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OZET

Teminat kullanimi, finansal piyasalarda riskin azaltiimasinda
kullanilan en 6énemli yontemlerden biridir. Finansal piyasalarin gelismesiyle
birlikte, teminat kullaniminda hizli bir artis goralmustir. Teminat kullanimi,
merkez bankalarn icin genellikle hem yasal bir zorunluluk hem de para
politikasinin uygulanmasinda riskten kacinmak amaciyla kullandiklari bir
aractir. Merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalarina ve Ulkenin

finansal yapisina gore sekillenen farkl teminat sistemleri bulunmaktadir.

2007 yiinda baslayan finansal kriz merkez bankalarinin teminat
politikalarinda degisiklik yapmalarina neden olmustur. Finansal kuruluglarin
artan likidite ihtiyacglarini ellerinde bulunan daha az likit varliklarla
karsilayabilmelerini saglamak amaciyla, bircok merkez bankasi teminat
tanimini genigletmis ve varliga dayali menkul kiymetler gibi krizden en gok
etkilenen enstrimanlari teminata kabul etmeye baglamistir. Bu gergevede,
secilmis Ulke merkez bankalarinin teminat sistemleri ve finansal krizden nasil
etkilendikleri incelenmis ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin para
politikasi operasyonlarina teminat olarak kabul ettigi kiymetlerde genigletme

yapilip yapilamayacag! analiz edilmigtir.

Calisma sonucunda, Turkiye’de menkul kiymet piyasalarinda devlet
ic borclanma senetlerinin agirhginin ¢ok yiksek olmasi ve 06zel sektor
borclanma aracglan piyasalarinin gelismemis olmasi nedeniyle mevcut
kosullarda merkez bankasinin teminata kabul edebilecedi varlik alternatifinin
bulunmadigr tespit edilmigtir. Ancak, teminat taniminin genisletiimesi
dustnuldugunde, 6nceligin merkez bankasinin nihai kredi mercii sifatiyla
likidite sagladigi gec likidite penceresi iglemleri ve likidite destegi kredisinde

olmasi gerektigi vurgulanmistir.

Anahtar Kelimeler; Teminat ilkeleri, Teminat Sistemleri, 2007-08 Finansal

Krizi



ABSTRACT

The use of collateral is one of the most important risk mitigation
technigues in financial markets. The use of collateral has increased sharply
with the development of financial markets. The use of collateral is a legal
obligation for central banks and also a tool that they use to avoid risks in their
monetary policy implementation. Central banks have different collateral
systems changing with their monetary policy implementations and the
financial structure of the country.

Financial crisis that began at 2007 has caused changes in collateral
policies of central banks. Most of the central banks have expanded their
collateral to provide that the financial institutions can meet their increasing
liquidity demand with less liquid assets which they hold and they began to
accept the instruments like asset backed securities as collateral which
influenced much from the crisis. In this context, collateral systems of the
chosen countries’ central banks and the affects of the financial crisis to the
collateral systems have been observed and it has been analysed whether
Central Bank of the Republic of Turkey can expand the assets that it accepts

as collateral in its monetary operations.

As a result of this study, it has been determined that in these
conditions Central Bank of the Republic of Turkey has no alternative asset as
eligible collateral due to the dominance of government debt instruments at
security markets and undeveloped private sector debt instrument markets.
However, when central bank intends to expand the collateral framework, it is
emphasized that the priority must be on the late liquidity window facility and
the liquidity support facility within the framework of Central Bank of the

Republic of Turkey’s function as the lender of last resort.

Key Words: Collateral Principles, Collateral Systems, 2007-08 Financial
Crisis



GIRIS

Finansal piyasalarda en vyaygin ve o©Onemli risk azaltma
uygulamalarindan biri teminat kullanimidir. Kredi riskinin azaltilmasina
odaklanma, finansal piyasalara daha genig katihm ve gelismis finansal
tekniklerin artan kabull ile birlikte, 1990’lardan sonra finansal piyasalarda
teminat kullaniminda hizh bir artig goralmustir. Piyasa katihmcilari tarafindan
en ¢ok tercih edilen ve kullanilan teminatlar, devlet hazinelerinin ihrag ettikleri
dusuk kredi ve likidite riskine sahip menkul kiymetlerdir. Teminat kullanimi,
merkez bankalarinin para politikasi uygulamalari acgisindan da biyik dneme
sahiptir. Bu ¢alismada, teminatlara iliskin temel ilke ve politikalarin yani sira
farkli tGlke 6rnekleri gbz 6niinde bulundurularak hangi enstrimanlarin merkez
bankasina teminat olarak getiriimesinin uygun oldugu incelenecek, finansal

calkantilarin teminat politikalarina etkisi ele alinacaktir.

2007-08'de yasanan finansal krizin merkez bankalarinin teminat
politikalarini  baski altina aldigi goéralmustir. Bu cercevede merkez
bankalarinin kriz suresince aldiklari 6nlemler ile teminat politikalarindaki

degisiklikler degerlendirilecektir.

Yagsanan krizle birlikte, devlet hazinelerinin ihrag ettigi ya da devlet
garantisi tasiyan kredi degerliligi yiksek ve likit varliklara olan talebin artmasi
sonucu, bu varliklarin merkez bankasina teminat olarak verilmesinin firsat
maliyeti yukselmistir. Bu durum, merkez bankalarini teminat politikalarini
yeniden gdzden gecirmeye yodneltmis ve ne tur varliklarin teminata kabul
edilebilecegi, hem normal hem de stresli piyasa kosullarinda acik piyasa
islemleri (APi) ve hazir imkanlar igin ayni teminat havuzunun kullanilip
kullanilmamasi gerektigi, merkez bankasinin teminat tanimi ile bankalarin
varlik portfdyuniin nasil etkilestigi gibi bir dizi yanittanmasi gereken soruyu da

beraberinde getirmistir (Chailloux ve digerleri, 2008, s.5).



Teminatlar risk azaltici olarak kullaniimalarina ragmen, teminat
olarak kullanilan varliga ve onun yonetimine baglli olarak bazi riskleri de
beraberinde getirebilirler. Bu nedenle, teminatlara iligkin risklerin
yonetilmesinde merkez bankalari iskonto orani, marj tamamlama talebi gibi
yontemler kullanmak zorundadirlar. Calismada teminatlara iligkin riskler ile bu

risklerin azaltilmasinda kullanilan yéntemler ele alinacaktir.

Merkez bankalarinin teminat sistemleri, esas olarak ulkelerin finansal
yapilarina ve para politikalarinin operasyonel cercevelerine bagh olarak
sekillenmektedir. Bu nedenle oncelikle gelismis Ulke merkez bankalarindan
Amerika Birlegik Devletleri Merkez Bankas! (FED), Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ve Ingiltere Merkez Bankasi (BOE), gelismekte olan iilke merkez
bankalarindan ise Meksika Merkez Bankasi, Giney Kore Merkez Bankasi ve
Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)nin para politikalar
uygulamalari ele alinacak, ardindan bu merkez bankalarinin teminat
sistemleri, API ve hazir imkanlar icin teminata kabul ettikleri kiymetler ve
teminat kullaniminin getirmis oldugu risklere karsi uyguladiklari risk azaltici

teknikler Gzerinde durularak detayli olarak incelenecektir.

Bu calismanin amaci incelenen ulke uygulamalari i1siginda, TCMB
icin teminat olarak kabul edilebilecek alternatif varliklarin analiz edilmesidir.
Buna gore Turk bankacilik sektériinuin bilangolarinda bulundurduklari menkul
kiymetler ve Turkiye'deki menkul kiymet stoklari incelenerek, hangi
kiymetlerin TCMB tarafindan teminat olarak kabul edilebilecedinin

degerlendirmesi yapilacaktir.

Birinci bolimde merkez bankalarinin teminat ilkeleri ve teminat
politikalari izerine yazin incelenmektedir. ikinci boliim, secilmis bazi geligmis
ve gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin uyguladiklar para politikalarina
ve teminat sistemlerine ayriimistir. Uguincti bélimde 2007 yilinda baglayan
kiresel krizin merkez bankalarinin teminat sistemlerine yaptigi etkiler
incelenmektedir. Dordinct bolimde ise calismanin sonuglari ve Oneriler

sunulmaktadir.



BIRINCI BOLUM
MERKEZ BANKALARININ TEM INAT ILKELER | VE POLITIKALARI

Teminatlar kredi riskinin azaltiimasinda kullanilan en 6nemli
araclardan biridir. Finansal piyasalarda teminat kullaniminda 1990’lardan
itibaren hizli bir artis godzlenmigtir. Teminat kullanimi merkez bankalarinin
para politikalarini yiritmesinde de 6nemli bir role sahiptir. Kiymetlerin
teminat olarak kabul edilebilirligini belirlemede temel teminat ilkeleri
bulunmakta, bunun yani sira merkez bankalari para politikalarinin uygulama

cercevelerine bagh olarak farkli teminat sistemleri kullanmaktadir.

