacagi ya da azalacagi
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sonucuna ulasmasi durumunda gegici (kisa sireli) API uygulamasina
gidebilir. Bu baglamda repo ve ters repo iglemleri ile likidite senedi ihra¢ ve
erken itfa igslemleri kisa sureli igslemler kategorisinde yer almaktadir.

Farkh siniflandirmalara tabi tutulabilen bu islem c¢esitlerinin genel

Ozellikleri asagida verilmigtir:

Dogrudan Alm: Bu iglem, tedavilde bulunan kiymetlerin, islem
tarihinde belirlenmis fiyat tizerinden islem valériinde merkez bankasinca API
yapmaya yetkili kuruluslardan satin alinmasi islemidir (TCMB, APi Uygulama
Talimati, 2004, s.4).

Genellikle, piyasada kalici likidite sikisikligi oldugunda tercih edilen
bir API ¢esidi olan dogrudan alim islemi sonucu piyasaya uzun vadeli olarak
fon arz edilmis olmakta ve piyasa katilimcilarinin ellerinde bulunan kiymetler

ise API portféyiine alinmaktadir.

Dogrudan Satim: Bu iglem, API portféylindeki mevcut kiymetlerin,
islem tarihinde belirlenmis fiyat Gzerinden islem valérinde merkez
bankasinca API yapmaya yetkili kuruluslara satiimasi iglemidir (TCMB, API
Uygulama Talimati, 2004, s.4).

Genellikle piyasada kalici likidite fazlasi oldugunda tercih edilen bir
API cesidi olan dogrudan satim isleminde katilimcinin rezervleri kalici olarak

azaltiirken merkez bankasi APi portfdy(l de bir o kadar azaltiimis olmaktadir.

Geri Satim Vaadi ile Alim (Repo): Repo islemi, genellikle piyasada
likidite sikisikliginin gegici oldugu durumlarda, bankacilik sistemi likiditesinin
gecici sure icin artirlmasi amaciyla kullanilir. Bu islemde, merkez bankasi
APi yapmaya yetkili kuruluslardan, islem tarihinde sézlesme yaparak iglem
valoérinde belirlenen fiyat UOzerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak
taahhlOddyle kiymet satin alir. Geri satim fiyati, alig igleminin valér tarihinde
belirlenir. isleme taraf kurulus da islem vadesinde repo islemine konu kiymeti
satin almay taahhiit eder (TCMB, API Uygulama Talimati, 2004, s.5).

Geri Alim Vaadi ile Satim (Ters Repo): Ters repo islemi, genellikle
piyasada gegcici likidite fazlasinin oldugu durumlarda, fazla likiditenin
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cekilmesi amaciyla yapilan bir islemdir. Bu islemde, merkez bankasi
portfdylindeki kiymetleri, APi yapmaya yetkili kuruluslara, iglem tarihinde
s6zlesme yaparak igslem valérinde belirlenen fiyat Uzerinden, ilerideki bir
tarinte geri almak taahhidiyle satar. Geri alim fiyati, satis isleminin
valériinde belirlenir. isleme taraf kurulus da islem vadesinde ters repo
islemine konu kiymeti merkez bankasina satmay taahhiit eder (TCMB, API
Uygulama Talimati, 2004, s.5).

Likidite Senetleri ihrag/Erken itfa: Merkez bankasinin piyasadaki
fazla likiditenin ¢ekilmesine ydnelik olarak ihrag ettigi kisa vadeli senetlerdir.
Literatirde  merkez  bankasi  senetleri  (likidite  senedi) olarak
adlandiriimaktadir. Piyasadaki fazla likidite kosullari tersine déndiginde ise
merkez bankasi ihra¢ etmis oldugu senetleri erken itfa etme yoluna giderek
piyasaya fon arz etme yoluna gidebilmektedir.

Buzeneca ve Maino (2007), ikincil piyasada gerceklestirilen API’nin
Ulke gruplarina gére dagihminin su sekilde oldugu gdéstermektedir (Grafik
1.4).
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Grafik 1.4 : ikincil Piyasada Gergeklestirilen iglem Tiirleri
Kaynak: ISIMP

1.2.3.1.2. ihale Siirecleri

1970’lerin sonlarindan itibaren, ihale uygulamalari API igin standart
bir arac¢ haline gelmistir. Uygulamalara bakildiginda ihalelerin ya sabit oranli
ya da degisken oranli bir sekilde gergeklestirildigi gorilmektedir.
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Sabit oranli ihalelerde, merkez bankasi ihale éncesinde bir faiz veya
fiyatl ilan etmekte ve isleme katilanlar da belirlenen fiyat ya da faizden talep
ettikleri miktari merkez bankasina bildirmektedirler. ihalenin
sonuglandiriimasinda iki degisik ydontem uygulanabilmektedir. ilk yéntemde
merkez bankasi tim katimcilarin  taleplerinin  belirli  bir yGzdesini
kargilamakta, ikinci ybntemde ise ihaleye gelen tim talepler
karsilanmaktadir. ilk ydntem daha yogun olarak kullaniimaktadir. Sabit oranli

ihaleler, merkez bankasina dért 6nemli avantaj saglamaktadir:

1. Bu ihaleler aracihdiyla merkez bankalari para politikasi
duruslari konusunda guclu bir sinyal vermis olmaktadirlar.

2. Degisken oranli ihalelerde olusan faiz oranini, piyasa
katihmcilari, sinyal verilen faiz orani seviyesi olarak algilayabilmektedir.
Ancak, bu ihalelerde olusan faiz oraninin hangi seviyede olusacagi merkez
bankalarinin ihaleye gelen talebi degerlendirme politikasi ile alakall
olmaktadir.

3. Sabit oranli ihaleler, ginimuz merkez bankalarinin agik bir

sekilde faiz oranlarini kontrol politikasiyla da uyusmaktadir.

4.  Son olarak bu ihaleler daha basittir ve kiigik bankalari koruyan

niteliktedir.

Degisken oranli ihalelerde, katilimcilar hem orani hem de miktari
bildirmektedirler. Tum talepler toplandiktan sonra merkez bankasi olugsan
talep egrisinin belirli bir noktasinda ihaleyi kesme yoluna gitmektedir. ihalenin
kesilme kriterinin ne olacagl konusunda sabit oranl ihalelerin tersine pek ¢ok
alternatif bulunmaktadir. Ornegin bir repo ihalesi kesilirken gelen teklifler igin
belirli bir faiz orani belirlenip, s6z konusu faiz oraninin Gzerinde kalan tim
teklifleri kazandirma yoluna gidilebilmektedir. Bir bagka yéntem de merkez
bankasinin ihale ilaninda verecegi tutari da agiklayip repo ihalesi igin tim
teklifler yiksek faizliden disUk faizliye dogru siralandiktan sonra ilanda
belirttigi tutara denk gelen faiz seviyesinden ihaleyi kesme yoluna gitmesidir.
ECB, bu ybéntemi aylik olarak ddzenledigi uzun vadeli fonlama
operasyonlarinda kullanmaktadir.
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Degisken oranh ihalelerin sabit oranh ihalelere nazaran iki avantaji
bulunmaktadir. Birincisi, katihmcilarin talep ettikleri tutar icin 6demeye razi
olduklari faiz oranini gdndererek gercek piyasa faiz oraninin olusmasini
saglamasidir. Ikinci avantaji ise sabit oranl ihalelerin etkinligini potansiyel
olarak bozan asirn talep ve yetersiz talep fenomeninden uzak kalmayi

saglamasidir.

Degisken oranli ihaleler ya Amerikan tipi yani c¢oklu fiyat ihalesi
seklinde ya da Hollanda tipi yani tek fiyat ihalesi seklinde
gerceklestirilebilmektedir.

1.2.3.1.3. Acik Piyasa iglemlerinin Vadesi

Merkez bankasi dncelikle piyasadaki likidite dizeyini kalici bir sekilde
mi gecici bir sekilde mi ayarlamak istedigine karar vermelidir. Eger merkez
bankasi piyasadaki likidite dizeyini kalici olarak degistirmek isterse bunu
uzun vadeli menkul kiymetleri ya da dévizi dogrudan alarak yapmasi daha
uygun olmaktadir. Merkez bankasi kisa vadeli operasyonlari araciligiyla hem
kisa vadeli faiz oranlarini etkilemeyi amaglamakta hem de likidite yonetimini
saglamaktadir. Uzun vadeli operasyonlari araciligiyla sadece likiditeyi
ybnetmek amaclanmakta, faiz oranlari konusunda bir sinyal vermek normal

kosullarda amaglanmamaktadir.

Operasyonlarin goreceli olarak daha kisa vadeli yapiimasinin bir
nedeni de, uzun vadeli operasyonlarin merkez bankasinin para politikasi
kararlarinin etkisini azaltmasi ve getiri egrisinde karisiklida yol agmasidir.
Para politikasini olusturan kurul ayda bir kez toplaniyor ise iki toplanti tarihi
arasinda dizenlenen operasyonlarin vadesinin sonraki toplanti tarihini
gecmemesi ideal olan uygulamadir. Ancak, eger merkez bankasi uzun vadeli
operasyonlari faiz orani olusturmak amaciyla kullaniyor ve bankalar merkez
bankasinin faiz oranlarini artiracaklarini distndyorsa, mumkin oldugunca
uzun vadeli borglanmak isteyecekler ve fazla likiditelerini kisa vadede depo
vermek isteyeceklerdir. Bu durum ise kisa vadeli faiz oranlarinin digsmesine
yol acabilecektir. Yani kisa vadeli getiri egrisi Uzerinde istenmeyen bir

bozulma olacaktir. Bu acidan bakildiginda iki haftadan daha uzun vadeli
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islemler faiz orani olusturma amagcli kullaniliyor ise piyasadaki getiri egrisi
Uzerinde bozulmalara yol acacaktir. ECB’nin 2004 yilinin birinci ¢eyreginde
yapmis oldugu dizenlemeler bu bozulmayi énlemeye ydnelik olmustur. Bu
cercevede, zorunlu karsiliklarin uygulandidi rezerv dénemi, para politikasina
iliskin kararin verildigi toplantidan sonra dizenlenen ilk temel fonlama
operasyonunun takas gunu baslamakta ve rezerv dénemi iginde son yapilan
temel fonlama operasyonunun vadesi diger rezerv dbnemine
sarkmamaktadir. Bdylece rezerv donemi igcinde tek bir politika faiz orani

kullanilmig olmaktadir.

Bununla birlikte merkez bankalari APi’nin vadesini belirlerken API'ye
taraf katihmcilarin vade tercihini de g6z 6nunde tutabilmektedirler. Bazi
katihmcilar, iglemin vadesinin kisa olmasini likidite ydnetiminde esneklik
sagladigi gerekgesiyle tercih ederken, bazilar da likidite yénetimi agisindan
uzun vadeli belirsizlikleri ortadan kaldirdigi i¢in uzun vadeli islemleri tercih
edebilmekte, bazilari ise hem kisa hem de uzun vadeli iglemlerin ayni anda
yapiimasini tercih edebilmektedir.

1.2.3.1.4. Acik Piyasa islemlerinin Yapilma Sikhg:

API, dizenli veya  dizenli olmayan bir  cercevede
gerceklestirilebilmektedir. API'nin gerceklestiriime sikligi ve vadesi uzadikga
genellikle API ile verilen ya da gekilen likidite tutari da azalmaktadir.

Cogu merkez bankasi API'yi dizenli bir programa goére
gerceklestirmektedir. Ornegin, her giin, haftada bir giin ya da her rezerv
déneminde bir kez olmak seklinde dizenleyebilmektedir. ECB her hafta
dizenli olarak temel fonlama operasyonlarini duzenlemektedir. FED de
islemlerini duzenli olarak yapmaktadir. FED, operasyon yapacag! gunler
sabah 9:30’a kadar piyasa yapicilarini aramazsa o gun ihale agmayacagi
anlamina gelmektedir. Operasyonun yapilacagi gin birden fazla operasyon
yapilacaksa FED sabah 8:20 gibi piyasa yapicilarini aramaktadir. Buzeneca
ve Maino (2007), calismalarinda, APiI'nin yapilma sikhgina bakildigina

gunlik, haftalk ve iki haftalik sikliklarda yapildigi ancak, dizensiz araliklarla
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yapilan APi'nin her (¢ (lke grubunda da yer aldigini gdstermektedir (Grafik
1.5).
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Grafik 1.5 : ikincil Piyasada Gercgeklestirilen islemlerin Sikhg:
Kaynak: ISIMP

Diizensiz olarak yapilan APi pek cok sekilde yuriitiilebilmektedir.
Ornegin, likiditedeki beklenmeyen degisikliklerin piyasa faiz oranlari
Uzerindeki olasi etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla dizenlenebilmektedir.
Diizensiz APIi énceden planlanmamis ve merkez bankasinin ¢ok hizli bir
sekilde gerceklestirmek istedigi operasyonlardir. ince ayar operasyonlari, bu
operasyonlara 6rnek olarak goésterilebilmektedir. Bu operasyonlarin yapiima
sikhgi ve vadesi belli degildir.

Bir merkez bankasinin para piyasasindaki likiditeyi etkilemesinin en
hizli ve basit yolu iglemi tek bir katiimci ile yani kotasyon ydntemiyle
gerceklestirmesidir. Bazi gelismis Ulkelerde bu tarz bire bir dizensiz
operasyonlar nadiren kullaniimaktadir. Euro bdlgesinde ise likidite ¢cekme
islemleri temelde kotasyon yontemiyle gerceklestirimektedir. Kotasyon
yonteminin hizli ve basit olma gibi avantajlari olmasinin yani sira bazi
dezavantajlarn da bulunmaktadir. GCoklu operasyonlarda oldugu gibi likiditenin
piyasaya esit bir sekilde dagitilmasi mimkin olmamakta ve iglemlerin sinyal
verme etkisi ortadan kalkmaktadir. Eger merkez bankasi bu iglemleri kiguk
bir katihmci grubu ile dizenli bir sekilde yaparsa diger katilimcilar merkez
bankasinin adaletsiz bir sekilde hareket ettigini dislnmekte bunun
sonucunda da piyasaya aktif olarak katilma konusunda daha az istekli
olmaktadirlar.
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1.2.3.1.5. Acik Piyasa iglemlerinde Fiyat veya Miktar Hedefi

APi'de reeskont uygulamasinda oldugu gibi hem fiyat hem de miktar
etkisi mevcuttur. Merkez bankalari API ihalelerinde teorik olarak ya piyasaya
verecegi / piyasadan ¢ekecegi miktari belirlemekte ve faiz oranlarinin piyasa
tarafindan belirlenmesine izin vermekte ya da ihalede gecerli olacak faizi ilan
etmekte ve igslem hacminin piyasa tarafindan belirlenmesine izin vermektedir.
Merkez bankasinin fiyati mi miktari mi belirleyecegi, merkez bankasinin fiyat
belirleyerek piyasaya gucli bir sinyal mi vermek istedigi yoksa miktari
belirleyerek piyasadan uygun faizin ne oldugu konusunda bilgi almak mi
istedigine bagl olarak degismektedir.

API araciligiyla merkez bankalari para piyasasindan kiymet satin alir
ya da satar. Bu alim/satim isleminin sonucunda bankalarin likiditeleri
artar/azalir. Bankalarin mevcut likidite diizeyindeki degisim ise para yaratma
politikalarini etkiler.

API'nin miktar etkisi, 6ncelikle banka likiditesini, sonra carpan
mekanizmas! yoluyla para arzini etkilemektedir. Reeskont politikasi
araciligiyla para arzindaki genigsleme izlenirken API ile para arzindaki
genisleme 6nlenmekte ya da artiriimaktadir. Bu agidan bakildiginda APi’nin
reeskont aracina goOre daha etkili bir ara¢ oldugu goériimektedir
(Parasiz, 2007, s.77).

AP/'nin fiyat etkisi, merkez bankalarinin para piyasalarina kiymet arz
edici ya da talep edici konumda katilmalarindan kaynaklanmaktadir. Yani
merkez bankalari, API araciliyiyla piyasada olugsmus denge fiyatini
etkileyebilmektedirler.

APi'de merkez bankalarinin fiyati belirleyerek sinyal vermesi c¢ok
yaygin kullanilan bir yontemdi ve piyasa katilimcilari merkez bankasinin
operasyonlarini inceleyerek politika durusu konusunda bir degisiklige gidip
gitmeyeceg@i konusunda bir fikir sahibi olabilmekteydi. Ancak, bu ydntem
ginimlzde daha az kullanilan bir ydéntem haline gelmigtir. Mevcut
uygulamada miktar 6nceden ilan edilmekte ve piyasa katilimcilari faiz oranini
belirlemektedir. Ornegin, ABD’de Federal Acgik Piyasa Komitesi (FOMC) bir
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hedef faiz orani belirlemekte, yapacadr API islemiyle piyasaya ne kadar
likidite vereceg@i ya da piyasadan ne kadar likidite ¢cekecegini yaptigi likidite
Ongorileri dogrultusunda piyasaya ilan etmekte ve piyasa katilimcilari da
hedef faiz oranindan ¢ok az sapmayla tekliflerini vermektedir.

1.2.3.2. Reeskont Penceresi islemleri ve Destek imkanlar

Reeskont uygulamasi, bankalarin ellerindeki ticari senetleri, vadeleri
dolmadan merkez bankasina belirli bir faiz oranindan iskonto ettirerek fon
elde etmelerini saglayan ve cogunlukla finansal piyasalarin gelismedigi
ulkelerde yaygin olarak kullanilan bir para politikasi aracidir. Reeskont
uygulamasi, APi ve zorunlu karsilik uygulamasi ile karsilastirildiginda daha
eski bir para politikasi aracidir. 1914 yilindan énce, her merkez bankasinin
en azindan bir resmi faiz oranini iskonto orani olarak kote ettigi ve 1920’lere
kadar bu aracin baskin olarak kullanildigi goértimektedir. Daha sonraki
surecte, dzellikle yapisal likidite acigindan kaynaklanan finansmanda API’nin

yogun olarak kullanildigi gérilmektedir.

Reeskont penceresi politikasinin hem miktar hem de fiyat etkisi
bulunmaktadir. Ticari bankalar ellerindeki senetleri merkez bankalarina belirli
bir faiz orani Uzerinden iskonto ettirdikten sonra elde ettikleri parayi
musterilerine kredi vermek amaciyla kullanmakta, bu ise bankalarin para
yaratma surecinin baslangicini olusturmaktadir. Merkez bankalari, senetleri
iskonto ettikleri faiz orani seviyesini degistirerek piyasadaki kisa vadeli faiz
orani seviyesini etkileyebilmektedir. Buradan anlagilacagi Uzere reeskont

uygulamasinin hem miktar hem de fiyat etkisi bulunmaktadir.

Merkez bankalarinin iki gesit reeskont politikasi olabilmektedir. Birinci
uygulamada, merkez bankasi son bor¢ verme mercii fonksiyonu
dogrultusunda hareket ederek iskonto oranini piyasa faiz oranlarinin
Uzerinde bir seviyeden belirlerken ikinci uygulamada ise merkez bankasi ilk
bor¢ verme fonksiyonu dogrultusunda hareket ederek iskonto oranini piyasa
faiz oranlarinin altinda bir seviyeden belirlemektedir. Cogu az gelismis Ulke
merkez bankasinin ilk bor¢ verme fonksiyonu dogrultusunda reeskont

oranlarini belirledigi gérilmektedir.
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Merkez bankasi ilk bor¢ verme fonksiyonu dogrultusunda hareket
ederken para talebini dogrudan belirleyecek gice de sahiptir. Séyle ki,
merkez bankasi reeskont oranini piyasa faiz oraninin dstliinde bir dizeye
cikardiginda bankalarin reeskont talebi de azaltilmis olmaktadir. Azalan
reeskont kredisi, bor¢clanma maliyetini artirmakta, tahvil fiyatlarinin
dismesine neden olmakta, tahvil fiyatinin dismesi, tahvile olan talebi

artirirken ve paraya olan talebi azaltmaktadir.

Reeskont politikasinin etkin bir politika olarak az gelismis Ulkelerde
uygulanabilmesi icin, ¢ok yaygin olarak kullanilmamasi ve piyasada fazla
likiditenin olmamasi gerekmektedir.

Reeskont oranlari; parasal tabani, merkez bankasi bilangosunu ve
piyasa faizlerini etkilediginden vyararli bir para politikasi araci olarak
uygulanmigtir. Reeskont faizleri arttiyi zaman piyasanin likidite talebi
azaldigindan parasal taban etkilenmektedir. Diger taraftan oranlarin artmis
olmasi bankalarin pasiflerini blyuturken varlklarini azaltmaktadir (Gines,
1990, s.12). Ancak az gelismis Ulkelerde bu politika araci ¢ok etkin bir sekilde
kullanilamayabilmektedir. CUnkl ¢odu az gelismis Ulke merkez bankasina
iskonto ettirilen senetlerin ticari islemlerden kaynaklanmayip sadece borg
iligkisinden kaynaklandigi; bu dlkelerin likidite acigindan ziyade likidite

fazlasina ve sig bir tahvil ve bono piyasasina sahip oldugu gorilmektedir.

Reeskont penceresi uygulamalarinin dogasi geregi bu imkandan
yararlanma karsi tarafin ihtiyarindadir. Normal kosullarda katilimcilarin her
an erigsimlerinin mdmkdn oldugu bu araci, katihmcilar daha c¢ok islem
glninin sonuna dogru kullanmakta ve bu aracin asiri kullanilmasinin
Onlenmesi amaciyla genellikle piyasa faiz orani Uzerinde bir orandan
fiyatlanmaktadir. Bu arag, likidite yonetiminin emniyet kemeri olarak kabul
edilmektedir. Merkez bankalari, bankacilik sisteminin ihtiyac duydugu
likiditeyi ya tutmalari gereken ortalama =zorunlu karsilik rakamlarini
ayarlayarak ya da API'yi kullanarak saglamasini beklemektedir. Dolayislyla,
destek imkanlarin mimkun oldugunca seyrek kullaniimasini istemektedir. Bu
amacla da merkez bankalari bazi nlemler almaktadir. Ornegin, bu imkandan

yararlanmak isteyen bankanin sermayesinin belirli bir ylUzdesi kadar bu
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imkani kullanmasina izin verilebilmekte veya bir rezerv déneminde bu imkani
kullandigi giin sayisinda belirli bir sinirlamaya gidilmekte veya cezali bir faiz
oranindan bor¢c almakita ya da bor¢ verebilmektedir. Bu kisitlamalara
gitmesinin  arkasindaki gerekge ise ikincil piyasanin  derinliginin

kaybolmasinin éniine gecilmek istenmesidir (Gray ve Talbot, 2006, s.46).

Friedman ve Mishkin gibi bazi ekonomistler, bu imkanin para
politikasinin  ydrdtilmesinde mimkdn oldugunca az  kullaniimasini
savunmuglardir. Ancak, Bindseil (2004), ister ara hedefe isterse nihai hedefe
ulagsmada API’ye nazaran destek imkanlarin daha basit bir yéntem oldugunu

ileri stirmustQr.

Destek imkanlarin sistemden tamamen kaldirilmasi ¢ok zordur. Bdyle
bir imkanin olmadigi bir ekonomide kisa vadeli faiz oranlarinda son derece
asiri oynamalar gérulebilecektir. Bu durum 1914 yili éncesi destek imkanlarin
olmadigi ABD deneyiminde goérilmektedir. 1907 yilina bakildiginda Ocak
ayinda faiz orani ylzde 2'den ytzde 5’e, Mart ayinda ylzde 3’ten ylzde 25’e,
Ekim ayinda ylzde 5’ten ylzde 125’e, Kasim ayinda ylzde 3’ten ylzde 75'e
ve Aralik ayinda yldzde 2'den yuzde 25’e ylUkseldigi goériimektedir (Bindseil,
2004, s.104-105).

1.2.3.2.1. Destek imkanlar islem Cesitleri
1.2.3.2.1.1. Depo Verme imkani

GUnOmdz uygulamalarina bakildiginda reeskont kredilerinin sekil
degistirmeye basladigi ve destek imkanlar seklinde gecelik vadede borg alma
ve verme seklinde uygulandidi goértlmektedir. Orijinal anlaminda reeskont
uygulamasi, kisa vadeli ticari bir senedin merkez bankasina satiimasi ve
merkez bankasinin bu senedi satin alirken senedin nominal degerini
O6nceden belirledigi iskonto oranindan iskonto ettikten sonra senedin bedelini
karsi tarafa 6deme iglemidir. Yirminci yazyilin ilk yirmi yilinda para politikasi
az cok reeskont uygulamasina esitti. Gliniimuzde orijinal anlamiyla reeskont

penceresini uygulayan cok sayida merkez bankasi kalmamis olmakla
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beraber, hala bazi merkez bankalarinin (Misir Merkez Bankasi gibi) klasik
reeskont uyguladigi da bilinmektedir.

Lombard olanagi ise merkez bankasinca énceden belirlenmis bir
vade icin uygun teminatlar karsihiginda bor¢ alinmasi iglemidir. Klasik
reeskont uygulamasina nazaran iki avantaji bulunmaktadir. Birincisi, merkez
bankasi bor¢ verme iglemlerine bir vade standardi getirmis; ikincisi ise daha

genis kapsamli senet bor¢ alma iglemleri icin kullaniimaya baglanmistir.

Genel olarak tim merkez bankalarinda depo verme imkani
mevcuttur. Buzeneca ve Maino (2007)'nun calismalarindaki 6rneklem
grubunda yer alan Ulkelerin yizde 80'den fazlasi bor¢ verme imkanina
sahiptir (Grafik 1.6).
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Grafik 1.6 : Destek imkanlar Kullanimi

Kaynak: ISIMP

Depo verme imkani, genellikle teminat karsiligina gerceklesmekte
olup uygulanan faiz orani merkez bankasinin temel operasyonlarinda
kullandigi faiz oraninin Gzerinde bir dizeyden belirlenmektedir. Depolara
uygulanan faiz orani piyasa faiz oraninin gidebilecegi Ust seviyeyi de
belirlemis olmaktadir. Depo verme imkani tipik olarak bankalarin kisa vadeli
likidite ihtiyaclarini karsilamak amaciyla gecelik vadede kullandiriimaktadir.
Gelismis Ulkelerde bir hafta ve daha uzun vadelerde bor¢ verme imkani
kullandiriimamaktadir (Grafik 1.7). CunkU bu Ulkeler yeterince derin ve
saglam para piyasalarina sahiptir ve bu imkan ancak giin sonundaki likidite
dengesizliklerini gidermek amaciyla kullaniimaktadir. Dolayisiyla normal
kosullarda uzun vadeli olarak kullanimina gok gerek kalmamaktadir. ECB’nin

ek bor¢ verme imkani ile FED’in birincil ve ikincil kredi imkani bu uygulamaya
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Ornek olarak verilebilmektedir. Bazi uygulamalarin bankalarin uzun vadeli

fonlama ihtiyaclarini karsilamak amaciyla kullandinldigi da bilinmektedir.

Y%

100 — ] — =
90 L - F—___1 | L_____] | _ | @ Gelismis Ulkeler o
80 | - RN | D I - 1 @ Gelisen Ulkeler -
70 1 - - - ] -4 O Gelismekte Olan Ulkeler | - -
60 + - -—- ---41 ! T ---"""""""""“""=“"=—"—"—"—"—"=——-
50 + - -—- -4 1 | +-------"""""""="“"="="="=—"——-
40 + - -—- -4 1! | +-------""""="="="=-"="=-"=-"-—- -
30 -
20 + - -—- -4 | | == F----- -
10 + - -—- --—4 | | |------ -—- -

0o T T T T
Bor¢ Verme Teminat Vade: Gecelik Vade:Bir Hafta Vade> Bir Hafta
Imkani ya da Birkag
Gun

Grafik 1.7 : Destek imkanlar Uygulamasinda Borg Verme imkani (2004)
Kaynak: ISIMP
Depo verme imkaninin olmadigi, maliyetinin ¢ok yiksek oldugu veya
erisimi konusunda netlik olmadigi durumlarda bankalar daha fazla rezerv
tutma egilimindedir (Gray ve Talbot, 2006, s.47).

1.2.3.2.1.2. Depo Alma imkani

Merkez bankalari belirli bir vadedeki piyasa faiz oranlarina bir alt
seviye olusturmak amaciyla bu imkani kullandirmaktadir. Depo alma imkani,
depo vermeye nazaran daha az kullaniimaktadir. Ancak, yine de giderek
artan sayida Ulke tarafindan kullaniimaya baglandidi gortlmektedir (Grafik
1.8.). Bu imkanla ticari bankalar énceden belirlenmis bir orandan merkez
bankasina genellikle gecelik vadede bor¢ vermektedirler. Gelismekte olan

Ulkelerin ise bir hafta ya da daha uzun vadelerde bor¢ verdigi gérilmektedir.
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Grafik 1.8 : Bor¢ Alma imkani Artan Kullanimi
Kaynak: ISIMP
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Bir merkez bankasi, likiditeyi temel olarak API ve ortalama rezerv
araciligiyla yénetmek istiyorsa, depo alma faiz oranini piyasa faizinin oldukca
altinda bir seviyede belirlemektedir. Piyasadaki fazla likiditeyi cekmek isteyen
proaktif bir merkez bankasi faiz oranlarinin hedeflenen dizeyin altina
inmesini engellemek amaciyla bu operasyonu bono satiglari aracihgiyla
gerceklestirmektedir. Bazi merkez bankalarinin piyasadaki fazla likiditeyi
hatasiz bir gekilde 6ngéremediklerinden dolayi, depo alma imkanini etkin bir
sekilde kullandiklari gérilmektedir. Oyle ki, depo alma imkani temel para

politikas araci haline gelebilmektedir (Gray ve Talbot, 2006, s.48).

1.2.3.2.2. Simetri mi Asimetri mi?

Gogu merkez bankasi, bankacilik sistemine her iki yénli (hem borg
alma hem de bor¢ verme) midahalede bulunmak istememekte, bdyle bir
uygulamanin ikincil piyasanin gelisimine zarar verece@i dusunutldiginden
sadece bankalarin net ihtiyaclarini karsilamayi tercih etmektedirler. Merkez
bankalarinin piyasa faiz oranlarina goére cezali bir orandan uygulanan borg
alma ve verme faiz oranlarn piyasanin oldukc¢a altinda/Ustliinde ise simetrik
olarak uygulanabilmektedir. Gelismis Ulkelerde bu imkana uygulanan faiz
oranlari, piyasa faiz oranlarinin oldukga altinda ya da Ustiinde oldugundan bu

imkani yogun olarak kullanmanin éniine gecilmektedir.

Gelisen Ulkelerde islem taraflarinin  karsi tarafin  glvenilirligi
konusundaki sUpheleri, islem taraflarini daha disUk bir orandan merkez
bankaslyla islem yapmaya zorlamaktadir. Dolayisiyla gelisen ekonomilerde
destek imkanlar, APi’ye ve bankalar arasi islemlere nazaran daha agirlikta
uygulanan bir ara¢ olmaktadir. Bankalararasi piyasadaki likiditenin derinligi o
piyasa i¢in destek imkanlarin ne kadar énemli oldugunun temel bir géstergesi
olmaktadir. Dolayisiyla derinligin az oldugu bir para piyasasinda destek
imkanlar aktif olarak kullaniimaktadir (Gray ve Talbot, 2006, s.49).

ECB, BOE ve FED uygulamalarina bakildiginda destek imkanlarin
para politikas!i araci olarak kullaniimasinda esas alinan modern géris su

sekilde 6zetlenebilmektedir :
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o API, destek imkanlara yapisal bir sekilde basvurulmayacak
nitelikte uygulanmahdir. Destek imkanlarin sadece Ongoriulemeyen likidite

sikisikliginda kullaniimasi saglanmalidir.

o Bu aracin kullaniimasinda miktar kisiti gibi herhangi bir
kisittamaya gidilmemeli, eger bir kisittamaya gidilecekse sadece fiyat

mekanizmasi yoluyla bir kisitlamaya gidilmelidir.

o Uygun teminat listesi, sadece merkez bankasi bilangosuna asiri

riskli kagitlarin alinmasini 6nlemek amaciyla belirlenmelidir.

. Klasik reeskont anlayigi yerine, bankalarin merkez
bankasindan bor¢lanabilme olanagr destek imkanlar kapsaminda
gerceklestiriimelidir (Bindseil, 2004, s.144).

1.2.3.3. Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Merkez bankalari bankacilik sisteminin likidite arz ve talebini
etkilemek icin temelde ¢ para politikasi aracini kullanmaktadir. Bunlar,
zorunlu karsilik politikasi, acik piyasa islemleri ve destek imkanlar
uygulamalaridir. Bu araglardan zorunlu karsiliklar, bankacilik sistemindeki
likidite talebini etkilemek amaciyla kullaniimaktadir (Obrien ,2007, s.3).

Zorunlu karsiliklar, ticari bankalarin (bazi Ulke 6érneklerinde zorunlu
karsiliklar sadece ticari bankalara degil Ulkedeki tim kredi kuruluglarina da
uygulanmaktadir) yuakumlalUklerinin belirli bir ytzdesini veya belirli bir

miktarini merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari tutardir.

ikinci Dlnya Savasindan 6nceki déneme bakildiginda sadece
ABD’ye 6zgu bir olgu olan zorunlu karsilik uygulamasinin, 1945 yilindan
sonra yayginlastigi gézlenmektedir. Almanya 1948, Japonya 1959 ve
ingiltere 1960 yilinda bu araci uygulamaya koymustur. 1960’ ve 1970li
yillarda, zorunlu karsilik uygulamasi ginimuize nazaran daha karmasgiktl ve
zorunlu karsihiga tabi farkh yokomlulUkler icin farkh oranlar uygulanmaktaydi.
Bu yillarda, zorunlu karsilik uygulamasi ya parasal kontroll saglamak ya da
farkli bankalar arasindaki rekabeti etkilemek amaciyla yapiimakta
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oldugundan farkli oranlarin uygulaniyor olmasi kaginilmazdi. 1980 ve 1990°h
yillara gelindiginde ise ¢ogu Ulke merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini

ve uygulamadaki karmasgikliklari azaltma yoluna gitmeye baslamistir.

Rezerve konu olacak yokimlilUkler belirlenirken Glkeler farkh
kriterleri esas alabilmektedir. Zorunlu karsihga tabi yUkidmldlUklerin neler
oldugu, yukumlaliklerin vadesi, tlrG, hangi para birimi cinsinden ve kim
tarafindan tutuldugu gibi kriterlerden bir ya da birkagina bagl olarak
belirlenmektedir. Buzeneca ve Maino (2007), érneklemindeki cogu Ulkede
vadeli ve vadesiz yerli para cinsinden mevduat, zorunlu karsiliga tabi
yukimlulUkler kapsaminda yer almaktadir. 2004 yilinda gelismis Ulkelerin
sadece yuzde 20’sinde yabanci para cinsinden yukiumlulikler zorunlu kargilik
kapsaminda yer alirken gelismekte olan Ulkelerde bu oran yaklagik yiizde 90
civarindadir. Ayrica gelismis Ulkelerin ylzde 85‘inin mevduat sertifikasi,
vadesi iki yila kadar olan bor¢ senetleri gibi diger yuokimlulikleri de zorunlu
karsilik kapsamina dahil ettigi gdzlenmektedir (Grafik 1.9).
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Grafik 1.9 : Zorunlu Karsilik Kapsamindaki Yiikiimliliiklerin Dagilimi
Kaynak: ISIMP

Merkez bankasinin zorunlu Kkarsilik oraninda bir artis yapmasi
bankalarin merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari rezerv miktarinin

artmasina yol agmaktadir.

Glnimiizde Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Organizasyonu
(OECD)'na dye Ulke uygulamalarina bakildiginda, ¢ogu Ulkede marjinal
zorunlu karsilik oraninin yizde besten fazla olmadigi gértilmektedir. OBrien
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(2007), merkez bankalan tarafindan zorunlu karsilik oranlari belirlenirken
esas alinan kriterleri su sekilde siralamaktadir:

o Zorunlu kargiliga tabi rezervlerin likit olma dizeyi,
. Rezerve tabi olunan yukamlulUklerin bayuklagad,
J Yukamluluklerin vadesi,

o Yukumlultklerin hangi para biriminden oldugu,

o YUkamluldklerin kime ait oldugu,

o Bankalarin tara.

1980’lerin ortalarindan itibaren cogu merkez bankasi zorunlu karsilk
oranlarini azaltmaya baglamigtir. Buzeneca ve Maino (2007) ¢alismalarindaki
O6rneklemde, gelismis dlkelerin  zorunlu Kkarsilik oranlarini  dtsardigu,
gelismekte olan Ulkelerin en ylksek ortalama zorunlu karsilik oranina sahip
oldugu ve gelisen Ulkelerin oranlarinda ciddi bir degisiklik olmadigr Grafik
1.10°da gbzlenmektedir.
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Grafik 1.10 : Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlari
Kaynak: ISIMP

OECD lkelerine bakildiginda, Japonya ve ABD’de mevduatin
baydkligune bagh olarak zorunlu karsihk oranlarinin degistigi, Japonya ve
Tlrkiye’de ise yabanci para cinsinden mevduata farkli zorunlu karsilik
oranlar uygulanmakta oldugu gézlenmektedir. Cogu Ulke, ister farkli vadeler
icin olsun ister farkl para birimleri cinsinden olsun zorunlu kargiliga tabi tim
yukdmlalikler icin tek bir oran uygulamasina gitmektedir. Ancak gelismekte

olan Ulke uygulamalarina bakildiginda farkli yakimlUliklere farkli para
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birimlerine farkli oranlar uygulandigi gérilmektedir. Tek oran uygulamasi
likidite ybnetimini kolaylastirmaktadir. Asagidaki Grafik 1.11’de Ulke
gruplarinin tek oran uygulama ytzdeleri yer olmaktadir (Buzeneca ve Maino,
2007, s.13).
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Grafik 1.11 : Zorunlu Karsiliklarda Tek Oran Uygulamasi
Kaynak: ISIMP
Gecmis uygulamalara bakildiginda, para arzi ile zorunlu karsilik
oranlar arasinda yuksek bir iligki oldugu varsayimi altinda zorunlu karsilik
oranlarl sik sik degistirime yoluna gidilmistir. Ozellikle 1960°li ve 1970’li
yillarda bu durum daha agik bir sekilde goérilmektedir. Tamagna (1963),
gelismis bir finansal piyasaya sahip olmayan Ulke merkez bankalarinin bu

aracli daha sik degistirme yoluna gittigini belirtmigtir.

Zorunlu karsihik uygulamasi, zorunlu karsihda tabi yukimlGliklerin
hesaplandigi dénem ile rezerv déneminin ne 6l¢clde Ortustuagine bagli olarak
asagida belirtilen siniflandirmalara tabi tutulabilmektedir:

o Gecikmeli zorunlu karsihk sistemleri,
o Yari gecikmeli zorunlu karsilik sistemleri,
o Es zamanlh zorunlu karsilik sistemleri.

Gecikmeli zorunlu karsilik sistemlerinde, rezerv dénemi zorunlu
karsiliga esas alinan yukamlaliklerin hesaplandidi dénemin bitiminden sonra
baslamakta iken, yari gecikmeli zorunlu karsilik sistemlerinde rezerv dénemi

hesaplanma déneminin ortasinda baglamakta, es zamanh zorunlu karsilik
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sistemlerinde ise rezerv ddnemi ile hesaplanma ddnemi ayni anda
baslamaktadir. Parasal kontrolin merkez bankalar icin énemli oldugu
durumlarda gecikmenin mimkin oldugunca kisa olmasi hedeflenmektedir.
Hatta es zamanli sistemler bu agidan daha avantajli olmaktadir. Ancak bu
uygulamada bankalarin likidite ydnetimleri oldukca zorlagsmaktadir.
Uygulamaya bakildiginda dlkelerin ¢cogunun gecikmeli zorunlu karsilik
sistemlerini  benimsedigi gorllmektedir. Gecikmeli zorunlu  karsilik
uygulamasinin en énemli avantaji, likidite yénetimi konusunda hem merkez
bankasina hem de piyasaya saglam bir bilgi sunabilmesidir. Rezerv dénemi
ile hesaplanma dbénemi arasindaki gecikmenin uzunlugu Ulkeden ulkeye
farkhlik géstermekte olup, OECD (ilkeleri igin bu dénem bir hafta ile iki buguk
ay arasinda degismektedir.

Zorunlu karsiliklarin tutulma sekillerine bakildiginda, bu tutarlarin ya
merkez bankasinda mevduat olarak ya da bankalarin kasalarinda nakit
olarak tutuldugu gértlmektedir. M. Friedman (1960), parasal taban ile genis
tanimli para arzi arasinda daha istikrarl bir iligki olusturmak icin nakit paranin
zorunlu karsihik yOokimldligunin vyerine getiriimesinde kabul edilmesi
gerektigini tartismaktadir. Zorunlu karsiliklarin nakit olarak tutulmasi,
bankalarin zorunlu karsilik tutma maliyetini distrirken, merkez bankalarinin
zorunlu Kkarsihklari takip edebilmesini zorlagtirmakta ve ilave raporlama
maliyeti getirmektedir. Uygulamaya bakildiginda ABD’nin nakit paray! zorunlu
karsilik yukimlalGgiinin yerine getiriimesinde kabul ettigi, Iingiltere ve

ECB’de ise bdyle bir uygulamanin mevcut olmadigi gérilmektedir.

Tarihi olarak bakildiginda merkez bankalarinin zorunlu karsilik
uygulamasini, daha c¢ok bankacilik sisteminden ani ve asiri mevduat
cekiliglerinin bir kismini bankalarin kendi kaynaklari ile finanse edebilmesini
saglamak amaciyla kullanmis oldugu ihtiyati bir para politikasi araci olarak
algiladigi gértlmektedir. Ancak, 19. ylzyilin sonu ve 20.yuzyilhn baslarinda
bir dizi bankanin iflas etmesi ve finansal panikler, zorunlu karsilik
uygulamasinin bankacilik sistemi likiditesini saglamak icin tek basina yeterli
bir ara¢ olmadigini ortaya koymus, zorunlu karsiliklar daha ¢ok para arzini
kontrol amaciyla kullanilmaya baglanmigtir. Pozitif bir zorunlu kargilik orani,

bankalarin para yaratmasini zorunlu karsilk oranina bagh olarak
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sinirladigindan parasal kontrol igin 6nemlidir. Zorunlu karsihk politikasi,
bankalarin likiditesini ani ve ¢ok énemli boyutlarda degistirme potansiyeline
sahiptir (Parasiz, 2007, s.82). Bazi llkelerde zorunlu karsiliklarin piyasadaki
fazla likiditenin c¢ekilmesi amaciyla kullanildigr gértlmektedir. Uygulama
maliyeti acisindan bakildiginda fazla likiditenin g¢ekilmesinde merkez
bankasinca kullanilabilecek maliyeti daha disik bir para politikasi araci
olmasina karsilik, uzun vadede ekonomik ve finansal sektérin gelismesini

olumsuz ydnde etkileyebilmektedir.

Zorunlu karsihklar politikasinin dogrudan fiyat etkisi
bulunmamaktadir. Ancak, miktar etkisi araciligiyla fiyatlar Gzerinde dolayli
olarak etkide bulunmaktadir. Reeskont ve APi dogrudan fiyat etkisine
dayanmakta olup miktar etkisi belirgin degilken, zorunlu karsilik politikasi
miktar etkisine dayanmaktadir. Zorunlu karsiliklarin degistiriimesi tim
bankacilik kesimini etkilediginden bu para politikasi aracilhidiyla kiguk 6lcekli
miktar ayarlamalari yapilamamaktadir.

Zorunlu karsilik uygulamasi bankalar arasindaki rekabeti etkileyecek
tarzda da uygulanabilmektedir. Ornegin, farkli bankalara farkli oranlar
uygulanarak ya da zorunlu karsiliga tabi yukamlUliklerde farklilagsmaya
gidilerek rekabet avantaji saglamak mimkunddr (Bindseil, 2004, s.194-195).
FED’in mevcut uygulamasina bakildiginda, zorunlu karsilik uygulamasinin
kigUk bankalar Uzerindeki yukuna hafifletmek igin yakumlaluklerin belirli bir
tutari rezerv tabanina esas teskil eden yOkOmlUlik tutarindan

disurtlmektedir.

Finansal sistemde banka disi araci kurumlarin pay! yiksekse ve bu
kurumlara zorunlu karsilik uygulanmiyorsa, zorunlu karsilik uygulamasi séz
konusu kurumlara bir maliyet avantaji saglamakta, bankalari fon temininde

zorlamakta, dolayisiyla piyasadaki rekabet kosullarini etkilemektedir.

1.2.3.3.1. Zorunlu Karsiliklarin Vergi Fonksiyonu

Zorunlu kargilik uygulamasinin para politikasi rolinin disinda

merkez bankasina gelir saglama fonksiyonu da bulunmaktadir. Eger merkez
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bankas! zorunlu karsiliklara faiz uygulamaz ya da piyasa faiz oranlarinin
altinda bir orandan uygular ve kendisine yatirilan rezervleri piyasa faiz orani
Uzerinde bir orandan yatirirsa belirli bir faiz geliri elde etmektedir. Bankalarin
zorunlu kargiliga tabi yakumlildkleri (CD), zorunlu karsilik orani (r) ve faiz
orani (i) ise zorunlu karsilik uygulamasi nedeniyle elde edilecek toplam faiz
geliri i"r'CD olmaktadir. Merkez bankalarinin fazla gelirlerini genellikle
hazineye kar transferi olarak aktardidi g6z 6ndne alindiginda zorunlu
karsiliklarin vergi artirict bir mekanizma olarak da isledigi gorilmektedir.
Ornegin, FED’de kasa ya da mevduat hesabi seklinde zorunlu karsilik tesis
etmekle yukimll kuruluglar karsilik olarak tesis ettikleri fonlarin alternatif
maliyetlerinden vazgeg¢mektedirler. Cinkd bu fonlar kredi vermek ya da
yeniden yatinmlar i¢in kullanilamamakta ve dolayisiyla finansal kuruluslar igin
bir getiri saglayamamaktadir (Hein ve Stewart, 2002, s.44). Bu ylUzden finans
ekonomistlerinin bir cogu, zorunlu karsiliklar, finansal kuruluglara getirilmis
bir vergi olarak nitelendirmektedir. Bu uygulama kisa vadede merkez
bankalarinin gelirlerin artirmasi agisindan faydali gibi gézikmektedir. Ancak,
yuksek dlzeydeki zorunlu karsilik oranlari finansal sektérin gelismesini
olumsuz ybénde etkilemektedir. Freeman ve Haslag (1995), zorunlu karsilik
uygulamasi nedeniyle ortaya c¢ikan verginin bozucu etkisinin normal vergi

uygulamasina nazaran daha yiksek oldugunu ileri sirmusgtdr.

Literatirde zorunlu kargilik yOkimlUligunin bir vergi oldugu
konusunda genel bir uzlasi saglanmisken, s6z konusu verginin kimin
Uzerinde kaldigi ve zorunlu karsilik oranlarinda bir indirim yapildiginda kimin
bundan fayda sagladigi hususunda ciddi bir géras ayriligi bulunmaktadir.

Fabozzi ve Thurston (1986), karsilik ayrilan menkul kiymetlerinden
daha disUk getiri saglamak suretiyle zorunlu karsilik uygulamasinin mevduat
sahiplerine yansitildigini disinmektedir. Fama (1985) ve James (1987)
zorunlu karsihk oranindaki degisiklikler ile mevduat sertifikasi kazanglari
arasinda ters yonlu bir iligki olduguna dair bir kanit bulamamiglardir. Verginin
mevduat sahipleri Uzerinde kaldigina dair bir kanit bulamadiklarindan,
verginin bankadan bor¢ alanlar Gzerinde kaldigi ¢ikariminda bulunmuslardir.
Bu konuda vyapilan son calismalar, zorunlu karsilik oranlarindaki
degisikliklere banka hisse senedi fiyatlarinin ne sekilde tepki verecegi
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konusunda yogunlasmaktadir. Bu teoriye gbére bankacilik sektériinde mevcut
olan yuksek oranl rekabet dolayisiyla bankalarin zorunlu karsiliga tekabul
eden vergiyi mdisterilerine yansitmamakta olduklarini, zorunlu Kkarsilik
oranlari ile bankalarin karllik oranlari arasinda ters yoénlu bir iligkinin mevcut
oldugu ileri surtlmektedir. Kolari, Majahan ve Saunders (1988), Slovin,
Sushka ve Bendeck (1990), Osborne ve Zaher (1992), Casimano ve
McDonald (1998) ve Stewart ve Hein (2002), zorunlu karslilik oranlarindaki bir
artisin banka hisse fiyatlarinda dasUrict yonde etkide bulundugunu ileri

sUurmektedir.