Bu bolimde o6ncelikle finansal piyasalarda teminat kullanimiyla ilgili
Ozellikler ve gelismeler incelenecek, ardindan merkez bankalarinda teminat
kullanimi temel ilkeler ve politikalar dogrultusunda ele alinacak ve teminat

politikalarinin dinamik yénetiminin nasil olmasi gerektigi tartisilacaktir.

1.1. Finansal Piyasalarda Teminat Kullanimi

Finansal piyasalarda en yaygin ve énemli risk azaltma tekniklerinden
biri teminat kullanimidir. Teminat, teminati veren tarafin yukumluligunu
glivence altina almak icin teminatl alan tarafindan kabul edilen bir varlik ya

da Uguncul bir tarafin taahhUtl olarak tanimlanabilir.

Finansal piyasalarda teminat, ddung¢ aldigi fonlarla ilgili olarak, kredi
alanin bor¢ verene rehin olarak verdigi ve hem kredi alan hem de kredi veren
icin deger ifade eden varliklardir. Kredi alanin kredi s6zlesmesinde yer alan
hiakimlere aykiri hareket etmesi halinde, kredi veren 6dung verilen fonlarin
bir kismini ya da tamamini karsilamak (zere rehin verilen varliklari
kullanabilir (Standard&Poor’s, 16 Ocak 2010, s. 8).

Teminatin asil fonksiyonu kargl tarafin yukimluligand yerine

getirememesine kargi  korunmaktir. Teminat, kredi piyasalarindan



borclanirken, repo piyasalarinda, turev islemlerde, 6deme ve takas
sistemlerinde, merkez bankalarinin API ve diger kredi islemleri gibi cok cesitli
finansal igslemlerde kullanilabilir (BIS, 2001, s.6).

1.1.1. Finansal Piyasalarda Teminat Kullaniminda Tr  endler

Finansal kuruluslar teminatlari temel olarak t¢ alanda kullanirlar. Bu
alanlardan birincisi, repo ve ters repo islemleridir. Piyasasi 1980’lerde
gelismeye baslayan repo, menkul kiymetlerin belli bir vadede belli bir
orandan geri alim vaadi ile satimini ifade eder. Dolayisiyla repo islemlerinde
menkul kiymet karsihidinda borg verildiginden, teminat bu tlr islemlerin
ayrilmaz bir parcasidir. isleme konu olan kiymet, éding alinan para igin
verilen garanti niteligindedir. Devlet hazinelerinin ihra¢ ettigi menkul kiymet
piyasalarindaki genisleme de bu islemler icin uygun bir teminat
olusturmustur. Buna ek olarak, repo islemleri merkez bankalarinin para
politikasi araci olarak kullaniimaya baglanmstir. ikincisi, tiirev piyasalarindaki
pozisyonlarin teminatlandiriimasi olup, turev piyasalarindaki gelismelere
paralel olarak bu alanda da teminatlarin kullanimi yayginlagsmistir. Ozellikle
uluslararasi turev islemlerinde ve 30 yillik faiz swaplari gibi uzun vadeli tirev
islemlerde teminat kullanimi yaygindir. Uglinclsli ise, 6deme ve takas
sistemlerinde teminatlarin kredi riskini yénetmek kadar likiditeyi artirmak igin
de kullaniimasidir. Bu durum, gergcek zamanli mutabakat ve transfer
sureclerinin kullanildigi sistemlerde (RTGS) gin iginde buyik miktarda likidite
gereksinimi oldugundan, teminatlar karsihginda gun ic¢i kredi kullaniimasi
yoluyla olmaktadir (BIS, 2001, s.6).

Son yillarda teminat kullanilan iglemlerde hizl bir artis gorilmektedir.
Bu duruma global olarak islem hacimlerindeki artis ve risk azaltma
tekniklerinin gelismesi gibi etkenler neden olmustur. Finansal piyasalarda
islemlere katilan taraflarin sayisinin artmasi kredi riskinde artisa neden
olmus, bunun azaltilabilmesi icin de teminat kullanimi yayginlasmigtir.
1990’larda piyasada gorilen dalgalanmalar (6zellikle 1998 krizi) riske karsi
buyulk bir hassasiyet yaratmig, buna bagli olarak da teminat kullanimi 6nemli
Olgtide artmistir (BIS, 2001, s.6).



1.1.2. Teminat Piyasasi: Talep ve Arzi Etkileyen Fa ktorler

Prensip olarak ¢ok genis cesitlilikteki varliklar teminat olarak
kullanilabilir. Ancak, kredi riskine karsl etkin bir korumanin arzulandigi
piyasalarda, kredi riski olmayan ya da ¢ok dustk olan likit varliklar teminat
olarak tercih edilmektedir (BIS, 2001, s.8).

Teminat olarak kullanilabilecek varliklarin arzinda 6zellikle menkul
kiymet piyasalari dikkat cekmektedir. Finansal ve finansal olmayan kuruluglar
ile hukimetler tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerde artis gorulmektedir.
Buna karsilik, varhga ve ipotege dayali menkul kiymetler daha hizl
geligsirken, devlet tahvili arzindaki artis daha yavas olmaktadir (BIS, 2001,
s.9). Ozellikle 2007-08 finansal krizine kadar bu tir menkul kiymetlerin

piyasalarinda ciddi bir genisleme yasanmistir.

Batin bu gelismeler teminat havuzunun risk profilini etkilemektedir.
Ozel sektor kagitlarinin agirhginin artmasi, kredi riskinin devlet borglanma
senetlerinin baskin oldugu duruma goére daha yiksek olmasina neden
olmaktadir. Ozel sektor ihraglari devlete gére daha kiigiik, heterojen ve daha
az likittir. Ayrica, bu tdr varhklarin fiyatlamasinda zorluklar bulunmakta ve
fiyat dalgalanmalari daha ylksek olmaktadir. Bu faktorler 6zel sektor
kagitlarini daha riskli yapmaktadir (BIS, 2001, s.9).

Piyasa katilimcilarinin karsi tarafin kredi degerliligiyle ilgili
diustinceleri ve risk istahlari teminat talebinin belirleyicilerindendir. Zaman
icinde hem finansal sektdrde hem de reel sektorde artan rekabet nedeniyle
daha dusik kar marjlari gorilmeye baslanmig, bu durum hem banka hem de
banka digi kesimin ortalama kredi degerliliginde disis yasanmasina katkida
bulunmustur. Kar marjlarindaki baski ise, finansal sektdrin daha cok risk

almasina ve kredi riskinin artmasina neden olabilmektedir (BIS, 2001, s.9).

Finansal piyasalari destekleyen altyapidaki degisiklikler de teminat
kullanimini belirleyen faktérlerden biri olmustur. Menkul kiymet takas
sistemlerindeki gelismeler ve netlestirme mekanizmalari sinir otesi teminat
kullaniminda artisa neden olmaktadir. Menkul kiymet takas kuruluslari,

islemin asil taraflarinin yerini alarak her piyasa katilimcisi igin tek bir taraf gibi



olmakta, teminatlandiriimis iglemlerin ¢oklu netlestiriimesini yapmakta ve
kargl taraf riskini de uUstlenmektedir. Buna ek olarak, teminatlandiriimig
islemlere hiz ve etkinlik kazandirmaktadir. Dolayisiyla, bu kuruluglar teminat
kullanimi agisindan énem kazanmaktadir. Menkul kiymet takas kuruluglar
repo ve swap piyasalarinda daha sik kargsimiza cikmaktadir (BIS, 2001,
s.10).

2000’lerin basinda huktumetlerin pek ¢ogunun butgce aciklarindaki
azalma, dusik likidite riskine sahip teminat talebindeki artigla birlikte, teminat
arzinin talebi karsilamasi konusunda cesitli siphelere neden olmustur. Bu tir
bir arz eksikligi durumunda tercih edilen teminatin géreli fiyatinda yukselig
olacaktir. Ancak, bu fiyat artiglar tercih edilen teminatlarin ihracini da tesvik
edebilir. Diger bir uyum mekanizmasi da Ozellikleri en c¢ok tercih edilen
teminatlarinkine benzeyen varliklarin arzindaki artis olabilir. Ancak buradaki
onemli nokta, piyasasi olmayan varlklarin ya da yuksek kredi riskine sahip

piyasasi olan varliklarin menkul kiymetlestirilmesidir (BIS, 2001, s.13).

Arz kosullarindaki degisimler risk profillerini de etkileyebilir. Teminata
kabul edilebilir varliklari genigletmek teminat stoklarinin ortalama likiditesini
ve kredi kalitesini dusurebilir (BIS, 2001, s.14).