Zorunlu karsliliklar genel olarak mevduat sahiplerinin ani mevduat
cekilislerinde finansal kuruluslara likidite saglayan duzenlemeler olarak
nitelendirilmektedir. Yaygin olarak kabul edilen bu goérisin aksine zorunlu
karsiliklar, bir finansal kurulusun mali durumunun koétllesme riskini
artirabilmektedir (Stewart ve Hein, 2002, s.46). Stewart ve Hein (2002),
zorunlu karsiliklarin - bankalari daha gug¢li ve guvenilir  yaptigina
inanmamakta, bu nedenle de zorunlu karsiliklarin disdrilmesinin séz konusu
finansal kuruluglarin mali blnyeleri hakkinda daha fazla endisenin
dogmasina neden olabilecegi seklindeki geleneksel goérisin aksini
savunmaktadir. FED’in 1992'de zorunlu karsilik oranini dusirdiagand ilan
etmesini takiben U¢ ay vadeli Amerikan Hazine bonosu ve Ug ay vadeli Libor
arasindaki faiz farkinin (TED) artmak yerine daha da daraldigi sonucuna
ulagiimigtir. Buradan, finansal piyasalarin, geleneksel gdértsin aksine,
zorunlu karsiliklarin oraninda yapilan bu degisiklige bankalarin riskini artirici
bir etmen olarak algilamadiklari sonucuna ulagsmiglardir. Greenspan’in s6z
konusu tarihte yapmis oldugu sunumlara bakildiginda da, 1992 yilinda
zorunlu karsilik oraninin bankalarin karlihginin artirilmasi ve bankalar daha
fazla kredi agmaya tesvik etmek amaciyla duasordldagini acikladigi

gbrulmektedir.
1.2.3.3.2. Rezervlere Faiz Odenmesi

GUnUmizde giderek artan sayidaki merkez bankasinin zorunlu
karsiliklara politika faiz orani lzerinden faiz 6dedikleri gérilmektedir. Fazla

rezervlere ise ya hi¢ faiz 6denmemekte ya da c¢ok kiguk bir kismina faiz
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6denmektedir. Rezervlere faiz 6denmedigi ya da piyasa faiz oranlarinin
altinda bir orandan faiz édendigi durumlarda rezerv uygulamasi bankacilik
sistemi GUzerinde vergi etkisi dogurmaktadir. Vergi etkisinin piyasa Gzerinde
bozucu etkilerini ortadan kaldirabilmek icin firsat maliyetinin sifira esitlenmesi

gerekmektedir.

Bankalarin tutmak zorunda olduklari zorunlu karsilik miktarini merkez
bankasinda tutmamalari gibi bir imkanlari bulunmamaktadir. Zira bankalar
tutamadiklari tutar UGzerinden ya belirli bir faiz 6demekle ya merkez
bankasinin bankalara sunmus olduklari olanaklara erisimleri kisittanmakla ya
da merkez bankasinda faiz 6denmeyen hesaplarda belirli bir dénem
tutamadiklart  kismin  belirli  bir katina kadar mevduat tutmakla
cezalandiriimaktadir. Odenen cezai faiz ya ilke para piyasasi ya da merkez
bankas! bor¢ verme faiz oraninin Uzerinde bir faiz oranina esit olmaktadir.
ABD’deki uygulamaya bakildiginda, bankalara tutamadiklari ya da fazla
tuttuklari zorunlu karsihk tutarlarini bir sonraki rezerv dénemine tagiyabilme
imkani sunuldugu gorilmektedir. Bir sonraki déneme tagiyabilme imkaninin,
bankalarin beklenmedik fon akiglarini (pozitif veya negatif yénde) idare
etmesi ve faiz oranlarindaki volatiliteyi azaltmasi agisindan iyi bir se¢cenek
iken, merkez bankasinin likidite y&netimini zorlagtirdidi gorulmektedir.
ABD’de zorunlu kargilik uygulamasina ilave olarak herhangi bir kurumun bir
Rezerv Bankasinda sUrddrmeyi taahhit ettigi sézlesmeli takas hesabi
bulunabilmektedir. Sézlesmeli takas hesabi bazi acilardan ingiltere’de
uygulanmakta olan goéndlli zorunlu karsilik uygulamasina benzemektedir.
Eger bir kurulusun FED’de s6zlesmeli takas hesabl mevcut ise;

Rezerv Dengesi Gereksinimi = Toplam Rezerv Gereksinimi—
Kasadaki Nakit Para

Toplam Denge Gereksinimi = Rezerv Dengesi Gereksinimi+Takas
Dengesi Gereksinimi

seklinde hesaplanmaktadir.
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1.2.3.3.3. Likidite Yonetimi Kapsaminda Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsilik oranlarindaki bir degisiklik, bankacilik sektérl likidite
ybnetimi acisindan goreceli olarak belirsizlik yaratacak bir uygulamadir.
Uygulamaya bakildiginda c¢cok az merkez bankasinin zorunlu Kkarsilik
oranlarint bir yildan daha kisa siklikia degistirdigi gdzlenmektedir. Likidite
yonetimi agisindan APi’nin daha uygun ve piyasanin gelismesini daha tesvik

edici nitelikte bir ara¢ oldugu gortlmektedir.

Zorunlu karsiliklarin ortalama (haftalik, iki haftalik ya da aylik) olarak
tutulabilmesine izin verilen uygulamalarin bankacilik kesimi tarafindan daha
tercih edilen bir uygulama oldugu goérUimektedir. Bdyle bir uygulama ile
bankalar her ginin sonunda merkez bankasinda belirlenen tutarda rezerv
tutma zorunlulugundan kurtulabilmekte, bu ise kisa vadeli faiz oranlarinda
volatilitenin azalmasina yardimci olmaktadir. Ortalama uygulamasina
bakildiginda, bazi Ulkelerde (ABD ve euro bdélgesi gibi) gunlik tutulan
miktarin sifir dizeyine kadar inmesine izin verilmektedir. Bazi Ulkelerde bu
uygulamanin daha az esnek oldugu gdrilmektedir. Ornegin, ginliik olarak
tutulabilecek minimum tutar, tutulmasi zorunlu kismin belirli bir ylzdesi kadar
az olabilmektedir. Yani zorunlu karsilik orani yizde 10 ve bankalara tutmak
zorunda olduklan tutardan ylUzde 30'u kadar eksik tutabilmelerine izin
verilmis ise o gin sonunda tutulabilecekleri minimum seviye yuzde 7

olmaktadir.

Bankalarin tuttuklari ortalama rezerv dizeyinin hedef rakama yakin
ya da bu rakamin altinda olmasi icin bankalarin izleyebildikleri ve kontrol
edebildikleri bir sistemlerinin ve gerektiginde merkez bankasinin bor¢ alma
ve verme olanaklarina ulasabilme esnekliklerinin olmasi gerekmektedir. Bu
kosullar altindaki ortalama rezerv uygulamasi, hem bankalara likidite
ybnetimlerinde esneklik saglamakta hem de fazla rezerv tutma gereksinimini

azaltmaktadir.

Ortalama rezerv uygulamasi ile bankacilik sistemine saglanan
esneklik yeterli diizeyde ise, rezerv dénemi igerisinde faiz orani oynaklig
hemen hemen ortadan kalkmaktadir. Bu esneklik yeterli dizeyde degilse, faiz
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orani volatilitesi tamamen ortadan kalkmamakta, ancak bu volatilite
azaltilabilmektedir. Bununla birlikte esneklik yeterli diizeyde olsa da rezerv
déneminin son gunu faiz oranlarindaki volatilite artma egiliminde olmaktadir.
Bu durumun 6nlne gecgebilmek igin bazi merkez bankalar zorunlu karsilik
tutarinin belirli bir kisminin sonraki rezerv dénemine tasinmasina izin
vermekte, bazilari da rezerv déneminin son gund ince ayar operasyonlari

gerceklestirmektedir.

Ortalama olarak tutulmasina izin verilen zorunlu Kkarsilik
uygulamasinin bazi dezavantajlari da olabilmektedir. Ornegin, bankalar
kendilerine taninan bu esnekliklerden dolay: likidite ydnetimlerinin etkin bir
sekilde yUrOtdlmesi icin gerekli ¢cabayi gbésteremeyebilmekte, ayrica ginlik
bazda rezerv tutma zorunlulugunun olmamasi gunlik piyasa faaliyet hacmini

kisitlayabilmektedir.

1.2.3.3.4. Zorunlu Karsilik D6neminin Uzunlugu

Merkez bankalari en uygun zorunlu kargilik déneminin ne olduguna
da karar vermek durumundadir. Dénemin uzunlugu bir merkez bankasinin
piyasaya midahale konusunda ne kadar aktif ya da pasif bir rol Gstlenmek
istemesine bagh olarak degdismektedir. Uygulamalara bakildigina rezerv
ddéneminin uzunlugu olarak bir haftalik bir sireyi tercih eden merkez bankasi
sayisinin oldukga sinirli oldugu gézlenmektedir. Genellikle bu sire iki hafta
veya dort-bes haftalik bir stre olarak belirlenmektedir. Rezerv déneminin bitis
gundndn likidite konusunda belirsizligin arttigi glnlere denk gelmemesine
0zen gosterilmelidir. Rezerv ddneminin son gint ile para politikasi
kararlarinin alndigr tarihin ayni gin olmasi para politikasi amaglarinin
gerceklestiriimesi  agisindan yararli olabilmektedir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki volatiliteyi énlemek amaciyla, bir rezerv déneminde yapilan

operasyonlarin vadesinin diger rezerv dénemine sarkmamasi saglanmalidir.
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1.2.3.3.5. Zorunlu Karsihk Uygulamasinin Para Politikasi
Amagclari Dogrultusunda Kullaniimasi

Zorunlu Kkarsiliklara ister faiz 6densin isterse 6denmesin, zorunlu
karsilik oranlarindaki degisiklikler bankalarin serbest rezerv dizeylerini ve
faiz oranlarini etkilemek amaciyla kullaniimaktadir. Ornegin, para arzinda
meydana gelen bir artis sonrasi bankalarin serbest rezervleri artarken kisa
vadeli faiz oranlari asag! yonli hareket etmektedir. Merkez bankalari, rezerv
parada meydana gelen bu artisin etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla
zorunlu karsilik oranlarini artirmayi tercih edebilmektedir. Bdylece hem
bankalarin serbest rezervlerinde amacglanan azalma gerceklesmis olmakia
hem de para piyasasl faiz oranlarindaki asagi yoénli hareket dnlenmis
olmaktadir. Ancak, para politikasi araci olarak zorunlu karsilik uygulamasi
giderek daha az kullanilan bir yéntemdir.

Zorunlu kargiliklara piyasa faiz oranlarinin altinda bir orandan faiz
6denmesi bankacilik sektéri Gzerinde bir vergi etkisi ortaya ¢ikardidi igin
bankalar mevduat yukidmlalUklerini zorunlu karsiliga tabi olmayan araglarda
tutma egdiliminde olabilmektedir. Bu durum, para arzinin kontrol edilmesindeki
etkinligi azaltabilmektedir. Yani hedeflenen para arzi duzeyi ile fiyat ve ¢ikt

arasindaki iliskinin zayiflamasina yol acabilmektedir.

Bazen de bankalar zorunlu karsiliklarin vergisel etkisini ortadan
kaldirmak icin, mevduat ve krediye uygulanan faizler arasindaki farki agma
yoluna gidebilmektedir. Yani verginin yOkl kredi musterilerine yansitilmig

olmaktadir.

Yukarida sayilan nedenlerden dolayr gelismis Ulkelerde zorunlu
karsiliklar aktif para politikasi araci olarak kullanilmamakta, disuk ve istikrarli
bir seviyede surdlrtlmesi tercih edilmektedir. Ancak, bu Ulkelerde, zorunlu
karsilik uygulamasi piyasanin likidite pozisyonu Uzerindeki etkisi ve merkez
bankasinin arz ettigi likiditeye olan talep fonksiyonunun tahmin edilmesinde
kullanilan araclardan biri olmasi sebebiyle FED, ECB ve BOJ gibi belli bagli
merkez bankalar tarafindan hala kullaniimaktadir. Bununla birlikte Isveg,
isvigre, Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi tilke merkez bankalarinin
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zorunlu karsilik uygulamasi olmaksizin para politikasini koridor uygulamasi
ile yonettikleri gérilmektedir. Clinton (1997), Guthrie ve Wright (2000), ve
Woodford (2001) yapmis olduklar calismada, bir merkez bankasinin
hedefledigi faiz oranina zorunlu karsilik uygulamasi olmaksizin destek
imkanlar uygulamalari araciligiyla nasil ulagabilecedini tanimlamaktadirlar.
Merkez bankasi destek imkanlar kapsaminda bor¢ verme faiz oraninin
gecelik borglanma faiz orani igin tavan, bor¢ alma faiz oranini da gecelik
vadede bor¢ alma faiz orani igin taban oran olarak belirleme yoluna giderek
piyasa faiz oranlarinin bu iki oran arasinda dalgalanmasini saglamaktadir. Bu
uygulama literatliirde, kanal, tinel veya koridor uygulamasi olarak
adlandinimaktadir. Bazi Ulkelerin ise hem ortalama olarak tutulan zorunlu

karsilik hem de koridor uygulamasini birlikte uyguladigi géralmektedir.

Whitesell (2006), alternatif politika uygulamalarini tartismis ve
merkez bankasinda tutulan rezerve gunlik bazda faiz 6denme olanaginin,

para politikasi uygulamalarini daha basarili kilabilecegi sonucuna ulagmistir.

Whitesell (2006)’'e gére hem zorunlu karsilik ve hem de koridor
uygulamasi ile ortaya c¢ikan dezavantajlar, kisa vadeli faiz oranlarinin
goreceli olarak ylUksek oldugu Ulkelerde daha fazla gbze carpmaktadir.
Whitesell, koridor uygulamasinin merkez bankasina hedeflenen faiz orani
dizeyinde talep edilen likidite miktarinin ne oldugunu gdéstermesi agisindan
avantajli oldugunu, ancak teorik olarak kabul edilen bu avantajin 6zellikle
karmagsik ve heterojen piyasaya sahip Ulke merkez bankasi igcin ¢ok zor
oldugunu; ortalama zorunlu kargilik uygulamasinin ise katilimcilara arbitraj
imkani tanimasi agisindan avantajli oldugunu, ancak rezerv déneminin son
guna faiz oranlarinda oldukg¢a buyldk oynakliklara yol agtigini ve piyasanin,
merkez bankasinin rezerv déneminin son guninden &énce politika faiz
oranlarini degistirecegini bekliyorsa merkez bankasinin hedefledigi faiz

oranina ulagsmasinin ¢ok zor oldugunu belirtmektedir.

Whitesell (2006), ginlik bazda faiz 6deme olanaginin ( daily interest
facility-DIF)  ortalama zorunlu karsilik ve koridor uygulamasinin
dezavantajlarini igermeksizin nasil uygulanabilecegini tartismigtir. Bu

cercevede katiimcilara DIF’e esas teskil edecek Ust tavani belirleme imkani
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veriimekte, bu tutara politika faiz orani UGzerinden gunlik bazda faiz
6denmekte, katilimcilarin belirledikleri hedef tutarin altinda kalmalari
durumunda herhangi bir cezai yaptinm uygulanmamakta ancak
karsilanmayan tutar igin otomatik olarak merkez bankasi bor¢ verme
oranindan katilimcilar bor¢landiriimakta, hedef tutarin Uzerinde kalmalari
durumunda fazla tutar icin faiz 6demesi yapilmamakta ya da olduk¢a disik
bir orandan faiz 6demesi yapilmaktadir. Bu kisitlar altinda, DIF uygulamasi
rezerv arz ve talebi tahmin hatalari gecelik faiz oranlar Gzerinde dikkate
alinmayacak 6lgude bir oynakliga yol agcabilmektedir. Whitesell (2006), genel
cercevesini ¢izdigi bu uygulamaya baslanmadan 6énce, kurumsal birtakim
farklilklar g6z ©&nine alinarak yeniden degerlendiriimesi gerektigini

onermektedir.
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IKINCi BOLUM
ULKE UYGULAMALARI
2.1. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Cumhuriyetin ilk yillarinda, Kurtulus Savasi ile kazanilan siyasi
bagimsizligi ekonomik bagimsizlik ile guglendirmek ve 1929 Dinya
Ekonomik Buhranr’'nin TUrkiye ekonomisi Uzerinde yarattidi etkileri ortadan
kaldirmak amaciyla, bir merkez bankasi kurulmasi fikri ve zorunlulugu ortaya
cikmistir. Bu cercevede hazirlanan 1715 sayili kanun tasarisi, 11 Haziran
1930 tarihinde Turkiye Buylk Millet Meclisi’'nde kabul edilmis ve 30 Haziran
1930 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Bdylece, TCMB, 3 Ekim
1931 tarihinde resmen faaliyete baslamistir (TCMB, 2006).

1715 sayilli TCMB Kanunu uyarinca, TCMB 15 milyon Turk Lirasi
sermayeli bir anonim sirket olacak, banknot ihra¢ etme yetkisini 30 yillik bir
stre icin kullanacakti. Bu sire, bitimine bes yil kala uzatilabilecekti.
TCMB’nin temel amaci, Ulkenin ekonomik kalkinmasini desteklemekti. Bu
amagla reeskont oranlarini belirleyecek; para piyasasini ve paranin
dolagimini diizenleyecek; Hazine iglemlerini yerine getirecek; Tark parasinin
degerini korumak icin hikimetle ortaklasa tim &nlemleri alacakti. Bankanin
hisse senetleri doért gruba ayrilmisti. A sinifi hisse senetleri HUkimet
kuruluslarina ait olup, toplam sermayenin ylzde 15’ini gecemeyecek, B sinifi
hisse senetleri milli bankalara ayrilacak, TCMB sermayesinin ylzde 10’unu
teskil eden 15000 adet C sinifi hisse yabanci bankalar ile imtiyazh sirketlere
tahsis edilecek ve D sinifi hisse senetleri ise Turk ticaret kuruluslanyla Turk
uyruklu gercek ve tuzel kisilere ayrilacakti. TCMB'nin faaliyete gecebilmesi
icin dncelikle altin karsiligr olan bir miktar ddviz temin etmesi gerekiyordu.
TCMB’nin sermayesi icin gerekli olan disg kaynagin énemli bir bélimU kibrit
imtiyazi  karsiliginda Tark-Amerikan Yatinm Ortakligi (ATIC) tarafindan
saglanmistir. Buna gbére, Hikimet 1 Temmuz 1930 tarihinden baglamak
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Uzere 25 yillik bir stireyle ATIC’e kibrit, cakmak ve benzeri yanici maddelerin
dretimi, ithali, ihraci ve satisi i¢in imtiyaz vermeyi kabul etmis ve ATIC de
TCMB’nin finansmani igin acilen ytzde 6,5 faizli, 25 yil vadeli 10 milyon ABD
altin dolari uzun vadeli bir kredi saglamistir (TCMB, 17 Subat 2009).

Kurulus safhasinda, Maliye Bakanhgi ve Hazinenin TCMB (zerindeki
etkilerini en aza indirmek amaciyla, Hikimet kuruluglarina ait hisse ytzde 15
ile sinirlandiriimig ve TCMB’nin Hazinenin kasasi durumuna gelmemesine
6zen gosterilmistir. Ancak, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili TCMB kanunu
uyarinca Banka sermayesi 15 milyon Turk lirasindan 25 milyon Turk lirasina
yUkseltiimis ve c¢ikarilan yeni hisse senetlerinin Hazineye verilmesi sonucu
Hazinenin TCMB’deki hissesi ylizde 15ten ylzde 51’e ¢ikanimistir (Keyder,
2002, s.48).

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayii TCMB Kanunu’'nun ydrarlige
girdigi 26 Ocak 1970 tarihinden bugline kadar gegcen dénemde ekonomik
kosullar énemli 6l¢cide degismistir. Merkez bankaciliyi konusunda basta
Avrupa Birligi normlari olmak Uzere dinyada meydana gelen gelismeler
gercevesinde TCMB kanununda, zaman iginde ¢esitli degisiklikler yapilmistir.
Bu degisiklikleri su sekilde 6zetlemek mumkindir (TCMB, 2001 Yillik
Rapor).

“1983 yilinda, Bankaya agik piyasa islemleri yapmak, mevduat vade ve
tarleri ile mevduatta vade muddetlerini ve bunlarin yUrirlik zamanlarini tayin etmek, milli
para ile altin ve yabanci paralar arasindaki degisimi Hukimetge belirlenecek esaslar
gercevesinde tayin etmek, ilgili mevzuat ve Hikimetge alinacak kararlar gergevesinde altin
ve doéviz rezervlerini Ulke ekonomik menfaatlerine uygun sekilde ydnetmek, Hikimetce
alinacak kararlar cercevesinde borsada déviz ve kiymetli madenler tzerinde islem yapmak
ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’'nu idare ve temsil etme gérevleri verilmistir.

Diger taraftan, Merkez Bankasinin, bankalar tarafindan alinan ve verilen
faiz oranlari ile benzeri dizenlemeler icin Bakanlar Kuruluna teklif verme uygulamasi ile
bankacilik sistemindeki kredi hacmi ve kredi sartlarini diizenleme yetkisi kaldiriimistir.

1986 yilinda ise Merkez Bankasinin, para ve kur politikasini fiyat
istikrarini saglayacak bir tarzda yaritecedgi ilk kez belirtilmistir.

1990 yilinda yapilan diizenleme ile, Baskanin, Bakanlar Kurulu tarafindan
bes yil siire ile atanmasi kabul edilmistir.

1994 yilinda yapilan degisiklikle, Merkez Bankasinin Hazine ile kamu
kurum ve kuruluslarina agmis oldugu avans miktari sinirlandirilmistir. Merkez Bankasinin
Hazineye a¢cmis oldugu kisa vadeli avans miktari, 1994 yili igin cari yil genel bltce
O0denekleri toplaminin bir 6nceki mali yil genel butge 6édenekleri toplamini asan tutarin ylizde
12'si ile sinirlandiriimistir. Hazineye acilan kisa vadeli avans miktari, kademe kademe
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azaltilarak 1998 yili ve takip eden yillar icin ylzde 3’e disUrGlmUstlr. Ayrica, Banka
tarafindan kamu kurum ve kuruluslarina agilabilecek iskonto ve avans miktari toplami,
Hazineye agilan kisa vadeli avans miktari limitinin ylizde 50’si ile sinirlandiriimigtir.”

5 Mayis 2001 tarihinde yururlige giren 4651 sayili Kanunla, Avrupa
Birligi normlari ve dinyada merkez bankaciligi alanindaki son gelismeler
dikkate alinarak 1211 sayili Kanunun on dért maddesinde degisiklik yapiimis,
yedi maddesi yurUrlikten kaldirilmig ve yeni bir madde eklenmistir. Yasal
degisikligin temel amaci, TCMB’nin para politikas! uygulamasi konusundaki

bagimsizliginin gug¢lendirilmesidir.

Yeni TCMB Kanunu ile getirilen temel degisiklikler su sekilde

Ozetlenebilir;

“Ara¢ Bagimsizligi: Bir bagimsizlik 6l¢itu olarak, Bankanin temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ve Bankanin para politikasinin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hikme baglanmistir. Banka arag
bagimsizligini kazanirken, enflasyon hedefini Hikimetle birlikte belirleme gérev ve yetkisiyle
donatilmistir.

Hesap Verebilirik ve Kamuoyunun Bilgilendiriimesi: Bankaya fiyat
istikrarini  saglamanin temel amag¢ olarak verilmesinin ve Bankanin bu amacin
gergeklestiriimesi i¢in para politikalarinin belirlenmesi ile uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumlu kilinmasinin zorunlu bir sonucu olarak, kamuoyuna karsi hesap verilebilirlik ve
seffaflik ilkelerinin de en Ust diizeyde gergeklestiriimesi benimsenmistir.

Bu cergcevede, Baskan tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve
uygulanacak olan para politikalari hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar
Kurulu’'na rapor sunulmasi éngdértlmustir. Ayrica, yilda iki kez Turkiye Blyuk Millet Meclisi
Plan Butce Komisyonunun para politikalari uygulamalari ile ilgili olarak bilgilendiriimesi
benimsenmistir.

Seffafligin gergeklestiriimesi ve kamuoyu denetiminin artirilmasi igin,
Bankanin para politikasi hedefleri ve uygulamalarina iliskin olarak dénemsel raporlar
hazirlayarak kamuoyuna duyurmasi, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasiimamasi
ya da ulagilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi hallerinde nedenlerinin ve alinmasi gereken
Onlemlerin Hikimete yazili olarak bildiriimesi ve kamuoyuna agiklanmasi hikmi eklenmistir.
Bankanin islem ve hesaplarinin bagimsiz denetim kuruluglari tarafindan denetlenmesi yeni
Kanunla kararlastiriimistir.

Para Politikasi Kurulu: Fiyat istikrarinin gerceklestirimesinde etkinlik
saglanmasi amaciyla, diinyadaki uygulamalar da g6z énline alinarak Para Politikasi Kurulu
olusturulmustur. Para Politikasi Kurulu, Bagkanin baskanhgi altinda, Baskan Yardimcilari,
Banka Meclisince Uyeleri arasindan secilecek bir Uye ve Baskanin dnerisi (izerine misterek
kararla atanacak bir Gyeden olugsmaktadir. Kurulun bir Gyesinin misterek kararla atanmasi
ongorilerek, Hikimet politikalariyla baglanti saglanmistir. Hazine Muistesari veya
belirleyecegi Mustesar Yardimcisi toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilmektedir.

Kamu Kesimine Kredi Ag¢ilmamasi: Bagimsizhgin  saglanmasi
kapsaminda Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans verilmesi ve kredi agilmasi
yasaklanmistir. Bu suretle, karsiliksiz para basiimasi engellenmis olmaktadir. Bununla da
yetinilmeyerek, dolayli olarak ayni sonucu doguran, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin
ihrag ettigi borglanma araglarinin birincil piyasadan satin alinmasi yasak kapsamina
sokulmustur.
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Son Borg Verme Mercii: Nihai kredi mercii sifatiyla 6deme sisteminde
aksamalara sebep olabilecek gegici likidite sikisikliklarini ve finansal piyasalarin etkin bir
sekilde calismasini engelleyebilecek teknik kaynakli édeme sorunlarini gidermek amaciyla,
Merkez Bankasina sisteme, teminat karsiliginda giin igi veya gliin sonu kredi saglama imkani
getirilmistir.

Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin Godzetimi: Finansal sistemde
istikrari saglama goérev ve yetkisi kapsaminda Bankaya, mali sistemin alt yapisinin
glclendiriimesi ve mali sistemin tasidigi risklerin belirlenmesi amaciyla, sistemi izleme ve
degerlendirmeler yapma, mali sistemdeki risklerin sektériin geneline yayilmasini édnlemek
icin gerekli tedbirleri alma yetkileri verilmistir. Bu nedenle, bankalar, ézel finans kurumlari ve
diger mali kurumlardan dizenli ve dogru bilgi akisinin saglanmasi konusunda Bankaya
gorev verilmistir.

Banka, makroekonomik dengelerin saglanmasi acisindan, teknolojik
gelismelerden de yararlanarak etkin ve givenilir bir 6deme sistemi kurmak ve sirdirmekle
gorevlendirilmistir. Bankaya, kendisinin kurdugu ya da diger kuruluglarca kurulup isletilen
sistemlerin sorunsuz ve Kkesintisiz c¢alisabilmesine yonelik mudahalelerde bulunma,
gerektiginde duzenlemelerini yapma, gbézetim ve denetimi konusunda gbrev ve yetki
verilmistir.

Gorev Sureleri ve Guvencesi: Baskanin gorev slresine paralel olarak,
Baskan Yardimcilarinin gérev sireleri G¢ yildan bes yila gikarilmistir. Ayrica, Baskanda
oldugu gibi Baskan Yardimcilarinin sirelerinin bitiminden evvel degistiriimelerinin mimkin
olmadigi hilkmu getirilerek, goérev giivencesi saglanmistir. Benzer sekilde, Baskanin énerisi
ile musterek kararla atanan Para Politikasi Kurulu Gyesinin gérev slresi de bes yil olarak
belirlenmistir.

Bilgi isteme ve Risklerin Toplanmasi: Bankanin, istatistiki bilgilerin
toplanmasinda, kamu kurum ve kuruluglari, Hazine Mistesarhgi, Tirkiye istatistik Kurumu,
diger Ulkelerin istatistiki bilgi toplamaya yetkili makamlari ve uluslararasi kuruluslarla isbirligi
yapmasl benimsenmistir. Fiyat istikrarina yénelik bir para politikasinin gerektirdigi analitik ve
istatistiksel yeterliligin artirilmasi igin, Banka, finansal sistemle ilgili tim istatistiki bilgiler ile
ekonomideki gelismelerin izlenmesinde gerekli gorilecek diger istatistiki bilgileri toplama
yetkisine sahip kilinmistir’ (TCMB, 2001 Yillik Rapor, s.111-114).

2002 yilinda “értik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina gelmekte
olan “gelecek dbénem enflasyonu”na odaklanan bir para politikasi
uygulanmaya baslanmigtir. 2002 yilinin baslarinda TCMB tarafindan yapilan
duyuruda kosullar olustugunda acik bicimde enflasyon hedeflemesi
politikasina gegileceginden bahsedilmistir ve 2002-2005 ddénemi boyunca
HUkimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanmigtir. Bu ¢ergevede, kisa
vadeli faiz oranlan enflasyonla micadelede etkin olarak kullaniimig, para
tabani da ek bir capa olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin
gavenilirliginin artinlmasi amaclanmistir. Gegen sure zarfinda, dalgali kur
rejimine uyum artmis ve enflasyon hedeflemesi rejimine gecis igin elverisli bir
ortam olusmasina ydnelik 6nemli mesafeler alinmigtir. Ancak, gerek Turkiye
istatistik Kurumu’nun yayimladi§i fiyat endekslerinde yapmis oldugu
degisiklikler, gerekse gerceklestirilen para reformu nedeniyle, TCMB, 2005

yllinda da enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢cmemis, bu dénemi enflasyon
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hedeflemesi rejimine gecis icin son hazirlik dénemi olarak ilan etmistir. Bu
hazirhk déneminde para politikasinin daha da kurumsallagmasi yéninde
adimlar atilmig, Para Politikasi Kurulu toplantilari énceden belirlenen ve
kamuoyuna ilan edilen tarih ve saatte yapilmaya ve faiz kararlari bu
toplantilardan sonra ve toplantidaki gérisler de dikkate alinarak takip eden
isgund saat 9:00'da aciklanmaya baslanmistir. Faiz kararlarinin ilan
edilmesinin ardindan ise, Para Politikasi Kurulu UGyelerinin de goéruglerini
iceren ve kararin gerekgesi niteliginde bir metin gecikmeksizin yayimlanmaya
baslanmistir. Bu metinler sadece mevcut karari gerekgelendirmekle sinirli
kalmamisg, faiz oranlarina iliskin kararlarin gelecekte izleyecegdi seyre iliskin
sinyaller de vermigtir (TCMB, Enflasyon Hedeflemesi rejiminin Genel
Gergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2005). Sonug olarak, 2006
yilinda para politikasi kurumsallasma sireci c¢ergevesinde enflasyon

hedeflemesi rejiminin uygulamasina gecilmistir.

Mevcut uygulamada, TCMB’nin kullanmakta oldugu U¢ temel para
politikasi araci bulunmaktadir. Bunlar;

o Aclik piyasa iglemleri,
o Zorunlu karsilik uygulamasi,

o Reeskont penceresi islemleri ve destek imkanlar.

2.1.1. Acik Piyasa iglemleri

API, para politikasi uygulamasi cercevesinde merkez bankalarinin
kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenen dizeylerde olusmasini saglamak ve
finansal piyasalardaki likiditeyi etkin bir sekilde dizenlemek amaciyla, menkul
kiymet alim ve satimi ile para piyasasi islemleri yapmasidir (TCMB, Diinden

Buguine Merkez Bankaciligi,2008).

1930 tarih ve 1715 sayih TCMB Kanununun 34. Maddesinin 3.
fikrasinda API'ye iliskin kanuni diizenleme yapilmistir. Ancak ilgili kanun
maddesiyle APi’ye miktar sinirlamasi getirilmesi aracin kullaniimasini etkisiz
kilmigtir (Kizilhisar, 1993, s.52). 1970 tarih ve 1211 sayili TCMB Kanunu ile
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API'nin kapsaminda degisiklige gidilmis ve 1986 yilinda APl'ye islerlik
kazandirmak amaciyla 28 Mayis 1986 tarih ve 3291 Sayil Kanunla 52.
Madde degistiriimistir. S6z konusu kanunla, APi yapilabilen senetlerin
kapsami genigletilip, islem sinirlamalan kaldirlirken, Bankanin vadeleri
dikkate alinmaksizin s6z konusu senetleri, anlagma sdresi 91 gliini agmamak
sartiyla repo ve ters repo yapmasi mumkdn kilinmigtir. Bu dizenlemeden
sonra TCMB’nin portféyii API icin Ust siniri olusturmustur. 1987 yili Subat
ayindan itibaren APi bir parasal kontrol araci olarak kullaniimaya
baslanmistir (Akgay, 1997, s.122-123).

Son olarak 1211 sayih Kanun, 25 Nisan 2001 tarih, 4651 sayili
Kanun ile degistiriimis ve API'nin genel gercevesi, TCMB Kanunu’nun 52 ve
56’nci maddelerinde dizenlenmistir. Bu kapsamda,

“Madde 52- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

Banka, para politikasinin hedefleri c¢ergevesinde, para arzinin ve
ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla, Turk Lirasi karsiliginda
menkul kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim
islemleri, menkul kiymetlerin édiing alinip verilmesi, Turk Lirasi depo alinmasi ve verilmesi
gibi agik piyasa islemlerini yapabilir ve bu islemlere aracilik edebilir. Bankaca basvurulacak
acik piyasa islemleri ile bu islemlerle ilgili usul ve esaslar, acik piyasa islemlerine konu
olacak yiiksek likiditeye sahip ve az riskli araglar Bankaca belirlenir.

Banka, agik piyasa islemleri cergevesinde kendi nam ve hesabina vadesi
91 glni asmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen likidite senetleri ihra¢ edebilir. Ancak,
likidite senetlerinin devamli bir alternatif yatinrm araci olma niteligi kazanmasinin
engellenmesi, ihraglarinin sadece agik piyasa islemlerinin etkinliginin artiriimasi amaciyla
sinirl tutulmasi hususlari géz éndnde bulundurulur. Bankanin geri alim vaadi ile satim ve
geri satim vaadi ile alim iglemleri ile Tirk Lirasi depo islemlerinin anlagsma slresi 91 ginu
asamaz, sirenin baslangici islemlerin valér tarihidir.

Banka, bu madde kapsamina giren islemlerle ilgili kurum ve kuruluslari;
bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa goére belirlenen araci kurumlar
arasindan islemin 6zelligini g6z 6ninde bulundurarak tespit etmeye yetkilidir.

Agik piyasa islemleri, yalnizca para politikasi amagclari igin yGrGtalir ve
Hazineye, kamu kurum ve kuruluglan ile diger kurum ve kuruluslara kredi amaciyla
yapilamaz.

Madde 56-(25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi
agcamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarinin ihrag ettigi borglanma araglarini birincil
piyasadan satin alamaz.

Banka, bu Kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez ve kredi

agamaz, verecegi avans ve agacagi kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her ne sekilde
olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler disinda teminat veremez.”
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2.1.1.1. Acik Piyasa iglem Cegsitleri

TCMB, piyasadaki likidite a¢igl ya da fazlasinin gecici mi kalici mi
olup olmadigina gbére kullanmaya karar verdigi alternatif islem cesitlerine
sahiptir. Piyasadaki likidite agiginin gegici oldugu durumlarda repo, likidite
fazlasinin  gecici oldugu durumlarda ise ters repo islemlerine
basvurulmaktadir. Bu iglemlerin yani sira, piyasada kalici likidite sikigikhginin
oldugu durumlarda menkul kiymetlerin dogrudan alimi, piyasada kalici likidite
fazlasinin oldugu durumlarda ise dogrudan satimi yapilmakta; ayrica likidite
senetleri ihrag edilebilmektedir. Bankalararasi para piyasasi iglemleri de API
kapsaminda degerlendiriimektedir. Para politikasi uygulamasinda énemli bir
isleve sahip olan bu piyasada TCMB, énceden ilan ettigi faiz araliginda islem
yaparak piyasa faizlerinin bu aralikta seyretmesini saglamaktadir. Ayrica,
Merkez Bankasi bu piyasada gerektiginde son kredi mercii iglevini yerine
getirmektedir.

2.1.1.1.1. Dogrudan (Kesin) Alim iglemi

Piyasadaki likidite sikisikhdginin kalict olduguna karar verildigi
durumlarda kullanilan bir islem ¢esididir. TCMB, bu islem ¢esidinde ihale ya
da kotasyon ydntemi ile piyasadan DIBS almakta ve karsiliginda piyasaya

likidite vermektedir.

2.1.1.1.2. Dogrudan (Kesin) Satim islemi

Piyasadaki likidite fazlasinin kalici olduguna karar verildigi
durumlarda kullanilan bir islem cesididir. TCMB, bu islem cesidinde ihale ya
da kotasyon ydntemi ile piyasaya DIBS satmakta ve karsiliginda piyasadan
likidite cekmektedir.

2.1.1.1.3. Geri Satim Vaadi ile Alim (Repo)

Piyasadaki likidite sikisikliginin gegici olduguna karar verildigi
durumlarda kullaniimaktadir. Repo isleminin vadesi 91 glinden uzun
olamamaktadir. iglem ki asamali olarak gerceklesmektedir. Islemin

valériinde TCMB, piyasaya likidite vermekte karsiliginda piyasadan DIBS
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almaktadir. Islemin vadesinde ise TCMB katilimcinin borcunu 6demesi
karsiliginda katihmciya DIBS’lerini iade etmektedir. Repo isleminde TCMB,
islem karsih@i aldigi DIBS’lerin yani sira, ilave teminat istemektedir. Her tirl(i
DIBS, TCMB likidite senetleri, dviz ve efektif depolari (sadece bankalar igin),
yabanci devletler ve hazinelerince ihra¢ edilmis bono ve tahviller, Hazine
Mistesarliginca ihra¢c edilmis  Eurobondlar ilave teminat olarak
getirilebilmektedir. S6z konusu teminatlar giinlik olarak degerlenmekte ve
islem karsihgl teminatta aciga disidlmesi sonucu katilimcilardan teminatlarini
tamamlanmasi istenmektedir. Banka ve araci kurumlar i¢in teminatlara farkh
iskonto oranlari uygulanmaktadir.

Ayrica, bankalardan farkli olarak araci kurumlarin her turld agik
piyasa iglemlerini gergeklestirebilmeleri igin dnceden teminat bulundurmalar
gerekmektedir. Agik Piyasa islemleri Teminat Hesabindaki, mevcut islemleri

icin gerekli “teminat geredi’ni asan tutarin 10 kati ginltk teklif limitlerini
olusturmaktadir (Agik Piyasa islemleri Uygulama Talimati, 2004, s.18).

Bir hafta vadeli repo ihaleleri saat 11:00’de geleneksel ihale yéntemi
ile gerceklestiriimekte ancak, gerekli gortldigu takdirde, gin icinde likiditenin
ongérilmeyen nedenlerle azalmasi ve bu durumun para piyasas! faiz
oranlarinda asir baski yaratmasi halinde, olagan repo ihalesine ilave olarak

daha sonra “Giin ici Repo Iihalesi’de acilabilmektedir.

2.1.1.1.4. Geri Alim Vaadi ile Satim (Ters Repo)

Piyasadaki likidite fazlaliginin gegici olduguna Kkarar verildigi
durumlarda kullaniimaktadir. Ters repo isleminin vadesi 91 glnden uzun
olamamaktadir. islem iki asamali olarak gerceklesmektedir. Islemin
valérinde TCMB, piyasadan likidite c¢ekmekte karsiliginda piyasaya
portfdytinden DIBS vermektedir. islemin vadesinde ise TCMB katilimciya geri
alim bedelini 6demekte bdylece islem karsiliginda verdigi DIBS’ler portféyline
geri dénmektedir. Mevcut uygulamada ters repo isleminde TCMB, islem
karsihgi aldigi DiBS’lerin yani sira, ilave teminat istememektedir. Ancak
uygulama talimatina gére, 6nceden ilan edilmek kaydiyla ilave teminat
istenebilmektedir.
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Mevcut uygulamada, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda TCMB
borclanma faiz oranindan ters repo islemleri ile gecelik vadede likidite
cekilmektedir.

2.1.1.1.5. Likidite Senetleri ihrac ve Erken itfa iglemleri

1211 sayil TCMB Kanunu 52'nci maddesi cergevesinde, TCMB,
para politikasi hedefleri cergcevesinde para arzinin ve ekonominin likiditesinin
etkin bir sekilde duzenlenmesi amaciyla kendi nam ve hesabina, vadesi 91
gind asmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen likidite senedi ihrag
edebilmektedir. TCMB, likidite senetlerine iliskin usul ve esaslari, 5 Ekim
2006 tarih, 26310 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Likidite Senetleri
Hakkinda Teblig” ile dizenlemistir. TCMB, piyasadaki fazla likiditeyi esas
olarak blnyesindeki Bankalararasi Para Piyasasindaki Tark Lirasi depo
islemleri ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Repo-Ters Repo
Pazarindaki ters repo iglemleri ile gecelik vadede ¢cekmektedir. Ancak 2007
yilinda gecelik vadede c¢ekilen likiditenin miktarinin artmasinin, likidite
ybnetiminin esnekligini ve etkinligini azaltacagi degerlendirilerek mevcut para
politikasi aracglarina ilave olarak likidite senetlerinin ihrag edilmesine karar
verilmistir. ilki Temmuz 2007'de olmak Uzere 2007 vyilinda dért kez
geleneksel ihale yontemi ile likidite senedi ihra¢ edilmigtir. 2008 yilinda
piyasadaki fazla likiditenin makul dizeylere geri dénmesi sonucu likidite

senedi ihracina tekrar bagvurulmamistir.

2.1.1.1.6. Tiirk Lirasi Depo iglemleri

Bu islemler, TCMB’nin gin iginde ilan ettigi faiz oranlarindan Tark
lirasi bor¢ almak veya bor¢ vermek isteyen bankalarin TCMB ile
gerceklestirdikleri mevduat iglemlerini ifade etmektedir. S6z konusu islemlere
uygulanacak faiz orani TCMB tarafindan belirlenmektedir. Bankalar,
Bankalararasi Para Piyasasinda islem yapmak Uzere tesis edilen limitlerini
asmamak kaydi ve yeterli teminat bulundurmak sartiyla TCMB’den borg
alabilmektedir. Belirli bir limit sinirlamasi olmaksizin, yeterli teminat
bulundurmak veya EFT sistemi ile para géndermek yoluyla TCMB’ye borg
verebilmektedir.
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2.1.1.1.7. Tiirk Lirasi Depo Alim ihalesi iglemleri

TCMB’nin ihale yéntemi ile gerceklestirdigi depo alim islemleridir.
Esas olarak geleneksel ihale yontemi ile gerceklestiriimektedir. Ancak gerekli
gbrulen durumlarda bu yéntemde degisiklige gidilebilmektedir.

2.1.1.1.8. Giin ici Limit iglemleri

Giin Igi Limit iglemleri, bankacilik sisteminde giin icinde olusan acil
fon ihtiyaclarinin karsilanabilmesi ve &deme sisteminde olusabilecek
tikanikliklarin - giderilebilmesi amaciyla TCMB’ce bankalara, limitleri ve
teminatlari dahilinde, komisyon karsiliginda, gin sonunda geri 6édenmek
Uzere, gun icinde saglanan borglanma imkanidir (Bankalararasi Para

Piyasasi Uygulama Talimati, Temmuz 2007, s.17).

2.1.2. Zorunlu Karsilik ve Disponibilite Uygulamasi
2.1.2.1. Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Tarkiye’de zorunlu karsilik politikasi ilk kez, 1936 tarihinde
uygulanmaya bagslamistir. Bu dénemde zorunlu karsilik orani vadeli ve
vadesiz mevduat i¢in ylzde 15 olarak belirlenmis ve karsilik olarak ayrilan
tutarla DIBS alinma zorunlulugu getirilmistir. Zorunlu karsiliklarin TCMB’de
tutulma zorunlulugu ise 1961 yilinda baslamistir. Zorunlu karsiliklar TCMB

Kanunu madde 40’ta su sekilde dizenlenmistir :

“Para - kredi konusunda Bankanin gérev ve yetkileri
Madde 40-

II- (19.10.2005 tarih, 5411 sayili Kanun ile degistirilen sekli) Bankalar ve
elektronik 6deme araglarini gikaran kuruluslar dahil olmak Gizere Bankaca uygun gériilecek
diger mali kuruluslar, Banka nezdinde agilacak hesaplarda yikamlulikleri esas alinarak,
nakden zorunlu karsilik tesis ederler. Zorunlu karsiliga tabi yikumliliklerin kapsami, zorunlu
karsiliklarin orani, tesis slresi ve bu yokumlUlukler igin tesis edilen karsiliklara gerektiginde
Odenecek faiz orani, mevduat veya katilim fonlarindan olaganisti gekilisler ile birlesme,
devir ve bélinme hallerinde yapilacak islemler de dahil olmak (izere uygulamaya yénelik her
tarld usul ve esaslar Bankaca belirlenir.

Yukarida belirtilen kuruluslarin taahhitlerine karsi bulunduracaklari
umumi disponibilitenin nitelik ve orani, gerektiginde Bankaca tespit edilir.
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Bankaca yapilacak dlzenlemeye gb6re zorunlu karsiliklarin Banka
nezdindeki hesaplarda bloke olarak tutulmasinin istenmesi halinde, bloke hesaplarda tutulan
zorunlu karsiliklar, higbir amag ve konunun finansmani igin kullanilamaz, temlik ve haciz
edilemez.

Zorunlu karsiliklarin ve umumi disponibilitenin siresinde tesis edilmemesi
veya eksik tesis edilmesi halinde Banka, belirleyecegdi usul ve esaslara goére, eksik kisim igin;
Banka nezdindeki hesaplarda faizsiz mevduat tutulmasini istemeye veya cezai faiz tahakkuk
ettirmeye yetkilidir. Tahakkuk ettirilen cezai faiz alacaklari, 6183 sayili Amme Alacaklarinin
Tahsil Usulli Hakkinda Kanun hikimleri geregince tahsil edilir. Tahsil edilen cezai faizler
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna gelir kaydedilir.”

1965 yilindan itibaren TCMB’de tutulan bu hesap, 1975 yilina kadar
Ozel finansman, 1983 yilina kadar ise zirai finansman amaciyla kullaniimistir.
Ancak bloke olmasi gereken zorunlu kargiliklarin finansman kredilerinde
kullandinlarak tekrar dolasima dénmesi bu aracin etkinligini azaltmigtir
(Keyder, 2002, s.50). Ayrica, 1985 yilina kadar olan dénemde zorunlu
karsilik oranlarinin hem ¢ok yuksek olmasi hem de tesis sdresinin gok uzun
olmasi da bu aracin etkinligini azaltan diger bir nedendir (Kesriyeli, 1997,
s.6). Bu amacla, Nisan 1986’dan itibaren aylik yerine haftalik karsilik
uygulamasina gegilmis ve tesis slresi dort haftadan iki haftaya indirilmis; 1
Ocak 1986 tarihinden itibaren mevduat bankalarina zorunlu kargiliklar igin
faiz 6denmesi durdurulmus ve 1 Mart 1986 tarihinde zorunlu karsilik orani
yuzde 15’e dusurtlmustir (Kesriyeli, 1997, s.11).

Yillar itibariyla zorunlu karsilik oranlarinda ve operasyonel cercevede
birtakim degisiklikler yasanmigtir. Asagida 2008 sonu itibariyla yGrdrlikte
olan teblig cercevesinde zorunlu karsilik uygulamasinin genel hatlarindan

bahsedilecektir.

Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig (2005/1) madde 4’e gore,
bankalarin tabi olduklari muhasebe standartlari ve kayit diizeni esas alinarak
belirlenen yurt i¢i toplam pasiflerinden, bu maddede belirtilen kalemlere iliskin
hesap bakiyelerinin indirilmesi sonucunda bulunacak tutarlar ile yurt digindaki
subeleri adina Tarkiye’den kabul ettikleri mevduat ile katihm fonu toplami,
bankalarin  zorunlu karsiliga tabi Turk parasi ve yabanci para

yukdmlalUklerini olugturmaktadir.

Zorunlu karsihk oranlan, TiOrk parasi ydkimlUliklerde ylzde 6,
yabanci para yukimluliklerde ylzde 9’dur.
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Zorunlu karsihga tabi yakimlUlikler iki haftada bir cuma gunleri
itibariyle hesaplanmaktadir. Zorunlu kargiliklarin tesis suresi 14 ginddr. Bu
sure yukumlulGklerin hesaplandigi tarihten iki hafta sonraki cuma guna
baslamakta ve ikinci haftanin persembe gini mesai saati bitiminde sona

ermektedir.

Tark parasi yokamldlikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu
karsiliklarin tamami ile yabanci para yukdmlulUkler igin tesis edilmesi
gereken zorunlu kargiliklarin 3 puanhk kismi ortalama olarak tesis
edilmektedir. TCMB, ortalama olarak tutulan zorunlu kargiliklarin bir kisminin
veya tamaminin bankalar itibariyle belirli sGreler icin bloke olarak tutulmasini

isteyebilmektedir.