1.1.3. Teminat Kullaniminin Fayda ve Maliyetleri

Teminati alan kurulug tarafindan bakildiginda, teminat almanin
faydasi kredi riskinin azaltilmasidir. Zira teminat kargi tarafin yokamlalagina
yerine getirememesi durumunda olasi kayiplari azaltir. Teminat beklenenden
daha az bir degerle nakde cevrilmezse, bu kayip daha az olacaktir. Ayrica,
teminat kullanimi borclularin kredi degerlilikleriyle ilgili sinyaller verir. Daha
guvenli borclular riskli borclulara gbére daha fazla teminat saglayarak
kalitelerini gosterebilirler. Ancak, finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorunu
nedeniyle bazi durumlarda bunun tam tersi de gecerli olabilmektedir (BIS,
2001, s.18).

Teminat kredi riskini azaltan bir unsur oldugundan, karsi tarafin kredi

itibari ile kredi riskinin incelenmesi ve gdzlenmesi ihtiyacini azaltmaktadir. Bu



durum, islem maliyetlerini dusirdigunden teminatlari piyasalarda daha cekici
kilmaktadir. Teminatlandiriimamis iglemlerde ise borclunun durumu ile ilgili
daha c¢ok muhakeme yapilmasi gerekmekte, buna bagh olarak seffaflik
azalabilmektedir (ECB, 2007, s.85).

Ancak, teminatlarin kredi riskini tamamen ortadan kaldirdigi
dustindlmemelidir. Bazi durumlarda teminatin kendisi kredi riskinin konusu
olabilir. Ornegin, bir banka tahvilinin teminata kabul edilmesi ve bir bankacilik
krizi yasanmasi durumunda sadece bor¢ alanin geri 6édeyememe durumu
degil, ayni zamanda banka tahvilinin riskli hale gelmesi ve degerinin digmesi
durumu yasanacaktir. Teminatin sagladigi koruma onu ihra¢ eden kurulusa
bagl olacaktir. Ayrica, teminati alan taraf piyasa fiyati ve likidite risklerine de
maruz kalacaktir (BIS, 2001, s.18).

Teminat veren taraf acisindan bakildiginda ise, teminatlandiriimis
kredilerin faiz orani genelde glvence altina alinmamis kredilere gore daha
dusitktar. Bu faiz farklari piyasalarin icinde bulundugu kosullara gore
degisiklik gosterebilir. Ayrica, teminatlar piyasa katilimcisina teminatsiz
erisemeyecegi ya da erisiminin kisith olacagi piyasalara ulasma imkani verir
(BIS, 2001, s.19).

Yukarida deginilen Ozel faydalarinin yaninda teminat kullaniminin
sosyal faydalari da bulunmaktadir. Teminatlandirma kredi tayinlamasina
neden olan asimetrik bilgi probleminin azaltiimasini saglar. Finansal
kuruluglarin piyasalara erigimini artirarak daha derin ve likit piyasalarin
olusumuna katkida bulunur. Bdylece finansal istikrarin saglanmasinda da rol
oynar (BIS, 2001, s.24).

Teminat cesitli riskleri azaltmasina ragmen, teminatin elde tutulmasi,
transfer edilmesi ya da yonetiimesi de birtakim operasyonel ve yasal
maliyetler de getirmektedir. Teminat havuzunun sik sik yeniden
degerlenmesi, teminat havuzunun yogunlugunun gdézlenmesi ve teminat
portfdyunin periyodik olarak stres testine tabi tutulmasi gerekmektedir.

Dolayisiyla teminattan elde edilen net fayda degerlendirilirken kredi riskine



karsl saglanan korumanin faydasinin yaninda bu tir maliyetlerin de hesaba
katilmasi gerekmektedir (BIS, 2001, s.19).

1.1.4. Piyasa Dinamikleri ve Stres Ko sullarinda Davrani g

ilk olarak, yiiksek kaldirag oranina (borg toplami/aktif toplami) sahip
kuruluglarin diger kosullar esitken, ayni pozisyonda olup ancak kayiplari
karsilayabilecek daha fazla sermayeye sahip firmalara gére kredi, piyasa ve
diger risklere maruz kalma olasiligi daha fazladir. Kaldira¢ oranindaki bir
artis, firmanin sermayesine gore toplam riskinde bir artisi yansitir. ikinci
olarak, yuksek kaldirag orani yonetilmesi gug bir likidite talebi yaratir. Likidite
sikigikliklari firmalari pozisyonlarini hizla kapatmaya zorlayabilir, bu durumun

finansal piyasalar Gzerinde yikici etkileri olabilir (BIS, 2001, s.29).

Finansal piyasalarda teminat kullanimi taraflarin piyasalara erigimini
artinr ve genellikle kaldirag oraninin artirlmasini kolaylastirir. Teminatlar
bor¢ alan taraflarin risk pozisyonlarini ve bilancolarini genisletme olanagi
saglar. Ornegin, katiimcilar sahip olduklari varliklari bu varliklarla
teminatlandirilmig borclarla (repo sozlesmeleri) finanse edebilir, bu sekilde
teminatli borglanmalarini bircok defa genisletebilirler. Buna ek olarak, teminat
bir izleme eksikligi yaratabilir. Piyasa katilimcilari yanhs bir sekilde teminatin
bor¢ alan tarafin kredi degerliligini izlemenin yerine gectigini disunebilirler.
Bu nedenden oturd borclananlar yiksek riskli, yiksek kaldirag oranli
pozisyona gelebilirler. Bu izleme eksikligi, hem teminat alanlar hem de
finansal sistemin batinu icin tehlikeli olabilir (BIS, 2001, s.29-30).

Risk yoneticileri, kredi endigelerinin yukseldigi durumlarda degerini
koruyan teminatlarin tutulmasini isterler. Nakit teminat ya da devlet tahvilleri
bu nedenle tercih edilmektedir. Bu tur varhklarin, en likit ve risksiz varhklara
talebin arttigr ve bu varliklarin fiyatinin arttigr stres donemlerinde daha ¢ok
koruma saglamasi beklenmektedir. Ornegin yiiksek kredi degerligine sahip
bir Ulkenin devlet tahvili ile yapilan kisa vadeli bir repo igleminde risk
yonetiminin gereksinimleri en az olacaktir. Teminat cesitliligini sirket tahvilleri
ya da hisse senetleri gibi menkul kiymetleri icerecek sekilde genigletmek risk

yonetimi sureglerini  zorlagtirmaktadir. Bu durumda teminatlarin fiyat



volatilitesi yiksek olabilir, diisuk likiditeye sahip olmalari ise nakde ¢evrilme

degerlerinin tahminini zorlastirabilir (BIS, 2001, s.32).

Calkanti dénemlerinde, marj gereksinimlerinin artirilmasi gibi teminat
standartlarindaki sikilastirma piyasanin bozulmasina neden olabilir, bu
standartlari karsilayamayan taraflarin yikumlultklerini yerine getirememesini
tetikleyebilir. Teminat alanlarin ek marj talebinde bulunmalari, teminat
saglayicilarini bu varlik gereksinimlerini karsilayabilmek igin pozisyonlarini
nakde gevirmeye zorlayabilir. Marj gereksinimlerini karsilayabilmek i¢in varhk
satisi ise bu varliklarin piyasasini olumsuz etkileyebilir. Bu durumun etkisi
piyasanin likiditesine ve bu islemlerin goreli olarak buyuklugine baghdir.
Eger pozisyonlar ¢ok buyukse, marj tamamlama taleplerini takip eden
varliklarin nakde cevrilme sireci piyasadaki likiditeyi azaltabilir ya da
tamamen ortadan kaldirabilir. 1998 sonbaharinda Rusya’nin temerriide
dismesiyle baslayan krizde buna benzer bir durum yasanmigtir. Benzer
sekilde, geri 6deyememe durumunda teminat pozisyonlarinin nakde
cevrilmesi teminat varliklarinin fiyati Uzerinde asagl yonli baski yaratabilir
(BIS, 2001, s.30).

Stres donemlerinde piyasa kosullarinda beklenmeyen degisiklikler ve
olagandisi fiyat davraniglar olabileceginden, portfdy uyumlastirmasi daha
zor olabilir ve zaman alabilir. Teminat kullanimi sadece islemin taraflarini ve
teminat olarak kullanilan varhdin piyasasini degil, piyasalar arasindaki
baglantilar nedeniyle tim finansal sistemi etkilemektedir. Bu nedenle 6zellikle
stres donemlerinde teminat politikalari daha da 6nem kazanmaktadir (BIS,
2001, s.32).

1.2. Merkez Bankalarinda Teminat Kullanimi

Merkez bankalari kredi operasyonlarinda aktif olarak karsi taraf
riskinden korunmak ve bankalar arasinda tarafsizlik saglamak icin teminat
kullanmaktadirlar. Kredinin sadece teminat kargiliginda verilmesi aslinda
evrensel bir merkez bankacili§i prensibidir. Merkez bankalari teminat yoluyla
finansal kayiplara kargi koruma saglamaktadirlar. Eger merkez bankasi

buyluk kayiplarla kargi kargiya kalirsa, temel amaci olan fiyat istikrarini



saglarken sahip oldugu kredibilitesini kaybedebilecektir. Ayrica, bir merkez
bankasinin buylk kayiplara ugramasi bagimsizhdr acisindan da olumsuz
sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle, merkez bankalarinin teminat almasi
genellikle yasal bir zorunluluk olarak kargsimiza cikmaktadir (Cheun ve
digerleri, 2009, s.9).

Merkez bankalarn para politikasini uygulamak igin de teminat
istemektedirler. Piyasaya likidite verilmesi ya da fazla likiditenin ¢ekilmesi icin
diizenlenen operasyonlar teminat gerektirmektedir. Bazi durumlarda
teminatlandirilmig operasyonlarda uygulanan faiz oranlari para politikasinin
durusu agisindan sinyal etkisi yapmaktadir. Merkez bankalarinin gogu ayrica
O0deme ve takas sistemlerinde gun igi likiditenin saglanmasi igin de teminat
talebinde bulunmaktadirlar. Ozellikle Avrupa Birligi'nde kullanilan Avrupa
Gercek Zamanli Tam Otomasyona Sahip Bire Bir Mutabakata Dayali Hizli
Mutabakat ve Transfer Sistemi (TARGET), gun ici kredilerin tamamen

teminatlandiriimasini gerektirmektedir (BIS, 2001, s.14).

Merkez bankalarinin teminat politikalarinin finansal piyasalar
Uzerinde etkisi bulunmaktadir. Merkez bankalarinin teminat tercihleri,
piyasalarda teminatlarin kullanimini ve finansal kuruluglarin teminat olarak
tuttuklarn varhklari etkilemektedir. Bankalar ve diger finansal kuruluslar
merkez bankasindan kredi saglamak amaciyla, bilancolarinda merkez
bankalarinca kabul edilebilir varliklari tutmay! tercih edebilirler. Merkez
bankasinca kabul edilebilir teminatlarin genigletiimesi, teminatlarin firsat
maliyetlerini etkileyerek finansal kuruluslara dusuk kaliteli teminatlari merkez
bankasina getirmek suretiyle fonlama maliyeti arbitraji yaratabilir. Bazi
ulkelerde bu etki, merkez bankasi operasyonlarinin payinin piyasaya gore
¢ok kicuk olmasi nedeniyle dnemsizdir (BIS, 2001, s.17). Ayrica, merkez
bankalari bir varligi teminata kabul ederek, o varligin piyasadaki likiditesini
artirmakta ve teminata kabul edilmeyen varliklara gore ikincil piyasadaki
degderini yikseltebilmektedir (Cheun ve digerleri, 2009, s.15).
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1.2.1. Tarihge

Tarihsel olarak, merkez bankalar likiditeyi kisa vadeli ticari senetlerin
iskontosu yoluyla saglamiglardir. Bu durum, gelismemis finansal piyasalarda

alternatif yoklugunu ve ayrica Real Bills Doktrini’ni yansitmaktadir.

Real Bills Doktrini, merkez bankasinin ticari bonolar gibi iyi kalitede
ticari alacaklar ya da ekonomik aktiviteye ve ticarete dogrudan dayal diger
finansman yontemleri ile kredi saglamasi gerektigini ileri strmektedir. Bu
doktrine goOre, bu durum yaratilan para arzinin Uretime yonlendiriimesi
nedeniyle enflasyona neden olmayacaktir. Fransa’daki kagit para deneyimini
populer hale getiren John Law tarafindan Gine kavusturulan bu doktrin, daha
sonralari Adam Smith’in yazilarinda da yer almistir. 19. yuzyilda Real Bills
Doktrini’'ni ilk sorgulayan ve doktrine ¢ ana argumana dayall olarak kargi
cikan ise Ingiliz banker ve para teoristi Henry Thornton olmustur. Ancak, 20.
yuzyilda bile Real Bills Doktrini’'nin merkez bankalari Gzerinde hala etkisinin

oldugu gorulmustir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 10).

Real Bills Doktrini'nden etkilenen FED, devlet kagitlarinin kabul
edilebilirligini ancak 1932'de tanimistir. FED, teminat politikasinda bu tarihten
sonra Yyuksek likiditeye sahip hikomet kagitlar ile hikimet garantili

kagitlardan yana tercih kullanmistir.

BOE, 1992'de Avrupa Déviz Kurlari Mekanizmasi'nda yer alan ingiliz
sterlinini desteklemek igin yaptigr doviz mudahalelerinin basarisizligi sonucu
yasanan dramatik likidite sikisikligi sonrasinda, uzun vyillar Real Bills
Doktrini’nin etkisinde kalan teminat ¢ergevesini guincellemistir. Likidite krizini
Oonlemek igin teminat havuzunun acilen genigletilmesi ihtiyaci dogmustur. Bu
nedenle BOE, hazine bonolarn ve ticari bonolarin arzinin kisitl olmasi
nedeniyle, 6nceden sadece periyodik olarak kullanilan kuponlu devlet
tahvillerini kabul etmek zorunda kalmistir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 9).

Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank) ise, Euro Sistemi kurulana
kadar operasyonlarinda ticari senetlerin teminat olarak alinmasi tercihini
korumustur. Hukumetlerin  finansmaninin  degil, reel sektérin finanse

edilmesinin gerekli oldugunu distinen bu yaklagimin, ECB’nin ticari kredileri
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teminat olarak kabul etmesinin, fakat dogrudan alimi yapilan devlet
kagitlarindan yoksun bir portféye sahip olmasinin ana nedenlerinden biri

olabilecegi belirtiimektedir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 11).

Cesitli Ulkelerde farkli zamanlarda teminat politikalarini etkileyen
diger bir faktor ise merkez bankalarinin ekonominin ihracat ve imalat sanayi
gibi 6nemli sektorlerinin  bor¢clanmasini tesvik edebilecedi dusuncesi
olmustur. Bu yaklasim, ticari bankalarin toplam varliklarinin igcinde merkez
bankasi tarafindan saglanan likiditenin oraninin dnemli ol¢iide dismesi ve
finansal sistemlerin etkinlesmesine paralel olarak etkisini yitirmistir.
Gunumuizde merkez bankasinin yol gdstermesi olmaksizin, kredinin en etkin
sekilde kullanilacagr kredi kanalinin vyaratilabilecedi dustnulmektedir
(Chailloux ve digerleri, 2008, s. 11).

Merkez bankalarinin zaman icinde para politikasi uygulamalarinin
etkinligi ve kredi riskinin azaltilmasi konularina odaklanmasiyla birlikte, Real
Bills Doktrini gecerliligini kaybetmistir. Birgcok merkez bankasi kendilerine
varliklarini artirma ya da varlik sec¢imi konusunda hi¢ kontrol yetkisi
vermeyen ya da ¢ok az kontrol imkani veren mali baskinhk problemiyle karsi
karsiya kalmistir. Teminatlar konusundaki tartismalar ise yerini siki parasal
hedefleme ve faiz oranlarinin operasyonel seviye olarak kullanimi gibi

konulara birakmistir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 11).

Merkez bankalarinin teminat politikalari birgok tlkede son 20 yilda
para politikasi araglari ile ilgili teknik tartismalarin konusu olarak kalmis ve
onemini kaybetmistir. Ancak, 2007'de baslayan likidite krizi bu konu tzerinde
yeniden ilgi uyanmasina neden olmus ve merkez bankalarinin teminat

cercevelerine bakma firsati vermistir.

1.2.2. Merkez Bankalarinin Teminat Politikasinin Te  mel ilkeleri

Merkez bankalarinin teminatsiz bor¢ vermemeleri genellikle yasal bir
zorunluluk olarak kargimiza c¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin teminatsiz

bor¢ vermemelerinin ¢esitli nedenleri vardir (Bindseil ve Papadia, 2006):
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(i) Merkez bankasi kredisine erisim seffaflik ve esit davranis ilkelerine
dayanmalidir. Glvencesiz bor¢ vermek ise takdir yetkisi gerektiren ve riskli
bir is olmasi nedeniyle, merkez bankasinin temel ilkeleriyle ve 6zellikle de

hesap verebilirligiyle bagdasmaz.

(i) Merkez bankalarinin para politikasi operasyonlarinda hizli hareket
etmeleri  gerekebilir.  Fiyat istikrarinin  saglanmasini  amaclayan
operasyonlarda da ayni durum s6z konusu olabilir. Guvencesiz bor¢ vermek
ise dikkatli ve uzun zaman gerektiren bir analize ve limit belirlenmesine

ihtiya¢ duyar.

(i) Merkez bankalari ¢ok sayida bankayla islem yapmaktadir. Bu
bankalar arasinda disuk kredi derecesi olan bankalar da olabilir. Bu nedenle

olugabilecek risklere karsi teminat almalari gereklidir.