Tark parasi zorunlu Kkargiliklara TCMB’ce tespit ve ilan edilen
oranlarda faiz 6denmektedir. 1986 yilinda kaldirilan zorunlu karsiliklara faiz
6denmesi uygulamasi; bankalarin aracihik maliyetlerinin distrilmesi yolu ile
etkin ve verimli calismalarina katkida bulunmak amaciyla sonradan
degistirilmistir. 8 Agustos 2001 tarihinden itibaren Tirk lirasi zorunlu
kargiliklara, 24 Mayis 2002 tarihinden itibaren de yabanci para zorunlu
karsiliklara faiz 6denmeye baslanmistir. Béylece, TCMB’de tutulan zorunlu
karsiliklara iligkin kaynak maliyeti dOgUrGlmuOgstdr. Tark lirasi  zorunlu
kargiliklara 6denecek faiz orani, Tark lirasi mevduatin agirlikh ortalama basit
faiz oranlarinin yizde 75’i ile ylzde 80’i aralijinda tutulmus ve bankalarin
mevduat faiz oranlarinin degisimine paralel olarak belirlenmigtir. Yabanci
para zorunlu karsiliklara édenecek faiz oranlari ise, bankalarin TCMB'de
serbest olarak bulundurduklari 2 gun ihbarl déviz tevdiat hesabi faiz oranlari
ile ayni dizeyde ve haftalik olarak belirlenmigtir. Tark lirasi zorunlu
karsiliklara uygulanan faiz oraninin tespitinde 4 Ocak 2006 tarihinde bir
degisiklige gidilmigtir. 2006-4 sayili basin duyurusunda, Avrupa Merkez
Bankasinca ve Avrupa Birligi (AB) Uyesi bazi Ulkelerin merkez bankalarinca,
zorunlu kargiliklara nema uygulamasinda merkez bankasi politika faiz
oranlari esas alindigi ve Ulkemizin AB katilim sirecinde, finansal piyasalarin
AB uygulamalarina uyumu 6nem kazandigindan, Turk lirasi zorunlu
karsiliklara uygulanacak faiz oranlarinin belirlenmesinde, bankalarin Turk
lirasi mevduatina uyguladiklar faiz orani yerine, para politikasi hedefleri ile
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makro ekonomik gelismeler c¢ercevesinde belirlenen TCMB gecelik
bor¢clanma faiz oraninin esas alinmasi benimsenmistir. Bu dogrultuda, Turk
lirasi zorunlu karsiliklara uygulanacak faiz oraninin TCMB gecelik bor¢lanma

faiz oraninin ylizde 75'’i diizeyinde belirlenmesi kararlastiriimistir.

TCMB, Agustos 2007'de baslayan finansal calkantinin olumsuz
etkilerini azaltmak amaciyla zorunlu karsilik uygulamasinda birtakim
degisikliklere gitmistir. Halihazirda ylzde 11 olan yabanci para zorunlu
karsilik orani 2 puan azaltilarak ylizde 9 dizeyine indirilmistir. Yabanci para
zorunlu karsilik oraninda yapilan bu indirimle bankacilik sistemine yaklasik
2,5 milyar ABD dolari ek déviz likiditesi saglanmis bulunmaktadir. Ayrica ters
dolarizasyon surecini desteklemek ve bu dogrultuda Turk lirasi mevduati ve
kredileri tesvik etmek amaciyla yabanci para zorunlu karsiliklara faiz
6denmesi uygulamasina son verilmig, Turk lirasi zorunlu karsiliklara 6édenen
faiz orani miktari ise artinlmistir. Bu cercevede, Turk lirasi zorunlu
karsiliklara édenen faiz oranit TCMB gecelik borglanma faiz oraninin ytzde
75’i seviyesinden 80’i seviyesine ¢ikariimistir (TCMB, Basin Duyurusu, 2008-
63).

2.1.2.2. Disponibilite Uygulamasi

Tarkiye'de ilk kez, Nisan 1959’da Banka Kredilerini Tanzim Komitesi
disponibiliteyi zorunlu hale getirmis ve orani ylizde 5 olarak saptamigstir
(Keyder, 2002, s.62). Takip eden yillarda hem oran hem igerik olarak
disponibilite uygulamasinda c¢esitli didzenlemelere gidilmistir. Hukuki
dizenlemesi TCMB Kanunu madde 40/I’'de yapilan disponibilite
uygulamasinda 16 Kasim 2005 tarihli Zorunlu Karsilik ve Umumi Disponibilite
Hakkinda Tebliglere iliskin Basin Duyurusu’'nda da belirtildigi UGzere,
bankalarin likidite ydnetimlerini etkinlestirmelerine katki saglamak amaciyla
yeni dizenlemeler yapilmistir. Bu gercevede, mevcut hali ile uzun zamandir
islevini yitirmis olan disponibilite uygulamasina son verilerek bankalarin
TCMB nezdinde DIBS tutma zorunlulugu kaldirimis, bankalara kaynaklarini
daha esnek kullanma olanadr saglanmigtir. 2005-52 sayilli basin
duyurusunda, 5411 sayili Bankacihk Kanunu'nun 46’nci maddesinde

bankalarin; TCMB’nin uygun gérist alinmak suretiyle Bankacilik Dizenleme
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ve Denetleme Kurulunca (BDDK) belirlenecek usul ve esaslara gbre asgari
likidite duzeyini hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak
zorunda olduklar hikim altina alinmakta ve BDDK’ca, TCMB’nin uygun
gbrust alinarak kapsamli bir likidite dizenlemesi ydrarlige konulacagi

belirtiimektedir.

Diger yandan, AB Komisyonu’nun 9 Kasim 2005 tarihinde aciklanan
2005 yil Tirkiye ilerleme Raporu’nda, bankalarin TCMB’de zorunlu olarak
DIBS bulundurmasi uygulamasinin “kamunun finansal kuruluslara imtiyazli
erisiminin engellenmesi” ilkesine aykirilik teskil ettigi belirtiimektedir.
YUrOrlOkteki  islevini  zaten  yitirmis  disponibilite  dizenlemesinin
kaldinimasiyla, bankalarin TCMB'de DIBS tutma zorunlulugu sona
erdiriimekte ve bdylece AB miktesebatina uyum konusunda da énemli bir
adim atilmig olmaktadir (TCMB, Basin Duyurusu, 2005-52).

2.1.3. Reeskont Politikasi ve Destek imkanlar
2.1.3.1. Reeskont Politikasi

TCMB, bankalarin bankasi sifatiyla nihai kredi mercii olarak
tanimlanmaktadir. Reeskont islemiyle TCMB, piyasay! u¢ farkh sekilde
etkileyebilmektedir. ik olarak, reeskont talebinde bulunanlarin talebini kabul
veya reddederek kredi tavani koyabilmekte; ikinci olarak, krediler Uzerine
uygulayacagi reeskont oranini belirleyerek, para arzini kontrol edebilmekte
ve farkli sektorler icin farkli reeskont oranlari belirleyerek tercih ettigi
sektérleri destekleyebilmekte; Gg¢lncl olarak ise kabul edilebilir menkul
kiymetlerin tarGnG belirleyerek bankalarin sektérler arasi kredi dagilimini
etkileyebilmektedir (Keyder, 2002, s.79).

TCMB, ikinci Diinya Savasindan 1989 yilina kadar, reeskont yoluyla
orta ve uzun vadeli finansman saglayarak kalkinmanin finansmaninda énemli
bir rol oynamistir. Bagka bir deyisle, 1989 yili sonlarina kadar TCMB kredileri
bir para politikasi araci olarak degil, kalkinmanin finansmani amaciyla selektif
kredi politikasinin bir araci olarak kullanmistir. Banka Meclisinin 26 Ekim
1989 glin, 5728/15327 sayil Karar ile, senet Uzerine avans seklinde isleyen
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orta vadeli reeskont kredisi uygulamasi yUrtrlikten kaldirilarak, bankacilik
sistemine, likidite gereksinimlerini karsilamak amaciyla kisa vadeli reeskont
penceresi agiimasi kararlastiriimistir. 7 Aralik 1989 giin ve 5763/15362 sayili
karari ile de bankacilik kesimine genel bir kisa vadeli reeskont penceresi
acllmasi kararlastiriimisgtir. Béylece reeskont kredileri, selektif kredi politikasi
araci olmaktan cikartilarak, sadece para politikasinin yuratilmesi amaciyla
kullanilacak bir ara¢ haline gelmistir (TCMB, 1989 Yillik Rapor, s.39).

Reeskont uygulamasi 2001 yilinda tekrar degisiklige ugramistir.
TCMB Kanunu madde 45te TCMB’nin hangi nitelikteki senetleri reeskonta
kabul edecegi belirtiimektedir. Bu madde hikmince, TCMB, muteber saydigi
asgari U¢ imzay! tasimak ve vadelerine en ¢ok 120 gin kalmis olmak sartiyla
ve kendi belirleyecegi esaslar dahilinde bankalar tarafindan verilecek ticari
senet ve vesikalar reeskonta kabul edebilmektedir. Reeskonta kabul
edilecek ticari senet turleri ve verilecek kredilerin en yiksek sinir ve kredi
tarlerine goére limitleri, para politikasi ilkeleri g6z dénidnde tutulmak suretiyle
TCMB tarafindan belirlenmektedir. TCMB reeskonta kabul edebilecegi

senetler karsiliginda avans da verebilmektedir.

2.1.3.2. Destek imkanlar
2.1.3.2.1. Geg Likidite Penceresi islemleri

Gec Likidite Penceresi islemleri, TCMB’nin giin sonunda, nihai kredi
mercii sifatiyla édeme sisteminde ortaya c¢ikabilecek sorunlarin énlenmesi
amaciyla gegici nitelikteki likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi icin bankalara
sagladigi bor¢clanma imkani ile likidite fazlalarini degerlendirebilmeleri icin
bankalara sagladigi bor¢ verme imkanini kapsamaktadir (Bankalararasi Para
Piyasasi Uygulama Talimati, 2007, s.13).

Bu iglemlere uygulanacak faiz orani, TCMB tarafindan
belirlenmektedir. Katilimcilar, ge¢ likidite penceresi iglemlerine piyasa
kapandiktan sonra basvurduklari icin bor¢c verme faiz orani daha ytksek ve
bor¢ alma faiz orani ise daha disik olarak belirlenmektedir. Bankalar depo

islemlerinin aksine yeterli teminat bulundurmak kaydiyla limitsiz olarak bu
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olanak araciligiyla bor¢ alabilmektedir. Bu islemler TCMB’nin nihai kredi
mercii sifatiyla gerceklestirdigi islemler oldugundan, bankalarin bu imkani
surekli bir borclanma kaynagi olarak degil, istisnai bir finansman kaynagi
olarak goérmeleri istenmektedir. Bu sebeple bu olanaktan bor¢ alinmak
istenen tutar bankalarin limitlerini agsmasi durumunda bankalarin borglanma
gerekcesini  TCMB’ye bildirmeleri istenmektedir. Gerekli  géraldiga
durumlarda, bu imkan aracihigiyla borgclanma imkanina sinirlama

getirilebilmektedir.

2.1.3.2.2. Piyasa Yapicilara Taninan Borglanma imkani

TCMB, 2 Eylal 2002 tarihli basin duyurusunda, piyasa yapiciligi
sistemini desteklemek amaciyla piyasa yapicisi bankalara API cercevesinde
Tark lirasi likidite imkani saglamaya baslayacagini duyurmustur. Bu
cercevede, piyasa yapicisi bankalar 22 Temmuz 2002 tarihinden itibaren
Hazine Mustesarhdinin ihraclarindan aldiklari/alacaklari ve itfa edilmemis
DiBS’lerin belirli bir yiizdesi kadar likidite imkanina sahip bulunmaktadir.
Piyasa yapicilar, s6z konusu likidite imkaninin tamamini kotasyon yolu ile
yapilacak repo iglemleri icin kullanilabilecedi gibi, s6z konusu likidite
imkaninin en fazla yarisini, Hazine Mistesarliginca 6l¢it kiymet kabul edilen
DiBS’leri TCMB'ye satmak icin de kullanabilmektedirler. Piyasa yapicisi
bankalarin repo yoluna bagvurmasi halinde uygulanacak faiz orani TCMB’nin
ilan ettigi bor¢ verme faiz oraninin altinda bir diizeyden gerceklesmektedir.
Piyasa yapicisi bankalara uygulanacak faiz orani da TCMB bor¢ alma ve
bor¢ verme faiz orani gibi aylik olarak dizenlenen Para Politikasi Kurulu
toplantilarinda belirlenmektedir.

2.1.4. Likidite Yonetimi
2.1.4.1. Genel Cerceve

TCMB, likidite y®netiminin genel ¢ergevesini bir takim amaglari
dikkate alarak belirlemektedir: Bu amaclari su sekilde siralamak mamkindur:

. Kisa vadeli faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen dizeyde

ya da bu dizey civarinda olugmasinin saglanmasi,
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o Kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarindaki asir oynakliklarin

Onlenerek para piyasalarinin etkin ve istikrarli calismasinin saglanmasi,
o Odemeler sisteminin kesintisiz calismasinin temini,

. Operasyonel yapinin piyasalardaki olaganistl gelismelere
kars! yeterli esneklige sahip olmasi.

Bu amagclar cercevesinde piyasadaki likidite durumuna gbére genel
cerceve sekillenmektedir. TCMB’nin 2001 yilinda Kamu ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) blnyesindeki bankalardan satin aldigi DIiBS’ler
nedeniyle piyasada olusan fazla likidite kosullari daha sonraki yillarda da
yogun ddviz aliglari nedeniyle devam etmis ve bu durum Mayis 2008’e kadar
surmastdr. Mayis 2008’den sonra ortaya ¢ikan likidite sikigiklidi nedeniyle
TCMB bir hafta vadeli repo ihaleleri ile piyasayi fonlamaya baslamistir.

TCMB, fazla likiditeyi temel olarak blinyesinde faaliyet gdsteren
Bankalararasi Para Piyasasindaki Tirk lirasi depo islemleri ve IMKB Repo-
Ters Repo Pazarindaki ters repo islemleri ile gecelik vadede ¢ekmektedir.
Repo ihalelerine baglandiktan sonra da bazi bankalarin ikincil piyasada faiz
oranlari TCMB borglanma faiz oraninin énemli él¢clide Uzerine ¢ikmadig
surece fazla likiditelerini islem maliyetleri, vergi farkhliklari gibi faktorlerin de
etkisiyle Bankalararasi Para Piyasasinda TCMB’ye bor¢ vererek
degerlendirmeyi tercih etmeleri nedeniyle, TCMB gecelik vadede
bor¢clanmaya devam etmistir. TCMB’nin bu stratejisi sayesinde ikincil piyasa
faiz oranlari TCMB borg¢lanma faiz oraninin ¢ok fazla Gzerinde olusmamis ve
likidite bankacilik kesimi arasinda saglkli bir sekilde dagiimistir.

Mevcut uygulamada TCMB borglanma faiz orani, piyasa agisindan
referans faiz orani olarak kabul edilmektedir. TCMB, 2008 yilinda yayinladigi
2009 yih Para ve Kur Politikasi metninde piyasadaki likidite sikisikliginin
artmasi ve/veya bu durumun kalici olma olasiliginin belirginlesmesi
durumunda repo ihale faiz oranlarinin referans faiz orani haline
gelebilecedinden bahsetmekte ve bdyle bir durumun para politikasinda istem
disi bir sikilasmaya yol acabileceginden dolayi TCMB’nin teknik faiz
indirimine gidebilecegini belirtmektedir. S6z konusu faiz indirimi teknik bir
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dizenleme niteliginde olup para politikasinin gevsetiimesi anlamina

gelmemektedir.

2.1.4.2. Olaganiusti Durumlarda Kullanilan Para Politikasi
Araclari ve Likidite Yonetim Stratejileri

Agustos 2007°de ABD kaynakli baglayan finansal ¢alkanti sonrasinda
TCMB’nin basvurdugu para politikasi araglari ve uyguladig likidite yénetim
stratejisi incelenmeden 6nce 2000 Kasim, 2001 Subat krizlerinde ve 2006
Mayis calkantisi sirasinda almis oldugu o&nlemler ve likidite ydnetim

stratejileri incelenecektir.

2.1.4.2.1. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi

Aralik 1999 tarihinde, 2000, 2001 ve 2002 yillarini kapsayan, 2000
yilinda nominal kurlari ¢apa olarak esas alan bir istikrar programi
uygulamaya konulmustur. 9 Aralik 1999 tarihinde kur ve para politikasi
uygulamasinin temel esaslari kamuoyuna duyurulmustur. Bu temel para
politikasi metninde, TCMB’nin, 2000 yilinda, API fonlamasini sinirli diizeyde
tutacagini, bunyesindeki Bankalararasi Para Piyasasindaki fonlama ya da
likidite cekme iglemlerini en az dizeye indirmek icin glin sonunda nihai kredi
mercii sifatiyla ilan edecegi giin sonu bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlarini
piyasa faiz oranlarini dikkate alarak sirasiyla daha ylksek ve daha disik
olarak belirleyecegini ve bankalarin TCMB’nin énceden agikladigi kurlardan
limitsiz olarak, karsiligi Tark lirasini TCMB’ye &demek sartiyla déviz
alabilecedini ya da doviz satarak karsihgi Tark lirasini alabilecegini
duyurmustur. Kasim 2000’e kadar bankalar, Tark lirasi likidite ihtiyaglarini
asil olarak TCMB’ye ddviz satarak saglamis, repo yoluyla sinirli diizeyde
fonlama yapilmig, doviz kurlari 6nceden ilan edilen dizeylerde tutulmus ve
bu cercevede para piyasasi faiz oranlari da makul diizeylerde dalgalanmistir.
Ancak, Arjantin kaynakl baglayan tedirginlikler, Turkiye'nin 6zelinde sahip
oldugu birtakim kirilganliklardan dolayi yabanci yatirimcilarin daha temkinli
yaklagsmasi sonucu ddviz arzinda azalmaya neden olmus ve Ekim 2000’den
itibaren faizlerde baski hissedilmeye baslanmistir. 22 Kasim 2000 tarihinde
piyasadaki bankalarin birbirlerine olan guvensizliklerinin de etkisiyle ciddi bir
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doviz talebi baslamis ve faizler hizla yukselmigtir. Uygulanmakta olan
program gereg@i, TCMB Turk lirasi karsihidr déviz talep eden bankalara déviz
satmis ancak bu durum piyasadaki Tark lirasi likiditesinin azalmasina yol
acmigtir. Her ne kadar uygulanan program geregi Net i¢ Varliklar ve Net
Uluslararasi Rezervler hedefinin tutturulmasi gerekliligine ragmen, doéviz
talebi nedeniyle asin likidite sikisikligi iginde bulunan bazi 6zel ve kamu
bankalarinin ¢ok zor durumda kalma ve Ulkenin 6deme sisteminin ¢bkme
risklerinden dolayr TCMB, ihtiya¢ duyulan ilave likiditeyi kontrolll bir sekilde
piyasaya saglamistir. llave likidite, temel likidite saglama araci olan repo
ihalelerinin yani sira asagida bahsedilen sekillerde piyasaya verilmistir:

o Bir haftallk ortalama olarak tutulmasi gereken disponibilite
yukdmlaliga alti haftaya gikartilarak bankacilik sistemine yaklasik olarak bir
milyar ABD dolar likidite saglanmistir.

o Bankalararasi Para Piyasasindaki iglem limitleri artirilarak,

glvensizlik sonucu bor¢ bulamayan bankalara kolaylik saglanmigtir.

o Sistemin faizlere olan duyarliigini ortadan kaldiran hareketlerin
6ndne gegcmek igin, Hazine ile bir koordinasyon iginde geri alim ihaleleri
gerceklestirilerek piyasaya ilave likidite saglanmigtir.

o GUn sonunda yeterli likidite bulamayan bankalara repo iglemleri
ile fonlama yapmistir.

Yapilan ilave fonlamanin déviz talebine déntserek ddviz rezervlerini
geriletme ihtimalinin ortaya ¢ikarmasi Uzerine, TCMB, ddviz talebini kontrol
altina almaya yodnelik olarak 30 Kasim 2000’de yaptigi basin duyurusu ile
repo ile ilave fonlamanin durduruldugunu ve sisteme ek likiditenin yine déviz
satisi karsihg saglanacagini duyurmus ve 30 Kasim 2000 tarihindeki Net i¢

Varhklar bOyUklagianu yeni referans noktasi olarak belirlemistir.

12 Ocak 2001 tarihinde ise mevduat munzam karsilik orani iki puan
disurllerek ylzde 6 seviyesinden ylzde 4 seviyesine cekilmistir. Bu
degisiklik sonucu olugsan 467 milyar Turk liralik fark ise bankalarin serbest
kullanimina birakilmistir (TCMB, Basin Duyurusu, 2001-3).
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Ocak 2001’den itibaren faiz oranlari énemli &lgide gerilemeye
baslamis ancak 19 Subat 2001 tarihinde yasanan siyasi gelismelerin
tetiklemesi sonucu piyasa katilimcilarinin kur c¢apasina dayali programin
surdurdlebilirligine iliskin givenleri énemli 6lgide azalmig ve Kasim 2000

krizinin aksine yerli yatirimcilar da ddviz talep etmeye baslamislardir.

Subat 2001 krizinde wuygulanan likidite yodnetim stratejisine
bakildiginda, krizin baglamasi ile birlikte, TCMB Trk lirasi yaratmamak igin
dizenli olarak gerceklestirdigi repo ihalelerine son verdigi ve daha sonraki
glnlerde repo islemleri nedeniyle borglu olan bankalarin kamu bankalar ve
TMSF binyesindeki bankalar oldugunu, bunlarin da déviz talep etmediklerini
ve borglarini geri 6deme imkanlari olmadigini géz énline alarak, bu iglemlerin

vadesini uzattigi gérilmektedir.

20 Subat 2001 tarihinde, faizlerin daha da yUkselmemesi igin
Bankalararasi Para Piyasasinin rutin uygulamasi c¢ergevesinde piyasaya
likidite verilmigtir. O tarihte vadesi dolan repo islemi olmadigindan dolay! yeni
repo ihalesi aciimamistir.

21 Subat 2001’de ise rezerv kaybinin iyice artmamasi igcin bankalar
sadece Bankalararasi Para Piyasasinda gecelik vadede nihai kredi mercii
sifatiyla sinirl tutarda fonlanmis, vadesi gelen repo islemlerinin ise vadesi
uzatilmigtir. Ayni tarihte Hazine, vadesi dolan i¢ bor¢ geri 6demelerinin
tamamini kargilayacak dizeyde piyasadan bor¢clanamamis ve Hazine
borclarinin  ddeyebilmek icin  TCMB nezdindeki Tirk lirasi ve doviz
hesaplarini da kullanmis ancak, 700 milyon Turk liralik kismi igin kaynak
bulamamis ve ylkimliliiklerini yerine getirebilmek icin TCMB’ye DIBS
almasi icin talepte bulunmus ve TCMB, Hazineden 700 milyon Turk liralik

DIBS alarak gerekli likiditeyi saglamistir.

Ancak, bu donemde Turk lirasi likiditesinin kisilmasi kisa dénem faiz
oranlarinin hizla yldkselmesine yol agmis ve para programinin mevcut
sekliyle strdirme cabalari kaybolan glveni yeniden tesis edememistir. Bu
sebeplerden 22 Subat 2001 tarihinde déviz kurlar dalgalanmaya birakilmistir
(TCMB, Basin Duyurusu, 2001-8).
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TCMB, dalgali kur rejimine gegildigi tarihten itibaren faizlerin kontrol
altina alinmasina ve en fazla likidite ihtiyaci yasayan kamu bankalari ile
TMSF bunyesindeki bankalarin likidite ihtiyaglarinin dogrudan saglanmasina
ybnelmistir. Bu amagla kotasyon yolu ile kamu ve TMSF blnyesindeki
bankalar fonlanmis ve dzellikle 26 Subat 2001 tarihinden itibaren IMKB
Repo-Ters Repo Pazarinda gecelik vadede bankalara borg verilmis bdylece
gecelik faiz oranlarinin suUratle makul dlUzeylere inmesi saglanmigtir
(TCMB, Bilgi Notu, 2003, s.22).

2.1.4.2.2. 2006 Mayis Calkantisi

2006 Mayis ayinda uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte
olan dlkeler aleyhine degismesi sonucunda Turkiye de dahil birgok
gelismekte olan dlkeden sermaye cikislari yasanmistir. Bu durum Tark
lirasinin yaklasik olarak ylizde 30 deger kaybetmesine yol agmistir. Turk
lirasindaki deger kaybi, 2006 yilina 6zgl kurakliktan kaynaklanan gida
fiyatlarindaki yUkseligle birleserek enflasyonun ylkselmesine ve enflasyon
beklentilerinin hedeflerin Gzerine ¢ikmasina neden olmustur. TCMB, 2006
Mayis calkantisi sirasinda yasanan sermaye c¢ikisinin fiyatlama davraniglar
uzerinde kalici etkiler olusmasini engellemek amaciyla beklenmeyen ve
gUcll bir parasal sikilastirma tepkisi vermistir. Bu ¢ergcevede kisa vadeli faiz
oranlari Haziran ayinda 400 baz puan artirnlmistir (Yilmaz, 27 Aralik 2008).

2.1.4.2.3. Agustos 2007 Finansal Krizi

2008 yihinin  son ceyregine gelindiginde, kiresel finans
piyasalarindaki guven kaybinin derinlesmesi kilresel likidite akisini olumsuz
etkilemis ve ABD dolar likiditesine olan talep hizla artarak Tark lirasinin

6nemli 6lclde deger kaybetmesine yol agcmistir.

TCMB, Turk lirasi likiditesini dogrudan kontrol edebilirken dbviz
likiditesine iliskin gelismelerde ise daha cok dis dinya kosullari belirleyici
oldugundan TCMB kiresel ekonomideki belirsizliklerin yiksek seviyelerde

oldugu bir dénemde ddviz rezervlerini 6ncelikli olarak bankacilik sistemimizin
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ddviz likiditesini desteklemek amaciyla kullanma stratejisini benimsemigtir.
Bu cercevede TCMB asagida agiklanan énlemleri almistir.

2.1.4.2.3.1. TCMB Likidite Destegi Kredisi

TCMB, 2009 Yili Para ve Kur Politikasi metni 50. maddesinde
mevcut para politikasi araglarinin olagan disi zamanlarda dahi etkin likidite
ybnetimini saglayacak nitelikte ve yeterlilikte oldugunu vurgulamaktadir.
Ancak, ayni maddenin devaminda olaganusti durumlarda kullanabilecegdi bir
bor¢ verme aracinin daha oldugu ifade edilmektedir. TCMB Kanununun 40.
maddesinin () numaral fikrasinin (¢) bendi uyarinca, TCMB’nin, banka
sisteminde belirsizlik ve glvensizlik olugsmasi ve fon ¢ekiliglerinin hizlanmasi
halinde, haklarinda belirsizlik ve giivensizlik olusan bankalara, sartlari TCMB
tarafindan kararlastiriimak Gzere, fon cekiliglerini karsilayacak miktarda kredi
verebilecedi hikm( bulunmaktadir. Bu cercevede, 29 Ocak 2009 tarihinde
yaptigi bir basin duyurusu ile bankacilik sisteminin dayanikli yapisi ve
mevcut araglarin etkinligini dikkate alarak, bundan sonraki dénemde de s6z
konusu kredi imkaninin  kullandiriimasina  gerek  kalmayacagini
degerlendirmekle birlikte, her tirli olumsuz kosullara dnceden hazirlikli
olmayi, olaganisti sartlar altinda kullandirilabilecek kredi imkanlarinin
kullandirma esaslari hakkinda bankacilik sistemini ve kamuoyunu seffaf bir
sekilde bilgilendirmeyi faydali gérmus ve s6z konusu kredilere iliskin usul ve
esaslarin belirlendigi yénetmeligi internet sitesinde yayimlamistir.

Bu ydnetmelik hikimleri incelendiginde, kredinin avans seklinde
verilecedi, kredi talebinde bulunan bankaya taninacak kredi limitinin Banka
Meclisince belirlenecegi ancak, tahsis edilecek kredi limitinin, kredi talebinde
bulunan bankanin aylik dénemler itibariyla TCMB’ye bildirdigi en son bilango
verilerinde yer alan 6z kaynaklarinin iki katini agsamayacagi, kredinin en ¢ok
bir yil slUreyle ve birer aylik vadelerle kullandirilacagi, kullandirilan kredi
tutarinin bankanin toplam fon cekiliglerini asamayacagi ve krediye, TCMB’nin
Bankalararasi Para Piyasasi gun ici iglemleri icin belirledigi gecelik borg

verme faiz orani uygulanacagi hikme baglanmistir.
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2.1.4.2.3.2. Reeskont islemlerinde Yapilan Degisiklik

Yasanan kiresel krizin reel sektdr Gzerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla, TCMB’ce ihracat¢ilara kullandiriimak Gzere belirlenmis
olan reeskont kredisi limiti 500 milyon ABD dolari artinlarak 1 milyar ABD
dolarina ylkseltiimis ve bu kredilere kullanim kolayhgdi getirilmistir (TCMB,
Basin Duyurusu, 2008-64) .

2.1.4.2.3.3. Doviz Likiditesine Yonelik Alinan Onlemler

Agustos 2007’de finansal piyasalarda yasanmaya baslanan c¢alkanti
Eylil 2008’den itibaren derinleserek pek cok Ulke piyasalarinda likidite
sorunlari yasanmasina neden olmus ve TCMB de bu dénemde bankacilik
kesiminin doviz likiditesini glglendirmek ve olasi sorunlarin 6niine gegmek

amaciyla birtakim énlemler almistir:

2002 yilinda son verilen Déviz ve Efektif Piyasalari nezdinde bulunan
Doviz Depo Piyasasindaki aracilik faaliyetlerine, déviz piyasalarindaki déviz
likiditesinin artirlmasi amaciyla 9 Ekim 2008 tarihinde yeniden baslanmistir.
Bdylece bankalarin TCMB aracilidiyla birbirlerinden ABD dolari ve euro
Uzerinden borg alip vermelerine olanak saglanmistir. S6z konusu piyasanin

varhig1 dnemli bir glven unsuru olusturmaktadir.

Bu piyasanin kendinden beklenen amagclari yerine getirmesini
teminen bu piyasalarda bankalarin islem yapabilme limitleri 24 Ekim 2008
tarihinde yuUkseltilmistir. Ayrica bu tarihte, déviz piyasasinda derinligin
kaybolmasina bagli olarak olusan sagliksiz fiyat olusumunun éniine ge¢cmek

amacilyla dbviz satim ihalelerine baglanmigtir.

21 Kasim 2008 tarihinde ise bankalarin TCMB’den alabilecekleri
déviz depolarinin vadesi bir haftadan bir aya uzatilimis ve s6z konusu
piyasada ylzde 10 olarak belirlenmis bor¢ verme faiz oranlari ABD dolari i¢in
ylzde 7’ye, euro icin ylzde 9a dusurdlmastir (TCMB, Basin Duyurusu,
2008-58).
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5 Aralik 2008 tarihinde yabanci para zorunlu karsihk orani ylzde
11’den ylzde 9 dlzeyine indirilerek bankacilik sistemine 2,5 milyar ABD
dolar ek ddéviz likiditesi saglanmistir (TCMB, Basin Duyurusu, 2008-63).

20 Subat 2009 tarihinde bankalarin, TCMB’den alabilecekleri déviz
depolarinin vadesi bir aydan ¢ aya, s6z konusu piyasada kendi aralarinda
gerceklestirdikleri islemlerde daha dnce bir aya kadar olan vade (¢ aya kadar
uzatiimis ve TCMB tarafli islemlerde bor¢ verme faiz orani ABD dolari igin
ylzde 7’den ylzde 5,5’e, euro icin ylzde 9'dan ylzde 6,5’e dugutrulmustir
(TCMB, Basin Duyurusu, 2009-12).

Alinan bu &6nlemlerin  gecici nitelikte oldugu yapilan basin
duyurularinda ve 2009 Yili Para ve Kur Politikasi metninde yer almaktadir.
Uluslararas! piyasalardaki gelismelere bagli olarak likidite kosullarinin
iyilesmesi durumunda déviz alim ihalelerine tekrar baslanacagi, Déviz Depo
Piyasasindaki aracilik iglevine son verilebilecedi ve yabanci para zorunlu
karsilik oranlarinin artinlabilecegi belirtilmistir (TCMB, 2009 Yili Para ve Kur
Politikasl, s.14).

2.1.4.2.3.4. Faiz indirimleri

2008 yilinin son ceyreginde, kiresel mali krizin siddetlenmesinin bir
sonucu olarak, diinya genelinde finansal kosullarin para politikasi durusunun
gerektirdiginin 6tesinde ek bir sikilasmaya maruz kalmasi ve benzer
gelismenin Ulkemizde de g6zlenmesi nedeniyle TCMB finansal kosullardaki
ek sikilagsmayi bertaraf etmek amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinda énemli
dlzeyde indirime gitmistir. 2006 finansal ¢alkantisina kiyasla 2008 yilinda
farkli bir iktisadi konjonktlrle karsi karsiya kalindigi icin verilen politika tepkisi
de farkli olmustur. 2006 yilinda yapilan sikilagsmaya karsilik 2008 de hizli faiz
indirimlerine gidilmistir (Grafik 2.1.).
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Grafik 2.1. Politika Faiz Oraninin Gelisimi
Kaynak: TCMB

2.1.4.2.3.5. Alinabilecek Diger Onlemler

Piyasadaki likidite sikisikliginin artmasi ve/veya likidite sikisikliginin
kalici olma olasiliginin belirginlesmesi halinde TCMB likidite ydnetimi
operasyonel ¢ercevesini yeniden dizenleyerek teknik faiz indirimine gidecegi
ifade edilmistir (TCMB, 2009 Yili Para ve Kur Politikasi, s.18).

TCMB agisindan yeni bir uygulama niteliginde olan teknik faiz
indiriminde, referans faiz orani temel fonlama araci olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranlar olacak ve TCMB bor¢lanma ve bor¢ verme faiz orani repo
ihale faizinden 125 baz puan; geg likidite penceresi kapsaminda uygulanacak
borclanma ve bor¢ verme faiz orani ise sirasiyla 400 baz puan daha disuk
ve daha ylUksek olacaktir. Destek imkanlar kapsaminda piyasa yapicisi
bankalara repo iglemleri yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan
bor¢lanma imkaninin faiz orani ise repo ihale faiz oranindan 75 baz puan

daha ylksek belirlenecektir.

Bu cercevede dizenlenecek bir hafta vadeli repo ihalelerinin
yénteminde de degisiklige gidilecek. Olagan kosullarda geleneksel yéntemle
yapilan repo ihaleleri, miktar ihalesi yéntemine gére diizenlenecektir.
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Piyasadaki likidite sikigikliginin artmasi ve kalici hale gelmesi
halinde,

e 91 glne kadar vadeli repo ihaleleri acilmasi,

e Dogrudan alim ile DiBS’lerin alim iglemleri,

e Turk lirasi cinsi zorunlu karsilik oranlarinin digtrilmesi
gibi 6nlemlere bagvurulabilecektir.

Uluslarararasi piyasa kosullarinin olumluya dénmesi sonucu fazla
likiditenin asir dizeyde artmasi halinde ise,

91 giine kadar vadeli TCMB likidite senetleri ihraci,
e Daha 6nce piyasadan alinmis DiBS’lerin dogrudan satimi,

e Bir, iki ve dort hafta standart vadeli Turk lirasi depo alim

ihaleleri,
e 91 glne kadar vadeli ters repo ihalelerinin agiimasi
gibi énlemlere bagvurabilecektir.
2.1.4.3. Degerlendirme

TCMB'nin likidite ydnetiminin genel c¢ercevesi olusturulurken, kisa
vadeli faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen dizeyde ya da bu dizey
civarinda olusmasinin saglanmasi amacglanmaktadir. Bdylece kisa vadeli
para piyasasl faiz oranlarindaki asiri oynakliklarin énlenmesi saglanmaktadir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde kur capasina dayal bir program
uygulandigindan dolayr TCMB'nin faizler Uzerindeki kontrolinun ¢ok etkin
olmadigi faiz oranlarindaki oynaklik seviyesinin oldukg¢a yuUksek oldugu

gbrulmektedir.

Dalgal kur rejimine gecilmesiyle birlikte, kisa vadeli faiz oranlarinin
Kurul tarafindan belirlenen dizeyde ya da bu dizey civarinda olustugu
gbérulmektedir. Son yasanan kriz déneminde dahi, TCMB mevcut likidite
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yonetimi kapsaminda, ikincil piyasa faiz oranlarinin politika faiz oranlarina
yakin dizeyde gergeklestigi goérilmektedir. Ayrica, TCMB’nin kullaniimasina
heniiz gerek olmamakla birlikte gerektiginde kullanabilecegi nitelikte araclara
sahip oldugu bilgisini kamuoyuyla paylasmasi ve bu konuda gerekli yasal ve

teknik dizenlemeleri tamamlamig olmasi oldukga olumlu algilanmaktadir.

2.2. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi

Amerika’da merkez bankaciliginin buginki anlamda olusmasi 1913
yilinda FED’in kurulmasi ile gergeklesmistir. Bu tarihten énce 1791 ve 1816
yillarinda merkez bankasi goérevini gerceklestirmek Uzere kurulan olusumlarin
Omr0 oldukga kisa sUrmistir (Goodman, 1992, s.39). Cumhuriyet
HlkOmetinin ilk maliye bakani olan Alexander Hamilton, bir merkez
bankasinin varliginin gerekli oldugunu savunmus ve onun gayretleriyle 1791
yihinda Birlesik Devletlerin Birinci Bankas! kurulmustur. Bankanin imtiyazlari
yenilenmediginden 1811 yilinda dagilmig ve varligini bir eyalet bankasi
seklinde devam ettirmigtir. Alexander Hamilton’in gayretleriyle 1816 yilinda
Kongre, Birlesik Devletlerin ikinci Bankasr’nin kurulmasina karar vermistir.
Ancak Bagkan Jackson, merkez bankasi teskilatinin Ulkede bir monopol
olusturacagini, dolayisiyla bunun Anayasaya da aykiri oldugunu ileri strerek
ikinci Birlegik Devletler Bankasi’'nin imtiyazlarini veto etmis ve bu banka da
1836 yilinda ortadan kalkmistir (Yilmaz, 2006, s.82). Bu iki basarisiz
denemeden sonra, 1873 ve 1907 yillari arasinda yasanmis olan krizler Glke
genelinde bir merkez bankasi kurulmasi girisimlerini hizlandirmistir. Ozellikle
1907 yilinda ¢ok sayida bankanin iflasiyla bankacilik sisteminin ¢dkmesi
sonucu, merkez bankasi kurulmasi fikrine ¢ok sicak bakmayan Kongre
uyeleri de bu fikri benimsemiglerdir. Ulusal Para Komisyonu tarafindan
ulkenin bir merkez bankasina ihtiyaci oldugunu goésterir raporun 1908 yilinda
Kongre onayindan gegmesiyle FED’in kurulmasini saglayan en énemli adim
atilmistir (Oktar,1996, s.34). Kongre’nin merkez bankasi kurulmasi icin
hazirladigi yasanin Baskan Woodrow Wilson tarafindan 1913 yilinda
imzalanmasiyla ABD’nin merkez bankasi g0revini ydrutecek olan FED
kurulmustur (Yilmaz, 2006, s. 83). Ancak kurulus tarihini izleyen ilk yillarda
FED gercek anlamda bir merkez bankasi kimligini kazanamamig, yetki
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yéninden yasanan karmasa ulusal para politikasinin olusturulmasi ve
uygulanmasi konusunda merkezi bir otorite boslugu dogurmustur. 1916 yilina
gelindiginde sadece 37 devlet bankasi ve 6000 ticari bankanin sisteme
dyeligi gerceklestirilebilmistir. Bu sayi Ulke genelindeki banka sayisinin
yarisindan daha azini olusturmaktaydi (Oktar, 1996, s.34). 1930 bunaliminin
yasandigi dénemde FED’in (Uzerine dlisen gbrevi tam olarak vyerine
getirememis olmasi, cesitli kesimlerce ciddi anlamda elestirimesine yol
acmistir. Yasanan bu olumsuzlugun ardindan 1935 Bankacilik Yasasi ile
FED’e ¢ok genis yetkiler verilmistir (Oktar, 1996, s.35).

FED, Guvernoérler Kurulu, FOMC, Federal Rezerv Bankalar ve

Yoneticiler Kurulu olmak Gzere dort temel organdan olugmaktadir.

Guvernérler Kurulu, ABD bagkaninca atanan ve Senato tarafindan
onanan on dort yilhk gérev siresine sahip yedi lyeden olugsmaktadir.
FOMC’nin baylk c¢ogunlugu Kurul UOyelerinden olugsmaktadir. Kurul, para
politikasinin olusturulmasindan sorumludur. Zorunlu karsiliklar Guvernérler
Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Iskonto oraninin belirlenmesinden Kurul
ve Federal Rezerv Bankalari sorumludur. Guvernérler Kurulu’nun diger
sorumluluklari arasinda bankalarla ilgili diizenleme ve denetleme yapmak,
O6deme sisteminin islemesini saglamak, finansal sistemle alakali kanunlarin
uygulanmasinin geligtirimesine yonelik ¢aligmalar yapmak yer almaktadir.
Kurul normal kosullarda haftada birkag kez toplanmakta olup toplantilarin
¢ogu halka agik olarak dizenlenmektedir. Kurul, gorevini yerine getirirken,
hikimet yetkilileri, bankacilik kesimi temsilcileri, diger Ulke merkez bankalar
yetkilileri, Kongre UOyeleri ve akademisyenler ile rutin olarak goérismektedir
(FED, 2003, Yayinlar).

FED’in diger organi FOMC’dir. Federal Rezerv Sistemin en édnemli
karar verme organi olan FOMC, acik piyasa islemlerinden sorumludur.
FOMC, Guvernérler Kurulu UOyelerinden ve bes Federal Rezerv Bankasi
baskanindan olugsmaktadir. New York Federal Rezerv Bankasi baskani
FOMC’nin daimi Oyesidir. Diger dort Federal Rezerv Banka bagkani degisimli
olarak birer yillik stre ile gérev yapmaktadir. Kanuna gére, FOMC’nin yilda

en az dort kez Washington D.C.’de toplanmasi zorunludur. 1981’den itibaren
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FOMC, normal sartlarda yilda sekiz kez 6nceden belirlenmis bir takvim
dodrultusunda toplanmaktadir. Ancak olagandigi bir durum olmasi
durumunda 6nceden belirlenmig takvim disinda da toplanmasi mimkuindur.
Toplantilara katilim, toplantida tartisilan bilgilerin gizliliginden dolay sinirlidir.
Toplantilara FOMC Uyeleri diginda, Uye olmayan Rezerv Bankasi baskanlari,
yetkili personel, acik piyasa sistemi mudirl ve ¢ok az sayida Kurul ve
Rezerv Bankasi personeli katilmaktadir. Her toplanti éncesinde, acik piyasa
sistemi personeli tarafindan hem yurtici hem vyurtdisi piyasalarin
degerlendirmesini igceren raporlar hazirlanmakta ve bu raporlar Komite
Uyelerine ve Komite UOyesi olmayan Rezerv Bankasi bagkanlarina
gonderilmektedir. Toplantida yetkililerce sunum yapilmaktadir. Toplant
tutanaklar daha sonra kamuoyuna duyurulmaktadir. Kurul ayrica yilda iki kez
Kongre'ye yazih bir rapor sunmaktadir (FED, 2003, Yayinlar).

Merkez bankasinin operasyonel faaliyetlerinin yUritilmesi amaciyla
Federal Rezerv Bankalari, FED’in bir organi olarak Kongre tarafindan
kurulmustur. Ginlik operasyonlarin etkinliginin saglanabilmesi igin Glke on iki
Federal Rezerv Bblgeye ayrilimis ve her bélge icin bir Federal Rezerv Banka
gorevlendiriimistir. Federal Rezerv Bankalari, Washington’da yer alan
Guverndérler Kurulu'nun denetimi altinda faaliyetlerini strdirmektedir. Ayrica,
her Federal Rezerv Banka, faaliyetlerinin denetlenmesinden sorumlu dokuz
dyeden olugan bir Yonetim Kurulu'na sahiptir. Federal Rezerv Bankalar
kendi gelirlerine sahiptir. Kar amaci gitmeyen bu bankalar, fazla gelirlerini
Hazineye aktarmaktadirlar. Federal Rezerv Bankalari, kamunun ihtiyag
duydugu banknot ve madeni parayl mevduat kuruluslarina dagitmakta,
merkezi ¢cek takas sistemi olarak hizmet etmekte ve elektronik fon ve menkul
kiymet transferinin etkin bir sekilde islemesini saglamaktadir (FED, 2003,
Yayinlar).

FED’in son organi Yéneticiler Kurulu'dur. ilgili bélgenin ekonomik ve
kredi kosullari konusunda yeterli donanima sahip dokuz tyeden olusmaktadir
(FED, 2003, Yayinlar).

Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’nin iki temel amaci; fiyat

istikrar1 ve tam istihdamin saglanmasidir. FED bu amaglara ulagmak igin

80



para politikasi araci olarak “Federal Fon Faizi” hedefi belirlemektedir. Federal
fon faizi, federal fon piyasasi faiz oranidir ve piyasadaki toplam rezerv arz ve

talebine goére belirlenmektedir.

Federal Fon Piyasasi, rezerv ihtiyaci olan finansal kuruluglar ile
rezerv fazlasi olan finansal kuruluslarin bir araya geldikleri ve bor¢ alis-
verisinde bulunduklari piyasadir. Bu piyasadaki islemler genellikle gecelik
vadede gerceklesir ve teminat alinmaz. Federal fon piyasasinda toplam
talep, mevduat kuruluglarinin zorunlu karsilik hesaplari, s6zlesmeye dayal
takas hesaplari* ve fazla rezervler toplamindan olusmaktadir. Toplam arz ise,
Fed’'in menkul kiymet portfdyl, iskonto penceresi iglemleri ve otonom
faktérlerce  sekillenmektedir (Purposes and Functions,1994,s.30-31).
Otonom faktérler, FED’in dogrudan kontrolinin olmadigi faktérlerdir. Bu
faktorlerin en 6nemlileri emisyon ve Hazinenin FED nezdinde tuttugu

hesaptaki degismelerdir.

FED'in geg¢misten ginimize para politikalari uygulamalan
incelendiginde, genel bir istikrar ve tutarliligin olmadigr gérilmektedir. FED’in
1914 yilinda para politikasi uygulamasi anlaminda kolay bir baslangi¢
yapmamis olmasi, 20. yUzyilin sonlarina kadar etkileri devam edecek 6zel bir
uygulamaya sahip olmasi ve para politikasi baglaminda yeni akademik
disinceleri uygulama egilimine ve tim uygulamalarina iliskin yUksek
dizeyde bir seffafliga sahip olmasi para politikasi uygulamalarinda gdsterdigi
degdigkenligin temel nedenleri olarak gdsterilebilir. FED’in 1914 yilindan
ginimize kadar uyguladigi para politikasi genel cercevesi su sekilde
gerceklesmistir (Bindseil, 2004, s.201-233):

1914 -1923 déneminde, reeskont penceresi baskin olarak kullanilan
para politikasi araci olmustur. 1914’te FED devlet bor¢glanma senetlerini ilk
kez satin almaya baslamis ve 1917°den itibaren savasin finansmanini

* Sézlesmeye dayall takas hesaplari, mevduat kuruluslarinin zorunlu karsiliklari haricinde
merkez bankasi nezdinde tuttuklari hesaplardir. Bu hesaplar ilgili kurulusun istegine bagh
olarak ve zorunlu karsilik uygulamasinda oldugu gibi iki haftalik dénemlerde, ortalama
esasina gore tutulur. Bu hesaplar igin, hesabi tutan kurulusa ¢ aylik Hazine bonosu getirisi
dlizeyinde gelir imkani (earned credit) saglanmakta, bu imkanlar sadece FED tarafindan
sunulan hizmetler icin yapilan édemelerde (gek takas Ucretleri, Fedwire transfer ticretleri, vb)
kullanilabilmektedir
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saglamak amaciyla giderek artan miktarda bu kagitlarin alimina devam
etmistir. S6z konusu kagitlar reeskont uygulamasinda da yodun olarak
kullanilmis ve bu dénemde artan enflasyonun en énemli nedeni ise iskonto
penceresinin yogun olarak kullanimi olmustur. 1923 yilinda ise Federal
Rezerv Bankalar arasindaki koordinasyonu saglamak amaciyla bugunki
FOMC'nin ilk selefi olan Agik Piyasa Yatirim Komitesi (OMIC) kurulmustur.

1924-1933 déneminde gbze carpan sey, 1924 resesyonunda APi’nin
para politikasi araci olarak OMIC tarafindan kullaniimaya baslanmig
olmasidir. OMIC, hem kisa vadeli faiz oranlarina hem de iskonto penceresi
aracihgiyla verilen kredi tutarina bagli olarak kredi kogullarini gevsetmeye ya
da sikmaya karar vermekteydi. 1930 yilinda OMIC, Agik Piyasa Politika
Konferansi (OMPC) ile yer degistirmigtir.

1933-1951 dbneminde, gevsek para politikas! takip edilmis ve
iskonto orani ylzde 1’e kadar disUrtulmustir. 1935 yilinda OMPC’nin yerine
buglinkii FOMC kurulmustur. Savas sonrasi dénemde yogun altin girisi
bankalarin rezervlerinin artmasina yol agmis ve dusuk iskonto oranlarinin da

etkisiyle kisa vadeli piyasa faiz oranlar sifira yaklasmistir.

1951-1969 dbneminde, Hazine ile FED arasinda para politikasi
fonksiyonlar konusunda FED’e &zerklik taniyan anlasma 1951 yilinda
imzalanmigtir. Bu dénemde serbest rezerv hedeflemesine gecilmistir. Zorunlu
karsiliklarin - otonom faktdrlerdeki dalgalanmalarin  etkisini hafifletmek
amaciyla kullanildigi goézlenmektedir. Ancak gunimuiz bakis acisindan
degerlendirildiginde, faiz &denmeyen zorunlu Kkarsiliklarda yapilan bir
degisikligin hem rezerv talebinde daha fazla degisiklige yol actigi hem de
bankalarin para yaratma maliyetini etkiledigi bilinmektedir. Bu ¢ergevede o
dénemde bu amagla kullanilan bu aracin amacina ¢ok da hizmet etmedigi
g6riulmektedir. Bu dénemde dogrudan para politikasi araglarini da igceren ¢gok
sayida arag¢ kullanilmistir. Ancak bu araglar etkileri itibariyle birbirinden farkh
oldugundan ekonomide istenmeyen degisikliklere yol actigi gbzlenmektedir.

1970-1979 ddneminde, FED resmi hedefinin parasal buUyUklukler
oldugunu acgiklamis ve temel gésterge oran olarak Federal fon faiz orani esas

82



alinmistir. Yani FOMC, M1 para arzi igin blyime hedeflerini belirlemekte ve
secilen hedeflere ulagsmak i¢in federal fon faiz oraninin hangi seviyede

olusmasi gerektigini tahmin etmekteydi.

1979-1982 déneminde, kisa vadeli parasal kontrol amaglandi ve borg
alinmayan rezervler operasyonel hedef olarak belirlendi. Bor¢ alinmayan
rezerv tutarindan kastedilen, bankacilik kesiminin sahip oldugu rezerv
toplamindan iskonto penceresi araciligiyla elde ettikleri bor¢clanma tutan
disuldikten sonra kalan miktardi. Piyasa katilmcilarinin bu dénemde,
federal fon faiz oranlarinda yapilmasi olasi degisiklikleri tahmin edebilmek
icin M1’in hareketlerini yakindan takip etmeye bagladiklari gortilmektedir.
Ancak bor¢ alinmayan rezerv hedefi ile ekonomik faaliyet ve fiyatlar
arasindaki iliskinin zayif olmasi operasyonel prosedirlerin 1983 yilinda

degismesine neden olmustur.

1983-1989 dbéneminde, operasyonel hedef olarak bor¢ alinan rezerv

rakami esas alinmistir.

1990’lardan itibaren ise operasyonel hedef olarak federal fon faiz

oranina gegilmistir.

2.2.1. Para Politikasi Araclari
2.2.1.1. Acik Piyasa islemleri

FED’in para politikasi uygulamalarindaki en temel araci agik piyasa
islemleridir. Teorik olarak API, herhangi bir kiymet karsiliginda
gerceklestirilebilmektedir. Ancak uygulamaya bakildiginda kolaylkla alinip
satilabilen, likiditesi yliksek ve islem hacmi yliksek olan kagitlar APi’'ye konu
olmaktadir. ABD Hazine kagitlar bu kriterleri saglamaktadir (Purposes and
Functions,1994,s.36).

FED’'in agik piyasa hesabinda (SOMA) bulundurdugu Hazine
kiymetlerinin buyukligu, Federal Rezervde banknotlarin biyime hizina bagl
olarak degismekte iken tutulan kagitlarin vadesi ve miktari ise FOMC’nin

likidite tercihlerine bagli olarak degismektedir. Ayrica portféyde tutulan kiymet
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tutar, s6z konusu kiymetlerin vadesi gelmemis toplam tutarinin belli bir
ylUzdesi kadardir. Portféylin vade ayrimina bakildiginda, son yasanan
finansal kriz Oncesinde, kisa vadeli kiymetlerin uzun vadeli kiymetlere
nazaran agirhginin daha yidksek oldugu géralmektedir (Purposes and
Functions, 1994, s.37). Tablo 2.1.’de g6érlildigl Gzere 31 Ocak 2007 tarihli
bilangoda bir yil ve daha kisa vadeli kiymetlerin toplam Hazine kiymetlerine
orani yuzde 52 iken, 24 Aralik 2008 tarihi itibariyla bu oranin ylizde 22
dizeyine dusttgu gortlmektedir. Ayrica kriz ddneminde FED, cesitli araglar
vasitasiyla bor¢ verme miktarini artirdigindan bilangodaki asirn blylUmeyi
engellemek icin Hazine kiymetleri tutarini ciddi dizeyde azalttig
farkedilmektedir. 31 Ocak 2007 tarihli bilangcoda 779 milyar ABD dolari olan
bu rakam, 24 Aralik 2008 tarihi itibariyla 476 milyar ABD dolari duzeyine
gerilemistir.

TABLO 2.1. FED ACIK PIYASA HESABINDA (SOMA) TUTULAN HAZINE
KAGITLARI (MILYAR ABD DOLARI)

Bir yildan Bes yildan
Biryilve uzun bes uzun on On yildan
Vadeye daha kisa yildan kisa yildan kisa daha uzun
Kalan Sure vadeli vadeli vadeli vadeli Toplam
31.01.07 405 222 70 82 779
28.02.07 403 229 67 82 781
28.03.07 407 225 67 83 781
25.04.07 407 230 67 83 787
30.05.07 404 230 74 82 790
28.06.07 400 233 75 82 790
25.07.07 401 238 69 82 791
29.08.07 389 234 75 86 785
26.09.07 382 236 75 86 780
24.10.07 382 236 75 86 780
28.11.07 377 232 82 89 780
27.12.07 350 233 82 89 755
31.01.08 314 231 84 89 718
28.02.08 299 231 89 94 713
27.08.08 214 215 89 94 612
24.04.08 172 196 86 94 549
29.05.08 138 171 90 96 491
26.06.08 120 171 90 97 478
31.07.08 120 178 90 97 479
28.08.08 117 170 92 101 480
25.09.08 111 171 93 101 477
29.10.08 107 1738 94 101 476
26.11.08 107 171 97 102 476
24.12.08 105 172 97 102 476

Kaynak: http://www.federalreserve.gov/releases/h41

APi ile Hazine kiymetlerinin kalici (dogrudan alim/satim) ya da gegici
(repo/ters repo) olarak alinip satiimasi yoluyla federal fon piyasasindaki

rezerv arzini talep seviyesine getirmek, bdylece piyasada olusan federal fon
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faizinin belirlenen hedef seviyesinde olusmasi amaglanmaktadir. API’nin kisa
dénemli amaci, FOMC tarafindan belirlenir ve API icin New York Federal
Rezerv Bankasi géreviendirilmigtir. 1980’li yillardan itibaren APi’nin amaci
rezerv miktarinin belirlenmesinden federal fon faizlerinin belirlenmesine
dogru kademeli olarak kaymistir. FOMC, 1994 yilindan itibaren politika
durusundaki degisiklikleri duyurmaya, 1995 yilindan itibaren ise “Federal Fon
Faiz Orani” hedefini agik olarak belirtmeye baslamistir (Purposes and
Functions, 1994, s.28-29).

Acik piyasa igslemlerinin codu piyasa yapici kuruluslarla yapiimakta
iken bazi islemler, New York FED’de hesabi olan yabanci kuruluglar ya da
uluslararasi kuruluglarla gercgeklestiriimektedir. Piyasa yapici kuruluglar,
piyasa yapiciligr sistemi altinda sézlesme imzalayan, Hazine ihalelerine
giren, piyasa bilgisi saglayan, belirli sermaye yeterliligine sahip 22 finansal
kurulugtan olusmaktadir. API'nin gerceklestirildigi operasyon birimi “Desk”
olarak adlandiriimaktadir. Her gin API yapilip yapilmayacagina Desk
tarafindan karar verilmektedir. Bu karar verilirken sabahlar Guvernérler
Kurulu Gyeleri ve FOMC'ye lye bir Federal Rezerv Banka bagkani ile telefon
konferansi yapilarak likidite tahminleri ve finansal piyasadaki gelismeler
degerlendirimekte ve API plani olusturulmaktadir (Purposes and
Functions,1994,s.37).

2.2.1.1.1. Dogrudan Alm Satim islemleri

FED, birincil piyasadan dogrudan alim yéntemi ile kiymet satin
alamamakta olup SOMA’ya aldigi kiymetleri ikincil piyasadan piyasa yapici
bankalar araciligiyla ya da yabanci kuruluglar veya uluslararasi kuruluslardan
almaktadir. Desk, alim iglemine karar verdiginde, dncelikle fon arzi ve talebi
arasindaki uyumsuzlugu ortadan kaldiracak miktarin ne olduguna karar
verilmektedir. Piyasa fiyatlarini ¢ok fazla etkiliememek amaciyla, piyasadan
almak istedigi kiymetleri tek bir seferde almak yerine kii¢cik parcalar halinde

almay tercih etmektedir (Purposes and Functions,1994,s.38).

FED’in dogrudan satim iglemi oldukca nadirdir. Dogrudan alim islemi

ise emisyon talebindeki artis sebebiyle Federal fon piyasasinda olusan
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rezerv azalisini karsilamak amaciyla daha siklikla yapiimaktadir. Dogrudan
alim ihalelerinde hangi vade araligindaki kiymetlerin alinacagi ilan edilmekte,
teklifler icin 30 dakika sure verilmektedir. FED’in SOMA'’daki kiymetleri erken
itfa etme imkani1 da mevcuttur (Purposes and Functions,1994,s.39).

2.2.1.1.2. Repo ve Ters Repo islemleri

FED, federal fon piyasasina gecici olarak likidite eklemek amaciyla
siklikla repo islemi gerceklestirmektedir. Kisa dénemli repo iglemleri, 14
gunden kisa vadeli ve genellikle gecelik vadede yapilan islemlerdir. Repo ve
ters repo islemlerin vadesi 65 is glinine kadar uzayabilmektedir (Purposes
and Functions,1994,s.39).

Dogrudan alim ve uzun vadeli repo iglemlerinden sonra piyasanin arz
ve talebi arasinda hala bir dengesizlik var ve bu dengesizlik piyasa faiz
oranini hedef orandan ¢ok sapmasina neden olacaksa Desk kisa vadeli repo
yapmaya karar vermekte ancak piyasa faizlerinin hedeften ¢ok fazla sapmasi
beklenmiyorsa kisa vadeli repo agilmasina gerek duyulmamaktadir. Otonom
faktorlerdeki glinlik dalgalanmalardan dolayi federal fon piyasasindaki rezerv
seviyesini ayarlamak igin kisa vadeli operasyonlar siklikla yapilmaktadir.
Uzun doénemli repo islemleri ise 14 gun vadeli olarak, her hafta Persembe

gund sabah yapilan repo islemleridir.

API DesK'i, sistem ve misteri baglantili olarak adlandirilan iki tip repo
islemi dizenlemektedir. Her iki tip repo isleminde de ihaleye teklifi piyasa
yapicilar vermektedir. Piyasa yapicilar teklifleri kendi adlarina (sistem
baglantili repo) ya da mauasterileri adina (muosteri baglantili  repo)
vermektedirler. MUsteri baglantili repo islemi ilk kez 1974 yilinda kullaniimis,
Aralik 1996’da bu ihalelerin dizenli olarak gergeklestiriimeyecegi duyurulmus
ve 1997°den itibaren bu yéntemle repo ihalesi diizenlenmemistir. ihaleler
geleneksel ihale yéntemi ile gerceklestiriimektedir (Federal Reserve Bulletin,
1997,5.867).

Repo iglemleri icin U¢ cesit teminat kabul edilmektedir. Bunlar, ABD

Hazine kiymetleri, devlet destegine sahip ipotek kuruluglarinin kiymetleri ve
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devlet destegine sahip ipotek kuruluslarinca desteklenen ipotege dayall
kiymetlerdir. Alinan teminatlara, kiymetin cinsine goére farkl oranlarda iskonto
uygulanmakta ve kiymetin deger dislslne karsi korunma saglanmaktadir
(Purposes and Functions,1994,s.39).

APi islemleri igin, ileri valorlii takas yapilabilse de genellikle ayni giin
valérli takas yapilmaktadir. Repo iglemleri takasi icin Ug¢lncl kisi (triparty)
takas ydntemi kullanilmaktadir. Uglincii kisi takas yénteminde, FED ve repo
yapan kurulus teminat iglemlerinde diger bir kurulusu kullanmaktadir. Bu
kurulug, teminat ile ilgili tim islemlerden sorumlu olmaktadir. Ters repo

islemlerinde ise teslimat karsilidi 6deme yéntemi kullaniimaktadir.

Acik piyasa islemleri, “FedTrade” adi verilen elektronik ihale sistemi
ile gerceklestiriimektedir. Yapilacak agik piyasa islemi ve 6zelliklerinin ilanini
takiben, repo ihalesine teklif icin 10 dakika sire verilmekte, sonuglar ihale
kapanisindan bir dakika sonra ilan edilmektedir. Teklifler, en iyi rekabetgi fiyat
yéntemine gbére degerlendiriimektedir.

FED, Federal Rezerv dengesinden para ¢ekmek istediginde ters repo
islemlerini kullanmaktadir. Repo islemlerinde oldugu gibi ihale yéntemi ile
gerceklestirilen ters repo islemleri Hazine’nin ihrag ettigi menkul kiymetler
karsiliginda gerceklestiriimektedir. FED, ayrica yabanci yetkiller ve
uluslararasi  kuruluglara her gun ters repo  dlizenlemektedir
(Purposes and Functions,1994,s.40).

2.2.1.2. Zorunlu Karsiliklar

Mevduat kuruluslarinin  yakimltlUklerinde bulundurduklari  belirli
mevduat hesaplari karsiliginda rezervlerinde tutmak zorunda olduklarn fon
miktaridir. Kanunda belirtilen sinirlar dahilinde rezerv oranlarini degistirmeye

sadece Guverndrler Kurulu yetkilidir.

FED, zorunlu karsilik tutarini ya zorunlu karsilik oranini ya da zorunlu
karsihiga tabi yOkumlilUklerin kapsamini degistirerek etkileme imkanina
sahiptir. Zorunlu karsilik tutarindaki degismelerin para piyasasi Uzerinde

derin etkileri oldugundan, bu miktarin sik sik degistiriimesi tercih
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edilmemektedir. Oran ve miktarda siklikla degistiriimeye gidilmemesi bu
aracin etkili olmadigi sonucunu dogurmamaktadir. Bankalarin rezerv talebi
konusunda bir éngériilebilirlik sagladigindan APP'nin yénetiimesinde dnemli
bir yere sahiptir (Purposes and Functions,1994,s.41).

Mevduat kuruluglarinin = zorunlu karsilik tutmalarinin  alternatif
maliyeti, s6z konusu tutardan elde edebilecekleri faiz geliridir. Dolayisiyla
sayet gerekli rezervlere piyasa faiz oranlari diizeyinde bir faiz 6denirse rezerv

tutmanin alternatif firsat maliyeti sifira yakin olacaktir.

FED, 1960 ve 1970li yillarda zorunlu karsiliklari, para ve kredi
piyasasindaki geniglemeyi kontrol etmek amaciyla aktif bir para politikasi
arac! olarak kullanmistir.  Finansal sistemde meydana gelen yenilikler
bankalara yeni fonlama kaynaklari sundugundan, FED bu cercevede ortaya
¢itkan yeni trlnleri de zorunlu karsilik kapsamina dahil etmigtir. 1970’li yillara
gelindiginde, rezerv sisteminin mevcut yapisinin uygulamanin etkinligi
acisindan yeterli olmadigr sorunu ortaya ¢ikmistir. Zira mevcut uygulamada,
sadece Federal Rezerv Sistemi'ne Uye olan kuruluslarin zorunlu karsilik
tutma yokamltlaga bulunmaktaydi. Bu uygulama, Gye kurulusglarin Gzerindeki
maliyet yukdnO artirdiindan ve rekabette dezavantajli bir duruma
distiklerinden 1980°de Parasal Kontrol Kanununda zorunlu Kkarsilik
sistemine iligkin olarak bir reforma gidilmigtir. Bu cercevede, tUm mevduat
kuruluglarina FED’de rezerv bulundurma zorunlulugu getirilmigtir. Gerekli
zorunlu karsilik orani vadesiz mevduatlar icin yizde 8 ila ylzde 14 arasinda
degisirken, kurumsal vadeli mevduatlar icin ylzde 0 ila ylzde 9 arasinda
degismekteydi. Guverndrler Kurulu sadece para politikasi uygulamalan
amaciyla, zorunlu kargiliklarda degisiklige gidebilmekteydi (Purposes and
Functions,1994,s.42-43).

FED'’in mevcut uygulamasina bakildiginda, goéreceli olarak kiguk
mevduat kuruluslarin zorunlu karsilik sistemi dolayisiyla katlandiklari ydkan
daha sinirli oldugu gdzlenmektedir. Asagidaki tabloda bu durum agikca
gbérulmektedir. 1 Ocak 2009’dan itibaren s6z konusu miktarlar ve tutulmasi
gereken zorunlu karsilik oranlar séyle belirlenmistir (Tablo 2.2.):
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TABLO 2.2. ZORUNLU KARSILIK ORANLARI (2009)

Vadesiz Mevduat ve Cek Hesabi Tutari Zorunlu Karsilik Orani (%)
0 -10.3 milyon ABD dolari 0

10.3 - 44.4 milyon ABD dolari 3

44 .4 milyon ABD dolarindan fazla 10

Kaynak: FED

Zorunlu karsiliklar net igslem hesaplari (genel olarak toplam vadesiz
mevduat kaleminden toplam vadeli mevduat kaleminin distlmesinden sonra
kalan tutar), kurumsal vadeli mevduat ve euro cinsi yukuamlGlUkler icin
uygulanmakta ve bu hesaplarin iki haftalik (14 gunlik) ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Kurumsal vadeli mevduatlara ve euro cinsi yakumlalUklere
uygulanan rezerv orani 27 Aralik 1990 tarihinden beri ylizde 0 olarak
belirlenmistir. Zorunlu Karsilik oranlari, ilgili mevduat kurulugsunun nezdindeki
net islem hesabina gére degismekte ve bu miktarlar her yil zorunlu karsiliga
tabi yakumldlGklerdeki artigin ylzde 80’i oraninda artinimaktadir (Purposes
and Functions,1994,s.42). Yukaridaki tablodan da gérildigu Uzere net islem
hesabinin 10,3 milyon ABD dolarlik kismi rezerv hesabina dahil
edilmemektedir. Bu tutar indirim kalemi olarak tanimlanmakta ve her yil 30
Haziran’daki bilangoda yer alan tim mevduat kuruluglarinin toplam rezerv
edilebilir yakimlalUklerindeki artigin ylzde 80’i oraninda artirilmaktadir. 2009

icin gegerli olan indirim rakami 10,3 milyon ABD dolaridir.

Rezerv dengesine ilave olarak herhangi bir kurumun bir Rezerv
Bankasinda sOrdirmeyi taahhit ettigi sbzlesmeli takas hesabi
bulunabilmektedir. Takas dengesi, bu dengenin Ust sinirina kadar
tutulabilmektedir. 1981 yilinin baslarinda Federal Rezerv Kurulu tim
mevduat kurumlarina sézlesmeli takas hesabi tutabilme olanagi getirmistir.
Bu imkanin kullanimi 6zellikle 1990’ yillarin baslarinda, zorunlu karsilik
oranlarinda meydana gelen dusme nedeniyle artmistir. Ancak uygulama
sonuglarina bakildiginda, rezerv oranindaki disme sonucu tutulmasi gereken
miktar kadar takas hesaplarinda bir artis meydana gelmemistir (Purposes
and Functions,1994,s.44).
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Bir kurulusun FED’de sézlesmeli takas hesabl mevcut ise;

Rezerv Dengesi Gereksinimi = Toplam Rezerv Gereksinimi—
Kasadaki Nakit Para

Toplam Denge Gereksinimi = Rezerv Dengesi Gereksinimi+Takas

Dengesi Gereksinimi

Uygulama déneminde eksik tutulan hem rezerv hem de takas
dengesi gereksinimi icin cezai faiz uygulanmasi s6z konusu olmaktadir.
Rezerv dengesi gereksiniminde agiga dasdlen tutar icin temel kredi oraninin
(primary credit rate) 100 baz puan fazlasi uygulanmakta iken takas
gereksinimi ac¢igr icin iki farkli oran uygulanmaktadir. Takas dengesi
gereksinimi i¢cin agiga dusllen tutar, takas dengesi gereksiniminin ylzde
20’si kadar ise yillik yuzde 2, ylzde 20’sinden daha fazla olan kismi igin yillik
yUzde 4 faiz 6denmektedir (Reserve Maintenance Manual, 2008).

FED’e her hafta ilgili kuruluslar haftalik raporlarini sunmaktadir.
Haftalik takvim, sali ginid baslamakta ertesi hafta pazartesi gini sona
ermektedir. Rezerv donemi ise persembe gunu baglamakta ve izleyen ikinci
haftanin ¢carsambasi sona ermektedir. Zorunlu Kkarsiliklar mevduat
kuruluglarinin kasalarinda nakit olarak ya da FED nezdindeki serbest
hesaplarinda, iki haftallk dénemlerde ve ortalama olarak tutulmaktadir
(Purposes and Functions,1994,s.41). FED zorunlu karsiliklar icin faiz
0dememekteydi. Ekim 2006’da kabul edilen degisiklikle, Ekim 2011
tarihinden itibaren zorunlu karsiliklara faiz 6denmeye baslanacakti. Ancak
Agustos 2007°de finansal piyasalarda yasanan ¢alkantinin bir uzantisi olarak
FED 6 Ekim 2008’de yaptidi basin duyurusu ile zorunlu karsiliklara ve fazla
rezervlere faiz 6édemeye bagslayacadini duyurmustur. Zorunlu karsihklara
O0denecek faiz oranini, rezerv dénemi boyunca Komite tarafindan belirlenen
Federal fon faiz hedefi ortalamasindan 10 baz puan daha diguk bir oran
olarak belirlemistir (FED, Basin Duyurulari, Ekim 2008). Bu oran 5 Kasim
2008’de rezerv dénemi boyunca Komite tarafindan belirlenen federal fon faiz
hedefi ortalamasi olarak degistirilmistir (FED, Basin Duyurulari, Kasim 2008).
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Benzer sekilde fazla rezervlere de 7 Ekim 2008 tarihinden itibaren faiz
6denmeye baslanmigstir. Fazla rezervlere 6denecek faiz orani, her bir rezerv
doéneminde Federal fon faiz orani hedefinin en diusik duzeyinden 75 baz
puan daha diguk bir oran olarak belirlenmistir (FED, Basin Duyurulari, Ekim
2008). Bu oran, 22 Ekim 2008'de rezerv déneminde Federal fon faiz orani
hedefinin en dislk dizeyinden 35 baz puan daha disik bir oran olarak
degistirilmistir (FED, Basin Duyurulari, Ekim 2008). 5 Kasim 2008’de ise
rezerv dénemi boyunca uygulamada olan Komite tarafindan belirlenen en
disUk Federal fon faiz hedefi olarak degistirilmistir (FED, Basin Duyurulari,
Kasim 2008).

2.2.1.3. iskonto Penceresi

Federal Rezerv sistemi 1913 yilinda kuruldugunda, iskonto penceresi
temel para politikasi araci olarak kullaniimaktaydi. Ancak zamanla temel para
politikas! araci olma baglaminda APi iskonto penceresinin yerini almistir
(Federal Reserve Bulletin,1993,5.479).

iskonto penceresi, Federal Rezerv Bankalarin kendi bélgelerindeki
ticari bankalar ve diger mevduat kuruluslarina sagladig kredi imkanidir. Bu
krediler icin uygulanan faiz orani “iskonto orani” olarak adlandiriimaktadir.
iskonto oranlari, Federal Rezerv Bankalarinin Direktorler Kurullari tarafindan,
Guvernérler Kurulu'nun onayi ile belirlenip, 14 ginde bir gbzden
gecirilmektedir. Iskonto penceresi dahilinde saglanan tiim kredi imkanlari tam

olarak teminat altina alinmaktadir.

FED’in iskonto penceresinden bor¢ verme imkaninin iki temel
fonksiyonu bulunmaktadir. Birinci fonksiyonu, olasi likidite sikisikhig
durumunda piyasa faiz oranlarinin FED’in belirledigi hedef federal fon orani
dizeyinde gerceklesmesini saglamak ikinci fonksiyonu ise, bireysel mevduat
kuruluslarina da likidite destegi sunabilmektedir. iskonto penceresinden
borclanma hacmi her ne kadar klicik olsa da, hedeflenen faiz oraninin yukari
gitme baskisini azalttigi icin énemli bir role sahiptir. Finansal piyasalarin
normal igleyisi kesintiye ugradigi zaman (operasyonel problemler, dogal

felaket veya terorist saldir v.s.), iskonto penceresi mevduat kuruluslarina fon
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saglayan temel kanal olmaktadir. Ayrica 6nemli finansal guglikler igine giren
herhangi bir finansal kurulusa fon saglayarak, finansal sistemin istikrarinin
saglanmasi acgisindan da édnemli bir aractir (Purposes and Functions, 1994,
s.45).

2.2.1.3.1. Kredi Tipleri
2.2.1.3.1.1. Birincil Kredi

iskonto penceresi imkani gergevesinde (i¢ gesit kredi imkani
saglanmaktadir. Birincil kredi, ¢ok kisa vadede (genellikle gecelik vadede),
mali yapisi gugli bankalar ve diger mevduat kuruluslarina saglanan, federal
faiz oraninin Uzerinde bir oranda sunulan ve FED’in temel olarak kullandigi
kredi imkanidir. Normal sartlarda, borclanmak isteyen mevduat kurulugsundan
herhangi bir agiklama istenmemektedir. Borglanicinin borglanmak istedigi
tutar ve vade hakkinda sagladidi bilgi yeterlidir (Purposes and Functions,
1994, s.45). Bu tip krediler icin uygulanan faiz orani, federal fon faiz orani
hedefinin 100 baz puan Uzerindedir Agustos 2007°de finansal piyasalarda
yasanmaya bagslayan calkantinin bir sonucu olarak 17 Agustos 2007
tarihinde birincil kredi imkani gegcici olarak degistirilmig, ¢ok kisa vadelerde
yararlandirilan bu kredinin vadesi 30 gline kadar uzatilmis ve kredi faizi,
federal fon faiz orani hedefinin 50 baz puan Uzerinde belirlenmistir (FED,
Basin Duyurular, Agustos 2007). Bu uygulama degisikligi 17 Mart 2008
tarihinde tekrar gbézden gecirilerek vadesi 90 gine kadar uzatiimis ve kredi
faizi, federal fon faiz orani hedefinin 25 baz puan Ulzerinde belirlenmigtir
(FED, Basin Duyurulan, Agustos 2007). Bu dizenleme FED’in piyasa
likiditesinde bir sorun kalmadigina karar verecegi ana kadar yurUrlUkte
kalacaktir. Politika faiz orani, birincil kredi faiz orani ve ikincil kredi faiz orani
arasindaki iligkiler agsagidaki grafikte gérilmektedir (Grafik 2.2.).
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Grafik 2.2 : Politika , Birincil Kredi ve ikincil Kredi Faiz Oranlarinin Gelisimi
Kaynak: htpp:/www.frbdiscountwindow.org

iskonto penceresi politika ve kurallari zamanla ekonominin ve finans
sistemin ihtiyacglarindaki gelismelere paralel olarak degisebilmektedir. Nitekim
9 Ocak 2003 tarihinde ayarlanmis ve uzatilmis kredi programi birincil ve
ikincil kredi programlari ile yer degistirmigtir. Bankalar ve diger mevduat
kuruluglari ayarlanmig kredi olanagindan geleneksel olarak gecici ve
beklenmeyen bir sekilde fona ihtiyaci oldugunda kullanmakta ve bu kredilere
O0denen faiz, gecelik piyasa faiz oraninin (uygulanma dénemine bakildiginda
25 ila 50 baz puan altinda uygulanmis oldugu gdzlenmektedir) altinda bir
dizeyde bulunmaktaydi. Faiz oranlari arasindaki bu fark ise bu krediyi
kullananlara bir arbitraj imkani saglayabilmekteydi. Dolayisiyla Federal
Bankalar s6z konusu kredileri verirken bor¢ almak isteyenlerden makul bir
neden talep etmektie ve bor¢ almak isteyenlerin diger fon kaynaklarina
basvurduktan sonra son c¢are olarak iskonto penceresini kullanmayi
distnduklerini kabul etmekte bdylece olasi bir arbitrajin da énine gecilmesi
hedeflenmekteydi. Bu dlsUnce tarzi ise iskonto penceresinden borg¢lanan bir
kurumun finansal durumunda bir zayiflik oldugu seklinde yorumlanmaktaydi.
Piyasa faiz oranlarindan daha dusik bir oranda sunulmasina ragmen
bahsedilen nedenlerden dolayl bu kredinin kullanilma hacmi son derece
sinirl olmakta ve finansal kuruluglar son care olarak bu imkandan

yararlanma yoluna gitmekteydi (Purposes and Functions ,1994, s.47).
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Asagidaki grafikte ayarlanmig kredi faiz oranlari ile efektif piyasa faiz oranlari
arasindaki iligki géralmektedir (Grafik 2.3.).
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Grafik 2.3 : Efektif Piyasa ve Ayarlanmis Kredi Faiz Oranlari Gelisimi
Kaynak: htpp://www.frbdiscountwindow.org

2003 yilinda yurarlige giren yeni program ile iskonto penceresinin
kullanimi konusundaki kisitlamalar minimize edilmistir. Birincil kredi faiz orani
federal fon faiz oraninin Gzerinde bir orandan belirlenerek ve birincil krediyi
kullanma imkani sadece finansal agidan saglam kuruluglara taninarak bu
krediyi kullanan kuruluslarin finansal saglamliligi konusunda bir isaret olarak
algilanmasinin  6nine gegcilmis olmaktaydi. Bu programla mevduat
kuruluslarinin iskonto penceresinden bor¢ alma konusundaki isteksizliginin
6nlne gecilmis ve bu ara¢ daha etkin olarak kullaniimaya baglanmistir. Diger
gelismis Ulke merkez bankalari uygulamalarina bakildiginda da destek
imkanlar kapsaminda piyasa faiz oraninin Gzerinde ve teminat karsiliginda
bu kapsamda borc kredi verdikleri gértlmektedir. Bu tir kredilere Lombard
krediler de denilmektedir. Lombard krediler genellikle merkez bankasi politika
faiz oraninin ya da para piyasasi oranlarinin 25 ila 200 puan Uzerinde
belirlenmektedir. Merkez bankasi yetkilileri bu uygulamanin para politikasi
uygulamalarinin ayrilmaz bir pargasi oldugunu ve piyasa faiz oranlarinin
Lombard kredilere uygulanan faiz oraninin Gzerine ¢ikmasini engelledigini
belirtmektedirler (FED, Discount Window, 2008).

94




2.2.1.3.1.2. ikincil Kredi

Birincil kredi imkanindan yararlanamayan mevduat kuruluglarina
saglanan bir kredidir. ikincil kredi talep eden borglanicinin, finansal durumu
ve borglanma ihtiyacinin  sebebi hakkinda FED’i bilgilendirmesi
gerekmektedir. ikincil kredi, cok kisa vadede (genellikle gecelik vadede),
birincil faiz oraninin Uzerinde bir oranda sunulan kredi imkanidir. Bu tip
krediler igcin kullanilan faiz orani birincil kredi faiz oraninin 50 baz puan
tzerindedir (FED, Discount Window, 2008).

2.2.1.3.1.3. Mevsimsel Kredi

Mevsimsel krediler, fon ihtiyaci yil igcinde déngusel olarak degisen,
genellikle tarimsal ve turistik bdlgelerde faaliyet gésteren ve nispeten kiguk
finansal kuruluslara saglanan kredi imkanidir. FED, 1973 yilinda reeskont
kredisi agmaya baslamistir. Vadesi dokuz aya kadar uzayabilen bu tip
kredilerin faiz orani deg@isken piyasa faiz oranidir (FED, Discount Window,
2008).

2.2.1.3.1.4. Acil Kredi imkani

Federal Rezerv Bankalar, olagan digi ve acil durumlarda,
Guvernérler Kurulunun onay! ile mevduat kurulusu olmayan bireyler,

ortakliklar ve firmalara da kredi imkani saglayabilmektedir.

Mevcut durumda acil kredi imkani icin olusturulmus bir faiz orani
bulunmamakta ancak, bdyle bir kredi imkani kullandirilacak olursa bu krediye
uygulanacak faiz oraninin uygulamadaki en yUksek oran olmasi
gerekmektedir.

1930’lu yillarin ortalarindan 2008 yilina kadar kullanilmamis olan acil
kredi imkani, 2007 yilinda baslayan krizin bir uzantisi olarak 2008 yilinda
yogdun olarak kullaniimigtir (FED, Discount Window, 2008).
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2.2.1.4. Menkul Kiymet Bor¢ Verme Programi

Piyasa yapicilara taninan gecelik vadede verilen kredi imkanidir. Bu
imkanla bor¢ verilen kredi, fon degil menkul kiymettir. Rekabetci ihale
yéntemi ile glnlik olarak New York FED tarafindan dizenlenmektedir.
Piyasa yapicilar her ihra¢ icin en cok iki tane talep sunabilmektedir. ihale
sureci diginda kredi verilmemektedir. Verilen kredinin rezerv yaratma etkisini
engellemek amaciyla menkul kiymet bor¢ verme uygulamasi da teminat
karsihginda gerceklesmektedir. 50 baz puanlik minimum talep orani (21
Agustos 2007 tarihinden énce minimum talep orani 100 baz puan olarak
uygulanmaktaydi) uygulanmakta iken maksimum talep orani konusunda
herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir. Talep orani, katilimcinin menkul
kiymeti bor¢ almak igin édemeye razi oldugu bir orandir ve repo orani
degildir. Her bir ihalede verilecek kiymetin miktari, o kiymetin SOMA’daki
tutarinin ylizde 90’inini® gegememektedir. Sayet vadesi gelmemis islemler ya
da ters repo nedeniyle SOMA’da kalan kiymet ylzde 90’dan daha az ise bu
durumda kalan tutarin tamami ihale ile bor¢ verilebilmektedir. Bor¢ verilen
kiymetlerin vadesine alti ya da daha cok gun kalmasi gerekmektedir (New
York FED, 2008).

2.2.2. FED’de Olagandisi Durumlarda Uygulanan Para Politikasi
Araclari ve Likidite Yonetim Stratejileri

iki yGizyildan uzun bir siiredir paranin degerinin korunmasi ve 6deme
sistemleri, kredi ve finans piyasalarindaki istikrarin saglanmasi merkez
bankalarinin iki temel sorumlulugu olmustur. Normal kosullarda bu iki
sorumluluk gdreceli olarak birbirinden farkli sekilde dUstnUlebilmektedir.
Ancak, olagandisi durumlarda bu iki sorumluluk arasindaki etkilesim
kacinilmazdir. Dolayisiyla merkez bankalarinin, kriz dénemlerinde her iki
sorumlulugu yerine getirirken hangi yolu kullanacagini yeniden gdbzden

gecirmesi gerekmektedir.

3 26 Kasim 2007 tarihinde yiizde 65 olan bu oran yiizde 90’a gikariimistir. Ayrica borg verilen
kiymetlerin vadesine kalan slrenin iki hafta ya da daha uzun olma kural alti giin ya da daha
uzun olmali seklinde degistiriimis ve her bir piyasa yapicinin ihalede talep edeceg@i miktar her
bir ihrag icin maksimum ylzde 20’den yilizde 25’e g¢ikariimistir (New York Fed, Basin
Duyurusu, 26 Kasim 2007).
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Kisa vadeli bir perspektife sahip olan likidite ydnetimi ile orta vadeli
bir perspektife sahip olan para politikasi durugsunun tanimi tam olarak
birbirinden ayrilmali ve bu ayrim kamuoyuna etkin bir iletisim politikasi
cergevesinde anlatiimalidir.

William Poole (1970), merkez bankasi parasina talebin belirsiz
oldugu durumlarda, para arzinin i¢sel olarak ayarlanmasina izin vererek, kisa
vadeli faiz oranlarina istikrar kazandirilmasinin optimal oldugu sonucuna
ulasmistir.  Aslinda, 2007 Adustosundan beri para otoritelerince
gerceklestirilen uygulama bu sekilde olmustur. S6z konusu dénemde, likidite
ybnetim stratejileri baglaminda ele aldigimizda euro bdlgesi ve ABD
tarafindan uygulanan stratejiler asagi yukari birbirine benzemekle birlikte,
para politikalari bu iki Ulke arasinda farklilik géstermistir. Bu slregte, FED
politika faiz oranlarini 500 baz puan indirerek yizde 5,25ten ylzde 0,25
seviyesine getirirken, ECB faiz oranlari seviyesinde 8 Ekim 2008’e kadar
herhangi bir degisiklige gitmemig Aralik 2008 itibariyle faiz oranlarinda yaptigi
toplam indirim 225 baz puan olmustur.

FED likidite yonetimi kapsaminda, kisa vadeli faiz oranlarinda euro
bélgesi ile artan faiz farkini kontrol altina alabilmek igin operasyonel
cercevede birtakim degisikliklere gitmigtir. Yeni yaratmig oldugu programlar

cercevesinde kredi imkanlarini genigletmistir.

Asagida FED’in bu slrecte uygulamaya yeni koydugu bor¢ verme

programlari hakkinda detayli bilgi verilmektedir.

2.2.2.1. Gegici Vadeli ihale imkani (TAF)

Kisa vadeli fon piyasasi faiz oranlari Uzerindeki artan baskilar
sonucu, FED Guvernérler Kurulu, gecici olarak uygulanmak Uzere TAF
olanaginin olusturulmasina 12 Aralk 2007 tarihinde karar vermistir
(FED, Basin Duyurulari, Aralik 2007).

FED’in olagan agik piyasa iglemleri ile yapmis oldugu fonlamaya ek
olarak, TAF iglemleri ile daha fazla sayida katimcinin daha genis teminat

secenekleri altinda fonlanmasi mimkin olmaktadir. TAF ile Federal Rezerv

97



Bankalarinca mali yapilari uygun goérilen ve iskonto penceresi ¢ergevesinde
“oirincil kredi” kapsaminda borg¢lanabilen tum bankalar ve mevduat
kuruluglari, ihalelere katilma hakkinda sahip olmaktadir. TAF’a kabul edilen
kiymetler, birincil kredi niteligindeki avans islemlerine kabul edilen kiymetler
olmaktadir. S6z konusu kiymetler, mevcut API islemlerinde teminat olarak
kabul edilen kiymetlere ilave olarak ¢ok genis bir kiymet sepetini
icermektedir. Katilimcilar, ihalelere eyalet merkez bankalarn araciligr ile
katilabilmektedir. ihaleye iligkin yapilacak duyuruda minimum talep orani ve
verilecek fon miktari yer almaktadir. Minimum talep orani, katihmcilarin
federal fon faiz oranina (politika faiz orani) iliskin beklentilerinin ortalamasina
gbre belirlenen Gecelik Vadeye Endekslenen Takas Orani (OIS)’ndan disik
olmamaktadir. Katihmcilar, ilan edilen ihale tutarinin en ¢ok yizde 10’u kadar
talep etme hakkina sahip olmaktadir. Son fiyat ihale ydntemine gdre
belirlenen faiz orani, ihale faiz orani olarak uygulanmakta olup 28 gunluk bir
vade s6z konusudur (FED, Terms and Conditions for TAF, 2008). FED,
piyasa likiditesindeki etkinligi artirmak amaciyla 30 Temmuz 2008 tarihinde
ilave likidite onlemleri almistir. Bu cercevede, 28 gunlik vadede
uygulanmakta olan TAF uygulamasina ilave olarak 84 gunlik ilave TAF

uygulamasi yurarlige girmistir (FED, Basin Duyurulari, Temmuz 2008).

2.2.2.2. Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Programi (TSLF)

11 Mart 2008'de uygulanmaya konulan TSLF kapsaminda verilen
ABD Hazine kagidi niteliginde olan krediler, piyasa yapicilara sunulmaktadir
(FED, Basin Duyurulari, Mart 2008). Rekabetci ihale ydontemi ile gunlik
olarak New York FED tarafindan dizenlenmekte olup ihalenin kesildigi
miktardaki fiyat, ihaleye giren tim piyasa yapicilar icin séz konusu
olmaktadir. Piyasa yapicilar, her ihra¢c icin en cok iki tane talep
sunabilmektedir. ihale siireci disinda kredi veriimemektedir. Verilen kredinin
rezerv yaratma etkisini engellemek amaciyla menkul kiymet bor¢ verme
uygulamasi da teminat karsiliginda gerceklesmektedir. APi'ye teminat olarak
kabul edilen kiymetlere ilave olarak kamu garantérligt disinda kalan
AAA/Aaa dereceye sahip kuruluslarca ihra¢ edilmis olan ipotege dayal

kiymetler, ticari ipotege dayali kiymetler, devlet destedine sahip ipotek

98



kuruluslar garantérligunde ihrag edilen ipotege dayali kiymetler ve diger
varliga dayali menkul kiymetler, TSLF uygulamasinda teminat olarak kabul
edilmektedir. Piyasa yapici bir kurulus, ihalede verilen miktarin en ¢ok ytzde
20’sini alabilmektedir. ihalenin vadesi 28 giindiir ve ihaleye verilecek teklifler
10 milyon ABD dolari ve katlari seklinde olmak zorundadir (New York FED,
Terms and Conditions for TSLF, Mart 2008).

TSLF’nin olagan kosullarda diizenlenen menkul kiymet bor¢ verme
programindan birtakim farklari bulunmaktadir. En temel fark, teminat olarak
kabul edilen kiymetlerin kapsaminin genigletiimis olmasidir. Bdylece daha
riskli kiymetler de portfdye dahil edilmis bulunmaktadir. Ayrica TSLF’nin
vadesi 28 gln iken olagan dénemlerde gecelik vadede menkul kiymet borg
olarak verilmektedir. Son olarak olagan ddnemlerde gUnlUk olarak
dizenlenen bor¢ verme operasyonu TSLF’de haftada bir kez seklinde
uygulanmaktadir.

Kriz stirecinde, FED’in kabul edilebilir teminat tlrlerini genigleterek
piyasa katilimcilarina genis likidite imkani saglamasi, maruz kaldidi kredi riski
ve operasyonel riski artirmakla birlikte finansal piyasanin ihtiyac duydugu
likiditeyi bulabilmek icin daha nitelikli teminata ihtiyag duymasi bu

uygulamanin iglevsel acidan 6nemini géstermektedir.

2.2.2.3. Piyasa Yapicilara Taninan Kredi imkani (PDCF)

FED, 16 Mart 2008 tarihinde piyasa yapicisi kredi imkani (PDCF)
uygulamasini olusturmak tzere New York FED’e yetki verdigini aciklamistir
(FED, Basin Duyurulari, Mart 2008). Operasyonlarin yirutilmesinden New
York FED sorumludur ve operasyonlarin yapiima sikhgdi katilimcinin talebine
bagl olarak degisebilmektedir. Bu olanagin yUrirlige girmesinin nedeni,
piyasa yapicilara ilave likidite olanagi sunarak piyasa yapicilarin fon bulma
sikintisini gidermektir. 16 Mart 2008’de baglayan uygulamanin minimum alti
ay sdresince yuriarlikte kalmasi hedeflenmektedir. Ancak piyasa kosullari
gerektirdigi takdirde uygulama siresi uzatilabilecegi FED tarafindan
duyurulmustur (New York FED, Terms and Conditions for TSLF, Mart 2008).

99



Bu cercevede FED, 30 Temmuz 2008 tarihinde PDCF ve TSLF
imkanini 30 Ocak 2009’a kadar, 2 Aralik 2008 tarihinde ise 30 Nisan 2009’a

kadar uzattigini agiklamistir .

PDCF, gecelik vadede ve tim piyasa yapicilara saglanmaktadir. Bu
imkandan yararlanma API ve iskonto penceresinde oldugu gibi teminat
karsihginda gergeklestiriimektedir. Ancak kabul edilecek teminatlar daha
genis kapsamlidir. Agik piyasa islemlerinde kabul edilen teminatlara ilave
olarak yatirirm derecelendirme sirketlerince ve belediyelerce ihrag edilen
kiymetler, ipotege dayali kiymetler ve son olarak varliga dayali kiymetler
teminat olarak kabul edilebilmektedir. Bu kredilere uygulanmakta olan faiz
orani birincil kredi faiz oranina esittir. Ayrica, uygulanmaya bagladig
ddénemden itibaren 120 gunlik dénem igerisinde 30 ginden fazla kullanim
icin ilave bir Ucret uygulanmaktadir.

Agustos 2007 calkantisindan sonra para piyasalarindaki tansiyonu
distirmek amaciyla yarirlige giren PDCF’nin diger uygulamalardan bazi
farklari bulunmaktadir. TAF uygulamasi mevduat kuruluglarina haftalik
ihaleler yoluyla sabit bir kredi sunmakta, TSLF uygulamasi APi’'ye teminat
olarak kabul edilen kiymetlerle kamu garant6rligld disinda kalan AAA/Aaa
dereceye sahip kuruluglarca ihrag edilmis olan ipotege dayali kiymetler
karsihiginda Hazine kiymetlerinin sabit miktarli ihaleyle borg verildigi bir
uygulama iken PDCF mevcut birincil kredi faiz oranindan piyasa yapicilara
taninan ve vadesi 120 giine kadar uzatilabilen bir kredi tirtidir. PDCF’nin
vadesinin 120 gin olmasi, 6zel bir teminat kapsaminin olmasi ve kullaniima
sikligina goére ilave bir Gcrete tabi olmasi ve sadece piyasa yapicilara
taninmasi bakimindan iskonto penceresi altinda yer alan birincil kredi
uygulamasindan farklilagsmaktadir. iskonto penceresinde oldugu gibi
PDCF’nin kullanilma hacmine iliskin veriler her Pergsembe kamuoyuna

duyurulmaktadir.
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2.2.2.4. Varhiga Dayali Ticari Kiymet Para Piyasasi Yatirnm Fonu
Likidite Olanagi (AMLF)

FED, 6zelde varliga dayal ticari kiymetler piyasasini genelde para
piyasasi likiditesini glglendirmek amaciyla mevduat kuruluslarina ve holding
banka sirketlerine ylksek kalitede varliga dayali ticari kiymetleri (ABCP) satin
almalarini finanse etmek amaciyla olusturdugu varliga dayal ticari kiymet
para piyasas! yatirim fonu likidite olanagi (AMLF) ile kredi verecegini 19 EylUl
2008 tarihinde aciklamistir. AMLF uygulamasi, Federal Rezerv Kanunu
madde 13/3 kapsaminda olusturulmus bir kredi olanagdidir. Boston Federal
Rezerv tarafindan yuritilecek bu uygulama kapsaminda tim Amerikan
mevduat kuruluslari, holding banka sirketleri ve yabanci bankalarin ABD’deki
subeleri bor¢ alabilmektedir. 19 Eylil 2008 duyurusunda, 31 Ocak 2009'da
son verileceg@i duyurulan bu olanak, 2 Aralik 2008 duyurusu ile 30 Nisan
2009’a kadar uzatilmigtir. Bu uygulama ile uygun bor¢ alicilar para piyasasi
yatinm fonlarindan varliga dayal ticari kiymetleri satin alabilmek i¢cin AMLF
kapsaminda kredi kullanabilmeleri mumkin olmaktadir. Bdylece, para
piyasasl yatirm fonlarinin itfalari karsilamasi ve ABCP piyasasindaki
likiditenin artmasi mumkin olmustur. AMLF kapsaminda kredi kullanan
mevduat kuruluglarinin gecelik ila 120 gln arasindaki vadelerde, mevduat
kuruluglan disindaki bor¢ alicilarl i¢in ise gecelik ila 270 gun arasindaki
vadelerde kredi kullandiriimasi s6z konusu olmaktadir (FED, Discount
Window, 2008).

2.2.2.5. Zorunlu Karsiliklara ve Fazla Rezervlere Faiz Odenmeye
Baslanmasi

Agustos 2007’de finansal piyasalarda yasanan c¢alkantinin bir
uzantisi olarak FED, 6 Ekim 2008'de yaptigi basin duyurusu ile zorunlu
karsiliklara ve fazla rezervlere faiz édemeye baslayacagini duyurmustur.
Zorunlu karsiliklara 6édenecek faiz oranini, rezerv dénemi boyunca Komite
tarafindan belirlenen federal fon faiz hedefi ortalamasindan 10 baz puan
daha dusudk bir oran olarak belirlemistir (FED, Basin Duyurusu, Ekim 2008).
Bu oran, 5 Kasim 2008’de rezerv ddnemi boyunca Komite tarafindan

belirlenen federal fon faiz hedefi ortalamasi olarak degistirilmistir (FED, Basin

101



Duyurusu, Kasim 2008). Benzer sekilde fazla rezervlere de 7 Ekim 2008
tarihinden itibaren faiz 6denmeye baslanmistir. Fazla rezervlere 6denecek
faiz orani, her bir rezerv ddneminde federal fon faiz orani hedefinin en disitk
dizeyinden 75 baz puan daha duslk bir oran olarak belirlenmistir. Daha
sonra bu oran, 22 Ekim 2008’de rezerv déneminde federal fon faiz orani
hedefinin en distk dizeyinden 35 baz puan daha disik bir oran olarak
degistirilmistir (FED, Basin Duyurusu, Ekim 2008). 5 Kasim 2008'de ise
rezerv dénemi boyunca uygulamada olan Komite tarafindan belirlenen en
distk Federal fon faiz hedefi olarak degistirilmistir. Bu dizenleme ile FED
zorunlu kargilik uygulamasinin finansal kuruluslar Gzerindeki yudkana
hafifletmeyi ve borglanma programlarindan finansal kuruluglarin daha fazla

yararlanmasini amaglamigtir.
2.2.2.6. Ozel Sektor Tahvil Finansman Kolayhgi (CPFF)

FED, kisa vadeli finansman piyasasindaki likidite sikigikligini
dnlemeye ydnelik olarak CPFF programini uygulamaya koymustur. Ozellikle
uzun vadeli ticari senetlerin satin alinmasinda yasanan isteksizlik bu
senetlerin faiz oranlarinin ciddi anlamda ylUkselmesine ve piyasadaki mevcut
ticari senet hacminin daralmasina neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda,
senetleri ihra¢c eden finansal aracilarin hane halki ve isg alemi sekt6rindn
kredi ihtiyaglarini karsilayabilme derecesi azalmistir. Bu gelismeler sonucu,
FED Amerikal ticari senet ihraggilarina likidite destegi saglamak ve bdylece,
kredi piyasalarinda yeni talep yaratilmasina yardimci olmak amaciyla bu
uygulamayi yuarurlige koymustur. CPFF, 27 Ekim 2008'de uygulanmaya
baslanmistir (New York FED, CPFF, Ekim 2008).