(iv) Merkez bankalari genellikle bankalarin kredi degerliligini yansitan
farkli kredi limitleri olusturamazlar. Limiti tikenen bir bankayla islem
yapmaktan kacinamazlar, c¢unku bdyle bir hareket bankanin kredi
kalitesindeki bozulmanin sinyali olarak anlasilabilir ve bu bankanin piyasadan
likidite saglamasini da engelleyebilir. Bu durum finansal istikrar agisindan
olumsuzdur. Ayrica, merkez bankalari son bor¢ verme mercii fonksiyonundan

dolay! bu tir bankalara da likidite saglamaktadirlar.

(v) Teminatsiz borg verirken bankalar karsi taraf riskinin farkli
derecelerini yansitan farkli faiz oranlari uygularlar. Buna karsilik, merkez
bankalari tek bir politika faiz orani uygulamak zorundadirlar ve risk
derecesine gore farklihk yaratmazlar. Bu durum esit davranis ilkesiyle

ortismektedir.

Standart uygulamada merkez bankalar likiditeyi hangi tur iglem
aracihgiyla olursa olsun teminat karsilhidi saglamaktadirlar. Boylece uygun
fiyattan yeterli likiditenin iglem yapmak isteyen kurulusa aktariimasi
saglanmaktadir. Teminat politikasinin da bu amaca uygun tasarlanmasi

gerekmektedir.
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Merkez bankalarinin teminat politikalari finansal kuruluslarin varlik
portfdylerinin yapisini etkilemekte, dolayisiyla finansal istikrar Uzerinde de
etkili olmaktadir.

Chailloux ve digerleri (2008)'ne gére merkez bankalarinin teminat
almalarinin temel amaci, yaptiklari islemlerden dogan kredi riskinin en aza
indirilmesidir. Bu nedenle, teminata konu olan varligin likiditesinden ziyade
degerli olmasi 6nemlidir. Bununla birlikte, bor¢ alan kurulusun borcunu geri
ddememesi durumunda, kredi degerliligi yiksek, ancak piyasasi olmayan bir
varligin merkez bankas! bilangosunu bozacagi aciktir. Bu nedenle, s6z
konusu likidite riskini en aza indirmek icin merkez bankalarn kabul ettikleri
teminatlara iskonto oranlari uygulamaktadirlar. Ancak, yine de alinan varhgin
likit olmamasi bilango agisindan 6nemli bir sorun yaratacagi icin merkez

bankasinin yeterli miktarda teminat almasi 6nemli olmaktadir.

Cheun ve digerleri (2009)'ne gore ise teminat kullaniminda finansal

kayiplara karg! yuksek koruma saglamanin iki yolu bulunmaktadir:

() Sadece dusik kredi, piyasa ve likidite riskine sahip varliklar
teminata kabul edilebilir. Bunun en iyi érneg@i devlet tahvillerinin kullanimidir.
Devlet tahvilleri ayni zamanda banka bilancolarinda en fazla yer alan,

fiyatlamasi en kolay olan varliklardir.

(i) Degisik kredi, likidite ve piyasa risklerine sahip varliklar genis bir
teminat cercevesinde kabul edilebilir. Bu durumda riskin azaltilmasi igin

iskonto orani ve diger risk kontrol yontemleri kullaniimaktadir.

Ozel repo piyasalarinda daha c¢ok birinci yaklasim kabul edilmektedir.
Geligmis ulkelerde dahi repo piyasalarinda devlet tahvili disinda 6zel sektor
varliklarinin  kullanimi ¢ok sinirli duzeydedir. Ornek olarak, yayinlanan
verilere gore 2008 yilinda Avrupa’da repo iglemlerinin %83.6's1 devlet
tahvilleriyle teminatlandiriimistir. Benzer sekilde ABD’de de kriz 6ncesinde bu
oran %81 seviyesindedir. Merkez bankalari acgisindan bakildiginda ise,
bazilarinin  birinci yaklagimi benimsedigi, bazilarinin c¢egitli teminatlar
karsihginda repo islemlerini gerceklestirdigi gorulmektedir (Cheun ve
digerleri, 2009, s. 9).
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Merkez bankasinin teminat karsiligi islem yapmasinin bir diger
nedeni de para politikasi uygulamalarindaki tarafsizhgini korumaktir. Merkez
bankasi teminatsiz igslem yapmasi durumunda kredi degerliligi farkli olan
kuruluglara farkh fiyattan kredi saglamak zorunda kalacak, bu durum
tarafsizligina golge dugurecektir. Merkez bankas! teminat sayesinde kredi
degerliligi farkh kuruluglara ayni fiyattan borc vererek para politikasi aktarim

mekanizmasinin etkinligini saglamaktadir.

Ote yandan, portfoylerinde likiditesi ve kredi degerliligi ylksek
varliklar bulunduran bankalarla bu tir varliklara sahip olmayan bankalarin
esit gartlarda islem yapmasi, likit olmayan ve kredi degerliligi dusik olan
varliklari tutma egiliminin piyasada yayginlagmasina neden olarak sistemin
likidite krizlerine Kkarsi hassasiyetini artirabilmektedir. Bu durumun
yasadigimiz krizde ortaya c¢iktigi ve finansal istikrar ile banka denetimi

acisindan goz 6nine alinmasi gereken bir konu oldugu vurgulanmaldir.

Teminat politikasinin olaganistlu piyasa kosullarindaki iglemler igin,
dizenli olarak yapilan piyasa iglemlerinden ve ddeme sistemlerine saglanan
likidite islemlerinden farkh yapilandiriimasi gerekmektedir. Banka kurtarma
operasyonlarinda merkez bankasinin kredi saglaylp saglamayacagina,
saglayacaksa kredinin miktarina karar vermesi gerekmektedir. Bu iglemin
arkasinda hazinenin ya da maliye bakanliginin destedi oldugu
disundlduginde, s6z konusu kredi igin tanimlanacak teminat havuzunun
normal iglemlere gore daha genis olmasinin  beklenebilecedi

dusunulmektedir.

Gegici operasyonlarin menkul kiymetlerin goreli fiyatlarina etkisi
dogrudan almlar yoluyla yapilan kalici operasyonlara gore daha az olmakla
birlikte, bir kiymetin merkez bankasi tarafindan teminata kabul edilmesi
piyasalar tzerinde etkili olabilmektedir. ilk olarak, merkez bankasinin bir
kiymeti teminata kabul etmeye baslamasi o kiymetin likiditesini artirmakta,
ikincil piyasada bu kiymetin goreli olarak fiyatini yukseltebilmektedir. Buna
bagh olarak, teminata kabul edilen kiymetin ihracini tesvik edebilmektedir
(ECB, 2007, s.98).
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1.3. Merkez Bankas!l Teminat Politikalarinda Modern  Yaklagim

Teminat politikalarinda modern yaklasimda, bir taraftan kargi tarafin
riskini sinirlarken bir taraftan da para politikasinin etkin uygulanmasi ve
0deme sistemlerinin kesintisiz ¢alismasi amaclanmaktadir. Burada 6nemli
olan nokta teminat karsiligi yapilacak islemin hangi amaca yonelik oldugudur.
Teminatlarin politika etkilerinden c¢ok belli kriterleri kargilayip karsilamadigi
oncelikli olarak degerlendirimektedir. Bu c¢ergcevede merkez bankasi,
teminata kabul edecegi varliklara iliskin kriterleri belirlerken kendi
kredibilitesini, operasyonel etkinligini, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerini

temel kistas olarak almaktadir (Chailloux ve digerleri, 2008, s.12).

1.3.1. Ulkeler Arasi Kar silagtirma

Merkez bankalari temelde ayni teminat ilkelerine sahip olmakla
birlikte, uygulamada farkliliklar gostermektedirler. Ulkeler arasindaki
benzerlik ve farkhliklara Glke uygulamalarinin yer aldigi ikinci bélimde yer
verilecek olmasina ragmen, merkez bankalarinin teminat politikalarina

yaklasimlarindaki temel unsurlar agagida belirtiimektedir.

FED, yaptigi iglemlerin varlik fiyatlarini 6nemli olgliide etkilememesi
ve belli bir varligin merkez bankasinin portféyune alinmasi konusunda baski
olusmamasi amaclyla, teminat islemlerinde piyasa tarafsizhigl ilkesi
dogrultusunda hareket etmektedir. FED'in kisa vadeli APi'de teminat havuzu
cok dar tanimlanmistir. Ote yandan, normal sartlarda kullaniimasi
istenmeyen, iskonto penceresi olarak adlandirilan hazir imkanlar igin teminat
havuzu genis tanimlanmig olmakla beraber, bu islemler icin caydirici bir faiz
orani uygulanmakta, boylece normal piyasa kosullarinda bu imkanin
kullaniimasi engellenmektedir. FED, devlet tahvillerinin dogrudan alimina

agirhik vermekte, kisa vadeli API hacmini ise diisuk tutmaktadir.

Teminat politikas! acisindan incelendiginde, Kanada Merkez Bankasi

(BOC)'nin da FED ile ayni uygulamaya sahip oldugu goérilmektedir.

Euro Sistemi'nde ise, ECB piyasa tarafsizligindan c¢ok piyasa

katilimcilarinin tarafsizliginin gozetildigi bir yaklagim tercih etmistir. Teminat
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havuzu cok cesitli katihmcinin iglem yapabilmesine olanak taniyacak sekilde
tanimlanmistir. Bu gergevede, API ve hazir imkanlar igin ayni teminat havuzu
kullaniimaktadir. Teminat havuzunda ¢ok cesitli degerlilikte varlik bulunmakta
ve risk kontrolll iskonto orani uygulamasi ya da marj tamamlama talebi ile

yapilmaktadir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ise, merkez bankasi bilangosundaki
varliklarin risk agisindan saglamligi ve operasyonlarin surekliligi prensiplerini
gOzeterek teminat kriterlerini belirlemektedir. Bu amagla, FED’e benzer
sekilde devlet borglanma senetlerinin dogrudan alimlariyla dolagimdaki
paray! buylk olcide eslestirmektedir. Teminata ECB gibi sadece yerli para

birimi cinsinden varliklari kabul etmektedir.

BOE’nin yaklasimi ise kredi ve likidite riskleri Gizerinde odaklanmakta,
dolayisiyla hem APi hem de hazir imkanlar icin yilksek kredi degerliligine
sahip varlklar teminata kabul edilmektedir. Piyasa tarafsizligi prensibi
cercevesinde teminat havuzu ¢ok genis tutulmakta, yabanci para cinsinden

varliklar da teminata kabul edilmektedir.

Tablo 1.1.’de gelismis Ulke merkez bankalarindan Avustralya Merkez
Bankas! (RBA), BOC, ECB, BOJ, isvicre Merkez Bankasi (SNB), BOE ve
FED'in teminat politikalarina iligkin temel benzerlik ve farkhliklar yer
almaktadir.
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TABLO 1.1. MERKEZ BANKALARININ TEM il_\lAT GERCEVELERININ
TEMEL OZELL IKLERI

RBA BOC ECB BOJ SNB BOE FED

Piyasa
Operasyonlari

Devlet bor¢lanma N N \ N N N N
senetleri

Ozel sektor menkul N N N N
kiymetleri
Déviz' \ \ \
Marjinal
bor¢lanma imkani
Piyasa
operasyonlariyla J \ \ \ V
ayni

Daha genis \ N

1: Doviz swaplari dahil
Kaynak: BIS, 2008

1.3.2. Dig Kisitlar

Merkez bankasinin teminat olarak kabul edecegi varlik
seceneklerinde mevcut olan dig kisitlar; finansal piyasalarin yapisi, yasal
kisitlar ve yerli para birimi cinsinden varliklarin gesitliligi (arz - talep kosullarr)
olarak tanimlanabilir.

Finansal piyasalarin derinligi ve likiditesi gelismislik duzeyinin
gostergesidir. Dis kisitlar agisindan, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi en
onemli etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, ticari bankalarin
bilangolarindaki varlik gesitlemesinin piyasalarin gelismigligi ile dogru orantili
olmasidir. Tersi durumda veya mevduat kabul etmeyen kuruluglarin
portfoylerinin blyuk oranda yuksek kredi degerliligine sahip varliklardan
olusmasi durumunda ise, merkez bankalarini para politikas! uygulamalarinda
teminat kriterlerini belirlemede zorda birakmaktadir. Bu noktada varliklarin
dagilimi da 6nemli olmaktadir. Bazi Ulkelerde hem likidite fazlasinin hem de
piyasa payinin buyidk oranda bir ka¢c devlet bankasinin elinde oldugu
durumlar s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda eger bu bankalar hem likit
varliklari hem de hikimet kagitlarini portféylerinde bulunduruyorlarsa,
merkez bankasi teminat degeri olmayan varliklari portféyiinde bulunduran az
sayida kicguk 6zel bankanin likidite ihtiyaci ile kargl karsiya kalabilmektedir
(Chailloux ve digerleri, 2008, s. 13).
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Ote yandan, modern finansal sistemlerin teminat yogunlugu da para
politikasi icin gerekli teminat havuzunun ne d&lgiide genis olmasi gerektigi
konusunda belirsizlige neden olmaktadir. S6z konusu yogdunluk finansal
sistemin karmasikligi sonucu artan teminat ihtiyacindan dogmaktadir.
Tezgah Ustl tirev kontratlarda kredi riskinin Onlenmesi amaciyla artan
teminat ihtiyaci, sistemin kesintisiz ¢calismasi igin gerekli teminat miktarini da
artirmigtir. Risk kontroliine verilen artan dnem cercevesinde hem 0Odeme
sistemlerinin hem de gun i¢i krediyle borglanmalarin teminatlandiriimasi

teminat ihtiyacini artirmigtir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 13).

Teminat c¢ergevesinin belirlenmesinde dnemli bir diger etken ise
yasal dizenlemelerdir. iflas diizenlemelerinin etkinligi ve teminatlarin
¢ozulebilmesi icin gerekli yasal islemlerin ne kadar zamanda gergeklesecegi
(sahipligin transferinin gerceklesme suresi) merkez bankasinin teminat
politikasini tanimlamasinda 6nemli olmaktadir. Bu durum 6zellikle bankacilik
krizlerinin etkin bir bicimde ele alinmasi agisindan 6nemlidir. Bunun icin
merkez bankalarinin denetleme kurumu, mevduat sigorta fonu ve maliye
bakanhgi ile arasindaki isbirligini belirleyen dizenlemenin ¢cok net ve acik
olmasi  gerekmektedir.  Aksi  durumda, koordinasyonun hemen
saglanamamasi nedeniyle krizin diger kuruluglara sigramasi veya merkez
bankasinin erken davraniginin diger kurumlarca takip edilememesi sonucu

krizin finansmani ¢cok daha yiksek maliyetlere gikabilir.

Yerli para birimi cinsinden varliklarin yeterli 6lciide mevcut olmamasi
durumunda ise merkez bankasinin teminat politikasini belirlerken yabanci
para birimi cinsinden varliklari da teminat havuzuna almasi s6z konusu
olabilmektedir. Ornegin, FED 2002 yilinda verilen butce fazlasinin gelecek
yillarda devlet kagitlarinda yaratabilecegi arz sikintisi nedeniyle teminat

politikasini yeniden degerlendirmeye almistir.

1.3.3. i¢ Kisitlar

Merkez bankasinin teminatlarin kabul edilebilirligi ile ilgili kararlarinda
ic kisitlar, para politikasinin uygulama c¢ergevesinin tasarimi olarak

tanimlanabilir. S6z konusu kisitlar, merkez bankasinin bankacilik sektoriine
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hangi yolla likidite sagladigi, ne miktarda zorunlu karsihk uyguladigi,
teminatlari operasyon tirtine gore farkhlastirip farklilastirmadigi gibi merkez
bankasinin para politikasinin yidratilmesinde yapmis oldugu secimleri
yansitir (Cheun ve digerleri, 2009, s.5).

ABD 0rneginde, dolagsimdaki paranin buyuk olgide FED’in devlet
kagitlarini  dogrudan tutmasiyla eslesmesi uygulamasi ve rezerv
yukamlaluklerinin  kasadaki nakitle karsilanabilmesi nedeniyle bankacilik
sektorunin borglanma ihtiyaglarn duguktiur. Bankacilik sektoriniun duguk
borglanma ihtiyagh yapisi, FED’in piyasaya midahalesinin minimum olmasini
saglamakta, bu durum piyasa tarafsizligi ilkesiyle oOrtugmektedir. Benzer
sekilde, normal zamanlarda hikumetin sabit getirili menkul kiymetlerinin
alim-satimi konusunda uzmanlasmig kiguk bir grup piyasa yapicisiyla iglem
yapmasl da bu dar tanimla uyumludur. Kisa dénemli APi'de kullanilan
teminat miktari kabul edilebilir teminatlarin kiguk bir oranini temsil etmekte
ve bu operasyonlara uygulanan sartlar genelde menkul kiymet piyasalarini
etkilememektedir. Birincil kredi operasyonlari (hazir imkanlar ya da daha
bilinen adiyla iskonto penceresi) i¢in kabul edilen teminatlar ise ¢ok cesitli
olmaktadir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 15).

ECB’nin operasyonel gercevesi ise rezerv yukimltluklerinin kasadan
karsilanamamasi 6zelligi nedeniyle farklilik géstermekte, merkez bankasinin
sagladigl likiditeye yiksek bir talep olusmaktadir. Euro Sistemi'nde
bankalarin yaklasik olarak yillik ortalama 200 milyar euro rezerv yakimlulagu
bulunmaktadir. Buna ek olarak, hikimet kagitlarinin dogrudan aliminin
olmamasi Euro Sistemi'nin likidite yonetiminin baskin olarak kisa vadeli

oldugu anlamina gelmektedir.