CPFF uygulamasinda, Federal Rezerv Kanunu madde 13/3'e gbre
yetkilendirilmis 6zel amagcl bir sirket (SPV) s6z konusudur. New York FED,
SPV’ye kredi vermeyi Ustlenmistir. SPV’nin tim varliklari New York FED
tarafindan korunmaktadir. SPV’ye sadece Amerikall ya da yabanci ortagi
bulunan Amerikali ihragcilar, New York FED piyasa yapicilari araciligiyla tg
ay vadeli teminatsiz ve varliga dayali ticari senet satabilecektir. Her bir
ihragcinin SPV’ye satabilecegdi ticari senet tutarina bir sinir getirilmistir. Bu
sinirlamaya gore bir ihraggi 1 Ocak 2008 ila 31 Agustos 2008 arasinda ihrag
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ettigi vadesi dolmamis toplam ticari senet hacmini en yiksek tutarindan fazla
bir tutarda ticari senedi SPV’ye satamamaktadir. SPV’nin fon ihtiyacinin New
York FED tarafindan saglanacagi ve bu fonlamada uygulanacak faiz oraninin
hedef federal faiz orani olacag: belirtiimistir. CPFF uygulamasi Guvernérler
Kurulu aksi bir karar vermedigi strece 30 Nisan 2009’a kadar yurarlUkte
olacaktir (New York FED, Terms and Conditions for CPFF, Ekim 2008).

2.2.2.7. Para Piyasasi Yatirimcisini Destekleme Olanagi (MMIFF)

FED, 21 Ekim 2008 tarihinde para piyasasindaki likiditenin yeniden
olusturulmasina yardimci olmak amaciyla, MMIFFyi olusturdugunu
duyurmustur (FED, Basin Duyurulari, Ekim 2008). MMIFF, FED tarafindan
taninmis olan bir kredi olanagidir. Bu cercevede 6zel sektbérce olusturulmus
bir dizi 6zel amacgh sirket (SPVs) s6z konusu olacaktir. Her bir SPV, MMIFF
finansmanini kullanarak ya da ABCP kapsaminda varliga dayali ticari
senetlerini satarak uygun ihragcilardan uygun kiymetleri satin alacaktir.
Bdylece, ikincil piyasada para piyasasi yatirim araclarinin satigl
kolaylasacaktir. SPV’lerin ihtiya¢ duydugu fonlama New York FED tarafindan
karsilanacaktir. MMIFF uygulamasi, Guverndrler Kurulu uzatmadigi surece
30 Nisan 2009’a kadar yurarlikte kalacaktir (New York FED, Terms and
Conditions for MMIFF, Ekim 2008).

Federal Rezerv Kanunu madde 13/3 kapsaminda Kurul tarafindan
yetkilendirilen New York FED, MMIFF uygulamasi kapsaminda SPV’lerin
satin aldigI para piyasasi araglarini fonlamaya 24 Kasim 2008’de baslamistir.
SPV’ler toplamda 600 milyar ABD dolari tutarinda varligi satin alabilmektedir.
Bu tutarin yizde doksani New York FED tarafindan finanse edilmektedir.
Yani FED'in finanse ettigi kisim 540 milyar ABD dolaridir.

2.2.2.8. Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi Olanagi (TALF)

Varliga dayal menkul kiymetler (ABS) piyasasinda yeni ihraglar Eyll
2008’de ¢ok hizh bir sekilde azalmis, Ekim 2008'de ise durma noktasina
gelmigtir. Bu kiymetlerin faiz oranlari yUksek risk primlerinden dolayi tarihinde
gérilmemis seviyelere ylkselmistir. ABS piyasasi tiketici kredilerinin ve
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kigUk isletme ydnetimlerince garanti edilen kredilerin énemli bir kismini
fonladigindan, bu piyasalardaki bozulma hane halki ve kiguk isletmelere
sunulan kredi olanaklarini ciddi anlamda sinirlamigtir. ABS piyasasindaki bu
bozulma ABD ekonomisinin daha da zayiflamasina neden olmustur. Bu
baglamda FED, daralan kredi piyasalarini desteklemek icin TALF’
olusturdugunu 25 Kasim 2008 tarihinde duyurmustur (FED, Basin Duyurulari,
Kasim 2008). TALF uygulamasi da Federal Rezerv Kanunu madde 13/3
kapsaminda olusturulmus bir kredi olanagidir. Bu kredi kapsaminda New
York FED, 200 milyar ABD dolarina kadar olan kredi imkanini G¢ yil vadel
olarak (baslangicta bir yil vadeli olarak agiklanmigtir) egitim, otomobil, kredi
karti ve Kicik igletme idareleri tarafindan garanti edilmis kiigiik isletme
kredileri ile desteklenen uygun ABS’leri ellerinde tutanlara kullandiracaktir.
FED, TALF kapsaminda krediyi aylik bazda sunmaktadir. Her ayin belirli bir
gunu TALF kapsaminda kredi kullanmak isteyenler uygun ABS’leri teminat
gbstermek suretiyle istedikleri miktarda krediyi sabit ya da degisken faiz
oranindan piyasa yapicilar araciligiyla talep etmektedirler. New York FED’in
TALF kapsaminda kredi talebini, kismen ya da tamamen geri cevirme imkani
bulunmaktadir. FED, TALF uygulamasi kapsaminda New York FED
tarafindan alinan varliklarin alim ve yoénetim islerini gerceklestirmek Uzere
6zel amagcli bir sirket kurmustur. New York FED'in verecegi 200 milyar ABD
dolarlik kredinin yani sira ABD Hazine Bakanlhdi da bu programa Sorunlu
Varhklan Kurtarma Programi (TARP) kapsaminda 20 milyar ABD dolari
ayirmistir. TALF uygulamasi Guvernérler Kurulu uzatmadidi stirece 31 Aralik
2009’a kadar yurarlikte kalacaktir (New York FED, Terms and Conditions for
TALF, Kasim 2008).

2.2.3. FED’in Uygulamaya Koydugu Yeni Araclarin ve Politika
Degisikliklerinin Etkinligi

FED’in 2007 Agustosundan itibaren uygulamaya koydugu yeni
araclarin ve politika durusuna iligkin yapmis oldugu degisikliklerin fiyat
istikrari  ve maksimum istihdama ulasma konusunda etkili oldugu

savunulmaktadir. FED’in temel amaclarindan biri, finansal piyasada
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¢Oklntinin yasandigi dénemlerde piyasaya bol miktarda likidite saglamaktir
(Mishkin, 15 Subat 2008).

FED’in 1987, 1998 ve 2007 finansal ¢alkantilarinda piyasada degisen
likidite talebine bagll olarak finansal piyasayi fonlamasinin kisa vadeli faiz

oranlarindaki yukari yonli baskiyi hafiflettigi gdzlenmistir.

FED, piyasay! fonlarken degisik araclar kullanmistir. Bu araclarin
suphesiz en etkin ve sik kullanilani acik piyasa islemleridir. APi araciliiyla
hem tim sisteme fon saglanmakta hem de hedef faiz oranina ulasma
konusunda daha etkili olunmaktadir. Zira iskonto penceresi ile fon
saglanirken, tim sisteme degil sadece ihtiyaci olan kuruluslara fon
saglanmaktadir. API ve iskonto penceresinden olugan temel yapi, FED
tarihinde piyasanin calkantiya ugradigi durumlarda dahi likidite baskisini
ortadan kaldirmak igin yeterli olmustur. Ancak bu geleneksel yapi, Agustos
2007 calkantisinda kisa vadeli fon piyasasinda olusan baskiyi hafifletme
konusunda yeterli olamamistir. Ozellikle iskonto penceresi uygulamasi, bu
pencereden faydalanan kuruluslarin finansal yapilarinin ciddi anlamda
bozuldugu sinyali verecedi korkusuyla katillimcilar tarafindan cok fazla
kullanilamamis ve kendisinden beklenen faydayr gdsterememistir. Bu
pencerenin etkinligini artirmak ve katihmcilarin bu pencereyi kullanmalarini
0zendirmek amaciyla FED birtakim &énlemler almigtir. Bu tip krediler igin
uygulanan faiz orani olagan kosullarda Federal fon faiz orani hedefinin 100
baz puan Uzerinde bir oran olarak belirlenirken 17 Agustos 2007 tarihinde
birincil kredi imkani gecici olarak degistiriimis, c¢ok kisa vadelerde
yararlandirilan bu kredinin vadesi 30 gline kadar uzatilmig ve kredi faizi,
federal fon faiz orani hedefinin 50 baz puan Uzerinde belirlenmistir. 17 Mart
2008 tarihinde bu krediler tekrar gézden gegcirilerek vadesi 90 glne kadar
uzatilmis ve kredi faizi, federal fon faiz orani hedefinin 25 baz puan Gzerinde
belirlenmistir. Bu kredi, her ne kadar yodun olarak kullaniimasa bile
uygulamada olmasinin bilinmesi, kuruluslar agisindan her zaman bir glivence

kaynagi olmaya devam etmistir (Bernanke, 13 Mayis 2008).

FED, Eylil 2007’den itibaren para politikasini gevsetmeye

baslamigtir. Ekonominin zayifladigina dair gbstergeler arttikca FED, gevsek
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para politikas! uygulamaya devam etmis ve Aralik 2008 itibariyla federal fon
faiz hedefini 0-0.25 baz puana indirmigtir. FED’in gevseyen para politikasi
Ozellikle kisa vadedeki pek ¢cok bor¢ verme oraninin asagi ¢cekilmesinde etkili
olmustur. Ancak bu etkinin ylizde yiiz olmadigi da gériilmektedir. Ozellikle
geleneksel fonlama kaynaklarn islemez hale geldiginden finansal piyasalar
fonlama konusunda ciddi sikintilarla karsilasmiglardir. Bu ytzden FED yeni

para politikasi aracglarini uygulamaya baglamistir (Bernanke, 13 Ocak 2009).

iskonto penceresinde Adustos 2007 ortasinda yapilan degisikliklere
ragmen bu olanagin kendisinden beklenen faydayi gésterememesi ve kisa
vadeli fon piyasalarinda devam eden baski neticesinde 12 Aralik 2007
tarininde TAF uygulamasina gegilmistir. API'ye benzemekle birlikte TAF'a
katilabilen katihmci genisligi ve bu islemlere kabul edilen teminatlarin
genisligi acisindan APi'den farklilasmaktadir. Ayrica rekabetci ihale ile teklif
verilmesi ve ihalede verilecek kredi tutarinin énceden ilan edilmesi iskonto
penceresinde ortaya ¢ikan damga problemini TAF uygulamasinda blyUk
olclide ortadan kaldirmistir. ik 11 ihaleye katilan katimci sayisina
baktigimizda ( 52 ila 90'dan fazla katilimci arasinda) damga etkisinin ortadan
kalkmig oldugu daha net bir seklide gézlenmistir. FED’in TAF uygulamasinin
bilangcosu Gzerinde herhangi bir genigletici etkisi olmamigstir. Zira TAF ile borg
verdigi 6lciide dogrudan alim ya da repo yoluyla elinde bulundurdugu kiymet
portfdylini azaltma yoluna gitmistir. Gegmis deneyimlerden hareketle FED’in
bilangosunun varlik tarafinda gerceklestirilen bdyle bir degisimin Federal fon
faiz orani Gzerinde reel anlamda ya herhangi bir etkisi bulunmamakta ya da
¢ok az bulunmaktadir (Cecchetti, 2008, s.15). Taylor ve Williams (2008),
TAFIn etkin olmadigini savunurken, McAndrews, Sarkar ve Wang (2008),
ihalenin ilan edildigi ginle sinirh olmak Uzere etkin oldugunu
savunmaktadirlar. TAF’1 yirurlige koyan yetkililerin LIBOR ve OIS arasindaki
farki azaltmayi hedefledikleri g6z 6énine alindiginda ise TAF’In bu anlamda
sinirh bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmak mimkuandur (Grafik 2.4).

Son piyasa calkantisi, normal kosullarda iskonto penceresi
uygulamasindan vyararlanmayan finansal kuruluslarin 6zellikle piyasa
yapicilarin likidite pozisyonlarini etkilemigtir. Piyasa yapicilarin likidite
yonetim politikalari ve beklenmedik olaylar karsisindaki planlari, tipik olarak
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bu kuruluglarin ani finansman kaybiyla kargilasmayacaklari varsayimina
dayanmaktaydi. Ancak bu inanis piyasanin daima makul diizeyde likit oldugu
varsayimina dayanmaktaydi. Son gelismeler bu varsayimin temelsiz
oldugunu ve likidite baskilarindan dolay! piyasa yapicilarin likit olmayan
piyasalarda varlik satmak zorunda kaldiklarini bu durum ise varliklarin
fiyatlarinda asagi yonlu bir baski yarattigini géstermektedir. Aslinda varlik
fiyatlarindaki asagi yonli bu baski Allen ve Gale’in (2007), yangin satisi

senaryosunu (fire sale scenario) dogrular niteliktedir.

ipotege dayali varlik piyasasinda artan stres sonrasinda FED, piyasa
yapicilara yonelik ilave énlemler almistir. Bunlar vadesi yaklasik 28 gtin olan
ve toplam miktari 100 milyar ABD dolarina kadar olan bir seri tek dilimlik repo
ihaleleri ve TSLF uygulamalari olmustur TSLF uygulamasina gegisin
arkasindaki temel gerekge, ABD Hazine kagitlarinin piyasada son derece kit
bir konuma gelmesi olmustur. Aslinda FED, 1970Q’lerden itibaren Hazine
kagitlarini piyasa yapicilara gecelik vadede bor¢ vermekteydi. TSLF
uygulamasi mevcut menkul kiymet bor¢ verme programini U¢ acidan revize
etmistir. ilk olarak mevcut program gecelik vadede borg vermekte iken TSLF
28 gunlik bir vadede bor¢ vermekte; ikinci olarak TSLF’ye kabul edilen
teminat kapsami son derece genigletimekte, son olarak da FED’in bu
kapsamda verdigi kredi miktari 200 milyar ABD dolarn tutarina kadar
olabilmektedir. Fleming, Hrung ve McAndrews (2008), bu uygulamanin
Hazine repo faiz oraninin bu uygulamanin ilanindan sonra tekrar federal fon
faiz orani seviyesine yukselmesini sagladigini ifade ederek son derece etkili
bulmuslardir.

Ancak, alinan 6nlemlere ragmen 2008 Mart ortasinda kisa vadeli
fonlama piyasalarinda yeniden baskilar olusmaya baglamis ve énde gelen
yatirnm bankalarindan Bear Stearns’lin finansal durumunun kétlye gittigi
yonindeki sdylentiler baskilari daha da siddetlendirmistir. Bu gelismeler
uzerine FED kanununda yer alan acil bor¢ verme yetkisini kullanmaya karar
vermis ve Hazineyle varilan mutabakat sonrasi JPMorgan Chase araciligiyla
Bear Stearns’e kisa vadeli fonlama saglamis ve takip eden hafta JPMorgan

Chase’in Bear Stearns’li satin almasi konusunda anlasmaya variimistir.
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Aslinda FED’in 1930’lardan beri kanununda yer alan acil bor¢ verme yetkisini
ilk defa kullaniyor olmasi son derece olagan disi bir durumdur.

FED bu yetkisini, ikinci defa PDCF uygulamasini yirlrlige koyarak
kullanmistir. Piyasa yapicilara saglanan bu imkanla piyasa yapici bankalar
daha genis bir teminat cercevesinde ticari bankalara saglanan iskonto
penceresine benzer bir uygulama ile FED’den bor¢c alabilme imkanina
kavusmustur.

FED'’in olusturmus oldugu yukarida bahsedilen birinci set para

politikasi araglari ile finansal kuruluslara borg verilmesi saglanmistir.

ABD’de 2008 yilinin Temmuz ayinda IndyMac Bank FDIC tarafindan
devralinmis ve Fannie Mae ile Freddie Mac’in yikimlUlUklerine Hazine garantisi getirilmigtir.
ABD Hazinesi 200 milyar ABD dolari fon sagladigi Fannie Mae ve Freddie Mac’in kontrolina
devralmistir. Eylil 2008’de Lehman Brothers’in iflas basvurusunun ardindan ABD yatirim
bankalarinin ardi ardina faaliyetlerinin sona ermesi veya sekil degistirmesi, bu bankalarin
blyik uluslararasi yikamlilikleri nedeniyle krizin diger Ulkelere yayilmasini hizlandirmigtir.
2008 yilinin Mart ayinda Bear Stearns, JP Morgan; Eylul ayinda Merrill Lynch, Bank of
America tarafindan devralinmistir. Geriye kalan son iki buytk yatirrm bankasi olan Goldman
Sachs ve Morgan Stanley ise mevduat bankasi statlistine gegmistir. Diger taraftan, Avrupa
bankalarina blyUk tutarlarda garanti saglamis olan Amerikan sigorta sirketi AlG, FED’in
sagladigi 6zel kredi imkani ve ABD Hazinesi'nin yaptigi sermaye yatirnmi ile iflastan
kurtarilmistir. ABD’nin en blylk 6. bankasi konumundaki Washington Mutual’in EylUl
ayindaki iflasi ise bu Ulke tarihindeki en buylk mevduat bankasi iflasi olmustur. ABD
mevduat sigorta fonu FDIC tarafindan devralinan banka ayni giin JP Morgan’a satilarak bu
iflasin maliyetinin vergi mikelleflerine yansimasi engellenmistir. Son olarak, 2008 yili Kasim
ayinin ikinci yarisinda hisse degerinde biylk disls yasanan Citigroup’a ABD Hazinesi
tarafindan daha 6énce yaptigi 25 milyar ABD dolarlik imtiyazli hisse alimina ek olarak 20
milyar ABD dolari daha sermaye katkisi yapilmasina ve ayrica yurtigi aktiflerinin 306 milyar
ABD dolarlik kismina devlet garantisi verilmesine karar verilmistir (Finansal istikrar Raporu,
Kasim 2008).

FED, finans piyasalarinda yasanan bu gelismeler neticesinde, ikinci
bir para politikas! araclari seti gelistirmistir. Bu araclardan ilki, 6zelde varliga
dayali ticari kiymetler piyasasini genelde para piyasasi likiditesini
glclendirmek amaciyla mevduat kuruluslarina ve holding banka sirketlerine
yUksek kalitede varliga dayali ticari kiymetleri satin almalarini finanse etmek
amaciyla olusturdugu AMLF kredi olanagidir. Daha sonra FED, Amerikali
ticari senet ihragcilarina likidite destedi saglamak ve bdylece, kredi
piyasalarinda yeni talep yaratilmasina yardimci olmak amaciyla CPFF’yi
olusturmustur. Ayrica New York FED, 200 milyar ABD dolarina kadar olan
kredi imkanini G¢ yil vadeli olarak egitim, otomobil, kredi karti ve Kigik

isletme Idareleri tarafindan garanti edilmis kiiciik isletme kredileri ile
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desteklenen uygun ABS’leri ellerinde tutanlara kullandirmak Uzere TALF
aracini olusturmustur. Olusturulan bu araclarla temel kredi piyasalarina
dogrudan likidite saglanmasi amaglanmigtir.

Kredi piyasalarinin fonksiyonunu desteklemek amaciyla olusturulan
dclncu set para politikasi aracglariyla uzun vadeli kiymetlerin FED portféytne
alinmasi s6z konusudur. FED 25 Kasim 2008’de devlet destekli kuruluglarin
(Fannie Mae, Freddie Mac, and the Federal Home Loan Banks-GSEs)
konutla baglantilh yikimlultklerini ve Fannie Mae, Freddie Mac, and Ginnie
Mae tarafindan desteklenen ipotege dayal kiymetleri (MBS) portféyline
almaya baslayacagini ve uzun vadeli Hazine kiymetlerini satin almaya

baslanacagini duyurmustur.

FED tarafindan alinan tim bu &énlemler finansal kosullar normale
doéndaginde sona erecek ve FED’in olagandisi faaliyetlerle likidite
saglamasina gerek olmayacaktir (Bernanke, 13 Mayis 2008).

FED'in almig oldugu onlemlerin kisa vadeli fon piyasasindaki
etkilerini daha net gdrebilmek icin dolar Libor ve OIS (Overnight Indexed
Swap) faiz oranlarinin bir aylik ve ¢ aylik vadede karsilastirmasi asagidaki
Grafik 2.4’te g6steriimektedir.
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Grafik 2.4 : Libor

Kaynak: Reuters ve Bloomberg
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Bir merkez bankasi finansal krizi yatigtirmak icin olagan islemlerine
ilave olarak olagan disi islemlerle piyasaya likidite saglayabilmektedir. Ancak
bu durumda bir édinlesim mekanizmasi ile karsi karsiya kalmaktadir. Yani
son kredi verme mercii olarak finansal bir kriz durumunda ¢ok ¢abuk hareket
eden bir merkez bankas! ahlaki ¢okiintliye neden olabilmektedir. Ozellikle
piyasa katihmcilari merkez bankasinin finansal depresyon zamanlarinda
piyasaya gerekli destegi vereceginden ne kadar eminse uygun likidite risk
ybnetim stratejilerini takip etmekten o denli uzaklasabilmektedir. Ahlaki
¢oklntinin 6nlne gecilebilmesi, finansal kuruluglarin bir kriz déneminde
likidite risklerini etkin bir seklide ydnetebilmesini temin edecek nitelikte
yapilacak dizenleme ve denetlemelerle mimkin olabilmektedir ( Bernanke,
13 Mayis 2008).

FED’in operasyonlarindaki bu degisikliklerin etkilerini anlamak igin
bilangosundaki degisime bakmak faydali olacaktir. Tablo 2.3., Aralik 2003’'ten
Aralik 2008’e kadar olan dénemde FED bilangosundaki varliklarin degisimini
gbstermektedir. Varlik kompozisyonu anlaminda ciddi bir degisimin oldugu
g6zlenmektedir. 2003-2006 déneminde FED bilangosunda dogrudan alimla
alinmis Hazine kiymetlerinin toplam varliklara orani yizde 88 civarinda iken,
kriz doneminde bu oran giderek diuserek 24 Aralik 2008 tarihli bilangoda
ylzde 22 seviyesine gerilemistir. Buna karsilik repo ile alinan kiymet
miktarinda ciddi bir artis yasandigi gértlmektedir. 24 Aralik 2003 tarihinde 37
milyar ABD dolari olan tutar 24 Aralik 2008 tarihinde 80 milyar ABD dolari
dizeyine ylUkselmistir. Ayrica, Aralik 2007°’den 6nce FED tarafindan iskonto
penceresi araciligiyla mevduat kuruluglarina kullandirilan kredi tutarinin son
derece 6nemsiz bir tutar oldugu ancak, Aralik 2008’e gelindiginde verilen
kredi tutarinda ciddi bir artis yaganarak 85 milyar ABD dolari diuzeyine ¢ikmis
oldugu dikkate degerdir. Bu donemde FED, yeni uygulamaya koydugu pek
¢cok programla finansal kesime blyldk miktarlarda kredi saglamistir. Bu
tutarda en biylUk paya, TAF araciligiyla kullandirilan krediler sahiptir. TAF ve
uygulmaya konulan diger yeni kredi olanaklarinin toplaminin 844 milyar ABD
dolari oldugu gértlmektedir. Toplam varlik tutarina bakildiginda, Eyltl 2008

tarihine kadar ciddi bir artis olmadigi ancak, bilangonun kompozisyonunda
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ciddi bir degisim yasandigi, Aralik 2008 itibariyle ise toplam varliklarin 2003
yilindaki seviyesinin U¢ katl oraninda arttigi gézlenmektedir.

TABLO 2.3. FED’IN CESITLI TARIHLERDEKIi VARLIKLARININ GELIiSiMi

milyar ABD dolari 24.12.03] 29.12.04] 281205 28.12.06| 04.07.07] 26.09.07] 26.12.07] 26.03.08 25.06.08| 24.09.08) 24.12.08
Dogrudan Alimla Tutulan Kiymetler 666 718 744 779 791 780 755 612 479 487 497
__________________________________ HezreKymeter| e8| 78| 7m| 7l | mol | me| el  4m| 47| 4%
Federal Aan| - - - 10 21
Repoile Alinan Kiymetler 37 33 42 3 30 5% 43 107 130 86 80
TAF Kredisi™ 20 80 150 150 450
Mevduat Kuruluglanna Agilan Kredi* 0 0 0 0 0 0 5 1 14 39 85
PDCF Kredisi™ 37 2 106 38
AMLF Kredisi™ 73 24
CPFF™ 332
MMIFF
Toplam Varliklar 768 812 850 874 880 834 834 895 894| 1213| 2234
* Birincil, Ikindl ve Mevsimsel Kredilerinin Toplarmi
*Fedin uygulamaya koydugu yeni operasyonel araclar

Kaynak: http://www.federalreserve.gov/releases/h41
2.3. Avrupa Merkez Bankasi

Avrupa Para Enstitist, 1 Haziran 1998 tarihinde AB’nin merkez
bankasi gorevini yuratecek kurumu olan Avrupa Merkez Bankasi icin gerekli
yapisal ve yasal altyapiyr hazirlama gérevini tamamlamigtir. AB’nin para
kurumu olarak gérev yapacak ECB, 1 Temmuz 1998 tarihinden itibaren

resmen gdrevine baslamistir.

Avrupa Merkez Bankalar Sistemi (ESCB), ECB ve Avrupa Birligine
dye Ulkelerin ulusal merkez bankalarindan olusmaktadir. ESCB, ECB’nin
karar alma organlarinca ydnetiimektedir. Bu baglamda, ECB’nin Y&netim
Konseyi, para politikasinin olusturulmasindan sorumlu iken, Yénetim Kurulu,
Yoénetim Konseyi tarafindan alinan kararlara ve belirlenen kurallara bagli
olarak para politikasinin uygulanmasindan sorumludur. Y&énetim Konseyi,
Eurosistem’in para politikasi operasyonlarina iligkin prosedurleri, kriterleri ve
kullanilan para politikasi araclarini istedigi takdirde degistirebilmektedir

(The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, Eylil 2006, s.7).

Eurosistem’in temel amaci, fiyat istikrarini sirdirmek ve ayrica fiyat
istikrar1 hedefi ile ¢celismemek kaydiyla, AB’nin genel ekonomik politikalarini
desteklemektir. Eurosistem’de zorunlu karsilik tutmakla yukimll, finansal
olarak saglam kabul edilen ve gerekli operasyonel kriterlere sahip kuruluslar,

Eurosistem destek imkanlarina erisebilmekte ve standart ihaleler seklinde
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diizenlenen APP'ye, kurulduklari (ye devletin merkez bankasi araciligiyla
katilabilmektedir. Bununla birlikte, kurulusun kurulus merkezi ya da subesi
birden cok Ulkede bulunmakta ise, her bir kurulus bulundugu Ulke merkez
bankalarindan yararlanabilmektedir. Ancak, kuruluslar taleplerini genel
merkez ya da subelerinden biri araciligiyla da iletebilmektedirler. Gin ici ihale
ya da kotasyonda ise islemin tUrine gobre katilimcinin segilme kriterleri
farklilasmaktadir. Dogrudan alim/satim iglemlerine katilabilmek i¢in herhangi
bir kisitlama yer almamaktadir. Para politikasi amaclari dogrultusunda
yUrGtllen déviz (FX) takaslarina katilabilmek icin katihmcinin kredibil ve FX
piyasasindaki islem hacminin biyik olmasi gerekmektedir. ince ayar
operasyonlari ve sabit vadeli depo toplama seklindeki islemlerde, her bir
ulusal merkez bankasi, genel kriterleri saglayan kendi Ulkesinde kurulmus
kuruluglar arasindan katihmcilarini se¢gmektedir (The Implementation of
Monetary Policy in the Euro Area, Eylil 2006, s.11-13).

2.3.1. Para Politikasi Araclari
2.3.1.1. Acik Piyasa islemleri

API, faiz oranlarini kontrol etmek, piyasadaki likiditeyi yénetmek ve
para politikasi durusu hakkinda sinyal vermek amaciyla kullaniimaktadir.
Amaci, yapilma sikligi ve prosedirleri g6z éniine alindiginda API'yi dért
kategoriye ayirmak mumkandir; temel fonlama operasyonlari, uzun vadeli
fonlama operasyonlari, ince ayar operasyonlari ve yapisal operasyonlar. S6z
konusu operasyonlar yaratalirken kullanilan araclar ise; ters islemler,
dogrudan alim ve satim iglemleri, bor¢ sertifikalari, déviz kuru takas iglemleri
ve sabit vadeli depo toplama iglemleri seklinde siniflandiriimaktadir.
Asagidaki Tablo 2.4’te, Eurosistem para politikasi operasyonlari
gbsterilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
Eyliil 2006, s.14).
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TABLO 2.4 : EUROSISTEM PARA POLITIKASI OPERASYONLARI

iglemin Tir Vade islemin Skt Prosedir
Para Politikasi Operasyonlan | Likidite Saglayic Operasyonlar | Likidite Cekici Operasyonlar
Acik Piyasa Islemieri
Temel Fonlama Operasyonlan Ters lelemler Birhafia Haftallk Standart ihalelerle
Jzun Vadell Fonlama Operasyonlan | Ters [slemler Uray Ayl Standart ihalelerle
Ince Ayar Operasyonlan Ters [slemler Ters elemler Gln el inalalerle
Vabanci Para Snaplan Sabit Vadel Mevduat Toplama |Stendertdedil | Dirzenli cedil —
Yahancl Para Swaplan
Dodrudan Alm Dodrudan Satm - Diizenli degil Kotasyon
Standart/ Standart
Yapisal Operasyonlar Ters lslermler Bore Sertifikalannin lhrac degi Dizenli  Dizenl Degl Standart inalelerle
Dodrudan Alm Dodrudan Satm Dizenli degjl Kotasyon
Giin i fmkaniar
Ek Bore Verme Imkani Ters lolemler Gecellk Katlimalarin talabine hag olarak degisir
Depo Imkani Depolar Gecelk Katlimetarn talabine bagl olarak degisir
Kaynak: ECB
2.3.1.1.1. Temel Fonlama Operasyonlari

Eurosistem tarafindan yoénetilen en 6nemli agik piyasa islemidir.
Temel fonlama operasyonlari, acik piyasa iglemleri faiz oranlarini kontrol
etmek, piyasadaki likiditeyi yonetmek ve para politikasi durusu hakkinda
sinyal vermek islevleri ile ilgili nemli bir rol oynamaktadir. Bu operasyonlarin
genel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

o Likidite saglayici ters iglemlerdir,

o Diizenli olarak her hafta® sali gind, ulusal merkez

bankalarinca, standart ihaleler” seklinde gerceklestiriimektedir,

. Normal kosullar altinda (herhangi bir tatile gelmedigi sirece)
vadesi bir haftaliktir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro
Area, Eylul 2006, s.14).

¢ Temel ve uzun vadeli fonlama operasyonlari, Eurosistem tarafindan énceden aciklanan
takvim dogrultusunda dizenli olarak gerceklestiriimektedir. S6z konusu takvim, yil basindan
en az U¢ ay 6ncesinde agiklanmaktadir. Euosistem’deki diger operasyonlarin yapilima sikhgi
dazenli olmadigi igin énceden agiklanmis bir takvimi de bulunmamaktadir.

" Eurosistem’de acik piyasa islemleri normal kosullar altinda ihale yéntemi ile
gerceklestiriimektedir. ihaleler ya standart ya da giin igi ihale seklinde gerceklestirimektedir.
Temel fonlama, uzun vadeli fonlama ve yapisal orerasyonlar standart ihaleler seklinde
gerceklestiriimektedir. Standart ihalelerin ilanindan, ihale sonucunun katihmcilara
bildiriimesine kadar gegen slire maksimum 24 saat slirmektedir.
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2.3.1.1.2. Uzun Vadeli Fonlama Operasyonlari

Uzun vadeli fonlama operasyonlari, piyasaya daha uzun vadeli
likidite saglamaya yonelik acik piyasa iglemleridir. Temel fonlama
operasyonlari ile yapilan standart bir hafta vadeli fonlamaya ek olarak,
finansal piyasalara genellikle G¢ ay vadeli fon saglama amaci ile, dizenli
olarak her ayin son Cargsamba ginu yapilan iglemlerdir. Bu islemler, toplam
fonlama iglem hacminin ¢ok kiguk bir kismini olugturmaktadir. Bu islemlerde
Eurosistem kural olarak piyasalari yénlendirme ve sinyal verme amaci
tasimamaktadir. Genellikle ¢oklu fiyat ihalesi seklinde gergeklestirilen uzun
vadeli fonlama operasyonlari, olagandisi kosullarda tek fiyat ihalesi seklinde
de gerceklestirilebilmektedir. Bu operasyonlarin genel 6zellikleri su sekilde
siralanabilir:

o Her ay, ulusal merkez bankalarinca gergeklestirilen likidite
saglayici islemlerdir,

o Normal kosullarda ¢ ay vadeli olarak standart ihaleler seklinde
dizenlenmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
Eylll 2006, s.15).

2.3.1.1.3. ince Ayar Operasyonlari

Piyasadaki likidite durumunu ydnetmek, faiz oranlarini yonlendirmek
ve Ozellikle beklenmeyen likidite dalgalanmalarinin faiz oranlari Gzerindeki
olumsuz etkilerini gidermek amaciyla ulusal merkez bankalari tarafindan
gerceklestiriimektedir. Rezerv ddéneminin son gunu, ortaya cikan likidite
dengesizliklerini gidermek amaciyla bu operasyonlar yapilabilmektedir. Bu

operasyonlarin genel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:
o Likidite saglayici ya da azaltici olarak diizenlenebilmektedir,

o Piyasada beklenilmeyen gelismelere ydnelik hizli hareket etme
ihtiyacindan dolayi, bu operasyonlarin yiksek esneklige sahip olmasi
arzulanmigtir. Bu nedenle operasyonlarin gerceklestiriime sikhdi ve vadesi
konusunda belirli standartlar yoktur,
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o Likidite saglayici ince ayar operasyonlari normal kosullarda gin
ici ihaleler® seklinde diizenlenmektedir. Ancak, kotasyon seklinde

gerceklestirilebilme imkani da mevcuttur,

o Likidite azaltici ince ayar operasyonlarinda kural olarak
kotasyon ydntemi kullaniimaktadir (The Implementation of Monetary Policy in
the Euro Area, Eylil 2006, s.15-16).

2.3.1.1.4. Yapisal Operasyonlar

Eurosistemdeki yapisal likidite uyumsuzluklarini gidermek amaciyla

yapilan islemlerdir. Bu operasyonlarin genel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:
e Likidite saglayici operasyonlardir,

e Yapisal operasyon seklindeki iglemlerin standart bir vadesi ve
gerceklestiriime sikhgi bulunmamaktadir,

e Ulusal merkez bankalar tarafindan standart ihaleler seklinde
gerceklestiriimektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro
Area, Eylll 2006, s.16).

2.3.1.2. Acik Piyasa islem Cesitleri
2.3.1.2.1. Ters islemler

Ters islemler, uygun olarak kabul edilen varliklarin repo yoluyla alinip
satilmasini veya kredi operasyonlarinin yénetilmesini ifade etmektedir. Temel
ve uzun vadeli fonlama operasyonlarinda kullaniimakla birlikte yapisal ve
ince ayar operasyonlari i¢in de kullanabilmektedir. Bu operasyonlar igin
uygulanan faiz orani basit faiz oranidir ve 360 gin Uzerinden
hesaplanmaktadir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
Eylil 2006, s.14).

 GUn ici ihaleler sadece ince ayar operasyonlarinda kullanilan ihale yéntemidir. ihalenin
ilanindan  ihale  sonuglarinin  katilimcilara  bildirilmesi 90  dakika igerisinde
gerceklestiriimektedir.
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2.3.1.2.2. Dogrudan Alim / Satim iglemleri

Piyasadan uygun varliklarin alinip satildigi islem tiruddr. Bu iglem
tird sadece yapisal ve ince ayar operasyonlari icin kullaniimaktadir. Bu
islemler, kotasyon ydntemi ile normal kosullarda ulusal merkez bankalari
tarafindan gerceklestiriimektedir. Ancak olagandisi durumlarda, ECB
Yoénetim Konseyi dogrudan iglemlerle gerceklestirilen ince ayar
operasyonlarinin ECB tarafindan gerceklestiriimesi hususuna karar
verebilmektedir. Ayrica bu iglem tlrinde sadece piyasada islem goéren
varliklar kabul edilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the
Euro Area, Eylul 2006, s.16-17).

2.3.1.2.3. Borg Sertifikalari ihraci

ECB, Eurosistemin yapisal likidite durumunu finansal piyasalara goére
ayarlamak amaciyla (piyasada likidite acigini ortaya ¢ikarmak veya mevcut
acigr genisletmek amaciyla), borc sertifikalar ihrac edebilmektedir. ECB,
sertifikalarin el degistirmesi Uzerine herhangi bir sinirlama koyamaz.
Sertifikalar en fazla 12 ay vadeli olmakta, ulusal merkez bankalar tarafindan
standart ihaleler yoluyla ihra¢ ve takas edilmektedir (The Implementation of
Monetary Policy in the Euro Area, Eylul 2006, s.17).

2.3.1.2.4. Doviz Kuru Takaslari

Doviz kuru takaslari, yabanci para karsiliginda Euro cinsinden
yapilan spot ve forward islemlerini kapsamaktadir. Bu islemler ince ayar
operasyonlari kapsaminda piyasadaki likidite durumunun yonetilmesi ve faiz

oranlarinin yoénlendirilmesi amaciyla gergeklestiriimektedir.

islemler, likidite saglayici veya azaltici bigimde yapilabilmektedir.
Ayrica, islemlerin standart bir sikligi ve vadesi yoktur. Doviz kuru takaslar
gln ici ihale ve kotasyon yoluyla yerine getiriimektedir. Normal kosullarda,
ulusal merkez bankalar tarafindan gergeklestiriimekte iken olagandigi
kosullarda Ydnetim Konseyi, islemlerin ECB tarafindan yerine getiriimesine
karar verebilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro
Area, Eylll 2006, s.18).
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2.3.1.2.5. Sabit Vadeli Depo Toplama iglemleri

Sabit vadeli depo toplama islemleri sadece ince ayar amagch olarak,
piyasadan likidite gekmek amaciyla gerceklestirilir. islemlerin yapilma sikhig
ve vadesi konusunda belirli standartlar bulunmamaktadir. Normal kosullarda,
ulusal merkez bankalari tarafindan kotasyon imkani sakl kalmak kosuluyla
gun ici ihaleler seklinde gerceklestiriimektedir. Ancak, olagandisi kosullarda
Yoénetim Konseyi, islemlerin ECB tarafindan yerine getirilmesine karar
verebilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
Eylal 2006, s.19).

2.3.1.2. Destek imkanlar
2.3.1.2.1. Ek Borg Verme imkani

Eurosistem zorunlu karsilik sistemine dahil olan kuruluglar, “ek borg
verme imkani” ile teminat karsiliginda ilan edilmis faiz orani Gzerinden ulusal
merkez bankalarindan gecelik vadede likidite elde edebilmektedirler. Bu
kosullar altinda, ek borg verme faiz orani gecelik piyasa faiz oranlarinin tavan

seviyesini olusturmaktadir.

Ek bor¢c verme imkanina ulasim, Elektronik Fon Transferi (EFT) ve
Elektronik Menkul Kiymet Transferi (EMKT) sistemlerinin agik oldugu
gunlerde gerceklesmektedir.

Ulusal merkez bankalarinin, ek bor¢ verme imkanina yénelik talepleri
ayni ginde cevaplayabilmesi icin katilimcilarin, TARGET (Euro Boélgesi
Gergek Zamanli Ulusal Toptan Odeme Sistemi Agi) 6deme sisteminin
kapanisindan sonra en fazla 30 dakika icinde talepte bulunmalari
gerekmektedir. Kural olarak, TARGET sisteminin kapanis saati ECB saati ile
18:00°dir. Eurosistem’de zorunlu karsilik déneminin son is glininde ek bor¢
verme imkani basvuru suresi 30 dakika daha uzatiimistir. EK bor¢ verme
imkanina yoOnelik talepte bulunulmasinda herhangi bir sinirlama

bulunmamakla birlikte, uygun nitelikte varlik teminat olarak bildirilmek
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zorundadir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, Eylil
2006, s.20).

2.3.1.2.2. Depo imkani

Eurosistem zorunlu kargilik sistemine dahil olan kuruluglar, “Depo
imkani” ile gecelik vadede fon fazlalarini depo yapma imkanina sahiptirler.
Normal kosullar altinda, depo faiz orani gecelik piyasa faiz oranlarinin taban
seviyesini olusturur. Kuruluslara depo olanagi karsiliginda herhangi bir
teminat verilmemektedir. Ek bor¢ verme imkanina ulasim igin gegerli olan
kosullar, depo imkani igin de gegerlidir (The Implementation of Monetary
Policy in the Euro Area, Eylll 2006, s.21).

2.3.1.3. Minimum Rezerv Sistemi

ESCB Kanunu Madde 19/1’e gbre ECB, Uye Ulkelerde faaliyet
gosteren kredi kuruluglarindan ulusal merkez bankalari hesaplarinda
minumum rezerv tutmalarini istemektedir. Minimum rezerv orani ve hukuksal
yap! Yonetim Konseyi tarafindan belirlenmektedir. Euro bdlgesi icin gecerli
tek bir minimum rezerv sistemi uygulanmaktadir (The Implementation of
Monetary Policy in the Euro Area, Eylul 2006, s.58).

Eurosistem minimum rezerv sistemi uygulamasi ile;
o Piyasa faiz oranlarina istikrar saglanmakta,

o Yapisal likidite ac¢iginin yaratilmasi ya da var olan likidite
aciginin genigletiimesi amaglanmaktadir.

Minimum rezerv tutmakla yokimld olanlar, Uye devletlerde kurulmus
olan kredi kuruluglaridir. Ayrica, merkezi Euro bdélgesi icinde bulunmamakla
birlikte subesi Euro bdlgesi icinde yer alan kuruluglar minimum rezerv
uygulamasina tabi iken, Euro bélgesinde kurulan kuruluslarin Euro bdlgesi
disindaki subeleri s6z konusu uygulamaya tabi tutulmamaktadir (The
Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, Eylul 2006, s.58).
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Zorunlu rezervlere, Eurosistem temel fonlama operasyonlarinda
uygulanan faiz orani ortalamasi Uzerinden faiz édenmektedir. Fazla tutulan
rezervlere faiz 6denmemektedir. Kazanilan faiz ilgili rezerv déneminin son
gundnd takip eden ikinci is gunU kuruluglara 6denmektedir (BIS, 23 Nisan
2008,s.21-23).

ECB, Eurosistem minimum rezerv sisteminde yer alan kuruluglarin
listesini her ayin son is gind yayinlamaktadir. ECB’nin yayinlamis oldugu
liste iki ay sonra baslayacak rezerv dénemi icin gecerli olmaktadir. Ornegin,
subat ayinin sonunda yayinlanacak liste nisan ayinda baslayacak rezerv
dbénemi icin gecerli olmaktadir (The Implementation of Monetary Policy in the
Euro Area, Eylil 2006, s.59).

Her bir kurulusun tutmasi gereken minimum rezerv miktari,
kuruluslarin rezerv tabanina bagli olarak degismektedir. Rezerv tabani, kredi
kurulugsunun bilangosundaki veriler esas alinarak hesaplanmaktadir. Kredi
kuruluglari, ECB’nin para ve bankacilik istatistikleri raporlama genel
cercevesi dogrultusunda bilango verilerini ulusal merkez bankalarina
raporlamaktadirlar. Ornegin, subat ayr sonundaki bilanco verileri, nisan
ayinda baslayacak rezerv dénemi igin dikkate alinacak rezerv tabanin
hesaplanmasinda temel alinmaktadir. ECB’nin para ve bankacilik istatistikleri
raporlama genel gergevesi kiguk kurumlar Gzerinde ilave raporlama yUku
getirdiginden, kagUk kredi kurumlari bilango verilerini G¢ ayda bir ulusal
merkez bankalarina raporlamaktadir. Ornegin, mart sonu itibariyle bildirilen
bilango verileri haziran, temmuz ve agustos dénemleri rezerv dénemleri icin
gecerli olmaktadir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
EylUl 2006, s.59).
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TABLO 2.5. REZERV TABANINA ESAS TESKIL EDEN YUKUMLULUKLER

A- Pozitif Rezervy Oram Uygulanan Yikiamliilikler

Meveiuat

1- Zecelik mevduatlar

2- “adesi iki yvila kadar olan mevduatlar

S- “wadesi iki yvila kadar olan ihbarh mevduatlar

lhrac Editen Borclanima Araclan

1- %adesi iki yvila kadar olan borclanma araclan

B- Sifir Rezernv Oram Uygulanan Yikimlialikler

Mevduat

1- wadesi iki vildan uzun olan mevduatlar

2- “adesi iki vildan uzun olan ihbarl mevduatlar

3- Repolar

lhrac Edilen Borclanma Araclan

1- “adesi iki yildan uzun olan borclanma araclan

C- Rezerv Tabamna Dahil Edilmeyan Yiikiimliilikler

1- Eurosistern rezery sistemine dahil aolan dider kurumlarda tutulan yakamlolakler

2- ECEB wve ulusal merkez bankalannda tutulan yakamldlakler

Kaynak: The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, Eylil 2006

ECB’de yabanci ve yerli para i¢in uygulanan rezerv orani yiizde 2'dir.
Rezerv dénemine iligkin takvim, yil basindan en az ¢ ay 6nce kamuoyuna
duyurulmaktadir. Rezerv dénemi ortalama olarak 4-5 hafta sirmektedir. ECB
Yoénetim Konseyi’nin toplanti tarihine bagl olarak rezerv dénemi aydan aya
farkhlik gésterebilmektedir (BIS, 2008, s.21-23).

2.3.2. Eurosistem’de Olagandisi Durumlarda Uygulanan Para
Politikasi Araclari ve Likidite Yonetim Stratejileri

Agustos 2007°'de baslayan calkanti sirasinda Eurosistem’de
uygulanan para politikasi araglarina bakildiginda arac degisikligi anlaminda
herhangi bir uygulamaya rastlanmamaktadir. Ancak, kullanilan araclarin
zamanlamasi ve islem hacmi baglaminda farkhlklar gézlemlenmistir. Genel
olarak bakildiginda Eurosistem’in operasyonel gergevesinin saglam oldugu
ve olagandisi durumlarda herhangi bir yapisal degisiklige gitmesine gerek
olmadidi sonucuna ulasiimistir. Eurosistem’de para politikasi durusuna iligkin
karar veren organ Yonetim Konseyi iken, para politikasi araglari araciligiyla
bu kararlar uygulayan organ Yénetim Kurulu’dur. Dolayisiyla kisa vadeli faiz
oranlari ile politika faiz oranlari arasinda kisa vadede direkt bir etkilesim s6z

120



konusu degildir. Rezerv déneminin ortasinda Yénetim Konseyi olaganUstu
toplanarak kisa vadeli faiz oranlarini degistirse bile bu faiz orani takip eden
rezerv donemi icin gegerli olmaktadir. Yonetim Konseyi tarafindan likidite
ybnetimine iliskin alinan kararlar para politikasi durusunda bir degisiklik
anlamina gelmemektedir. Para politikasi kararlari ile likidite yénetimine iligskin
kararlari veren organlar arasinda net bir ayrimin olmamasi olagandigi
kosullarda hem kisa vadeli faiz oranlarinin ¢ok daha fazla yikselmesine
neden olabilmekte hem de para politikasi durusu hakkinda piyasa
oyuncularina yanhs sinyal verebilmektedir (ECB Monthly Bulletin,2008, s.89).

Normal kosullarda ECB’de bor¢ verme ve borg alma faiz oranlarn bir
koridor go6revi goérmekie ve gecelik faiz oranlari bu koridor igerisinde
dalgalanmaktadir. Ayrica, kredi kuruluglarinin rezerv yakimldlUklerini aylk
ortalama seklinde tutabilme imkani, bu kuruluslara rezerv dénemi boyunca
gerekli esnekligi sagladigindan kisa vadeli faiz oranlarindaki dalgalanmanin
6ndne gecilebilmektedir. Rezerv déneminin son ginl ise dengeli likidite
kosullarina rezerv dénemi boyunca ne kadar ulasildigina bagl olarak, gecelik
faiz oranlarn o derece minimum talep oranina yakin gergeklesmektedir (Grafik
2.5).
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Grafik 2.5 : Politika Faiz Orani ile EONIA® Gecelik Faiz Oraninin Karsilastirnimasi

Kaynak: www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.htmi

® EONIA (Gecelik vadeye endekslenen ortalama euro cinsi faiz orani), Euro Bélgesine 43
katiimci bankanin, bankalararasi para piyasasinda gecelik tim teminatsiz bor¢ verme
islemlerinin agirlikh ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.
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ECB'nin, haftalik vadede temel fonlama operasyonlariyla bankacilk
sistemine verdigi likidite miktari genellikle “tahsis edilecek gosterge” olarak
ilan ettigi miktara yakin gerceklesmektedir. ECB, uzun vadeli fonlama
operasyonlari araciligiyla bir haftadan daha uzun vadede likidite
saglamaktadir. Bu operasyonlarla piyasaya herhangi bir sinyal verme amaci
gudulmemektedir. Dolayisiyla ihalelerde temel fonlama operasyonlarinin

aksine minimum talep oranini agiklamamaktadir.