Bazi Ulkelerde de teminat gergevesi kamu borglarinin yiksek olmasi,
mali baskinlik durumu gibi 6zel kosullara bagl olarak dar tanimlanmigtir. Bu
durum ozellikle gelismekte olan Ulkelerde karsimiza c¢ikmaktadir. Yapisal
likidite fazlasi olan ulkelerde ise borclanma ihtiyacinin azligina bagl olarak

sistemin teminat hassasiyeti dustk olmaktadir.
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Merkez bankalarinin teminat politikalar temelde ¢ konuda
farklilasmaktadir. Bunlar, teminat havuzunun genisligi ve derinligi, API ile

hazir imkanlarin farklilastiriimasi ve fiyatlama farkliliklaridir.

1.3.3.1. Teminat Havuzunun Geni sligi ve Derinli gi

Teminatlarin kabul edilebilirliginde kullanilan birgok 6lgit vardir. Iki
boyutlu yaklagimda, kullanilan o6lgitler para birimi (teminat havuzunun
genisligi) ve kredi derecelendirmesi (teminat havuzunun derinligi) olarak

alinabilir. Ugtincl bir boyut ise piyasa likiditesi olabilir.

En dar tanimda merkez bankasi sadece yerli para birimi cinsinden
varliklarl teminata kabul edebilir. Bu durum kredi riski, kur riski, islemin
gerceklesmesi riskini hatta likidite riskini en aza indirmektedir. S6z konusu
riskleri minimize etmek i¢in ideal olsa da merkez bankalar bu yaklagimi
yetersiz bulmaktadirlar. Operasyonel olarak bu tir menkul kiymetlerin
dolagimdaki hacmi borclanmayi kargilamaya yetmeyecek kadar az olabilir.
Politika agisindan ise merkez bankasi hikumet kagitlarina agirik vermek
istemeyebilir ya da hikimet kagitlarini degil de diger yuksek Kkaliteli

teminatlari tercih edebilir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 17).

Teminat havuzu 0Ornegin yerli para cinsinden “AAA” kredi dereceli
tum vyerli ihraclar kapsayacak sekilde genigletilebilir. Bu durumda merkez
bankasinca Ustlenilen likidite ve kredi riskinde bir miktar artis olmakla birlikte

sifira yakin olan kur riski korunmaktadir.

Sadece vyerli para birimi cinsinden varliklarin teminata kabul
edilmesinden sonraki adim, “AAA” kredi derecesine sahip yabanci para birimi
cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin havuza dahil edilmesi olabilir.
Teminat havuzu daha da genisletilmek istenirse yabanci tlkelerin farkl para
birimi cinsinden ihrag ettikleri kagitlar da havuza dahil edilebilir. Bu durumda
doviz kuru riski, islemin gerceklesme riski ve sinir 6tesi yasal diizenlemelere
iliskin risk alimi s6z konusu olacaktir. Bu nedenle merkez bankasinin s6z

konusu teminatlar i¢in iskonto orani uygulamasi gerekecektir.
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Ote yandan, merkez bankasi teminat havuzunu yatay bir sekilde
genisletmek yerine, dusuk kredi degerliligine sahip varliklari kabul ederek
dikey olarak da hareket etmeyi tercih edebilir. Bazi durumlarda merkez
bankasinin tamamen 6zgur bir secim hakki yoktur. Zira, ya ideal olandan
daha dugsuk kalitede teminatlari kabul edecektir ya da diger agilardan iyi
durumda olan bir bankanin kredi bulamadidi icin kapanmasina g6z
yumacaktir. Bu durum bazi Ulkelerde politika guclugu yaratabilmekte, 6zel
bankacilik sektorinin biyumesini desteklemek amaciyla teminat havuzunun
genigletiimesi gerekebilmektedir. Aksi halde, merkez bankasi sadece kamu
bankalarina kredi vermek zorunda kalabilecektir (Chailloux ve digerleri, 2008,
s. 17-18).

Varliga dayali menkul kiymetler (ABS) ve diger bazi 6zel sektor
menkul kiymetlerinin teminat havuzuna dahil edilmesinde dikkat edilmesi
gereken nokta, bu varliklari ihra¢ eden kurulusun iglemi gerceklestiren
saklama ve 6deme kurulusuyla iligkili olma olasiigidir. ABS ve benzeri
varliklarin baglantih bankadan kabul ediimemesi o©neriimektedir. Menkul
kiymetlestiriimis varliklarda bu durumun kontroli genellikle denetgiler ya da

derecelendirme kuruluglari tarafindan yapiimaktadir.

Bu varliklara ek olarak, merkez bankasi bir bankanin portfdéyinde
bulunan krediler gibi menkul kiymetlestiriimemis varliklari da kabul
edebilmektedir. Bu tur varliklar igin piyasa fiyati bulunmadigindan, ABS’lerde
oldugu gibi, bu varliklar icin bagimsiz bir degerleme olanagdi ¢ok dusuktir.
Ayrica, yasal olarak bu varliklarla repo mekanizmasini kullanmak mimkin
olmamaktadir. Bu varliklari teminat olarak kabul etmenin tek faydasi,
portfoylerinde teminat degeri olan varlik bulundurmayan yerli bankalara

fonlama olanagi saglamaktir.

1.3.3.2. Acik Piyasa iglemleri ve Hazir  imkanlarin

Farkhla stirlimasi

FED ve BOC, API icin teminat gcercevesini dar tanimlarken, hazir
imkanlar icin daha genis bir cerceve tanimlamiglardir. BOE ise hem API icin

hem de hazir imkanlar i¢cin ayni teminatlari kabul etmekte ve genis bir
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cerceve kullanmaktadir. ECB ve BOJ ise daha genis bir teminat cercevesine

sahip olup, API ile hazir imkanlar icin ayni tanimi kullanmaktadir.

Hazir imkanlar icin kabul edilen teminat gercevesinin APi'ye gore
daha genis tanimlanmasi iki nedene dayandiriimaktadir. Birincisi, cok sayida
bankanin potansiyel olarak hazir imkanlari kullanma ihtiyacinin olmasi
nedeniyle bankalarin rutin fonlamalarinda kullandiklari teminat portféyu ile
uyumlu bir teminat havuzu yaratma egilimidir. ikincisi ise, bankalari merkez

bankasina kaliteli teminat verme konusunda tegvik etmektir.

Dar ve yiiksek kaliteli teminat havuzu piyasanin API yoluyla likidite
ihtiyacini  karsilamasinda yeterlidir. Ancak, normalde bu tir teminatlari
bulundurmayan bazi bankalar ara sira merkez bankasindan borglanma
ihtiyaci duyabilirler. Hazir imkanlar i¢in daha genig bir tanimda teminat kabul
edilmesi, normal iglerine uymayan bdyle bir teminat havuzunu ydnetmeyi
gerektirmeden, ¢ok sayida katilmcinin hazir imkanlardan faydalanmasini
saglar. APi'ye erisimi dar bir tanimda en iyi kalitede teminatlarla sinirlamak,
katilimcilari daha pahali olan ve acil likidite ihtiyaclarinda givenlik subabi gibi
islev géren hazir imkanlara erigsimi sinirlamadan, bu tir teminatlari ellerinde

bulundurmaya tesvik eder (Kluh ve digerleri, 2008).

Eger merkez bankas! APi'de para politikasi tarafindan belirlenen faiz
oranindan degil de piyasa faiz oranlarindan islem yapmak istiyorsa, API icin
teminata kabul edilen varlklan piyasa fiyati bulunan menkul kiymetlerle
sinirlamasinin nedeni bu olabilir. Hazir imkanlarda ise politika faiz orani
gecerli oldugundan bdyle bir sinirlama olmayacaktir (Chailloux ve digerleri,
2008).

Ote yandan, duslk kaliteli teminatlarin gecelik bazda kabul edilmesi
de 6demeler sisteminin kesintisiz iglemesini desteklemek acisindan uygun

bulunmaktadir.

1.3.3.3. Fiyatlama Farkliliklar

Fiyatlama, bor¢ verirken uygulanacak faiz oranini ifade etmektedir.