ECB’nin kriz slrecinde uyguladigi politikalar (¢ déneme ayrilarak
incelenebilir. ilk dénem Agdustos 2007 ‘den Mart 2008’e, ikinci dénem Mart
2008’den Eylil 2008’e ve son donem ise Eylal 2008'den Aralik 2008’e kadar
olan surectir (Gonzalez-Paramo, 2009).

Agustos 2007°de baslayan ilk dénem boyunca, bankalar tarafindan
algilanan likidite riskinin Eurosistem’in likidite ydnetiminde iki temel etkisi
olmustur. Ik olarak, bankalar gittikge artan bir oranda Eurosistem’in sagladig
likiditeye bagimli hale gelmistir. Bunun sonucu olarak temel ve uzun vadeli
fonlama operasyonlarinda gerceklesen faiz orani ayni vadelerdeki EONIA
takas oranlariyla karsilastirildiginda kayda deger bir sekilde yukselmistir.
ikinci olarak bankalarin likidite talep sekillerinde degisiklik olmustur. Kriz
Oncesi donemde rezerv déneminin basinda, ortasinda ya da sonunda (yani
herhangi bir ginde) rezerv tutma konusundaki tercihlerinde farksiz olan
bankalarin, kriz déneminde rezerv déneminin baslarinda daha ylksek oranda

rezerv tutma egiliminde olduklar gézlenmistir (Grafik 2.6. ve Grafik 2.7).
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Grafik 2.6 : Normal Kosullarda Rezerv Gereginin Ger¢geklesme Durumu

Kaynak: www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.html
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Grafik 2.7 : Finansal Calkanti Boyunca Rezerv Gereginin Gerceklesme Durumu
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Kaynak: www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.htmi

Bankalarin likidite taleplerinde meydana gelen bu degisiklige paralel
olarak ECB’nin rezerv déneminin bagslarinda verdigi likidite miktarini artirdig
rezerv ddneminin sonlarina dogru verdigi likidite miktarini azalttig
g6zlenmistir. Bdylece ortalama olarak verdigi likidite miktarinda bir dedisme
olmamistir (Grafik 2.6). Daha teknik bir ifade ile ECB rezerv déneminin

baslarinda 6n yikleme'® ile tahsis edilecek gdsterge tutarindan cok daha

10 On yikleme, rezerv déneminin basinda tahsis edilecek gdsterge miktarin cok (izerinde piyasaya
likidite verilerek bir yikleme yapilmasi ve rezerv déneminin sonuna dogru verilen likidite miktarinin
azaltilmasi seklinde tanimlanabilir.
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fazla tutarda likidite saglamistir. Grafik 2.6’da bu durum agikc¢a goérilmektedir.
Zira 2007 yili boyunca piyasaya verilen net vadesi gelmemis (outstanding'’)
tutar ortalama 441 milyar euro dizeyinde gergeklesirken finansal galkantinin
yasandigr 8-11 Agustos 2007 rezerv dénemi boyunca gerceklesen vadesi
gelmemis tutar ise ortalama 449 milyar euro dizeyinde gerceklesmistir. Bu
dénemde dikkati ceken bir baska gelisme de ECB’nin temel fonlama
operasyonlari ile vermis oldugu likidite miktarini azaltirken uzun vadeli
operasyonlar ile vermis oldugu likidite miktarini artirmis olmasidir. Bu durum
Grafik 2.8'de gorulmektedir.
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Grafik 2.8 : ECB’nin 2007 Yilinda Gergeklestirdigi Operasyonlarinin Dagilimi
Kaynak: www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.html
Uzun vadeli likiditeye artan talebin bir sonucu olarak uzun vadeli
fonlama operasyonlari agirlikli ortalama faizi ile EONIA arasindaki farkin,
temel fonlama operasyonlari agirlikh ortalama faizi ile EONIA arasindaki

farka gore oldukga yUksek oldugu gézlenmistir (Grafik 2.9).

i Outstanding tutar, doniisii gerceklesmemis yani vadesi dolmamis islem tutarini ifade etmektedir.
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Grafik 2.9 : ECB’nin 2007 Yilinda Gergeklestirdigi Temel ve Uzun Vadeli Fonlama
Operasyonlari ile Ayni Vadedeki Eonia Takas Oranlan Arasindaki Farkin
Karsilastiriimasi

Kaynak: www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.htmi

ECB, kriz baslangicinda bankacilik sistemine likidite saglarken;

o Normal kosullara nazaran daha sik ince ayar operasyonlarina
basvurulmustur. Bu operasyonlar hem likidite saglamak hem likidite ¢cekmek

amaciyla kullaniimistir.

o Acik piyasa islemlerinin ortalama vadesi uzatiimistir. Bu vade
uzatma islevi temelde ilave olarak vyapilan uzun vadeli fonlama
operasyonlariyla gergeklestirimistir'?. Grafik 2.8'de gérildigi tizere, Agustos
2007 sonu itibariyle artmaya baslayan vadesi gelmemis uzun vadeli fonlama
tutari Eylil 2007°de kayda deg@er bir sekilde artmis ve sonraki 6nemli artis
Ekim 2008'de gerceklesmigtir. Bu operasyonlar sayesinde katilimcilarin

gelecek ddéneme iligkin likidite intiyaci azalmistir.

J Yapmis oldugu bazi ihalelerde gelen tekliflerin tamamini

karsilayacak sekilde 6zel bir ihale prosedlrd uygulamigtir.

2 Uzun vadeli fonlama operasyonlari olagan kosullarda her ayin son Carsamba ginii
yapilmaktadir.
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o Uzun vadeli fonlama operasyonlarinin bazilarinda piyasaya
vermeyi disindigu likidite miktarini ilan etmemis bdylece piyasanin ne kadar

likiditeye ihtiyaci oldugunu saptamaya calismistir.

o Yoénetim Konseyi Agustos ve Eylul 2007 aylarinda dizenlenmis
olan iki adet “Uzun Vadeli Likidite Saglama Operasyonun” vadelerinin

yenilenmesine karar vermistir.

. 19 Aralik 2007 tarihinde didzenlemis oldugu temel fonlama
operasyonunun vadesini standart olan bir haftadan iki haftaya uzatmaya
karar vermigtir (Monthly Bulletin, 2008 s.96-104).

Bu &nlemlerin hi¢birinde ECB, para politikasi uygulamalari
baglaminda yapisal bir degisiklige gitmemistir. Ayrica bu dénemde ECB,
likidite politikasina iligkin ne yapmak istedigini piyasa ile paylasarak ve
yapmis oldugu faaliyetler konusunda kamuoyuna bilgi vererek etkili bir

iletisim politikasi strdirmastar.

Ayrica, piyasalarda olusan kisa vadeli likidite sikisikhdini gidermek
amaciyla 12 Aralik 2007 tarihinde FED , ECB, BOE, Kanada ve isvicre
Merkez Bankalari koordineli olarak piyasaya midahale karari almiglardir. Bu
cercevede, ECB Yoénetim Konseyi FED ile ortak bir eylem diizenleyerek Euro
Bdlgesindeki finansal kuruluslara ABD dolari cinsi fon saglamaya karar
vermigtir. Euro boélgesinde “ABD dolari Vadeli ihale” uygulamalarina bagli
olarak iki adet ABD dolari fon saglama operasyonu diizenlenmistir. ihalelerde
saglanacak ABD dolan (20 milyar ABD dolarina kadar) ECB’ye FED
tarafindan gecici swap hatti ile saglanmistir.
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Grafik 2.9'da da géruldigu gibi alinan bu énlemler sonrasinda her ne
kadar EONIA'nin oynaklik seviyesi normal zamanlara gére ylksek olsa da,
ortalama olarak gerceklestigi seviye minimum talep oranina yakin bir
seviyede gerceklesmistir (Grafik 2.10).
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Grafik 2.10 : Politika Faiz Orani ile EONIA Gecelik Faiz Orani Arasindaki Fark

Kaynak: www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.html

ECB'nin ilk dbénem politika uygulamalarini, likidite ydnetiminde
operasyonel anlamda o6nlemler alinmasi, kamuoyuyla artarak sdrddrilen
iletisim politikasi ve merkez bankalari arasinda olusturulan uluslararasi

koordinasyon galismalarina katilmasi seklinde ézetlemek mimkindar.

ECB’nin kriz slrecindeki politika uygulamalari agisindan ikinci
dénemin baglangici, Mart 2008'de FED'’in destegiyle JP Morgan tarafindan
Bear Stearns’in kurtarilmasi operasyonudur. Bear Stearns’lin likidite
sikisikligina girdigini agiklamasinin ardindan FED, JP Morgan araciligiyla
sirkete 28 gun vadeli likidite saglayarak son bor¢ verme mercii gérevini
mevduat kurulusu olmayan bir banka icin kullanmistir. Bu dénemde ECB,
yurt ici bankalara euro likiditesi saglamis ve Euro Bélgesindeki bankalara
ABD dolan saglayabilmek igin FED ile olan igbirligi ¢abalarini artirmigtir
(Gonzalez-Paramo, Ocak 2009). ECB, euro likiditesi saglarken operasyonel
anlamda vade degisikligine gitmistir. Fonlama operasyonlarinda kisa vadeli
islem hacimleri azaltiirken uzun vadeli fonlama hacmi artirilmigtir. 28 Mart

2008 tarihinde, U¢ ay vadeli uzun vadeli fonlama operasyonlarinin yani sira
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alti ay vadeli ilave fonlama operasyonlarina baglayacagini duyuran ECB, bu
operasyonlarla euro para piyasasinin iglevinin normale ddénmesini
amagcladigini  bildirmistir (ECB, Basin Duyurusu, 28 Mart 2008). Bu
operasyonun hayata gegmesiyle, ECB’nin fonlama operasyonlarinin ortalama
vade yapisi artmig ve fonlama operasyonlarindaki hacimsel blyUklik Grafik
2.8'de g6rildigu Uzere temel fonlama operasyonlarindan uzun vadeli

fonlama operasyonlarina kaymistir.

ikinci ddnem boyunca ECB ve FED arasindaki swap hattinin hacmi
ve sikhigr artirlmig ve mevcut bir ay vadeli operasyonlarin yani sira ¢ ay
vadeli ihalelerle ABD dolar likiditesi saglanmistir.

Eylal 2008'de Lehman Brothers’in ¢gokmesiyle finansal kriz daha kritik
bir asamaya girmistir. Finansal krizin Uglnci dbéneminde ECB de almig
oldugu énlemleri artirmistir. ECB bu dénemde likidite operasyonlarinin yani
sira politika durusunda da degisiklige gitmistir. Agustos 2007’den itibaren pek
cok merkez bankasi politika faiz oranlarini indirme yoluna giderken ECB,
politika durusunu degistirmemisti. Bu dénemde faiz oranlarinda yapmis

oldugu indirim, krizin derinligini géstermesi acgisindan 6nemlidir.

Bu dénemde ECB ihale prosedirlerinde de degisiklige gitmistir.
Haftalik temel fonlama operasyonlarinda degisken faizli ihale tiriinden sabit
oranli ve tam tahsisli ihale tdrine gec¢mistir. Ayrica destek imkan
uygulamasinda 200 baz puan olan koridor genisligini 100 baz puana
indirmistir'®. Bu degisikligin gecici bir uygulama olup ihtiyag duyuldugu
strece uygulanacagini beliten ECB, 15 Ekim 2008 tarihli basin
duyurusunda, Mart 2009a kadar yapilacak uzun vadeli fonlama
operasyonlarinda da sabit oranli ve tam tahsisli ihale prosedirtine gegildigi,
teminat kapsaminin genisletildigi ve euro karsihg isvigre frangi vermeyi
taahh(t eden ddviz swap ihalelerine baglayacagini duyurmustur. Alinan tim
bu dnlemler, para piyasalarindaki hem kisa vadede hem de uzun vadede

olusan tansiyonu disirmeye ydnelik olmustur.

B Bu degisiklik 18 Aralik 2008 tarihine kadar yirarlikte kalmistir. Bu tarihten sonra koridor
tekrar 200 baz puana ¢ikariimistir.
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EylGl-Aralik 2008 déneminde de merkez bankalarinin yayinladiklar
ortak bildirilerle piyasadaki giveni tahsis etmeye calistiklari gbzlenmistir

Eurosistem’in bu dénemde hem euro hem de diger para cinslerinden
artan likidite madahaleleri ile euro bélgesindeki finansal aracilik faaliyetlerinin
arttigr  gordlmektedir. Kriz 6ncesi dbnemde para politikasi durusunu
uygulamak icin piyasaya sadece gerektigi kadar likidite veren ECB, kriz
sonrasi dénemde bozulan para piyasasi fonksiyonlari nedeniyle bankalar
arasindaki likidite akisina aracihk eder hale gelmistir
(Gonzalez-Paramo, Ocak 2009).

Agustos 2007°de baslayan ve hala devam eden bu slrecte likidite
ybnetim stratejileri adina c¢ikarilacak bazi dersler mevcuttur. Merkez
bankalari arasinda para politikasi uygulamalari anlaminda tek bir yol
olmadidi konusundaki genel kanaat bu krizle degismeye baslamigstir. Kriz
dénemlerinde merkez bankalarinin uygulamasi gereken temel operasyonel
uygulamalar oldugu goérUlmektedir (Gonzalez-Paramo, Ocak 2009). Kriz
dénemlerinde bankalararasi bor¢ verme fonksiyonu bozuldugundan merkez
bankalarinin daha genis sayida katimcinin daha genis kapsamli teminat
karsiliginda kendisinden bor¢ alabilmesinin dnini agmasi gerekmektedir.
Likiditenin global dagiliminda da sikintilar yasandigi bu dénemlerde farkl
para birimleri arasinda kurulacak swap hatlarn faydali olmaktadir. Gonzélez-
Paramo 16 Ocak 2009 tarihinde yaptigi konusmada merkez bankalar
arasinda acil durumlarda kullanilabilecek destek swap hatlarindan ve bu
islemlerde kabul edilecek teminatlarin yabanci para cinsi teminatlar seklinde
olabilecegdinden bahsetmektedir.

2.4. ingiltere Merkez Bankasi

ingiltere Merkez Bankasi, 1694 yilinda anonim sirket statlisiinde
hikimete kredi agmak amaciyla kurulmustur. 1833 yilinda c¢ikardig
banknotlar i¢in yasal tedavil hakkini elde eden BOE, 1844 yilinda gikarilan
yasa sonucu tim diger bankalarin tedavile cikardiklari banknot miktari
sinirlandirilirken, Glkede banknot ihrag tekeline sahip olmustur. 1854 yilinda,

cesitli bankalar arasindaki bor¢ ve alacaklarin BOE’de tutulan hesaplardan
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takasina izin veren planin benimsenmesiyle BOE, “bankalarin bankasi”
kimligini elde ederek, gercek bir merkez bankasina déndsmustir. BOE
finansal kriz dOonemlerinde (1873-1890) piyasaya zamaninda yaptigdi
mudahaleyle yasanan panigi énlemesi sonucunda, kamuoyunda prestijini
artirmistir. 1946 yilinda ¢ikarilan BOE Kanunu ile getirilen yeni dizenlemeler
cercevesinde bankanin tOm sermayesi devlet tarafindan saglanmis ve
bankanin baskan, baskan yardimcisi ve diger alti Gyesinin Krallik makaminca
atanmasi genel bir kural olarak benimsenmigtir. Bu dizenlemelerle kamu
ybnetiminin banka U(zerindeki denetim glicl ve nifuzu da hizla artmigtir
(Oktar, 1996, s.26-27). Banka 1997 yilinda bagdimsiz bir statl kazanmistir
(BOE, Aralik 2008).

BOE'nin parasal ve finansal istikrarin saglanmasi olmak Uzere iki
temel amaci bulunmaktadir. Parasal istikrar, fiyat istikrarinin saglanmasi ve
ulusal paraya guvenin surdirilmesi hedeflerini kapsamaktadir. BOE Kanunu
Madde 11’e gbre para politikasinin amaci, fiyat istikrarini saglamak ve buna
bagli olarak hikimetin blyime ve istihdami da iceren ekonomik politikalarini
desteklemektir. BOE, 1992 yilinda enflasyon hedeflemesine gegmistir. Fiyat
istikrari, ylzde 2 enflasyon hedefinin (tlketici fiyat endeksi) tutturulmasi
olarak tanimlanmaktadir. Bu, hidkimetin enflasyon hedefidir. HOkimetin
enflasyon hedefi her yil, yilik bltce bildirisinde kamuoyuna duyurulur. Yil
sonunda gerceklesen enflasyon, hedefin ylizde 1 altinda ya da Uzerinde
olursa, BOE Bagkani Maliye Bakanina hedefin gerceklesememesinin
nedenlerini ve tekrar hedefe ulagsmak icin BOE'nin ne yapacagini igceren bir
mektup yazmakla yakiumladar.

Mayis 1997'de yapilan dizenleme ile hikimet kisa vadeli faiz
oranlarina karar vermede BOEFE'’yi yetkilendirmigtir. 1998 yilinda yapilan
dizenleme ile BOE Kanunu, faiz oranlarinin olusturulmasinda BOE’ye
bagimsizlik saglamistir. Ancak olaganisti durumlarda, sinirli bir dénem igin
hukumetin BOE'ye faiz oranlari konusunda direktif verme yetkisi vardir. BOE
enflasyon hedefine ulagsmak igin kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir.
Faiz oranlarinin seviyesine Para Politikasi Kurulu (PPK) karar vermektedir.
PPK, besi BOE tarafindan, dérdi Maliye Bakani tarafindan atanan toplam
dokuz Uyeden olugsmaktadir. Ayrica toplantilara oy hakki olmaksizin
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Hazineden bir temsilci de katilmaktadir. PPK ay boyunca BOE personelinden
ekonomi konusunda kapsaml brifing almaktadir. Ayrica, Bankalar Birliginden
is dunyas! hakkinda bilgi edinmektedir. PPK aylik olarak toplanmakta ve
toplanti iki giin strmektedir. Olagan durumlarda her ayin ilk pazartesini
izleyen carsamba ve persembe gunleri toplanti tarihleridir. Faiz kararlari
toplantinin ikinci glini saat 12:00’de agiklanmaktadir (BOE, Para Politikasi

Cercevesi).

BOE, para piyasalarindaki operasyonlari ile, PPK’nin aldigi faiz
kararlarini uygulamak, piyasadaki likidite ihtiyacina cevap vermek ve tim
bankacilik sisteminin istikrara kavusmasini saglamak gibi amagclari
gerceklestirmektedir.

Temel olarak dort hedefi bulunmaktadir :

1. Gecelik vadede faiz oranlarinin BOE'nin politika faizleri ile
uyumlu hareket etmesi ve yatay bir verim egrisi olusmasi. Bir sonraki PPK
toplantisina kadar gecen sire icinde piyasada faizlerin mimkin oldugunca

az dalgalanma géstermesi,

2. Normal ve olagandigi hallerde igleyen etkin, glvenilir ve esnek
bir bankacilik sistemi likidite ydnetim stratejisi,

3. Basit, kolay anlasilabilir ve seffaf bir operasyonel gerceve,

4. Rekabetci ve adil isleyen sterlin para piyasasi (Redbook, 2008).
2.4.1. Para Politikasi Araclari

2.4.1.1. Acik Piyasa islemleri

BOE, API dyesi olarak, rezerv sistemine dahil olan bankalari, kredi
ve mevduat kuruluglarini (building society) ve Mali Hizmetler ve Piyasalar
Yasaslyla sterlin piyasalarinda aktif araci olarak yetkilendirilen diger banka,
kredi ve mevduat kuruluslarini kabul etmektedir. Ayrica, bir bankacilik
grubuna dye olan ama grubun lideri olmayan ve grubun liderinden teminat

mektubu getirmis bir grup Gyesi ile, BOE ile iglem yapma yeterliligine ve

131



kapasitesine sahip ve BOE’nin rekabetci ve adil igleyen sterlin para
piyasasina ulasma amaciyla tutarli hareket eden kurumlar da APi'ye taraf
olabilmektedir. BOE, API'yi piyasaya yeterli miktarda likidite saglamak icin
kullanmaktadir. API, kisa vadeli repo, uzun vadeli repo ve dogrudan alim
islemlerinden olusmaktadir. Rutin agik piyasa iglemleri takvimi her yil
yayinlanmaktadir. Eylil 2007 itibariyla API islemlerine katilan otuz iki tye
bulunmaktadir (Redbook, 2008, s.13-14).

2.4.1.1.1. Kisa Vadeli API

BOE, normal kosullarda persembe gtinleri haftalik vadede kisa vadeli
APlyi yartar. Iglemler, sabit oranli operasyonlarla politika faiz oranindan
gerceklesmektedir. Haftalik vadeli APi’nin hacmi, emisyon ve diger otonom
faktorlerdeki degisikliklere gore farklihk gbstermektedir. PPK’'nin faiz kararn
alacagi gun, kisa vadeli repo operasyonunda yeni faiz oraninin kullaniimasini
teminen iglemler saat 12:15’te diger gunler saat 10:00'da ayni gun valérla
gerceklestiriimektedir. BOE, karsihik tutma ddéneminin son ginl rezerv
sistemine Gye olan tim kuruluslarin taahhut ettikleri hedefleri tutturabilmeleri
icin gecelik vadede ince-ayar agik piyasa operasyonu da dizenlemektedir.
Bu operasyonun minimum limiti 50 milyon sterlindir. BOE, ayni giin valérli bu
islemle, politika faiz oranindan ya likidite gekmekte ya da likidite vermektedir.
Bir API katilimcisinin ihale ile alabilecedi maksimum tutar ihale ile verilen
tutarin sabit bir oranini gegmemektedir. Mevcut durumda ise bu oran ihalenin
yUzde 40’1 olarak belirlenmistir (Redbook, 2008, s.21-22).

2.4.1.1.2. Uzun Vadeli APi

BOE uzun vadeli repo islemlerini, aylik olarak, genellikle ay
ortasinda, sali gunleri, Gg, altl, dokuz ya da on iki ay vadeli ve coklu fiyat
ihalesi ile diizenlemektedir. iglemler ertesi giin valérli gergeklestiriimektedir.
Bir APi katilimcisinin ihale ile alabilecedi maksimum tutar ihale ile verilen
tutarin sabit bir oranini gegmemektedir. Mevcut durumda ise bu oran ihalenin
ylzde 40’1 olarak belirlenmistir (Redbook, 2008, s.22). Kriz durumlarinda APi

ile ek likidite verilmesi s6z konusudur.
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2.4.1.1.3. Dogrudan Alim iglemleri

BOE, geleneksel ‘gilts’leri (Birlesik Krallik hikimeti tarafindan ihrag
edilen sabit oranli kiymetler) satin almak yoluyla da uzun vadeli finansman
saglamaktadir. Ayrica, yabanci para birimi cinsinden ytksek kaliteli bonolarin
satin alinmasi yoluyla da uzun vadeli finansman saglanmaktadir (Redbook,
2008, s.23).

Gilt ihaleleri genellikle PPK tutanaklarinin ilanini takip eden pazartesi
gunU saat 14:15 ila 16:15 arasinda dizenlenmektedir. Aralik ayi disinda
ihaleler her ay yapilmaktadir. Coklu fiyat ihalesi ile dizenlenen iglemler
T+1'de gerceklesmektedir. Gilts ihalelerine tim APi katihmcilar teklif
verebilmektedir. BOE, giltsleri satin alirken her bir vade grubundan en az bir
kiymeti satin almaktadir. Mevcut uygulamada her bir vade grubundan iki
kiymeti satin almaktadir (Redbook, 2008, s.23-24). Dogrudan alimla, vadesi
21 yildan uzun ve 3 yildan kisa olmayan geleneksel olarak ihrag edilmis ve
piyasadaki hacmi 4 milyar sterlinden az olmayan kiymetler satin alinmaktadir
(Redbook, 2008, s.28 ).

2.4.1.2. Destek imkanlar

BOE, rezerv sistemi Uyelerinin rezerv hedeflerini tutturabilmelerine
yardimci olabilmek igin bu Oyelere gecelik vadede depo ve borglanma
imkanlar saglamaktadir. Ayrica BOE’de nakit oran hesabi tutan diger banka,
kredi ve mevduat kuruluglan da bor¢ alma ve verme olanaklarindan
yararlanabilmektedir. BOE, uygun go6érdugd tim kuruluglarla sbézlesme
imzalayarak bu imkanlardan faydalanmalarini saglamak istemektedir. CUnku
piyasada stresin artti§i zamanlarda bu imkanlara bir¢ok kurulusun erigsim
imkaninin  olmasinin ingiltere’deki bankacilik sisteminin gliclenmesine
katkida bulunacag! distinilmektedir. Bu imkanlara bir bankacilik grubu'
icinden sadece bir UOyenin katilmasina izin verilmektedir. Kuruluslar bu

imkanlara ingiltere’deki ya da Avrupa ekonomik bélgesindeki herhangi bir

4 Bir bankanin ortadi ya da istiraki olan biitin bankalar ve kuruluslarin toplami bir grup
olarak adlandiriimaktadir.
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subelerinden ulasabilmektedir. BOE kendisine Uye olan kuruluslarin listesini
yayinlamaktadir (Redbook, 2008, s.13-14).

Destek imkanlardan yararlanma hakkina sahip olan Uyeler, rezerv
tutma déneminin son gunu politika faiz oraninin 25 baz puan altinda depo
verme olanagindan ve 25 baz puan Ustinde bor¢ alma olanagindan
yararlanabilmektedirler. Rezerv déneminin kalan déneminde ise Uyeler bu
imkandan yararlanmak isterlerse politika faiz oraninin 100 baz puan altinda
ya da Ustinde bir faiz ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Depo verilirken
herhangi bir teminat s6z konusu degdilken, bor¢ alma séz konusu oldugunda
katilimcilarin  uygun teminat getirmeleri gerekmektedir. Katilimcilar bu
olanaktan tim gin ve sinirsiz bir sekilde yararlanma hakkina sahiptirler
(Redbook, 2008, s.25-26).

Kriz durumlarinda BOE bor¢ alma/verme bandini (sifir genislige
indirmek de dahil) daraltabilmektedir. Politika faiz orani, rezerv déneminin
son gund 25 baz puanin diger gunler igin 100 baz puanin altinda ise depo
alma faiz orani negatif faizi engellemek amaciyla sifir bandi ile
sinirlandiriimigtir. Politika faiz orani rezerv ddéneminin son gunid 25 baz
puanin, diger gunler igin 100 baz puanin altinda ise bor¢ faiz orani negatif
faizi engellemek amaciyla sifir bandi ile sinirlandinimistir. Bor¢ vermeye
uygulanacak faiz orani ise politika faiz orani rezerv déneminin son guna 25
baz puanin diger gunler icin 100 baz puanin altinda ise politika faiz oraninin
iki katidir ve negatif faizi engellemek amaciyla sifir ile sinirlandiriimigtir.

Eylil 2007 itibariyla, bilango biyikligi bakimindan ingiltere
bankacilik sisteminin ylzde 95’i bu olanaktan yararlanabilmektedir. Elli sekiz

Uyesi mevcuttur.

2.4.1.3. Rezerv Sistemi

Katihmcilarinin - her bir rezerv dbneminde ne kadar rezerv
tutacaklarini serbestgce belirledikleri zorunluluk degil goénullilik esasina
dayali bir sistemdir. BOE’nin acik piyasa islemlerinde oldugu gibi rezerv

tutma donemleri de Onceden yillik olarak agiklanmaktadir. Rezerv tutma
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dénemi, PPK kararinin agiklandigr ginden baslayip, bir sonraki toplanti karar
gundndn bir gin éncesinde bitmektedir. Rezerv sistemi Uyeleri, rezervlerini
ortalama olarak, kendi belirledikleri hedefin yluzde +/- 1 iginde tutmakla
yukdmladarler (Redbook, 2008, s.15).

BOE, rezerv dénemi sonunda ortalama olarak rezerv tutan sistem
Uyelerine, politika faiz oranindan faiz édemektedir. Ancak, sistem Uyeleri
rezerv dénemi sonunda ortalama olarak tutmalari gereken tutarin ytzde 1
altinda ya da Ustinde kalmalari durumunda cezai faiz 6édemek zorunda
kalmaktadirlar. S6z konusu eksik/fazla rezervler, politika faiz orani Gzerinden
cezalandinlir ve kurulusun elde ettigi faiz gelirinden bu ceza duasulerek
kurulusa 6deme yapilir. Mutabakat bankalari ise rezerv déneminin herhangi
bir giininde eksiye duserse politika faiz oraninin iki kati oraninda bir faizle
cezalandinllir ve ertesi ig gunindeki hesabindan bu faiz tutan
disdrdlmektedir. BOE, sistem Uyelerinin performansini takip etmekte ve
fazla ya da eksik rezerv tutan katilimcilardan gerekli agiklamalari talep
etmektedir (Redbook, 2008, s.17).

Sistem Qyeleri, rezerv hedefini belirli bir bant icinde (minimum 0
maksimum katilimcilarin Sterlin cinsi yokimlalUklerinin ylzde 2’si ya da
1.000.000.000 Sterlinden yiksek olani) kalmak sartiyla 10 milyon Sterlin ve
katlari seklinde serbestce belirleyebilmektedirler. Belirlenen rezerv hedefinin
dyelerin, nakit akiglarindaki belirsizligin buyUkliGgine baglh olarak, diger
rezerv déneminde degistiriimesi mimkinddr. BOE, rezerv talebinin g¢ok
yUksek olacagini distintyorsa bireysel bazda Gyeler ve toplam rezerv igin bir
ust tavan belirleyebilmektedir. EMKT ve EFT (yesi mutabakat bankalari,
O0demeler sistemindeki rolleri geregi, rezerv sistemine otomatik olarak
katilmakta ve rezervlerini gercek zamanl mutabakat hesaplarinda
tutmaktadirlar. BOE kanunu ile Merkez Bankasi nezdinde nakit oran hesabi
tutmakla ylkimli olan bazi banka, kredi ve mevduat kuruluslarinin®
nemalandiriimig rezervlere erisimi bulunmaktadir. Bir bankacilik grubu iginde

grupca belirlenen sadece bir kurulus rezerv sistemine dahil olabilmekte ve

152000 yilindaki Mali Hizmetler ve Piyasalar yasasina gére ortalama Sterlin yiikimliliikleri
(temel olarak mevduat) 500 milyon sterlinin altinda bulunan kurumlarin nakit oran mevduati
tutmasi gerekmemektedir. Bunun disindaki bankalar ve kredi ve mevduat kuruluslarinin BOE
nezdinde faizsiz mevduat tutma yOikimliligi bulunmaktadir.
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bltln grup adina rezerv tutabilmektedir. Rezerv Uyesi bir kurulus rezervlerine
ingiltere’den ya da Avrupa ekonomik bélgesine dahil herhangi bir subesinden
erisebilmektedir. BOE’ye Uye olan kuruluslar birbiriyle kiyaslandiginda
mutabakat bankalarinin sayi olarak en az katihmciya sahip olmakla birlikte
BOE’nin borglanma olanaklarina erisim agisindan en fazla imkana sahip olan
grup oldugu goérulmektedir. Mutabakat bankalarinin timi ayni zamanda
rezerv sistemine de Uyedir. Rezerv sistemine Uye olanlar ayni zamanda
destek imkanlara erisim hakkina sahiptir. Destek imkanlardan yararlananlar,
sayisi en fazla olan katilimci grubudur. Ancak bir katilimci, bu gruplardan
higbirine  dahil olmamakla birlikte ~ APi’'ye taraf olabilmektedir
(Redbook, 2008, s.15-17).

Eylil 2007 itibariyla, bilango biyikligi bakimindan ingiltere
bankacilik sisteminin ylzde 90’1 bu olanaktan yararlanabilmektedir. Kirk bir

dyesi mevcuttur.

2.4.2. Agustos 2007 Calkantisinda BOE’nin Likidite Yonetimi

Agustos 2007°'de baglayan ve halen sidren finansal ¢alkanti boyunca
BOE de diger Ulke merkez bankalari gibi c¢esitli dnlemler almistir. Genel
olarak bakildiginda piyasaya verilen likidite miktarinin artinldigi, rezerv
sisteminde esnekliklere qidildigi, vadeli fonlamanin artinidigi, teminat
kapsaminin genigletildigi ve politika durusunda gevsemeye gidildigi
g6rulmektedir.

BOE, 5 Eylul 2007 tarihinde yapmis oldugu duyuruda, BOE’de rezerv
tutan bankalarin yeni rezerv déneminde (6 Eylil-3 Ekim) de normal sirece
paralel olarak rezerv hedeflerini serbestce belirleyebileceklerini ve yeni
doénem icin toplam rezerv hedefinin ylzde 6 artinlarak 16.560 milyon
sterlinden 17.630 milyon sterline yukseltildigini agiklamigtir. Rezerv
dengesindeki bu artisin gecelik bor¢lanma faiz oranlarindaki baskiyi
hafifleteceg@ini, ancak devam eden dbénemde de faiz oranlarindaki artis
politika faiz oraninin ¢ok Ustline ¢ikarsa 13 Eylul 2007 tarihinde yapacag!
aclk piyasa operasyonu cercevesinde toplam rezerv hedefinin ylizde 25’ine

(4,4 milyar Sterlin) kadar ek likidite saglayacagini duyurmustur
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(BOE, Bildiri, 5 Eylul 2007). 13 Eylul 2007 tarihinde, gecelik faiz oranlarinin
gobreli olarak hala yiksek oldugunu belirterek haftalik olarak diizenledigi agik
piyasa operasyonuyla normal miktara ek olarak 4,4 milyar sterlin piyasaya
verdigini ve rezerv sistem Uyelerinin rezerv dénemi sonunda ortalama olarak
tutmalari gereken bandin ylzde 1'den ylzde 37,5e yUkseltildigini
duyurmustur (BOE, Bildiri, 13 Eylil 2007). Bu degisiklikle yeni rezerv
déneminde, sistem Q{yelerinin rezerv ddénemi sonunda ortalama olarak
tutmalari gereken tutarin ylzde 37,5 altinda ya da Ustinde kalmalari
durumunda cezai faiz 6demek zorunda kalacak olmalari sistem Uyelerine
likidite ydonetimleri acisindan blyUk bir esneklik saglamistir. 20 Eylil 2007°de
ise sistem Uyelerinin rezerv ddénemi sonunda ortalama olarak tutmalari
gereken bandin ylzde 37.5ten ylzde 60’a yUkseltildigi agiklanmigtir
(BOE, Bildiri, 20 Eylal 2007). Tutulmasi gereken rezerv bandi bu tarihten
sonra piyasa kosullarina gére pek ¢ok kere degisiklige ugramistir.

BOE, 18 Eylil 2007 tarihinde olagandisi islemlerle iki glin vadeli 4,4
milyar sterlin ek likidite saglamistir. BOE piyasalarda artan tansiyonu
disirmek amaciyla 19 Eylil 2007 tarihinde, uzun vadeli fonlama
operasyonlarina ilave olarak ilki 26 Eylil 2007°’de olmak Uzere art arda dort
hafta boyunca U¢ ay vadeli fonlama yapacagini duyurmustur. Bu ihalelere
rezerv sistemine Uye olan ve destek imkanlardan yararlanma hakkina sahip
olan banka ve kredi ve mevduat kuruluglari katilabilmektedir. Her bir
katilimcinin maksimum teklif sayisi bes ile sinirlandiriimistir. Bu ihalelerde
kabul edilen teminat kapsami da genigletilmigtir (BOE, Bildiri, 21 Eyltl 2007).

Bu dbénemde yasanan o6nemli bir gelisme de Northern Rock
bankasina yonelik yapilan operasyondur. Northern Rock bankasi gtcli
portféylne kargilik yokumluluk tarafini daha ¢ok kisa vadeli borglarla finanse
ettiginden finansal calkanti déneminde kisa vadeli faiz oranlarindaki artis
bankanin finansman gugligine girmesine neden olmustur. Bu g¢ercevede
BOE, Northern Rock bankasina, nihai kredi mercii fonksiyonu ¢ergevesinde,
bankanin gegici likidite sorunlari ile karsi karsiya oldugunu g6z 6ndnde
bulundurarak, teminat karsiliginda yaklasik 25 milyar sterlin tutarinda acil
likidite destegi saglamistir. S6z konusu kredi, nihai kredi mercii fonksiyonu
cercevesinde saglanmasi nedeniyle, olagan agik piyasa islemlerinden daha
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uzun vadede, 3 aylik bir vade dilimi igin agiimistir (Finansal istikrar Raporu,
Kasim 2007). Verilen acil likidite destegi, yasal ¢erceve geredi kamuoyuna
duyurulmustur. Ancak bu duyuru, bankadan mevduat cekilislerini
hizlandirmistir.  Bu durumun ©6nlne gecebilmek amaciyla bankadaki
mevduatlara 21 Eylal 2007 tarihinde devlet glvencesi getirilmis 9 Ekim 2007
ve 18 Arallk 2007 tarihlerinde ise getirilen guvencenin kapsami
genigletilmistir. Milne ve Wood (2008), bankacilik krizlerini 6nlemede
mevduat guvencesinin etkili oldugunu savunmaktadirlar. 17 Subat 2008
tarininde ise Ingiltere Hazinesi, Northern Rock'in gegici sireyle

kamulagtirldigini acgiklamistir.

BOE, kriz doneminde geleneksel ydntemlerin yani sira geleneksel
ama sik kullanmadigi araglara ve geleneksel olmayan araglara da
basvurmustur. BOE geleneksel olarak faiz oranini para politikasi araci olarak
kullanmaktadir. Ancak bozulan bankacilik sistemi bu aracin etkinligini
azaltmaktadir. Bu ylzden BOE, operasyonel destek imkanlar, 6zel likidite
plani ve iskonto penceresi gibi yeni para politikasi araglarini uygulamaya
baglamigtir.

King (20 Ocak 2009) ve Blanchflower (29 Ocak 2009) yapmis
olduklari konusmalarda geleneksel olmayan baz politika araglarinin
uygulanmaya bagslayacagindan bahsetmektedirler. Bu araglar kullanilarak bir
takim kiymetlerin satin alinmasi yoluna gidilecektir. Bu satin almalar yoluyla
bankalarin tutmus olduklari rezerv miktarinin artirilmasi, firmalara sunulan
kredi imkaninin genigletiimesi, bozulan kredi piyasasinin canlandiriimasi ve
likiditesinin artirlmasi amacglanmaktadir (King, 20 Ocak 2009). Blanchflower
(29 Ocak 2009), bu araclar kullanilarak izlenecek politikayl gevsek kredi
politikasi olarak adlandirmaktadir.

2.4.2.1. Ozel Likidite Plani

21 Nisan 2008 tarihinde BOE, FED’teki TSLF uygulamasina benzer
bir programi yarirlige koymustur. Bu program cergevesinde, BOE

bankalarin yiksek kredi derecesine sahip ipotege dayali ve diger menkul
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kiymetlerini Birlesik Krallik Hazine kiymetleri ile degisim imkani sunmaktadir
(BOE, Basin Duyurusu, 2008).

BOE’nin destek imkanlarindan yararlanma hakkina sahip banka ve
kredi ve mevduat kuruluslari bu olanaktan yararlanabilmektedir. Banka ve
kredi-mevduat  kuruluglarinin  ellerindeki  kiymetler  kargiligi  para
piyasalarindan borglanamamalari sonucu BOE, likit olmayan bu kiymetleri
Hazine kiymetleri ile degisim imkani getirmistir. Varlik degisimi boyunca
bankalar t¢ ay vadeli Libor ile tG¢ ay vadeli gilt reposu faiz orani arasindaki
fark kadar bir Ucret dédemekle yukumluddrler. Aradaki farkin yirmi baz
puandan kig¢lUk olmasi durumunda tcret 20 baz puan olmaktadir. Hazinenin
Bor¢ Yonetim Ofisi tarafindan BOE’ye gerekli Hazine kiymetleri
saglanmaktadir. Bankalarin yeni yukdmldlUklerini finanse etmek igin bu
olanagl kullanmalarini engellemek amaciyla sadece 2007 yil sonunda
bilancolarinda bulunan kiymetlerin ilk yil icin yizde 100’0, ikinci yil igin Ggte
ikisi ve Gglncl yil icin ise biri program kapsaminda degistirilebilmektedir.
Ayrica bankalar degisim programinda getirdikleri kiymetlerin degerinde bir
disme olmasi durumunda ilave kiymet getirmekle ve getirilen kiymetlerin
kredi notunun dasdrilmesi sonucu bu kiymetleri daha yiksek kaliteye sahip
kiymetlerle  degistirmekle  yOkamltddrler. Degisim igleminin  vadesi
doldugunda likit olmayan varliklar bankalara geri dénmektedir. Béylece BOE,

kredi riskini tasimamakta kredi riski bankalarin (izerinde kalmaktadir.

2.4.2.2. Teminat Kapsaminin Artirilmasi

BOE, Ekim 2008'de teminat kapsamini genisletme karari almigtir.
Katihmcilarin BOE’den daha rahat borglanabilmelerini teminen yapilan bu
degisiklik uzun vadeli sterlin cinsi repolari, bir hafta vadeli dolar cinsi repolari
ve Ozel likidite plani  kapsamindaki teminatlari  igermektedir
(BOE, Piyasa Bildirisi, 8 Ekim 2008).

2.4.2.3. Operasyonel Destek imkanlar

BOE, 20 Ekim 2008 tarihinde iki yeni uygulamaya gec¢mistir. Bu
uygulamalardan biri mevcut destek imkanlarin yerini alacak olan operasyonel
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destek imkanlar uygulamasidir. Yeni operasyonel destek imkanlar araciligiyla
gecelik piyasa faiz oranlarinin  politka faiz orani  seviyesinde

gerceklesmesinin saglanmasi amaglanmaktadir.

Mevcut destek imkanlardan vyararlanma hakkina sahip tim
katilimcilar bu imkandan da yararlanabilmektedir. Mevcut uygulamadan farkli
olarak operasyonel destek imkanlara uygulanacak faiz orani, tim rezerv
dénemi boyunca politika faiz oraninin 25 baz puan agagisi ya da yukarisidir.
Yani destek imkanlarin firsat maliyeti disdrdlmustar. Ayrica bir rezerv
dénemi boyunca kullanilan imkanlarin her birinin vadesi ve gunlik toplam
ortalamasi takip eden rezerv déneminin G¢lncl ¢argambasi agiklanmaktadir.
Sonug olarak BOE, glnluk rezerv verilerinin yayinlanmasini askiya almis ve
operasyonel destek imkanlara ve rezerv sistemine erismek icin anlasma
imzalayan kuruluglarin listesini yayinlamay! durdurmustur (BOE, Piyasa
Bildirisi, 20 Ekim 2008). Bu degisiklikle destek imkanlarin damga etkisi
ortadan kaldiriimaya calisiimigtir.

2.4.2.4. iskonto Penceresi Uygulamasi

iskonto penceresi uygulamasina baglanmasindaki amag, bankacilik
sistemine likidite sigortasi saglanmasidir. Bankada nakit oran mevduati
tutmakla yakimli bulunan banka ve mevduat-kredi kuruluslari bu imkandan
yararlanabilmektedir. Bu ¢ergcevede giltsler, uygun teminatlar karsihdi borg
veriimektedir. Olagan digi kosullarda BOE, uygun teminatlar karsiligi nakit
sterlin de borg¢ verebilmektedir. BOE, operasyonel destek imkanlardan borg
alinmak Uzere bu olanagin kullanilmasina izin vermemekte ancak, agik
piyasa islemlerine teminat olmak {zere bu imkanin kullanilmasina izin
vermektedir. BOE, bu imkanin sdrekli bir likidite kaynagi olarak gérilmesini
istememektedir. islemin vadesi, normal kosullarda 30 gunddr. Bu sdrenin
sonunda BOE’nin de uygun gérmesi haline bor¢ yenilenebilmektedir. Bu
olanakta kullanilmak Uzere dort seviye teminat belirlenmistir. Her bir seviye
icin farkli bir Gcretlendirme ve iskonto uygulamasi mevcuttur (BOE, Piyasa
Bildirisi, 20 Ekim 2008).
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2.5. Son Krizin Anatomisi

2000 yilinin sonlarinda diinya ekonomilerinde yavaslama belirtilerinin
ortaya ¢ikmasi ile birlikte, basta ABD olmak Uzere Avrupa ve Japonya
merkez bankalari, uyguladiklari para politikalarinda énemli bir gevsemeye
giderek faiz oranlarini digtrmuglerdir. Bu dénemde izlenen gevsek para
politikalari, bir yandan varlk fiyatlarinda sisme vyaratirken, diger yandan
bankalarin kisa vadeli ve disik faizle bor¢lanarak, bagta konut kredisi olmak
Uzere uzun vadeli kredi plasmani yapmalarini tesvik etmigtir
(Yiimaz, 27 Aralik 2008).

ABD’de 1990’h yillarin sonlarindan itibaren 6zellikle 2001-2005 yillan
arasinda faiz oranlarinin digtk ve risk alma igtahinin yiksekligi nedeniyle
konut kredileri piyasasinda hizli bir genigleme yasanmistir. Ayni dénemde,
esik alti ipotek kredilerinde de artis kaydedilmigtir. ABD’de en riskli
musterilere kullandinlan ipotekli krediler esik alti olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla, esik alti ipotek kredilerinin, temerride disme olasihdi diger
kredilere gbére daha yUksektir. Bu risk, 6zellikle bu tlr kredilerin blytk kismini
olusturan degdisken faizli esik alti ipotek kredi musterileri icin daha da fazladir.
2004 yih ortalarindan itibaren faiz oranlarinin yikselmeye baglamasi,
Ozellikle degigken faizli esik alti kredi kullananlarin durumunda bozulmaya yol
acmistir. Ayni dénemde konut fiyatlarinin distyor olmasi da zor duruma
disen masterilerin konutlarini satip borglarini kapatma olasiligini azaltmigtir

(Finansal istikrar Raporu, Kasim 2007, s.3).

Kredi derecelendirme kurulusglari, esik alti ipotek kredilerine dayali
olarak cikartilmig cok sayida menkul kiymetin kredi derecesini 2007 yili
Haziran ayindan itibaren digstrmeye bagslamiglardir. 2007 yilinin ikinci
yarisinda krize doénidsen bu sUregte ipotekli konut kredilerinin geri
O6demelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz etkilemistir.
Bankalar, kredi alacaklarini menkul kiymetlestirme yoluyla yatirnm araci
haline cevirdikleri icin ve ipotekli konut finansmani piyasalarinin sadece kredi
veren ile kredi kullanan arasindaki kredi iligkisine bagll bir piyasa
olmamasindan 6tir0 tim finansal sistemin artan faizler Kkarsisinda

dalgalanma dénemine girmesi kaginilmaz olmustur.
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2007 yihnin ikinci yarisi boyunca, ABD’de esik alti ipotek kredilerinin
performansinda gérilen bozulma, yapilandiriimis finansal Grlinlere kargi bir
glven kaybina yol agmis ve ipotek kredileri destekli varliga dayal kiymetlerin
yeniden fiyatlandirilmasi problemini gin yUzine c¢ikarmistir. Bankacilik
sektériini olumsuz etkileyen asil durum, kisa vadeli ABCP piyasalarinda
yasanmistir. ABCP’nin hacminde Temmuz 2007’nin sonundan itibaren ciddi
bir diisiis s6z konusu olmustur. 31 Temmuz 2007 tarihinde ABD ipotege
Dayah Konut Yatirnm Ortakhidi yukimlUltklerini yerine getiremedigini beyan
etmis ve 6 Agustos’ta iflasini agiklamistir. 9 Adustos’ta Fransiz BNP Paribas
yapilandirilmig Urlnlerini  degerleyemedigine vurgu yaparak 0¢ yatirm
fonunun faaliyetini durdurmustur. Tiom bu gelismeler, esik alti ipotek
kredilerine ve yapilandiriimis finansal Grinlere iliskin zararlarin ne oldugu
konusundaki belirsizligi ve dolayisiyla kredi riskini artirmis ve sonug olarak
ticari bankalar ve diger para piyasasi yatirimcilari likidite yénetimi konusunda
oldukga ihtiyath bir tutum takinmiglardir.

Bankalarin takinmis oldugu bu ihtiyati tutum, merkez bankasi
rezervlerine taleplerini daha az esnek ve oynak hale getirmistir. Sonucg
olarak, Agustos 2007 baslarinda ABD ve Euro Bdlgesi bankalar arasi faiz
oranlarinda yukari yénli bir baski olusmustur. Ayrica Euro Bdlgesi ile ABD
arasindaki zaman dilimi farkhliklari nedeniyle Euro Bélgesinde gin icinde
ABD dolarina olan talepte genis dalgalanmalar yasanmistir. S6z konusu bu
zaman dilimi uyumsuzlugu Euro Bodlgesinde ABD dolari gecelik bankalar

arasi faiz oranlari Gzerindeki yukari yonli baskiyr daha da artirmistir.

Para piyasasindaki calkantilar birkag dalga halinde meydana
gelmistir. ilk dalga Adustos 2007’de baglamis Eylil 2007 sonu itibariyle
atlatilmis ama yil sonu fonlama ihtiyaglari nedeniyle, Kasim 2007°den itibaren
para piyasasinda ikinci bir dalga olusmustur. Para piyasasindaki tguncu
dalga ise Mart 2008 baslarinda ortaya cikmistir. Bu dalgada ise blyUk
finansal kurumlarin aktif degerlerindeki azalma, zararlarinin tahmin edilenden
yiksek c¢ikacagl ve kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan kredi
notlarinin asagi yonli revize edilecegi beklentileri etkili olmustur. Para
piyasalarindaki dérdincu dalga ise Eyltl 2008’de baglamigtir.

142



Piyasalardaki glven kaybinin etkisiyle, finans kuruluglarinin
pozisyonlarini kapatarak nakde dénmeye ¢alismalari kredi kosullarinda sert
bir sikilagsmaya neden olmustur. Eylil 2008'de ABD’nin 6nde gelen yatirim
bankalarindan Lehman Brothers’in iflas basvurusu, her finans kurulusunun
iflasin  egigine gelebilecegini ve hatta iflas edebilecegini gdstermistir
(Yiimaz, 27 Aralik 2008).

2007 yihnin  ikinci yarisinda ortaya c¢ikan krizle micadele
stratejilerinde gelismis Ulkelerin, likidite destegine ilave olarak 6zellikle 2008
yitlinin ikinci yarisindan itibaren kapsamli tedbirlere yoneldidi goéralmektedir.
Bu tedbirlerden ilki, Ulke hazineleri tarafindan finansal kuruluglara sermaye
enjeksiyonunu éngbren acil yardim paketlerinin uygulamaya konmasi, ikincisi
bor¢clanma piyasalarindaki aksakliklarin ve glvensizlik sorunun giderilmesi
amaciyla, degisen derecelerde olmak Uzere finansal kuruluslarin
yukumltltklerine devlet garantisi getirilmesi, Gglncl tedbir ise maliye ve para
politikalarinin  gevsetilmesidir (Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2008).
Geligsmis Ulkelerde bankacilik sistemini kurtarmak icin alinan énlemler Tablo
2.6.’da gosterilmektedir. Aralik 2008 sonu itibariyla cesitli Ulkelerce krizi
6nlemeye yobnelik alinan énlemler ise Tablo 2.7.’de yer almaktadir.
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TABLO 2.6. GELISMiS$ ULKELERIN BANKALARI KURTARMA PLANLARININ

UNSURLARI
Mevduat Varhk
Givencesinin | Tum Yukiamliliklere Sermaye Satin
Ulke Artirilmasi Garanti Getirilmesi | Enjeksiyonu Alma
Yeni Bor¢c |Eski Borg
Avustralya + + + +
Avusturya + + +
Belgika + +
Kanada + +
Danimarka + + +
Finlandiya +
Fransa + +
Almanya + + + +
Yunanistan + + +
Irlanda + + +
Italya + +
Hollanda + + +
Yeni Zelanda +
Norveg +
Portekiz + +
Ispanya + + + +
Isveg + + +
Isvigre + +
Ingiltere + + +
ABD + + + +
Kaynak: BIS, Quarterly Review, Aralik 2008
TABLO 2.7. KRIZ KARSISINDA ALINAN ONLEMLER
3
2
5 o
o = [ 3 c
] = £ 8 S s
SIEIE2la] |8 glslBlellalBlElgele
ool 8| & 8§ = Sl el gl =l Sc|g| 82 7 &
alol E|S| 5|2 %52 852 3|5 S8 8|2 35
QU< 0[O |O|W|lL G|l.E Q2| =N SIS S|[x]|F
Likidite dested | # ] ]+ + | + [ #|+ |+ |+ # + |+ + | +
Faizindrimeri + |+ # + + | + # |+ |+ |+ | #| ]+ ]+ +
Yutid dyasdardalikidte imkenmailigkindizenlemeler + |+ | # + | + | + + | #+ |+ |+ #]+ ]|+ + | + | +
Yabenc! pera snep igemieri begdatiimes yadaartinimest + |+ | # + | + + | #+ |+ |+ #]+ ]|+ +
[ Tenrinet Sneplan + T |
Barka bordannatamksm garanti + ]+ ]+ + + |+ + * +
Likit dmayan varlikiann dogruoen yadadolayh sekilde alim + * * * +
Semaye enjeksiyoru ++ ]+ + + | + + +
Kamuagtimma + + o+ +
Acda satidera getirilen kistlama, + + + + |+ + |+ ]+ ]+ + +
Mevalet glvenoderinin artinimest + |+ ]+ + + + + o+ + +
INFile Sandy anlagmes: + +
|()Wganms ya da uyguianmekta dan érlemier gistermekted.
() Orlenereilgkinriyet beliriimis.
[# ECBkeratan gegarliir

Kaynak: Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2008

2.5.1. Merkez Bankalari Midahaleleri

Walter Bagehot’'un bir likidite krizi ile karsilasildiginda yapilmasini
Onerdigi sey “yuksek fiyattan, iyi teminat karsiligi serbestce bor¢ vermek”
seklindedir (Chailloux, Gray, Klih ve digerleri, 2008, s.7). Agustos 2007’de
baslayan finansal krizin ilk ddnemlerinde merkez bankalarinin bu geleneksel

tavsiyeye gore hareket ettikleri gérilmektedir.
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Merkez bankalari, bankalararasi para piyasasinda ortaya ¢ikan bu
bunalimi asmak amaciyla cesitli piyasa operasyonlariyla tepki vermistir.
Asagidaki Tablo 2.8."de merkez bankalarinin operasyonel anlamda ne gibi
degisikliklere gittigi gértimektedir.

TABLO 2.8. FINANSAL CALKANTI DONEMiNDE ALINAN ONLEMLER(*)

AU| CA[EA| JP| CH|GB]| US

Olagan digi ince ayar operasyonlari

Olagan disi uzun vadeli API

Rezerv dénemi baslarinda én yikleme yapiimasi

Rezerv gereksinimi ve hedeflerinde degisiklik . . - - - +

Destek imkanlarda degisiklik - - - - - - +

Teminatlarin genisletiimesi + + +

Katihmci portféyiniin genigletilmesi

Menkul kiymet bor¢ verme programinin genisletilmesi ya da bu
programa gegilmesi - - - - - + +

AU: Avustralya, CA: Kanada, EA: Euro bélgesi, JP: Japonya,
CH: Isvicre, GB: ingiltere, US: ABD

(*) Nisan 2008 sonu itibariyla

(+) uygulandi, (-) uygulanmadi, (.) mevcut degil

Kaynak: CGFS Papers

Merkez bankalari almis olduklari &nlemlerle; kisa vadeli faiz
oranlarinin politika faiz oranlarina yakin bir seviyede gerceklesmesine
calismiglar; vadeli para piyasalarinda ve repo piyasalarinda artan tansiyonu
disuirmeyi hedeflemigler; merkez bankalari baglangicta piyasa gelismelerini
koordineli takip ederek ve iletisimlerini giclendirerek daha sonrada koordineli
ortak eylem planlarn hazirlayarak birlikte hareket etme ¢abalarini artirmiglar;
likidite ydnetiminde daha proaktif, yenilik¢i ve igbirlik¢i olabilme amacina
paralel olarak bazi merkez bankalari para politikasi durugsunda ayarlamalara
gitmiglerdir (CGFS Papers, s.5). Ayrica, merkez bankalari yeni para politikasi
araclart uygulamaya koyarak ve Ulke Hazineleriyle ortak programlar
hazirlayarak kredi piyasalarini canlandirmayi hedeflemiglerdir.

Merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarinin politika faiz oranlarina
yakin bir seviyede gerceklesmesine ydnelik aldiklari énlemlerinin yani sira
vadeli para piyasas! faiz oranlari Uzerindeki baskiyr hafifletmek icin hem
dolayli hem de dogrudan girisimlerde bulunmuslardir. Merkez bankalari
finansal kuruluglara gecelik vadede yeterli dizeyde fon arz ederek bu

kurumlarin uzun vadede birbirlerine bor¢ vermelerini 6zendirme ¢abalari ve
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destek imkanlarinin cazibesini artirmaya ¢alismasi vadeli para piyasas! faiz
oranlari Gzerindeki baskiyl hafifletmeye yonelik dolayli girigsimleridir. Ayrica,
dogrudan piyasa operasyonlari araciligiyla da vadeli fon saglanmasi
amaclanmistir. Ornegdin, ECB Agdustos 2007'de ilave (¢ aylik fonlama
operasyonlari dizenlemeye baslamis ayrica Mart 2008 calkantinin Gg¢unci
dalgasinda Nisan ve Temmuz'da dizenlenecek iki ayr alti aylik finansman
saglayacagini duyurmustur. isvicre Merkez Bankasi ise 13 Eylil 2007
tarihinde ilk kez U¢ aylik repo gerceklestirmis ve devam eden aylarda ihtiya¢
duyulmasi halinde diger vadeli islemleri sunacagini bildirmigtir. Avustralya,
Japonya, ABD ve ingiltere merkez bankalari ise mevcut uzun vadeli
operasyonlarinin  hacimlerini  genigletmiglerdir.  Ayrica, FED’in TAF
operasyonlari da bu kapsamda yururlige konulmus olan yeni bir uygulamadir
(CGFS Papers, s.6)

Onemli bir tamamlayici gelisme de bazi merkez bankalarinin gegici
ya da surekli olarak teminata kabul edilecek kiymet portféytni ve katilimci
yelpazesini genisletmeleri olmustur. Ornegin, Kanada Merkez Bankasi
Agustos 2007°'de yapacag! operasyonlara gecici olarak destek imkanlara
kabul ettigi teminatlari kabul edecegini bildirmis ve Aralik 2007 ve 2008’in
basinda gerceklestirdigi vadeli repo operasyonlari icin mevcut teminat
kapsamini genisletme yoluna gitmigtir. Avustralya Merkez Bankas! ise EylUl
2007°den itibaren dazenli repo iglemlerine kabul ettigi teminat kapsamini
genigletirken, gecelik vadedeki repo iglemleri igin katiimci yelpazesini
genisletmigtir. Eylil ve Ekim 2007'de Ingiltere Merkez Bankasi ise olagan
operasyonlarinin diginda piyasaya doért adet t¢ aylik vadede fon arz etmis ve
bu operasyonlara kabul ettigi katilimci ve teminat kapsamini genisletmigtir.
Bu oOnlemler disinda finansal sektériin daha genis kapsamda likiditeye
ulasmasini saglamak icin de ilave 6nlemler alinmigtir. FED, Mart 2008
ortasinda piyasa yapicilara iki yeni olanak sunmustur. Birinci olanak olan
TSLF kapsaminda, piyasa yapicilara ABD Hazine kagidi niteliginde olan
krediler sunulmustur. APi'ye teminat olarak kabul edilen kiymetlere ilave
olarak kamu garantérl0gu disinda kalan AAA/Aaa dereceye sahip
kuruluslarca ihrac¢ edilmig olan ipotege dayali kiymetler, ticari ipotege dayal
kiymetler, devlet destegine sahip ipotek kuruluslari garantérliginde ihrag
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edilen ipotege dayali kiymetler ve diger varliga dayali menkul kiymetler TSLF
uygulamasinda teminat olarak kabul edilmistir. Ikinci olanak olan PDCF
kapsaminda, piyasa yapicilara ilave likidite imkani sunularak piyasa
yapicilarin fon bulma sikintisinin giderilmesi amaglanmistir. Gecelik vadede
ve tUm piyasa yapicilara saglanmakta olan bu imkanda agik piyasa
islemlerinde kabul edilen teminatlara ilave olarak yatirrm derecelendirme
sirketlerince ve belediyelerce ihra¢c edilen kiymetlerin, ipotege dayali
kiymetlerin ve son olarak varlida dayali kiymetlerin teminat olarak kabul
edilmesi kararlastinlmigtir. Bu kapsamda Nisan 2008 tarihinde, ingiltere
Merkez Bankasi da “6zel likidite plani” aciklamistir. Bu plan ¢ercevesinde
bankalara, ellerinde bulundurduklari yiksek kaliteye sahip ama likit olmayan

kiymetleri ingiltere Hazine kagitlari ile degistirme imkani sunulmustur.

Finansal piyasalarda yasanan s6z konusu c¢alkanti merkez
bankalarinin piyasa operasyonlarinin teknik boyutlarini ve piyasa
gelismelerinin daha detayli bir seklide tartismalari igin uygun bir zemin
hazirlamistir. Karsilikli yGrattlen fikir alhg verigi ikili olabildigi gibi pek ¢ok
merkez bankasinin da katildigi toplantilar seklinde de gerceklesmigtir.
Bununla birlikte, merkez bankalarinin daha somut anlamda ortak eylemde
bulunduklari da goérGimektedir. Bu anlamda ilk girisim, 12 Aralik 2007
tarihinde, Kanada, Avrupa, isvigre, Amerika ve ingiltere merkez bankalarinin
ortak yayinlamis olduklari bildiridir. Bu bildiride, vadeli fon saglamak igin
merkez bankalarinin hangi 6nlemleri alacagr yer almaktadir. Somut bir
eylemde bulunmamis olsalar da Japonya ve Isve¢ merkez bankalari da
alinan oOnlemlere desteklerini gostermek icin bildiriye katiimiglardir. Bu
bildiride dikkat ceken diger bir gelisme ise FED ile Avrupa ve Isvicre merkez
bankalari arasinda dolar likiditesi saglanmasi amaciyla bir swap hattinin
kurulmus olmasidir. Kurulan swap hatti araciligiyla zaman dilimi
farkhliklarindan kaynaklanan sikintilarin ~ 6nlenmesi ve FED’'in  TAF
operasyonlarini tamamlayici nitelikte olmasi amaglanmistir. Bir merkez
bankasi, ya kendi rezervlerini kullanarak, ya piyasadan bor¢ aldigi dovizi
kullanarak ya da baska bir merkez bankasindan borg aldidi dévizi kullanarak

piyasaya doviz arz etmektedir. Son yasanan krizde merkez bankalarinin

147



daha c¢ok birinci ve Uc¢Unch ybdntemi kullandiklari gbze c¢arpmaktadir
(BIS, Quarterly Review, Aralik 2008, s.14).

Aralik bildirisini yayimlayan merkez bankalari ikinci bildirilerini 11
Mart 2008 tarihinde yayimlamiglardir. Bu bildiri ile Aralik ayinda kurulan swap
hattinin hem hacmi artirlmis hem de slresi uzatilmistir (CGFS Papers, s.8).
Ayrica 18 Eylal 2008 tarihli bildirilerinde swap hatti hacminin 180 milyar ABD
dolarina artirildigi, 24 Eyltl 2008 tarihinde ise Avustralya, Danimarka, Norveg
ve isve¢ merkez bankalari ile swap hatti kuruldugu duyurulmustur. Devam
eden slrecgte piyasadaki tansiyon arttikga swap hattinin hacmi artirilarak
ortak bildiriler yayimlanmaya devam etmigtir. 28 Ekim 2008 tarihinde Yeni
Zelanda ile 29 Ekim 2008 tarihinde Brezilya, Meksika, Kore ve Singapur
merkez bankalari ile swap hatti olusturulmustur (FED, Basin Duyurusu, 28
Ekim 2008). Ayrica ABD dolari cinsinden kurulan bu swap hatlarinin disinda
baska para birimleri cinsinden de swap hatlari kurulmustur. Kurulan swap
hatlari Tablo 2.9.’da yer almaktadir.

TABLO 2.9. MERKEZ BANKALARI ARASINDA KURULAN SWAP HATLARI (21 KASIM
2008 ITIBARIYLA)

Katilimcilar Baslangic Tarihi
Fed'in ABD dolari sagladigi Swap Hatlari

isvicre Merkez Bankasi 12 Aralik 2007
ECB 12 Aralik 2007
ingiltere Merkez Bankasi 18 Eylal 2008

Japonya Merkez Bankasi 18 Eylal 2008

Kanada Merkez Bankasi 18 Eylal 2008

Avustralya Merkez Bankasi 24 Eylul 2008

isvec Merkez Bankas! 24 Eylul 2008

Danimarka Merkez Bankasi 24 Eylul 2008

Norve¢ Merkez Bankasi 24 Eylul 2008

Yeni Zelanda Merkez Bankasi 29 Ekim 2008

Brezilya Merkez Bankasi 29 Ekim 2008

Meksika Merkez Bankasi 29 Ekim 2008

Kore Merkez Bankasi 29 Ekim 2008

Singapur Merkez Bankasi 29 Ekim 2008

isvicre'nin isvicre frangi sagladigi Swap Hatlan

ECB 15 Ekim 2008

Polonya Merkez Bankasi 07 Kasim 2008
ECB'nin euro sagladigi Swap Hatlari

MacaristanMerkez Bankasi 16 Ekim 2008

Danimarka Merkez Bankasi 27 Ekim 2008

Polonya Merkez Bankasi 21 Kasim 2008
Kuzey Avrupa Merkez Bankalarinin euro sagladigi Swap Hatlan

izlanda Merkez Bankasi 16 Mayis 2008

Kaynak: BIS, Quarterly Review, Aralik 2008
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Agustos 2007°de baslayan finansal ¢alkanti dénemince yapilan uzun
vadeli operasyonlar piyasa faiz oranlarini  etkilemek amaciyla
gerceklestiriimigtir. Ancak, bu operasyonlarda hedeflenen politika durusu
hakkinda bir sinyal vermek degil, bozulan finansal piyasalardaki likidite
eksigini gidermek olmustur. Birkac merkez bankasi Aralik 2007 ortasindan
itibaren koordineli olarak bu ¢gabalari kuvvetlendirmistir (Chailloux, Gray, Klih
ve digerleri, 2008, s.29). Merkez bankalari vadeli operasyonlarini artirirken
para politikasi durugu hakkinda yanlis algilamayr 6nlemek icin oldukca
dikkatli davranmiglardir. Gerek operasyonel 6nlemlerle gerekse iletisim
politikasi ile yanlis algilamayi bertaraf etmeye calismislardir. ilk olarak, vadeli
finansmandaki sikintinin getiri egrisi Uzerindeki olumsuz etkisi vadeli
operasyonlarla giderilmeye calisiimistir. TAF gibi bazi operasyonlarda
minimum talep orani belirlenmis olsa da fiyat, esas olarak ihaleler araciligiyla
piyasa tarafindan belirlenmistir. Merkez bankalari baslangigta rezerv paranin
genislemesinden ziyade bilancolarindaki varliklari yeniden yapilandirma
yoluna gitmislerdir. Orta vadeli bor¢ vermenin pay! artirilirken, ya kisa vadeli
bor¢ verme azaltilmig ya da Hazine kiymetlerinin dogrudan alimi azaltiimistir.
ikinci olarak, merkez bankalari acik iletisim politikasi araciigiyla niyetlerinin
politika durugu hakkinda bir sinyal vermek olmadigini amaglarinin bozulan
finansal piyasalan iyilestirmek ve kisa vadeli faiz oranlarinin hedeflenen faiz

orani dizeyine cekmek oldugunu belirtmiglerdir.

Finansal galkanti doneminde merkez bankalarinin politika duruglan
ile likidite yonetimleri arasindaki ¢izgiyi korumaya c¢alistiklari gérilmektedir.
Ornegin, ECB ekonomik gérinimiindeki artan belirsizlik nedeniyle krizin
baslangicinda politika faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmezken,
FED, 17 Agustos 2007 tarihinde yaptigi aciklamada biylimede asagi yonli
risklerin arttigini vurgulamis ve Eylul ayindaki toplantisinda faiz oranlarini 50
baz puan indirmigtir. Takip eden aylarda da politika faiz oranlarini indirmeye
devam etmistir. Bununla birlikte ortak eylem planina katilan diger merkez
bankalarindan Avustralya Merkez Bankasi finansal piyasada yasanan
calkantiya ragmen para politikasinda bir gevsemeye gitmemis aksine krizin
baslarinda politika faiz oranlarini artirmaya devam etmistir. Ancak finansal
piyasalar ile reel ekonomi arasinda derinlesen etkilesimin etkisiyle, finansal
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piyasalarda baslayan bozulma ekonomilerin durgunluga girmelerine yol
acmis ve merkez bankalarn kredi piyasalarini ve dolayisiyla ekonomiyi
canlandirmak amaciyla para politikasini 2008 yilinda gevsetme yoluna
gitmiglerdir (Chailloux, Gray, Klih ve digerleri, 2008, s.29-34). 8 Ekim 2008
tarihinde derinlesen glven krizini durdurmak amaciyla aralarinda FED, ECB
ve BOE’nin de yer aldigi alti merkez bankasi ilk kez faiz oranlarini koordineli
olarak 50 baz puan indirme yoluna gitmiglerdir. Grafik 2.11.’de merkez
bankalari politika faiz oranlarinin gelisimi yer almaktadir.
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Grafik 2.11 : Politika Faiz Oranlar1 Gelisimi

Kaynak: Bloomberg

2.5.2. Merkez Bankalarinin Miidahaleleri Konusunda Oneriler

Merkez bankalarinin c¢alkanti déneminde yasamis oldugu
deneyimlerden hareketle merkez bankalarina birtakim Oneriler olusturmak
mUmkandur.

2.5.2.1. Likidite Yonetimi

Merkez bankalar calkanti déneminde iki 6nemli zorlukla karsi
karsiya kalmiglardir. Birinci zorluk, merkez bankasi fonlarina olan toplam

talebin tahmin edilmesinde ikincisi ise verilen genis miktarli kredinin merkez
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bankasinin politika hedefi ile tutarli bir arz olup olmadidi konusunda
yasanmigtir.

Merkez bankalar piyasaya yeterli miktarda likidite vererek ya da
piyasadan gerekli likiditeyi ¢ekerek gunlik likidite  ydnetimlerini
gergeklestirmektedir. Olagan zamanlarda, piyasaya verilecek ya da
piyasadan cekilecek likiditenin miktari konusunda merkez bankalari makul
Ongorilerde bulunabilmektedir. Ancak olagan disi zamanlarda talebin miktari
konusunda tam bir bilgiye sahip olamamaktadirlar. Uygulamada pek c¢ok
merkez  bankasi  likidite ~ 6ngorllerini  otonom  faktérlere  gbre
sekillendirmektedir. Ancak olagan disi zamanlarda bankalarin merkez
bankasinda tutmak zorunda olduklari rezervin tahmini de &nemli hale
gelmektedir. Kriz durumlarinda piyasaya ihtiyacindan az likidite sunmak fazla
likidite sunmaktan daha kétl sonuglar dogurabilmektedir. Piyasaya verilen
fazla likiditenin olasi olumsuz sonuglarini bertaraf etmek icin merkez
bankalari depo alma seklinde destek imkanini kullanabilirler. Zorunlu karsilik
uygulamasinda saglanan esneklikler de piyasaya sunulan fazla likiditenin
olumsuz etkilerini ortadan kaldirabilecektir  (Chailloux, Gray, Klih ve
digerleri, 2008, s.10).

Merkez bankalarinin kriz dénemlerinde gecelik faiz oranlari Gzerinde
daha siki bir sekilde kontroli surdirmesi igin gerekli dnlemleri alarak
bankalar arasi para piyasasini desteklemesi hatta gerekirse bankalar arasi
para piyasasinin fonksiyonlarini  gecici bir sOre icin Ustlenmesi
gerekebilmektedir. Bu dogrultuda operasyon sikhidinin artiriimasi (ginde
birkac defa), politika faiz orani etrafinda olusturulmus bir koridor uygulamasi
mevcut ise bu koridorun daraltiimasi ve zorunlu karsilik uygulamasi
cercevesinde tutulan mevduatlara politika faiz orani lzerinden faiz 6denerek
kisa vadeli faiz oranlar UGzerinde istikrar saglanmasi yoluna gidilebilir.
Zorunlu kargiliklara faiz 6denmesi, bankalarin merkez bankasinda yeterli
miktarda rezerv tutmaya sevk edeceginden kriz ddénemlerinde bankalarin
likidite ydnetimlerini  kolaylastiracaktir. BOE’nin  rezerv modeli, kriz
déneminde sunmus oldugu esnekliklerden dolayr diger Ulke merkez
bankalarinca model olarak alinabilir (Chailloux, Gray, Klih ve digerleri, 2008,
s.44).
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Finansal c¢alkanti dénemlerinde, merkez bankasinin kisa vadeli
fonlamasinin yani sira uzun vadeli fonlamasina da ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
fonlamanin miktari ve vade uzunluklarinin ne olmasi gerektigi de merkez

bankalarinca cevaplanmasi gereken sorulardandir.

Ayrica merkez bankalarinin galkanti dénemlerinde piyasaya vermis
olduklari asiri likiditeyi gerektiginde cekebilecek nitelikte araglara da sahip
olmasi gerekmektedir. Bu cercevede, merkez bankalarinin likidite senedi
ihrag edebilme imkanina sahip olmasi veya piyasadaki fazla likiditeyi ters
repo ya da dogrudan satim ile gekebilecek miktarda bir portféylnin olmasi
gerekmektedir (CFGS Papers, s.16).

Finansal calkanti dénemlerinde, uluslararasi likiditenin dagilimi da
bozulmus olabilir. Bu durumda merkez bankalari kendi aralarinda swap
hatlar kurmali ya da mevcut hatlarin hacimlerini artirarak devam ettirmelidir.
Ayrica yabanci paraya endeksli kiymetleri operasyonlarinda teminat olarak
kabul etme yoluna gitmelidirler. Bunun igin gerekli teknik alt yapi ve
prosedurel yenilikler tamamlanmalidir (CFGS Papers, s.18).

Ozellikle finansal calkanti dénemlerinde damga etkisinden dolayi
finansal kurumlar destek imkanlari kullanmada isteksiz davranabilmekte
dolayisiyla bu imkan kendisinden beklenen faydayi saglayamamaktadir. Bu
yluzden merkez bankalarinin damga etkisini azaltacak girisimlerde bulunmali
ya da damga etkisi yaratmayacak yeni imkanlar tasarlamahdirlar (CFGS
Papers, s.20).

2.5.2.2. Katilimci Sayisi

Merkez bankas! operasyonlarina taraf olan katilimci sayisi, Ulkeler
arasinda farkhhk gostermektedir. Genellikle destek imkanlardan faydalanan
katihmci sayisinin APi'ye katilan katilimci sayisina nazaran daha fazla
oldugu gorilmektedir. FED 6rneginde, APi'ye taraf 20 piyasa yapici banka
bulunmaktadir. Olagan zamanlarda piyasa yapicilar araciligiyla likidite tim
piyasaya kolayca dagilabilmektedir. Ancak kriz durumlarinda beklenen

dagilim gerceklesememektedir. Dolayisiyla isleme taraf katilimci sayisinin
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artmasinin piyasada likiditenin dagiliminda etkinligi saglamada ve piyasadaki
tansiyonu dulsUrmede vyararli olabilecektir. FED’in TAF uygulamasinda
katihmci sayisini  artirmasi  Uzerine ihaleye Kkatilan kurum sayisina
bakildiginda 20 ile sinirh piyasa yapici banka sayisinin olduk¢a Uzerine
ciktigi  gorilmektedir. Ancak, piyasadaki tim finansal kuruluslar
disunaldiginde katilim oraninin yine de ¢ok yiksek olmadigi gortlmektedir.
Bu durum iki olasi agiklamayi beraberinde getirmektedir. Krizin niteliginden
dolay! finansmana daha cok ihtiyac duyanlar blyuk finansal kuruluslardir
dolayisiyla kiguk kuruluglar goreceli olarak daha iyi konumdadirlar veya
bankacilik sisteminin yapisi geregi katilimci sayisi az olmakla birlikte bu
katilimcilar piyasanin énemli bir oranini temsil ediyordur (Chailloux, Gray,
Klih ve digerleri, 2008, s.20-23).

Sonu¢ olarak, merkez bankalarinin kriz dénemlerinde sagladigi
likiditenin piyasada dengeli bir sekilde dagilmasi igin katiimci yelpazesini
artirmasi gerekebilmektedir.

2.5.2.3. Teminat

Merkez bankalarinin piyasaya likidite sagladidi operasyonlarinda
teminat almalari standart bir uygulamadir. Kredibilitesi yiksek kuruluglarla
uygun teminat karsihdr islem yapmak kredi riskini azaltmaktadir. Merkez
bankalari, islem karsihdi aldiklari teminati operasyon vadesi boyunca
yeniden kullanma amaci tasimamakta ve teminatin likiditesinden ziyade
degeri konusuna odaklanmaktadirlar. Ancak, bor¢ alanin borcunu
O0deyememesi durumunda likidite riski 6n plana c¢ikmaktadir. Dolayisiyla
likiditesi disUk kiymetlerin merkez bankasi bilangosuna alinmasi merkez
bankasinin bilango riskini artirmaktadir. Uygulamaya bakildiginda, teminata
alinan kiymetlerin cesitliligi, API, destek imkanlar ve giin ici kredi karsiliginda
ayni teminatlarin kullanihp kullaniimadidi ve fiyatlama farkliliklarinin olup
olmadigi merkez bankalari arasinda farklilik géstermektedir (Chailloux, Gray,
KlGh ve digerleri, 2008, s.12).

FED’in, API igin daha dar kapsamli destek imkanlar icin daha genis

kapsamli teminat tanimi bulunurken BOE’de, bu iki operasyon igin ayni
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kapsamdaki kiymetleri kabul etmektedir. Destek imkanlara genellikle olagan
digi durumlarda basvuruldugu ve olagan disi durumlarda da ylOksek
kalitedeki teminatlara erigsimin zorlugu nedeniyle bu imkan karsiligi getirilecek
teminatin kapsami APi'ye gére daha genis kapsamlidir. Ayrica APl'ye
uygulanan faiz orani genellikle piyasa faiz oraniyken, destek imkanlara
uygulanan faiz orani piyasa faiz oranlarinin Gzerinde bir faiz oranidir.
Dolayisiyla firsat maliyeti daha ylUksek bu imkan icin daha genis kapsaml
teminat havuzu s6z konusu olmaktadir (Chailloux, Gray, Kluh ve digerleri,
2008, s.16).

Merkez bankalarinin  kriz déneminde teminat yelpazesini
geniglettikleri ve daha riskli varlklari bilancolarina aldiklari gézlenmistir.
Merkez bankasi operasyonlarinda kabul edecedi teminatlarin kapsamini
genigletmesi bankalarin merkez bankasi parasina ulasmasini kolaylastirarak,
merkez bankasi katimci sayisinin artmasini saglayacak ve daha likit
varliklarin bankalararasi para piyasasinda kullaniimasini temin edecektir.
Dolayisiyla merkez bankalarinin bir krizle ylzlesmeden 6nce teminat
kapsami konusunda gerekli ayarlamalari yapmasi gerekmektedir (Gray, Klih
ve digerleri, 2008, s.45-46).

2.5.2.4. iletisim Politikasi

Piyasada tansiyonun arttigi zamanlarda merkez bankasi
faaliyetlerinin yanlis yorumlanmasi oldukga maliyetli olabilmektedir. Bu
yUzden merkez bankalarinin ézellikle bu dénemlerde gerek piyasa oyunculari

gerekse medya ile olan iletisimini gl¢lendirmesi gerekmektedir.

Merkez bankalarinin olagan disi durumlarda yapmis oldugu olagan
digi faaliyetler, politika durusunun degistirilecegi yéninde algilanabilmekte
veya mevcut finansal yapinin ya da bazi finansal kuruluslarin durumlarinin
daha da kétulesebilecedi seklinde yorumlanabilmektedir. Merkez bankasi
eylemlerinin yanlis yorumlanmasina bazen de tlkeler arasindaki operasyonel
cercevede gorllen farkhliklar neden olabilmektedir. Bu yanlis anlasiimalari
ortadan kaldirmanin en etkili yolu ise dikkatli bir iletisim politikasinin

strdirdlmesidir.
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Ayrica, calkanti dbénemlerinde piyasalarin her tarli veriye olan
hassasiyeti had safhadadir. Bu ylzden vyapilacak APi’nin miktarini
etkileyecek faktorlerin neler olabilecegi piyasayla paylasiimali ve piyasanin
bu bilgiyi dogru bicimde kullanabilmesi i¢cin merkez bankalarinin normal

zamanlarda da bu verileri aciklamalari gerekmektedir (CFGS Papers, s.19).

2.5.2.5. Ahlaki Cokuintu

Merkez bankalarinin piyasanin kétl islemesi sonucu yapmis oldugu
mudahaleler bazen finansal kuruluslarin  kendi likidite ydnetimleri
konusundaki gudulerini zayiflatarak ahlaki ¢okintlye neden olabilmektedir.
Bu ylzden merkez bankalari piyasanin normallesmesi adina ¢esitli énlemler

alirken iyi bir fayda maliyet analizi yapmaldirlar (CFGS Papers, s.21).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE iCIN UYGULAMA

Merkez bankalari para politikasinin etkinligini artirmak i¢in kamuoyu
ile iletisim politikasinda seffaflik ilkesini benimsemektedirler. Para politikasi
durusuna iligkin  verilen sinyaller hayati ©6neme sahiptir. Sinyal
mekanizmasinin  gelismis Ulkelerde oldukca etkin igledigi gorulurken,
gelismekte olan Ulkelerde daha az etkin isledigi g6zlenmektedir

( Bhattacharyya ve Sensarma, 2007).

Uygulama kisminda TCMB’nin kullandidi alternatif para politikasi
araglarinin etkinligi UGzerinde bir ¢alisma yapilacaktir. Bu ¢alismada SVAR
modeli kullanilarak, TCMB’nin aktif olarak kullandigi para politikasi
araglarindaki degisikliklerin mali piyasalar tGzerindeki etkisi incelenecektir.

Para politikasi ile mali piyasalar arasindaki etkilesimi inceleyen
ampirik ¢aligmalarin ¢ogunun gelismis Ulke ekonomilerine ydnelik oldugu
gorulmektedir. Bu calismanin, gelismekte olan Ulkeler kategorisi iginde
sayilan Turkiye'ye ait verilerden hareketle yapildigi ve aktif olarak kullanilan
para politikasi araglarinin etkinliginin 6lgilmesine yoénelik oldugundan para

politikasi uygulayicilarina yol goésterici 6zellikte olabilecegi distntlmektedir.

Bu bélimde, ilk olarak, mali piyasalarin para politikasindaki
degisikliklere tepkisini 6lcmeye yoOnelik olarak yapiimis olan ampirik
calismalardan bahsedilecektir. ikinci olarak, Tirkiye'de 2002 éncesi ve
sonrasinda para politikasinin uygulanma slrecine 06zet bir gsekilde
deginilecektir. Uglincli olarak, para politikasi araclarindaki degisikliklere mali
piyasalarin nasil tepki verdigini élgmek amaciyla bir model olusturulacaktir.
Son olarak da bulunan temel sonuclar 6zetlenecektir.
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3.1. Literatiir incelemesi

Mali piyasalarin, para politikasina iligkin reaksiyonlarinin élgilmesine
ybnelik yapilan ilk ¢calismalardan biri Cook ve Hahn (1989)’a aittir. Cook ve
Hahn (1989), 1974-1979 arasi dénemde federal fon faiz hedefindeki
degisikliklerin tahvil piyasasindaki bir gunlik etkilerini incelemisler ve tim

vadelerde etkinin pozitif ve anlamh oldugu sonucuna ulagmislardir.

1987-1995 doénemi igin, Roley ve Sellon (1995)'un yaptiklan
calismada, federal fon faiz orani hedefinin artacagdi beklentisinin tahvil faiz
oranlarinin yikselmesine yol acarken, iligkinin istatiksel olarak anlamli
olmadigi sonucuna ulasmislardir. Benzer sekildeki sonuclara Radecki ve
Reinhart (1994), 1989 — 1992 dénemi icin ulagsmislardir.

FED’in politika degisikliklerine mali piyasalarin tepkisini élgcmeye
ybnelik pek cok ekonometrik model kullaniimistir. Edelberg ve Marshall
(1996), VAR cergevesinde, politika soklarina bono piyasasinin tahvil
piyasasina gore oldukga anlamli tepki verdigini tespit etmiglerdir. Para
piyasalarl baglaminda, Lewis (1995) ve Eichenbaum ve Evans (1995), para
politikasi soklarina doviz kurunun ilk tepkisinin zayif ve anlamsiz ancak bu

tepkinin birkag ay sonra gucli oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Demiralp ve Jorda (1999), ardisik baglanimli kosullu degisen varyans
(ARCH) modelini kullanarak, faiz oranlari tepkisinden hareketle FED’in ne
zaman faiz oranlarinda degigiklige gidecegini tahmin etmeye ¢aligmislardir.
Kuttner (2001), FED’in 6ngdrilen faiz orani degisikliklerinin tahvil faiz oranlari
tzerinde etkisinin kiglik, 6ngdrilmeyen faiz orani degisikliklerinin tahvil faiz
oranlari Gzerinde etkisinin olduk¢ca blUylk ve anlamli oldugu sonucuna

ulagsmistir.

Para politikasi kararlarinin piyasalar Uzerindeki etkisi ile ilgili olarak,
son zamanlarda literatlrde tartigilan bir konu da para politikasi kararlarinda
yapilan degisikliklere piyasanin asimetrik tepki vermesidir. Faiz oranlarinin
gevsetilmesine nazaran faiz oranlarinin artirlmasina piyasanin daha sert
tepki verdigine yonelik Vahamaa (2004) ve Lobo, Darrat ve Ramchander
(2006) galismalari mevcuttur.
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Bhattacharyya ve Sensarma (2007), Hindistan’a ydnelik yapmis
olduklar ¢calismada koridor uygulamasi éncesi ve sonrasi seklinde iki farkli
dénem icin kullanilan para politikasi araclarindan hangisinin daha etkin
oldugunu tespit etmeye calismislardir. Bu ¢alismada, koridor uygulamasina
gecilmeden 6nce, Banka Orani olarak adlandirilan repo faiz orani Hindistan
Merkez Bankasinca temel sinyal araci olarak belirlenmekte olmasina ragmen
zorunlu karsihk oranlarindaki degisikliklerin mali piyasalar Gzerinde daha
etkili oldugu sonucuna ulagilirken, koridor uygulamasina gegildikten sonra
ters repo faiz oraninin mali piyasalar Uzerinde etkili en énemli ara¢ haline
geldigi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica bu araglarin para, ddviz ve tahvil
piyasalari Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulasilirken hisse senedi piyasasi
Uzerinde ¢ok da etkili olmadidi sonucuna ulagiimistir.

Tarkiye'ye dénlik calismalara bakildiginda yapilan ¢aligmalarin daha
¢cok parasal aktarim mekanizmalari ile reel sektdr arasindaki iligkileri dlgmeye
yonelik oldugu gérilmektedir. Para politikasi araclarinin mali piyasalar
Uzerindeki etkisini inceleyen c¢alisma sayisi olduk¢a sinirh  oldugu

gO6rilmektedir.

inal (2006), TCMB politika faiz oranlarindaki degisikliklerin géreli
uzun vadeli faizler Gzerindeki etkisini tahmin etmeye c¢alismis ve g¢alismasinin
sonucunda, tahminlerin rasyonel bekleyisler hipotezi ile uyumlu oldugunu
g6zlemlemis ve para politikasi sUrprizlerini gbésteren katsayilarin biyidk ve
istatiksel olarak anlamli olduklari, para politikasinin beklenen kismini
gbsteren katsayilarin ise kUgUk ve istatiksel olarak anlamli olmadiklarini
bulmustur. Ayrica, DiBS’lerin vadeleri uzadikga para politikas! slrprizlerine
verilen tepkinin kiculdigi gbézlemlenmistir. Sonug olarak, kisa vadeli faizler
ile uzun dénemli faizler arasinda daha gticli bir iligkinin olusmaya basladigini
tespit etmisgtir.

Aydin (2007), Turkiye’de faiz oranlarinin gegiskenligi Uzerine yaptigi
calismada, para politikasi bor¢ verme faiz oranlarindaki degisikliklerin ticari,
konut, ihtiya¢c ve otomobil kredi faiz oranlari Gzerindeki etkisini incelemis ve
politika faiz oranindaki degisikliklere ticari kredi faiz oraninin duyarl olmadigi,
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ihtiya¢ ve otomobil kredisi faiz oranlarinin duyarl oldugu ve konut kredisi faiz

oranlarinin ise asir duyarh oldugu sonucuna ulagmistir.

Kasapoglu (2007), Turkiye'de para politikasi-reel ekonomi
etkilesimini ve parasal aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak
calistigini inceledigi ¢calismasinda, faiz oranlarina verilen soka ddviz kuru ve
enflasyonun artarak tepki verdigini, déviz kuru kanalinin Uretim seviyesi
tzerinde belirleyici olmadigini, ancak fiyatlar genel seviyesini énemli dlgtide
etkiledigi ve hisse senedi fiyatlari ve kredi kanalinin ¢alistigina dair bulgularin

olmadigini tespit etmistir.

Aktas, Alp ve digerleri (2008), Tarkiye’de para politikasinin mali
piyasalara etkisi Uzerine yaptiklari ¢alismada, politika faiz oranindaki
degisikliklerinin mali piyasalarda, 6zellikle bono-tahvil faizleri Gzerinde etkili
oldugunu, ancak, hisse senedi fiyatlarinin para politikasi sUrprizlerine
istatiksel olarak anlamli bir tepki vermedigi, déviz kuru tepkisinin ise kiguk

oldugunu bulmuslardir.

3.2. Turkiye’de Para Politikasi Uygulanma Sireci

TCMB’nin 1996-2008 ddéneminde APi gercevesinde gergeklestirdigi
islem cesitlerine baktigimizda repo, ters repo ve depo alimlarinin daha
agirlikh olarak kullanilan islemler oldugu gorilmektedir. APl kapsamindaki
dogrudan alim ve satim iglemlerine uzun zamandir bagvurulmamistir.
Dogrudan satim iglemleri en son 1996 yilinda, dogrudan alim iglemlerine ise
en son 2000 yilinda gergeklestirilmigtir. 19 Subat 2001 tarihine kadar repo
islemleri sikga yapiimakta iken bu tarihten sonra Mayis 2008 kadar olan
donemde fazla likidite kosullari nedeniyle repo islemlerinin fazla
kullanilmadigi, 19 Subat 2001 ile 25 Subat 2005 arasindaki dénemde ihale

ile gergeklestirilen higbir repo iglemi olmadigi gériimektedir.

TCMB, APl'yi gerceklestirirken esas itibariyla kotasyon ya da ihale
yontemini tercih etmektedir. TCMB, 2001 yiinda Kamu ve TMSF
blinyesindeki bankalardan satin aldigi DiBS’ler, daha sonraki yillarda ise

yogun sermaye girigleri nedeniyle yapmis oldugu ddéviz alim ihaleleri
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nedeniyle piyasada olusan fazla likiditeyi asil olarak binyesinde faaliyet
gbsteren Bankalararasi Para Piyasasindaki Tirk lirasi depo islemleri ve
IMKB Repo-Ters Repo Pazarindaki ters repo islemleri ile gecelik vadede
cekmektedir'®. Fazla likidite kosullari Mayis 2008’e kadar siirmis, bu tarihten
itibaren piyasada likidite sikisikligi olusmus ve bu durum yilin kalan
déneminde de devam etmistir. TCMB, piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi
dizenli olarak gerceklestirdigi bir hafta vadeli repo ihaleleri ile saglamaya
baslamigtir. Mayis 2008 sonrasi déneme bakildiginda, bazi bankalarin ikincil
piyasada faiz oranlari TCMB borglanma faiz oraninin énemli él¢iide Gzerine
citkmadigr surece fazla likiditelerini iglem maliyetleri, vergi farkhliklari gibi
faktorlerin de etkisiyle Bankalararasi Para Piyasasinda bor¢ vererek
degerlendirmeyi tercih etmelerinin etkisiyle TCMB’nin gecelik vadede
borclanmaya devam ettigi gérilmektedir. Yani TCMB, bir yandan piyasay! bir
hafta vadeli fonlarken, diger yandan gecelik vadede borglanmaktadir. Bu
durumun bir sonucu olarak, ikincil piyasa gecelik faiz oranlari TCMB
borglanma faiz oraninin belirgin sekilde (zerine ¢ikmamis ve likiditenin

bankacilik sisteminde daha dengeli dagiimasi saglanmistir.

1996-2008 dbénemini, TCMB’nin mevcut uygulamada devam eden
koridor uygulamasi agisindan 1996-2001 ve 2002-2008 seklinde iki alt
déneme ayirmamiz mumkunddr. Para piyasalarinda kurumsal bir boslugu
doldurarak TCMB blinyesinde faaliyete baslayan ve bankalarin TCMB
aracihgi ile birbirini tanimadan borg verdikleri ya da aldiklari Bankalararasi
Para Piyasasi 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmustur (1987 Yillik Rapor, s.58).
29 Subat 1988 tarihinde, likiditeyi cekmek ve para arzini daha iyi kontrol
edebilmek icin bankalararasi para piyasasinda alt ve Ust limitler uygulanmaya
baslanmig, 21 Mart 1988 tarihinde ise ¢ift yonli kotasyon sistemi yurirlige
girmistir. Ancak, 1988 yilinda baslanilan alt ve Ust limit uygulamasinin
gindmuizdeki uygulamadan farklilastigi goérilmektedir. 2002 yilina kadar
TCMB’nin agikladigi resmi bir bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orani

'® Mevcut uygulamada ters repo islemleri esas itibariyla IMKB Repo-Ters Repo Pazar’nda
gergeklestiriimektedir. Saat 10:00 — 14:00 arasinda TCMB borglanma faiz orani Repo — Ters
Repo Pazar’'na kotasyon olarak girilmek suretiyle islemler gerceklestiriimektedir. ihale
yontemi kullanilarak en son 23 Mayis 2001 tarihinde ters repo islemi gergeklestirilmistir.
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bulunmamaktadir. GUnimuUz uygulamasinda piyasa katilimcilar faizlerin
TCMB’nin ilan ettigi bor¢ alma faiz oraninin altina inmeyecegini, bor¢ verme
faiz oraninin ise (izerine cikmayacagini bilmektedir. Onceki uygulamada ise
bir alt-Ust limit uygulamasi olmakla birlikte Merkez Bankasinin faizlerin hangi
seviyenin altina inmeyecegi ya da Ustline ¢ikmayacag seklinde bir taahhtdu
yoktu. Bununla birlikte, Bankalararasi Para Piyasasinda gergeklestirilen
gecelik vadeli iglemlerin agirlikli ortalama faiz orani, para politikasi agisindan
gOsterge olabilecek nitelikte oldugu dusundimektedir. Bu sebeple, 2002 yili
6ncesinde para politikasi uygulamalarinin etkisi bu faiz orani kullanilarak

incelenmistir.

1996 — 2008 dbéneminde para politikasi aracglarindan Tark lirasi
zorunlu karsilik oranlarinda ¢ok fazla degisiklige gidilmemistir. 1996 — 2001
arasi dénemde Tark lirasi zorunlu karsilik oranlar iki kez degistirilirken
2002 — 2008 aras| donemde sadece bir kez degistirilmistir.

Likidite yo6netiminde Kkoridor uygulamasinin etkisini, mali piyasa
davranisina bakarak elde etmek mumkindir. 2001 yilindan sonra likidite
ybnetiminin fazla likiditenin ydnetilmesine odaklandigi gérilmektedir. Sonug
olarak, IMKB Repo Ters Repo pazarinda gerceklesen agirlikl ortalama faiz
oranindaki oynakligin 2002 yili édncesine nazaran oldukga azalmis oldugu
dikkatleri ceken bir gelisme olmustur. Fazla likidite kosullari nedeniyle ikincil
piyasa faiz oraninin TCMB bor¢ alma faiz oranina ¢ok yakin diizeyde

gerceklestigi Grafik 3.1’de gérilmektedir.
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Borg Alma Faiz Oram

il b i e i B B Borg Verme Faiz Orani

——IMKE Repo-Ters Repo Pazan Agiriikh Ortalama Faiz Orani

Grafik 3.1 : Ikincil Piyasa Faiz Oranlari
Kaynak: TCMB, IMKB

3.3. Model

VAR modeller, ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri incelemekte
kullaniimaktadir. VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari,
siklikla, sistemdeki degiskenlerden birisine gelen sokun, sistemdeki diger
degdiskenler Uzerindeki etkilerini incelemek igin kullanilir. Standart VAR
modellerinde ayirt etme genellikle Cholesky ayristirmasina gére yapilirken

yapisal VAR modellerinde ayirt etme ekonomi teorisine gére yapiimaktadir.

Tarkiye'de kullanilan para politikasi araglarinin etkinligini 6lgmeye
ybnelik olarak yapilan bu c¢alisma, 1996:12-2008:12 dénemi aylk verileri
esas alinarak yapiimistir. Bu dénem boyunca zorunlu karsilik orani, repo ve
ters repo faiz oranlarinin TCMB tarafindan kullanilan araglar oldugu
gorilmektedir. Tum veri seti Aralik 1996 - Aralik 2008 ddnemi aylik

ortalamalar seklinde hesaplanmistir.

Modelde, yapisal soklarin ¢ok degiskenli zaman serilerine etkisini
belirlemek amaciyla yapisal VAR modeli kullaniimigtir. Finansal piyasalar
arasinda ayarlama hizi oldukgca ylksek oldugu icin Amisano ve Gianini
(1997) yontemi kullanilarak kisa dénem kisitlar empoze edilerek ayirt etme
kosullari saglanmistir. Bu ydénteme gdre, modelde politika degiskenlerinin
piyasa degiskenlerinden etkilenmedigi ancak piyasa degiskenlerini etkiledigi
varsayimiyla hareket edilmigtir. Para politikasi degiskenlerinin aktarim
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mekanizmasindan beklendigi sekilde sirasiyla para, déviz, tahvil-bono ve
hisse senedi piyasasini etkiledigi kabul edilmistir.

SVAR modeli, hem Aralik 1996 - Aralik 2001 (Birinci D6nem) hem de
Ocak 2002 - Aralik 2008 (ikinci Dénem) dénemleri igin tahmin edilmistir.
Modelin Birinci Dénem ve ikinci Dénem icin ayri ayri tahmin edilmesinin,
TCMB’nin 2002 yilindan sonra uygulamaya basladigi koridor uygulamasinin

etkinligini test etmesi agisindan faydali olacagi dusunadlmektedir.

Bu calismanin temel amaci, alternatif para politikasi araclarinin para,
ddviz, tahvil-bono ve hisse senedi piyasasi tzerindeki etkilerini incelemektir.
Para politikasi degiskenlerinin etkiledigi degiskenler olarak IMKB Repo-Ters
Repo Pazari agirlikli ortalama faiz orani (REPO2), IMKB Ulusal 100 Endeksi
agirhikli ortalamasi (ENDEKS), Merkez Bankasinin ilan ettigi ABD dolari alim
kuru (KURA), DiBS’lerden gésterge niteligindeki kiymetin faizi (DIBS) temel
degdiskenler olarak kabul edilmistir. S6z konusu mali gdstergeler Gzerinde
etkisi incelenecek para politikasi araglari ise zorunlu karsilik oranlari, Merkez
Bankas! bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orani ve Bankalararasi Para
Piyasasinda gerceklestirilen gecelik vadeli iglemlerin agirhkh ortalama faiz
oranidir. TCMB, 2002'den itibaren gecelik vadede bor¢ alma (ters repo faiz
orani) ve bor¢ verme (repo faiz orani) faiz oranlarini ilan etmeye baslamistir.
Bu ylUzden, 2002 6ncesi donem ve tim dénem incelenirken, repo ve ters
repo faiz orani yerine Bankalararasi Para Piyasasinda gergeklestirilen
gecelik vadeli iglemlerin agirlikh ortalama faiz orani politika degiskeni olarak
kabul edilmistir. Degiskenler arasinda paralelligin saglanmasi amaciyla,
KURA ve ENDEKS degiskeninin logaritmasi alinarak LKURA ve LENDEKS

haline getirilmistir.

Modelde kullanilan degiskenlerin duraganhdi tespiti icin Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmigtir. Degigkenlerin optimum gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriterine gbre belirlenmigtir. Birinci ve ikinci dénemler
icin ADF test sonuglari, Eklerde raporlanmigtir. ADF test sonuglarina goére
her iki dénemde de degiskenlerin tamaminin dizeyde duragan olmadigi
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gbrulmektedir. Bu nedenle, SVAR modelleri olusturulurken degiskenlerin hem
diizey hem de birinci farklari kullanilarak ayri ayri modeller olusturulmustur'”.

Literatiirde, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde genellikle,
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi

Kriteri (HQ) kullaniimaktadir. S6z konusu sonuglar Eklerde yer almaktadir.

Galismada yapilan tim testler ve tahminler Eviews 5.1 paket

programi kullanilarak yapilmistir.
3.3.1. Birinci DOnem (1996 — 2001)

Bu ddénemde zorunlu karsilik oranlari ve Bankalararasi Para
Piyasasinda gerceklestirilen islemlerin agirlikli ortalama faiz oranindaki
degisikliklerin mali piyasalar Gzerindeki etkisi incelenmistir. Yapisal VAR
cercevesinde degiskenlerin siralamasi (ZRTL, FAIZ, REPO2, LKURA, DIBS,
LENDEKS) seklindedir. VAR sisteminde, etki-tepki fonksiyonlari ve éngérl
hatasinin varyans ayristirmasi, olusturulan modeldeki degisken siralamasina
duyarhdir. Bu cercevede, degiskenlerin siralamasi ekonomi teorisinden
hareketle belirlenmigtir.

Hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak gecikme
uzunlugunun yapilan LM testleri sonucunda birinci dénem igin olusturulan

modelde bes ay oldugu tespit edilmistir.

Calismanin bu kisminda tahmin edilen modelin detayl sonugclari
verilmeyecek sadece etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi
sonugclarn Gzerinde durulacaktir. Ayrica ilerleyen kisimda bahsedilecek olan
zorunlu Kkarsilik oranlarindaki degisikliklere piyasanin asimetrik tepki verip
vermedigini 6lcmeye yoénelik sonuclar da Eklerde raporlanacaktir. Grafik

3.2.’de etki-tepki fonksiyonlari yer almaktadir.

"Brooks (2002), SVAR modelinde degiskenlerin farklarinin alinarak duragan hale
getirilmesine, bilgi kaybina yol agacagi gerekgesiyle karsi ¢ikmaktadir. Sims, Stock ve
Watson (1990) duragan olmayan serilerin tahmin edicinin etkinliginde kayiplara yol agtigini
ancak tutarhlik 6zelligini korudugunu ortaya koymaktadir. Tahmin edicinin etkinliginde
kayiplara yol agsa bile, Sims (1980), VAR analizinin amacinin degiskenlerin birbirleri
arasindaki iligkilerin belirlenmesi oldugunu belirterek degiskenlerin farkinin alinmasina karsi
ctkmistir.
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Grafik 3.2 : Politika Degiskenlerine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Zorunlu karsilik oranlarindan verilen sok, ikincil piyasa faiz oranlarini
negatif etkilemekte ve bu etki dort ay strmektedir. Sokun kur Gzerindeki etkisi
ise negatiftir ve yaklasik on iki ay sirmektedir. Bu sermaye girisleriyle Tirk
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lirasinin de@erlenecegi beklentisini yansitiyor olabilir. Sokun DIBS faiz orani
Uzerindeki etkisi negatiftir. Dérdincl ayda en ylUksek seviyeye ulastiktan
sonra yaklasik on ay sonra etki ortadan kalkmaktadir. Sokun endeksi pozitif
etkiledigi ancak bu etkinin cok 6nemli diizeyde olmadigi gérilmektedir.

Faiz oranlarina verilen sokun, ikincil piyasa faiz oranlarina etkisinin
¢ok anlamh olmadigi goéralmektedir. Kuru pozitif etkilemekte ve etki en
belirgin yedinci ayda ortaya cikmakta ve bu etki ilerleyen aylarda giderek
ortadan kaybolmaktadir. DIiBS faizlerine etkisi onuncu aya kadar stirmektedir.
Faizdeki degisikligin endeksi pozitif etkiledigi ve yaklasik on bir ayda etkinin
ortadan kalktigi gozlenmektedir.
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Grafik 3.3 : Ongorii Hata Varyans Ayristirmasi

Ongérii  hata varyans aynistirmasi  analizinde, REPO2'deki
degisiklikler sirasiyla en ¢cok LKURA, FAIZ, ZRTL, REPO2, LENDEKS ve
DIBS tarafindan, LKURA’daki degisiklikler sirasiyla en ¢gok LKURA, ZRTL,
FAIZ, LENDEKS, REPO2 ve DIBS tarafindan, DIBS’teki degisiklikler sirasiyla
en ¢ok DIBS, LKURA, ZRTL, FAIZ, LENDEKS ve REPO2 tarafindan ve
LENDEKS’teki degisiklikler sirasiyla en ¢cok LKURA, DIBS, LENDEKS,
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ZRTL, REPO2 ve FAIZ tarafindan agiklanmistir. Bdylece, ZRTL'nin FAIZ ile
kiyaslandiginda daha baskin oldugu gértlmektedir.

Birim kok test sonuglarina gbére birinci dénemde degiskenlerin
tamaminin  dizeyde duragan olmadigi go6rilmektedir. Bu nedenle,
degiskenlerin farklarn kullanilarak da SVAR modeli olusturulmus ve genel

yapinin degismedigi sonucuna ulagiimigtir.

Yukaridaki modele, para politikasinin genisletici oldugu dénem
boyunca bir degerini alan bir kukla degigsken eklenerek para politikasinin
genisletici ve daraltici oldugu dénemde mali piyasalarin tepkisi test edilmistir.
Ancak elde edilen sonuglar genisletici ve daraltici para politikasi donemlerinin

istatistiki olarak farkli olmadigini géstermektedir®.

Ayrica, birinci dénemde ddéviz kurunun para politikasi araci olark
kullaniimasindan dolayr SVAR modelinde siralama (ZRTL, LKURA, FAIZ,
REPOZ2, DIBS, LENDEKS) seklinde yapilarak, yani kur da politika degiskeni
haline getirilerek model yeniden tahmin edilmistir. Bu c¢er¢evede, zorunlu
karsilik oranindan ve faizden verilen soka mali piyasalar ilk olusturulan

modelle ayni tepkiyi vermigtir.

Kurdan verilen sokun, ikincil piyasa faiz oranlari Gzerindeki etkisi
istatistiki olarak anlamli gbézikmemektedir. Sok, gosterge kiymet faiz
oranlarini negatif etkilemekte ve etkinin sadece Uginci dénemde anlamli
oldugu gorulmektedir. Yani Tark lirasinin deger kazanmasi, gosterge kiymet
faiz oranlarinda asagi yonli harekete neden olmaktadir. Sokun endeks
Uzerindeki etkisinin besinci dénemde anlamli ve ayni yonli oldugu
g6rilmektedir. Tirk lirasinin deger kazanmasi endeksin ylUkselmesini
saglamaktadir. Endeks (zerindeki etki, besinci dénemden sonra ortadan
kaybolmaktadir (Grafik 3.4.).

'8 By gergevede, zorunlu karsilik oranlarinda bir indirim oldugunda bir degerini diger

durumlarda sifir degerini alan DUMZR kukla degiskeni olusturulmustur. Daha sonra bu kukla
degisken ZRTL degigkeni ile ¢arpilarak DUMZRY degiskeni olusturulmustur. Tahmin edilen
model sonuglari Eklerde raporlanmistir.
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Grafik 3.4: Kurdan Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

3.3.2. ikinci Dénem (2002 — 2008)

Bu dénemde TCMB, koridor uygulamasina gec¢mistir bu nedenle
calismanin bu kisminda zorunlu karsilik oranlari ve TCMB bor¢ alma ve borg
verme faiz oranlarindaki degisikliklerin mali piyasalar Uzerindeki etkisi
incelenmektedir. Yapisal VAR cercevesinde degiskenlerin siralamasi (ZRTL,
RREPOM, REPOM, REPO2, LKURA, DIBS, LENDEKS) seklindedir. VAR
sisteminde, etki-tepki fonksiyonlari ve 6ngéri hatasinin varyans ayristirmasi,
olusturulan modeldeki degisken siralamasina duyarlidir. Bu c¢ercevede,
degdiskenlerin siralamasi ekonomi teorisinden hareketle belirlenmistir. Hata
terimleri arasinda otokorelasyona yol acmayacak gecikme uzunlugunun
yapilan LM testleri sonucunda, ikinci dénem igin olusturulan modelde G¢ ay
oldugu tespit edilmistir.'® Grafik 3.4.'te etki-tepki fonksiyonlari grafikleri yer

almaktadir.

"% ikinci donemde esas alinan dénem yeterince uzun olmadigindan yapilan otokorelasyon
testlerinde ylizde dért anlamlilik diizeyinde yedinci ve sekizinci sira otekorelasyon mevcuttur.
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Grafik 3.5 : Politika Degiskenlerinden Verilen $Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

ikinci dénemde, zorunlu karsiliklardan verilen sok, ikincil piyasa faiz
oranlari Uzerinde pozitif etki yaratmaktadir. Bu etki, ikinci ve altinci dénemde
anlaml ancak daha sonra ortadan kalkmaktadir. Zorunlu karsilik sokunun kur
Uzerinde sadece Uglnct ddénemde etkili oldugu daha sonra etkinin ortadan
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kalktigi tespit edilmigtir. DIBS faizlerinin ise ik dort ddénemde pozitif
etkilendikten sonra etkinin ortadan kalktigi gértlmektedir. Sokun endeks
Uzerindeki etkisinin negatif oldugu ancak, bunun istatistiki olarak anlamli

olmadidi sonucuna ulasiimigtir.

RREPOM soku ikincil piyasa faiz oranlarini ilk alti ayhk dénemde
artarak ayni yonde etkilemekte daha sonra etki yavas yavas azalmaktadir.
Bu sokun kur tzerinde anlamli etkisi bulunmamaktadir. Endeks Gzerinde ise
ilk dénemde ters yOnlU etki yaratmakta ancak bu etki diger dénemlerde
g6zlenmemektedir. RREPOM soku, DIBS faizleri Gzerinde on iki aylk
dénemde pozitif etki yaratmakta daha sonraki dénemlerde etki hizla azalarak

ortadan kalkmaktadir.

REPOM soku ikincil piyasa faiz oranlarini ilk dénemde pozitif
etkilemekte daha sonraki dénemlerde etki ortadan kalkmaktadir. Bu sokun
kur ve DIBS faizlerini ilk ddnemde ters yonli etkilemekte ancak daha sonraki
dénemlerde anlamli etki g6zikmemektedir. Endeks Gzerinde ise sadece bes
ve sekizinci dénemlerde ayni yonli etki yaratmakta ancak bu etki diger

dénemlerde gézlenmemektedir.
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Grafik 3.6 : Ongorii Hata Varyans Ayristirmasi

Ongdrii hata varyans ayristirmasi analizinde, REPO2'deki
degisiklikler sirasiyla en gok RREPOM, REPO2, ZRTL, LENDEKS, DIBS,
REPOM ve LKURA tarafindan, LKURA’'daki degisiklikler sirasiyla en ¢ok
LKURA, REPO2, DIBS, REPOM, ZRTL, RREPOM ve LENDEKS tarafindan,
DIBS’teki degisiklikler sirasiyla en ¢gok RREPOM, ZRTL, DIBS, LENDEKS,
REPO2, LKURA ve REPOM tarafindan ve LENDEKS'’teki degisiklikler
sirasiyla en cok LENDEKS, REPOM, LKURA, DIBS, REPO2, RREPOM ve
ZRTL tarafindan agiklanmigtir. Béylece, RREPOM ve REPOM’in ZRTL ile

kiyaslandiginda daha baskin oldugu gértlmektedir.

VAR modelindeki bazi  degigkenlerin  dizeyde duragan
olmamasindan dolayl degiskenlerin farklari kullanilarak da SVAR modeli

olusturulmus ve genel yapinin degismedigdi sonucuna ulasiimigtir.

Modele, para politikasinin genigletici oldugu dénem boyunca bir
degderini alan bir kukla degigken eklenerek para politikasinin genisgletici ve
daraltici oldugu dbénemde mali piyasalarin tepkisi test edilmistir. Bu
cercevede TCMB bor¢c alma faiz oranlarinda bir indirim oldugunda bir
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degerini alan ve bu politika tersine cevrilinceye kadar degeri bir olan
DUMFAIZ kukla degiskeni olusturulmustur. Daha sonra bu kukla degisken,
RREPOM degiskeni ile carpilarak DRREPOM degiskeni olusturulmustur. Bu
degisken modele dahil edilerek yeniden tahmin edilmis ancak elde edilen
sonugclarin genigletici ve daraltici politika dénemlerinde istatistiki olarak farkli
olmadigi sonucuna ulasiimigtir. Tahmin edilen model sonuclari Eklerde
sunulmaktadir.

3.4. Sonuc

Yapilan ¢alismada, para, doviz ve tahvil-bono piyasalari arasinda
Ozellikle kisa vadede artan bir entegrasyon oldugu goérulmektedir.

1996 — 2001 dbénemi boyunca, zorunlu karsihik oranlarindaki
degisikliklerin, Bankalararasi Para Piyasas! faiz oranlarindaki degisikliklere
nazaran mali piyasalar Uzerindeki etkisinin daha baskin ve uzun vadeli
oldugu tespit edilmistir. Ancak zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerin
etkisi belirli bir sire sonra ortaya ciktigi ve cok kisa sirede tersine
cevrilemedigi g6z o6ndne alindiginda, bu aracin likidite y&netiminde
kullanilmasinin ¢ok uygun olmadigi dusunutlmektedir. Bu ddénemde, kuru
politika degiskeni olarak modele dahil ettigimizde, mali piyasalar Gzerinde
faize nazaran kur ve zorunlu karsiliklarin daha baskin oldugu sonucuna
ulagiimigtir.

2002 — 2008 dbénemi boyunca mali piyasalar tzerinde TCMB borg
alma faiz oraninin en gugli ve en kalici etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Daha énce de bahsedildigi gibi bu dénemde, TCMB, 2001 yilinda Kamu ve
TMSF biinyesindeki bankalardan satin aldigi DiBS’ler, daha sonraki yillarda
ise yogun sermaye girisleri nedeniyle yapmis oldugu déviz alim ihaleleri
nedeniyle piyasada olusan fazla likiditeyi asil olarak blnyesinde faaliyet
gOsteren Bankalararasi Para Piyasasindaki Turk lirasi depo iglemleri ve
IMKB Repo-Ters Repo Pazarindaki ters repo islemleri ile gecelik vadede
surekli sterilize etmisti. Bu ddnemde zorunlu karsilik oranlarindaki
degisikliklerin mali piyasalar Uzerindeki etkisinin birinci déneme kiyasla
zayifladigi gértimektedir. TCMB, bor¢ verme faiz oranindaki degisikliklerin
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ise mali piyasalar Uzerinde fazla likidite kosullari nedeniyle cok fazla etkili
olmadigi gorilmektedir. Gelismis Ulkelerin likidite acigina sahip oldugu ve
merkez bankalarinin slrekli piyasaya fon arz ettigi hususlar gbéz 6ntne
alindiginda, Turkiye'nin gelismis Ulke uygulamalarindan farkhlastigi tespit

edilmistir.

Para politikasinin hisse senedi piyasas! Gzerinde her iki donemde de
etkili olmadigi sonucuna ulasiimaktadir. Hisse senedi piyasasinin diger mali
piyasalarla entegrasyonu biaylk oélcide tamamlandiginda bu durumun
ortadan kalkabilecegi dusUnilmektedir. Ancak Turkiye 6zelinde, daha ¢ok
blyUk firmalarin hisse senedi piyasasinda faaliyette bulundugu ve kiguk ve
orta o6lcekli firmalarin hala banka finansmanina dayali bir yapilanmaya sahip
oldugu hesaba katildiginda bahsedilen entegrasyonun gerceklesmesi zor
olabilecektir.

Son olarak para politikasinin genigletici ve daraltici oldugu
dénemlerde mali piyasalarin istatistiki olarak benzer tepkiler verdigi tespit
edilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Cogu sanayilesmis Glke 1970’lerin bagl ile 1980’lerin sonu arasinda,
gelismekte olan ulkeler ise 1990l yillarda dogrudan para politikasi araglarini
terk ederek dolayli para politikasi araglarini uygulamaya baglamiglardir.
Ulkelerin finansal reformlari gerceklestirme diizeyi ve para piyasalarinin
derinligi ve likiditesi birbirinden farklihk gdsterdiginden para politikasi
araclarinin secimi Ulkeden Ulkeye degisebilmektedir. Parasal otoritelere
uygulama agisindan daha fazla esneklik sagladigi, kaynaklarin etkin bir
sekilde dagihmini tahsis ettigi, finansal piyasalarin gelismesine ve
derinlesmesine katkida bulundugu ve bankacilik sektérii Gzerinde ilave
maliyetler yuklemediginden dolayh para politikasi araglarinin dogrudan para
politikasi araglarina nazaran daha etkin oldugu kabul edilmektedir.

Ulke uygulamalarina bakildiginda ise, piyasadaki likidite durumuna
bagl olarak kullanilan araglarin farklilastigi goéralmektedir. Ayrica ayni isleve
hizmet eden araglar arasinda dahi operasyonel farklihklar oldugu
g6zlenmektedir. Olagan dénemde operasyonel uygulamalar anlaminda
ortaya c¢lkan bu farklihk olagan disi durumlarda da gériimekle birlikte,
merkez bankalarinin son finansal kriz sirasinda almis olduklari énlemlere
bakildiginda ortak hareket noktalarinin oldugu tespit edilmistir. Bu gergevede,
Ulke merkez bankalarinca teminat kapsami ve merkez bankasi
operasyonlarina katilabilen katihmci yelpazesi genisletilmis, politika faiz
oranlarinda ciddi indirimlere gidilmis ve para politikasi araci niteliginde yeni

uygulamalar yararlige girmigtir.

Olagan zamanlarda, piyasaya verilecek ya da piyasadan cekilecek
likiditenin  miktari konusunda merkez bankalari makul &ngérilerde
bulunabilmektedir. Ancak olagan disi zamanlarda talebin miktari konusunda
tam bir bilgiye sahip olunamamaktadir. Kriz durumlarinda piyasaya
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ihtiyacindan az likidite sunmak fazla likidite sunmaktan daha kotu sonuglar
dogurabilmektedir. Ancak, bu durumda merkez bankalar piyasaya verdigi
fazla likiditeyi gerektiginde c¢ekebilecedi araglara sahip olmasi
gerekebilmektedir.

Merkez bankalarinin kriz dénemlerinde sagladigi likiditenin piyasada
dengeli bir sekilde dagiimasi igin katilimci yelpazesini artirarak
operasyonlarinda kabul edecedi teminat kapsamini genigletmesinin faydali

olabilecegdi dtsunilmektedir.

Merkez bankalarinin kriz dénemlerinde gecelik faiz oranlari Uzerinde
daha siki bir sekilde kontroli surdirmesi igin gerekli dnlemleri alarak
bankalararas!i para piyasasini desteklemesi hatta gerekirse bankalararasi
para piyasasinin fonksiyonlarini  gegici bir sire igin Ustlenmesi
gerekebilmektedir. Bu dogrultuda operasyon sikhidinin artiriimasi (ginde
birka¢ defa), politika faiz orani etrafinda olusturulmus bir koridor uygulamasi
mevcut ise bu Kkoridorun daraltilmasi ve zorunlu karsihk uygulamasi
cercevesinde tutulan mevduatlara politika faiz orani lzerinden faiz 6denerek
kisa vadeli faiz oranlari Gzerinde istikrar saglanmasi yoluna gidilmesi faydal
olabilecektir.

Piyasada tansiyonun arttigi zamanlarda merkez bankasi
faaliyetlerinin yanlis yorumlanmasi olduk¢ga maliyetli olabilmektedir. Bu
yluzden merkez bankalarinin ézellikle bu dénemlerde gerek piyasa oyunculari

gerekse medya ile olan iletisimini gl¢lendirmesi yararl olabilecektir.

Turkiye 6zelinde Aralik 2008 sonu itibariyle bankacilik sistemine
ybnelik bir nakit énlem paketine ihtiya¢ duyulmamigtir. Bunun en énemli
nedeni Tarkiye’nin benzer bir paketi, 2001 yilinda yasanan krizin ardindan
uygulamis olmasidir. Bu dénemde reel sektérii canlandirmak amaciyla

tlkemiz 6zelinde de cesitli dnlemler alinmistir.

Olusturulan modelde, 1996 — 2001 dénemi boyunca, kur ve zorunlu
karsilik oranlarindaki degisikliklerin, mali piyasalar Uzerindeki etkisinin daha
baskin ve uzun vadeli oldugu tespit edilmistir. 2002 — 2008 dénemi boyunca
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ise mali piyasalar Uzerinde TCMB bor¢ alma faiz oraninin en giglu ve en
kalici etkiye sahip oldugu tespit edilmigtir.

Yapilan calismada, para, doviz ve tahvil-bono piyasalari arasinda
Ozellikle kisa vadede artan bir entegrasyon oldugu goérilmektedir. Para
politikasinin hisse senedi piyasasi Uzerinde her iki donemde de etkili
olmadidi sonucuna ulasiimaktadir. Hisse senedi piyasasinin diger mali
piyasalarla entegrasyonu buaylk 6élcide tamamlandiginda bu durumun
ortadan kalkabilecegi duUsUnillmektedir. Son olarak para politikasinin
genigletici ve daraltici oldugu dénemlerde mali piyasalarin istatistiki olarak
benzer tepkiler verdigi tespit edilmigtir.
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BiRINCi DONEM ADF TEST SONUGCLARI

EK 1

Birinci Dénem Test Bigimi Gecikmve AIZU)F. MacKinnon Kritik Degerleri
Uzunlugu | Degeri 1% 5% 10%
Dlizey+ Sabit Terim 0 -2.05 -3.54 -2.91 -2.59
DIBS Diizey+ Sabit ve Trend Terim 0 -2.22 -4.12 -3.49 -3.17
Diizey 0 -0.96 -2.60 -1.95 -1.61
Diizey+ Sabit Terim 2 -1.37 -3.55 -2.91 -2.59
LENDEKS |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 2 -1.94 -4.12 -3.49 -3.17
Diizey 2 1.21 -2.61 -1.95 -1.61
Diizey+ Sabit Terim 10 -4.47 -3.57 -2.92 -2.60
FAIZ Diizey+ Sabit ve Trend Terim 10 -4.69 -4.15 -3.50 -3.18
Diizey 10 -0.13 -2.61 -1.95 -1.61
Dlizey+ Sabit Terim 1 -0.20 -3.56 -2.92 -2.60
LKURA  |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 4 -3.96 -4.14 -3.50 -3.18
Diizey 0 -2.62 -2.60 -1.95 -1.61
Dlizey+ Sabit Terim 6 -2.94 -3.56 -2.92 -2.60
REPO2  |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 7 -2.94 -4.14 -3.50 -3.18
Diizey 8 -0.76 -2.61 -1.95 -1.61
Dlizey+ Sabit Terim 6 0.14 -3.56 -2.92 -2.60
ZRTL Diizey+ Sabit ve Trend Terim 4 -1.91 -4.13 -3.49 -3.17
Diizey 11 -1.52 -2.61 -1.95 -1.61
Birinci Dénem Test Bicimi S;Lfr'm;i D/';ge':ri Macﬁ'/znon K”tgﬁfege”e;'o%
Birinci Fark+ Sabit Terim 1 -6.30 -3.55 -2.91 -2.59
DIBS Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 1 -6.25 -4.12 -3.49 -3.17,
Birinci Fark 1 -6.36 -2.61 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 2 -3.46 -3.55 -2.91 -2.59
LENDEKS |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 2 -3.43 -4.13 -3.49 -3.17,
Birinci Fark 2 -3.25 -2.61 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 10 -4.38 -3.57 -2.92 -2.60
FAIZ Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 10 -4.17 -4.16 -3.50 -3.18
Birinci Fark 10 -4.51 -2.61 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 5 -2.39 -3.56 -2.92 -2.60
LKURA  |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 6 -3.27 -4.13 -3.49 -3.18
Birinci Fark 1 -3.57 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 6 -3.70 -3.56 -2.92 -2.60
REPO2  |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 7 -3.26 -4.15 -3.50 -3.18
Birinci Fark 8 -3.33 -2.61 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 12 -1.36 -3.58 -2.93 -2.60
ZRTL Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 8 -3.15 -4.15 -3.50 -3.18
Birinci Fark 0 -7.62 -2.60 -1.95 -1.61
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IKINCi DONEM ADF TEST SONUCLARI

EK 2

ikinci Dénem Test Bigimi Gecikrrle AI?F. MacKinnon Kritik Degerleri
Uzunlugu Degeri 1% 5% 10%
Dlzey+ Sabit Terim 13 -4.76 -3.53 -2.90 -2.59
DIBS Dlizey+ Sabit ve Trend Terim 13 -3.73 -4.09 -3.48 -3.17
Diizey 13 -3.16 -2.60 -1.95 -1.61
Dlizey+ Sabit Terim 1 -1.38 -3.51 -2.90 -2.59
LENDEKS |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 13 -0.01 -4.07 -3.46 -3.16
Dilizey 0 0.78 -2.59 -1.94 -1.61
Dlizey+ Sabit Terim 6 -2.48 -3.52 -2.90 -2.59
LKURA  |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 4 -2.73 -4.08 -3.47 -3.16
Diizey 6 -0.76 -2.60 -1.95 -1.61
Dlizey+ Sabit Terim 0 -3.63 -3.51 -2.90 -2.59
REPO2  |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 0 -1.62 -4.07 -3.46 -3.16
Dilizey 8 -2.37 -2.59 -1.94 -1.61
Dlizey+ Sabit Terim 1 -3.02 -3.51 -2.90 -2.59
REPOM  [Diizey+ Sabit ve Trend Terim 1 -1.85 -4.07 -3.47 -3.16
Dlzey 1 -3.37 -2.59 -1.94 -1.61
Dlizey+ Sabit Terim 3 -1.94 -3.51 -2.90 -2.59
RREPOM  [Diizey+ Sabit ve Trend Terim 3 -1.01 -4.08 -3.47 -3.16
Diizey 5 -1.58 -4.08 -3.47 -3.16
Dlizey+ Sabit Terim 0 -2.27 -3.50 -2.89 -2.55
ZRTL Diizey+ Sabit ve Trend Terim 0 -1.96 -4.06 -3.46 -3.15
Diizey 0 0.70 -2.59 -1.94 -1.61

Tt s L Gecikme ADF MacKinnon Kritik Degerleri
Ikinci Donem Test Bigimi Uzunlugu | Degeri 7 7 B [0
Birinci Fark+ Sabit Terim 13 -1.79 -3.53 -2.90 -2.59
DIBS Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 13 -3.92 -4.10 -3.48 -3.17
Birinci Fark 13 -1.32 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 2 -6.42 -3.51 -2.90 -2.59
LENDEKS |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 2 -1.80 -4.10 -3.48 -3.17
Birinci Fark 2 -7.77 -2.59 -1.94 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 8 -2.71 -3.52 -2.90 -2.59
LKURA  |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 8 -2.60 -4.09 -3.47 -3.16
Birinci Fark 10 -2.81 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 2 -3.92 -3.51 -2.90 -2.59
REPO2  |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 13 -2.18 -4.10 -3.48 -3.17
Birinci Fark 13 -1.15 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 0 -5.07 -3.51 -2.90 -2.59
REPOM  [Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 0 -3.26 -4.15 -3.50 -3.18
Birinci Fark 0 -5.64 -4.07 -3.47 -3.16
Birinci Fark+ Sabit Terim 13 -1.00 -3.53 -2.90 -2.59
RREPOM |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 13 -2.02 -4.10 -3.48 -3.17
Birinci Fark 13 -0.97 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 0 -9.70 -3.50 -2.89 -2.58
ZRTL Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 0 -9.80 -4.06 -3.46 -3.16
Birinci Fark 0 -9.64 -2.59 -1.94 -1.61
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UYGUN GECIKME UZUNLUGU SONUGLARI

3.1. Birinci Donem

EK 3

Gecikme LR FPE AlC sC HQ
0 NA 424936.8 29.98675 30.42875 30.15722
1 507.9567 26.14004 20.27755  22.04554* 20.95939
2 73.163 16.89816  19.78181 22.87578  20.97503
3 62.39504 11.87594 19.27999  23.69996  20.9846
4 57.00542* 7.935225  18.57742  24.32337  20.79341
5 34.16759 11.01366  18.35768  25.42962  21.08505
6 38.83586  9.847965 17.26377 25.66171  20.50253
7 41.65037  3.748376* 14.43207* 24.15599  18.18220*

3.2. ikinci Dénem

Gecikme LR FPE AlC sC HQ
0 NA 3.40E-32 -52.59389 -51.76018* -52.25964
1 146.8503* 1.39e-32* -53.49716* -51.20446 -52.57795*
2 24.16359 3.36E-32 -52.66189  -48.9102 -51.15773
3 18.41653 9.00E-32 -51.77174 -46.56106 -49.68263
4 20.86277 2.37E-31 -50.98138 -44.31171 -48.30732
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SVAR MODELi SONUCLARI

EK 4

4.1. Birinci Donem

ZRTL FAIZ REPO2 LKURA DIBS LENDEKS

ZRTL(-1) 1.227613 5.134515 7.953154 0.031169 8.467243 -0.052993
-0.12142 -3.63503 -4.8054 -0.01662 -7.00699 -0.0866

[10.1103] [1.41251] [1.65504] [1.87511] [1.20840] [-0.61193]

ZRTL(-2) -0.081366 -11.05849 -12.04242 -0.028345 -16.55485 0.265823
-0.12471 -3.73344 -4.9355 -0.01707 -7.19669 -0.08894

[-0.65244] [-2.96201] [-2.43996] [-1.66029] [-2.30034] [2.98867]

ZRTL(-3) 0.05359 1.953624 4.235509 -0.001653 0.294283 -0.16553
-0.14375 -4.30337 -5.68893 -0.01968 -8.2953 -0.10252

[0.37281] [0.45398] [0.74452] [-0.08398] [0.03548] [-1.61459]

ZRTL(-4) -0.14247 2.12381 0.240475 0.000891 2.93058 0.062473
-0.12512 -3.74564 -4.95163 -0.01713 -7.2202 -0.08923

[-1.13869] [0.56701] [0.04856] [0.05204] [0.40589] [0.70011]

FAIZ(-1) 0.002302 -0.189522 -0.297317 0.002228 0.063955 0.005852
-0.00737 -0.22054 -0.29155 -0.00101 -0.42512 -0.00525

[0.31245] [-0.85935] [-1.01979] [2.20915] [0.15044] [1.11384]

FAIZ(-2) 0.007943 -0.249308 0.055229 -0.000686 -0.748591 0.002907
-0.00746 -0.22329 -0.29518 -0.00102 -0.43042 -0.00532

[1.06491] [-1.11652] [0.18710] [-0.67163] [-1.73921] [0.54639]

FAIZ(-3) 0.005299 0.006238 0.287145 0.000274 -0.248993 0.004896
-0.00651 -0.19495 -0.25771 -0.00089 -0.37579 -0.00464

[0.81377] [0.03200] [1.11420] [0.30686] [-0.66259] [1.05421]

FAIZ(-4) -0.045533 -0.061997 0.034511 0.001507 -0.55197 0.008801
-0.00629 -0.18844 -0.24911 -0.00086 -0.36324 -0.00449

[-7.23373] [-0.32900] [0.13854] [1.74882] [-1.51958] [ 1.96048]

REPO2(-1) 0.000509 0.206292 0.325858 -0.001619 0.020587 -0.005582
-0.00713 -0.21349 -0.28223 -0.00098 -0.41153 -0.00509

[0.07141] [0.96628] [1.15458] [-1.65833] [0.05002] [-1.09742]

REPO2(-2) -0.006228 0.233463 -0.063965 0.000939 0.656561 -0.002228
-0.00702 -0.21028 -0.27799 -0.00096 -0.40535 -0.00501

[-0.88671] [1.11024] [-0.23010] [0.97664] [1.61975] [-0.44469]

REPO2(-3) -0.006079 -3.25E-05 -0.248372 -0.000701 0.275978 -0.005792
-0.00654 -0.1958 -0.25884 -0.0009 -0.37742 -0.00466

[-0.92949] [-0.00017] [-0.95957] [-0.78296] [0.73122] [-1.24177]

REPO2(-4) 0.043974 0.088198 -0.020188 -0.001131 0.700357 -0.009912
-0.00629 -0.18819 -0.24878 -0.00086 -0.36276 -0.00448

[6.99523] [0.46866] [-0.08115] [-1.31435] [1.93062] [-2.21076]

LKURA(-1) -2.327501 39.69224 25.73516 1.551807 -0.090489 0.853173
-1.46055 -43.7245 -57.8026 -0.19995 -84.2847 -1.04167

[-1.59358] [0.90778] [0.44522] [7.76114] [-0.00107] [0.81904]

LKURA(-2) 6.246606 -36.09985 -2.004835 -0.976676 -125.4135 -0.209024
-2.48727 -74.4615 -98.436 -0.3405 -143.534 -1.77394

[2.51143] [-0.48481] [-0.02037] [-2.86835] [-0.87375] [-0.11783]

LKURA(-3) -3.780566 6.196303 -13.0424 0.315829 122.6151 -0.247261
-1.64969 -49.3869 -65.2881 -0.22584 -95.1997 -1.17657

[-2.29168] [0.12546] [-0.19977] [1.39847] [1.28798] [-0.21015]

LKURA(-4) -0.264915 -13.05748 -11.52892 0.095912 -7.108781 -0.058744
-1.24394 -37.2398 -49.2299 -0.17029 -71.7845 -0.88718

[-0.21296] [-0.35063] [-0.23419] [0.56322] [-0.09903] [-0.06621]

DIBS(-1) 0.00046 0.288171 0.481082 -0.001094 0.78455 -0.000156
-0.00509 -0.15237 -0.20143 -0.0007 -0.29371 -0.00363

[0.09038] [1.89125] [2.38834] [-1.56940] [2.67114] [-0.04296]

DIBS(-2) -0.006682 -0.180557 -0.549214 0.00149 -0.042791 0.002514
-0.00716 -0.21442 -0.28346 -0.00098 -0.41333 -0.00511

[-0.93286] [-0.84206] [-1.93752] [1.51937] [-0.10353] [0.49210]

DIBS(-3) 0.007148 -0.027759 0.190808 -0.000155 -0.462101 0.003041
-0.00706 -0.2114 -0.27947 -0.00097 -0.40751 -0.00504

[1.01218] [-0.13131] [0.68275] [-0.16024] [-1.13396] [0.60385]

DIBS(-4) 0.003301 0.10396 0.108633 3.39E-05 0.35031 -0.004006
-0.00438 -0.1311 -0.17331 -0.0006 -0.25271 -0.00312

[0.75375] [0.79298] [0.62681] [0.05660] [1.38619] [-1.28254]
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LENDEKS(-1)

LENDEKS(-2)

LENDEKS(-3)

LENDEKS(-4)

DUMZRY

D0011

Doo12

D0102

R-Kare
Duzeltilmis R-Kare
F Istatistigi

Log Olasihgi
Akaike AIC
Schwarz SC

ZRTL FAIZ REPO2 LKURA _ DIBS LENDEKS
-0.68389  13.1539  17.1364 -0.067395 -1.37432 1.112223
-0.36566 -10.9468 -14.4713 -0.05006 -21.1014 -0.26079

[-1.87029] [1.20162] [1.18416] [-1.34633] [-0.06513] [ 4.26480]
0.039417 -11.58455 -28.60287 0.141501 -1.50959 -0.214115
-0.5626 -16.8426 -22.2654 -0.07702 -32.4663 -0.40125

[0.07006] [-0.68781] [-1.28463] [1.83723] [-0.04650] [-0.53362]
0.447378 -13.85358 -4.932254 -0.116198 -46.48099 0.331015
-0.52879 -15.8303 -20.9272 -0.07239  -30.515 -0.37713

[ 0.84605] [-0.87513] [-0.23569] [-1.60517] [-1.52322] [0.87771]
0.040912 17.25656 16.59078 0.033917 46.22909 -0.487458
-0.34565 -10.3477 -13.6793 -0.04732 -19.9465 -0.24652

[0.11836] [1.66768] [1.21284] [0.71679] [2.31766] [-1.97737]
-0.180058 17.72317 39.07307 -0.007277  78.0617 1.646908
-1.76811  -52.932 -69.9746 -0.24205 -102.033 -1.26103

[-0.10184] [0.33483] [0.55839] [-0.03006] [0.76506] [1.30601]
0.161138 -4.441096 -2.974067 0.007709 -2.259973 0.047894
-0.05501 -1.64686  -2.1771 -0.00753 -3.17453 -0.03923

[2.92922] [-2.69671] [-1.36607] [1.02363] [-0.71191] [1.22074]
0.032957 39.41294 33.33446 0.011603  3.99819 -0.084962
-0.20338 -6.08853 -8.04887 -0.02784 -11.7364 -0.14505

[0.16205] [6.47331] [4.14151] [0.41674] [0.34066] [-0.58574]
-1.739364 150.3558 155.6183 -0.046291 30.89121 -0.248838
-0.22318 -6.68131  -8.8325 -0.03055 -12.8791 -0.15917

[-7.79359] [22.5039] [17.6188] [-1.51513] [2.39856] [-1.56332]
0.500142 380.0563 381.7665 0.067669  39.5868 0.115522
-0.49365 -14.7785 -19.5368 -0.06758 -28.4875 -0.35208

[1.01314] [25.7168] [19.5409] [1.00132] [1.38962] [0.32812]
0.994398 0.995222 0.991422 0.999404 0.950711 0.985508
0.988797 0.990445 0.982844 0.998807 0.901422 0.971016
177.5222 208.3043 115578 1675.65 19.28842 68.00264
38.43552 -155.3129 -171.223 151.7813 -192.7215 57.70072
-0.331071 6.467121 7.025369 -4.308116 7.779703 -1.007043
0.708376 7.506568 8.064816 -3.268669 8.81915 0.032404
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4.2. ikinci Dé6nem

ZRTL(-1)

ZRTL(-2)

ZRTL(-3)

RREPOM(-1)

RREPOM(-2)

RREPOM(-3)

REPOM(-1)

REPOM(-2)

REPOM(-3)

REPO2(-1)

REPO2(-2)

REPO2(-3)

LKURA(-1)

LKURA(-2)

LKURA(-3)

ZRTL _ RREPOM REPOM REPO2 LKURA DIBS LENDEKS
0.501372 1.018788 0.964579 0.387129 0.067422 10.2902 -0.21727
-0.08706 -0.58384 -0.70845 -0.8462 -0.02787 -2.02521 -0.06503
[ 5.75887] [ 1.74498] [ 1.36154] [ 0.45749] [ 2.41900] [ 5.08106] [-3.34095]
0.076411 -0.69936 -0.70421 -1.18636 0.02989 -0.98932 0.005098
-0.09017 -0.60468 -0.73374 -0.87641 -0.02887 -2.09752 -0.06735
[ 0.84742] [-1.15658] [-0.95975] [-1.35366] [ 1.03543] [-0.47166] [ 0.07569]
0.056264 0.188185 0.247948 -0.34128 0.010695 -1.24434 -0.08543
-0.07518 -0.50418 -0.61178 -0.73074 -0.02407 -1.74887 -0.05616
[ 0.74838] [ 0.37325] [ 0.40529] [-0.46704] [ 0.44434] [-0.71151] [-1.52118]
0.22067 2.114572 1.480559 1.971753 0.012822 0.433256 -0.00278
-0.06561 -0.43999 -0.53389 -0.6377  -0.021 -1.52622 -0.04901
[ 3.36337] [4.80599] [ 2.77314] [3.09196] [ 0.61044] [ 0.28388] [-0.05670]
-0.58947 -0.93694 -1.16062 -0.60968 -0.02307 -1.40042 -0.00789
-0.06956 -0.46645  -0.566 -0.67606 -0.02227 -1.61801 -0.05196
[-8.47473] [-2.00867] [-2.05056] [-0.90182] [-1.03607] [-0.86552] [-0.15192]
0.351148 -0.15265 -0.0731 -0.36415 0.026409 1.723784 -0.07541
-0.06453 -0.43277 -0.52514 -0.62724 -0.02066 -1.50119 -0.04821
[ 5.44130] [-0.35272] [-0.13920] [-0.58055] [ 1.27829] [ 1.14828] [-1.56431]
-0.18568 -0.74433 0.083318 -0.41974 -0.01381 -0.51586 0.033204
-0.05369 -0.36002 -0.43686 -0.5218 -0.01719 -1.24883  -0.0401
[-3.45859] [-2.06746] [ 0.19072] [-0.80441] [-0.80326] [-0.41308] [ 0.82800]
0.459532 1.045413 1.142426 0.777267 0.016325 1.939906 0.010563
-0.05697 -0.38203 -0.46357 -0.5537 -0.01824 -1.32518 -0.04255
[ 8.06656] [ 2.73646] [ 2.46443] [ 1.40376] [ 0.89513] [ 1.46388] [ 0.24823]
-0.30441 -0.35491 -0.38614 -0.09649 -0.04159 -3.03433 0.070532
-0.04828 -0.32379  -0.3929 -0.46929 -0.01546 -1.12316 -0.03607
[-6.30462] [-1.09611] [-0.98279] [-0.20562] [-2.69092] [-2.70161] [ 1.95563]
0.039863 0.021443 -0.01991 -0.10548 0.007922 0.425709 -0.03794
-0.01942 -0.13024 -0.15804 -0.18877 -0.00622 -0.45179 -0.01451
[ 2.05249] [0.16464] [-0.12600] [-0.55878] [ 1.27417] [ 0.94228] [-2.61512]
-0.03831 -0.26432 -0.30091 -0.43616 0.008661 0.17059 -0.01762
-0.01999 -0.13406 -0.16268 -0.19431 -0.0064 -0.46504 -0.01493
[-1.91623] [-1.97159] [-1.84974] [-2.24468] [ 1.35323] [ 0.36683] [-1.17967]
0.063655 0.272637 0.260838 0.136304 0.016813 1.22357 -0.01316
-0.01997 -0.13393 -0.16252 -0.19412 -0.00639 -0.46458 -0.01492
[3.18727] [2.03565] [ 1.60499] [ 0.70218] [ 2.62962] [ 2.63372] [-0.88201]
-0.34834 4.122438 4.651096 1.125514 1.232848 -6.27596 0.00658
-0.46889 -3.14443 -3.81554 -4.55744 -0.15011 -10.9073 -0.35025
[-0.74291] [1.31103] [ 1.21899] [ 0.24696] [ 8.21292] [-0.57539] [ 0.01879]
0.714007 1.856896 1.676824 2.840158 -0.52377 27.93714 -0.30373
-0.73584 -4.93465 -5.98784 -7.15212 -0.23557 -17.1172 -0.54966
[0.97032] [ 0.37630] [ 0.28004] [ 0.39711] [-2.22339] [ 1.63211] [-0.55259]
-0.19921 -8.27777 -8.89554 -7.93383 0.002146 -25.693 0.39231
-0.56983 -3.82137 -4.63696 -5.53857 -0.18243 -13.2555 -0.42565
[-0.34958] [-2.16618] [-1.91840] [-1.43247] [ 0.01176] [-1.93829] [ 0.92167]
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DIBS(-1)

DIBS(-2)

DIBS(-3)

LENDEKS(-1)

LENDEKS(-2)

LENDEKS(-3)

DFAIZY

R-Kare
Dazeltilmis R-Kare
F Istatistigi

Log Olasihgi
Akaike AIC
Schwarz SC

ZRTL __ RREPOM REPOM REPO2 LKURA DIBS LENDEKS
-0.02533 -0.02722 -0.05874 -0.04008 -0.00219 0.719561 0.005728
-0.00823 -0.05519 -0.06697 -0.07999 -0.00263 -0.19145 -0.00615
[-3.07745] [-0.49316] [-0.87703] [-0.50101] [-0.83280] [ 3.75845] [ 0.93167]
0.036538 -0.02617 0.007712 0.051441 -0.00048 -0.18684 0.002793
-0.0106 -0.07106 -0.08622 -0.10299 -0.00339 -0.24648 -0.00791
[ 3.44837] [-0.36824] [ 0.08945] [ 0.49949] [-0.14282] [-0.75806] [ 0.35289]
-0.02065 0.079517 0.078716 0.083614  -0.0001 -0.01362 0.005253
-0.00823 -0.05519 -0.06698 -0.08 -0.00263 -0.19146 -0.00615
[-2.50876] [ 1.44066] [ 1.17530] [ 1.04520] [-0.03903] [-0.07116] [ 0.85448]
-0.39841 -0.56735 -1.37361 -3.27696 0.02159 -3.43223 0.85449
-0.23765 -1.59367 -1.93381 -2.30982 -0.07608 -5.5281 -0.17752
[-1.67649] [-0.35600] [-0.71031] [-1.41871] [ 0.28378] [-0.62087] [ 4.81361]
0.802998 3.531454 4.357501 5.108105 0.126849 19.53472 -0.27609
-0.29829 -2.00035 -2.42728 -2.89924 -0.09549 -6.93877 -0.22281
[ 2.69202] [ 1.76542] [ 1.79522] [ 1.76188] [ 1.32835] [ 2.81530] [-1.23909]
-0.3574 -1.24754 -0.61632 -0.16546 -0.15788 -12.6528 0.332376
-0.23965 -1.60715 -1.95016 -2.32935 -0.07672 -5.57484 -0.17902
[-1.49130] [-0.77624] [-0.31603] [-0.07103] [-2.05780] [-2.26962] [ 1.85668]
1.624712  -17.826 -23.1752 -6.25931 -0.41198 -81.9133 2.78497
-1.26003 -8.44993 -10.2534 -12.247 -0.40339 -29.3109 -0.94122
[ 1.28942] [-2.10960] [-2.26025] [-0.51109] [-1.02129] [-2.79463] [ 2.95891]
0.000667 -0.02342 -0.03565 -0.02394 -0.00093 -0.02138 0.000653
-0.00217 -0.01458 -0.01769 -0.02113  -0.0007 -0.05056 -0.00162
[ 0.30669] [-1.60683] [-2.01523] [-1.13293] [-1.33948] [-0.42281] [ 0.40200]
0.847298 0.997368 0.996808 0.99453 0.909347 0.985703 0.986396
0.785682 0.996305 0.99552 0.992323 0.872768 0.979933 0.980907
13.75115 938.9518 773.9203 450.6218 24.85966 170.8573 179.6936
83.50972 -70.6348 -86.3042 -100.696 175.7684 -171.383 107.1391
-1.46938 2.336661 2.723561 3.078916 -3.74737 4.824267 -2.05282
-0.75991 3.046128 3.433027 3.788382 -3.0379 5533733 -1.34335
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