Belirli bir faiz oranindan borc¢lanirken bankalar, firsat maliyeti nedeniyle
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merkez bankasina gecerli teminatlardan en dusik Kaliteli olanlari verme
egilimindedirler. Boylece, piyasada teminatin tirtine gore fiyat farklilastirmasi
uygulanmakta oldugu icin, daha iyi kalitedeki teminatlari kullanarak
piyasadan borgclanmak yoluyla bankanin toplam borglanma maliyetinin

dustrilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Teminat havuzu icin firsat maliyetleri ve faydalari arasindaki
farkliliklar teminata kabul edilebilen varliklar taniminin ¢ok genig oldugu
durumda daha buyik olacaktir. Merkez bankasinin teminatlar igin
konsantrasyon limiti (belli bir tirden getirilen teminatlarin payinin belli bir
orani agmamasi igin uygulanan kisittamalar) yoksa ve likidite sabit bir faiz
orani yerine teklif faiz orani Uzerinden saglaniyorsa, borglanicilar daha
avantajli konumda olacaklardir. Ornegin, teklif faiz orani uygulanan bir
ihalede en dislk kalitede teminatlar ellerinde bulunduranlar daha yuksek bir
faiz orani vereceklerdir. Bu durum teminat havuzunun kalitesinin bozulma
egilimini hizlandirabilecektir. Bunu 6nlemek icin merkez bankasinin borg
verme oranlarini belirlerken kullanilan teminatlarin goreli firsat maliyetlerini
dikkate almasi ve firsat maliyetindeki degisiklikleri takip etmesi
gerekmektedir. EgJer merkez bankasi kullanilan teminatlarin firsat
maliyetlerini dikkate alir ve teminatin turiine gore bir fiyat farklilastirmasi
yaparsa, “ters secim problemi” azaltilabilecektir (Chailloux ve digerleri, 2008,
S. 20).

Fiyatlama farkliliklari, iskonto orani kullanimindan farklidir. iskonto
orani uygulamasi piyasa ve likidite riskine karsi koruma saglamakta ve
teminat turlerine gore degismektedir. Ancak, piyasa katimcilarinin
davraniglarini  etkilemek igin sadece iskonto orani uygulamasi yeterli
olmamakta, merkez bankasinin teminatlara kisit getirmesi de gerekmektedir.
Teminat havuzunun genis tanimlandigi durumda boéyle bir olasilik s6z konusu
degilken, teminat havuzunun dar tanimlandigi ya da idari maliyetlerin likit
olmayan teminatlara yansitildigi durumda bankalarin degersiz varliklari

teminata getirmeleri 6nlenmis olmaktadir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 20).

Fiyatlama sadece merkez bankasinin borca uyguladi§i faiz orani

olarak algilanmamalidir. Uclincu taraflara takas ve saklama icin dédenecek
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maliyetler, merkez bankasi tarafindan alinan giderler ve idari maliyetler gibi

kalemler de buna dahildir.

Teminatlar arasinda olusabilecek firsat maliyetini 6nlemek icin farkh
teminat havuzlari tanimlanabilir. Politika faiz oranina yakin olan API icin
piyasada islem goren menkul kiymetleri iceren dar bir teminat tanimi
yapilirken, uzun vadeli APi’de daha genis bir teminat tanimi kabul edilebilir.
Gecelik vadede ve cezai faiz orani tzerinden sunulan hazir imkanlarda ise
¢cok genis bir teminat havuzu kullanilabilir. Bu olanagin cezai bir oran
Uzerinden saglanmasi nedeniyle teminat havuzunda yer alan dusuk likiditeye

sahip varliklar igin ek bir maliyet uygulamasi gerekmemektedir.

Klih ve digerleri (2008)'ne gore, eger teminatlara goére fiyat

farklilastirmasi yapilacaksa, ug¢ olasi yaklagim bulunmaktadir:

(i) Eger merkez bankasi faiz oranini sabitlerse, en dogru yol APi ve

hazir imkanlar igin farkli teminat havuzlarinin kullaniimasidir.

(i) Piyasa fiyatlamasi kullanilabilir. Ornegin ABD piyasalarinda
hazine kagitlari ya da ipotege dayali menkul kiymetler (MBS) icin farkli repo
faiz oranlari gozlenebilir ve ardindan merkez bankasi APi'de piyasa
fiyatlamasini uygulayabilir. Ancak, bir bankanin menkul kiymetlestiriimemis
kredi portfoyl icin piyasa fiyatlamasi yoktur. Bu durum, teminat havuzu
sadece piyasada iglem goéren menkul kiymetlerle sinirlandiginda teminatin
cinsine gore farkll fiyatlama yapilacagini gosterir. Bu yaklasim FED ve RBA
ornekleri ile uyum gostermektedir. Bu merkez bankalari APi'de degisken fiyat
kullanmaktadirlar. Minimum talep fiyatini baz alan ECB ve FED’in vadeli ihale
imkani (TAF) 6rnegi ile ya da BOC, BOE ve SNB'de goriilen sabit fiyath API

ile bu yaklagimin nasil ¢alisacag agik degildir.

(i) Piyasada iglem gormeyen teminatlarin kullaniminda 0Ornegin
politika faizlerinin tzerine 50 baz puan gibi bir ekleme yapilabilir. Hazir
imkanlar icin ise cezai faiz orani uygulanabilir. Eger sadece derecelendirilmis
teminatlar kabul edilirse, merkez bankasi kredinin vadesine gore her kredi

derecesi icin faiz oranlarina belirli bir baz puan ekleme yapabilir.
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ECB, BOC, BOE, BOJ ve SNB, APi ve hazir imkanlari getirilen
teminatin cinsine gore farkli fiyatlandirmamaktadir. Diger taraftan, FED ve

RBA bdyle bir uygulama yapmaktadirlar.

1.4. Kabul Edilebilir Teminatlarda Aranan Ozellikle r

Varliklarin  merkez bankasina teminat olarak verilmesinin
uygunlugunu belirleyen ¢ok sayida 0zellik bulunmaktadir. Bindseil ve

Papadia (2006)’ya gore bu 6zellikler sunlardir:

() Yasal belirlilik: Teminatin merkez bankasina transfer edilebilirligi
ve geri 6deyememe durumunda merkez bankasinin bu varlklari nakde

cevirebilmesinin kurallari yasal olarak tanimlanmis olmalidir.

(i) Kredi kalitesi ve kredi degerlendirmesinin kolay olmasi: Olasi
kayiplarin en aza indirilebilmesi igin, karsi tarafin ya da teminatin ihracgisinin
yukimlaluguni yerine getirememe olasiligr sinirlandiriimalidir. Bunun igin,
teminati ihra¢ eden tarafin yakimluliguni yerine getirememe olasiliginin ¢cok
distuk olmasi ve teminati veren taraf ile ihra¢ eden taraf arasinda
yukimlaluguni yerine getirememe konusunda sinirl bir iliski olmasi gerekir.
Yukumluligunu yerine getirememe olasiiginin  azaltilmasi igin  kredi
degerlendirmesi yapilmasi gereklidir. Bu amagla, piyasasi olan varlklarin bir
cogu icin kredi degerlendirmesi derecelendirme kuruluglarl tarafindan
kamuya acik bir sekilde sunulmaktadir. Diger varliklar icin (banka kredileri
gibi) merkez bankasi kendi kredi degerlendirmesini yapmak zorunda kalabilir
ya da maliyetli bir sekilde G¢lnci bir taraftan bunu talep edebilir. Teminati
veren taraf ile ihra¢ eden taraf arasindaki yukimlaluguna yerine getirememe
iligkisinin sinirlandiriimasi igin ise, merkez bankalari teminati veren ile ihrag
eden taraflar arasinda yakin iligki olmasini yasaklayabilirler. ECB yakin
iligkiyi, islemin tarafinin (teminatin ihracgisi) teminati ihrag eden tarafin
(islemin tarafi) sermayesinin en az %20’sine sahip olmasi ya da Uguncu bir
tarafin hem islemin tarafi hem de teminatin ihraggisinin sermayelerinin

cogunluguna sahip olmasi olarak degerlendirmektedir.
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Merkez bankalari kabul edilebilir minimum kredi kalitesini
belirleyebilirler. ECB’de derecelendirilmis ihraclar igin U¢ uluslararasi kredi
derecelendirme kurulugsunun en az birinden “A” almak, diger ihraglarda ise
yukumlalugunu yerine getirememe olasihginin buna denk olarak 10 baz puan
olmasi gerekir. Minimum kredi derecesi standardi teminatlarin interbank ve
repo stzlesmelerinde kullaniminda da gecerlidir. ECB ¢ok genis bir gesitlilikte
teminatlari kabul ettiginden, kredi dereceleri icin bir esik tanimlamak zor bir

istir.

(ii) Kolay fiyatlama ve likidite: Varligin kolay fiyatlanmasi ve kargi
tarafin yukimlalugina yerine getirememesi durumunda hizla satilabilmesi

icin likit olmasi tercih edilmektedir.

(iv) Elde tutma maliyetleri: Standart tahviller gibi bazi teminatlar
menkul kiymet transferi sistemleri araciligiyla kolayca transfer edilebilirken,
piyasas! olmayan bazi teminatlar igin fiziken bulundurmak gerekebilir ve bu

durum ek maliyet yaratmaktadir.

(v) Yeterli miktarlar: Bir varlik cinsinden arz edilen miktarlarin
blyukligu de ©6nem tasimaktadir. Teminata kabul edilecek varliklarin
piyasadaki miktari merkez bankasi operasyonlarinda kullanimina yetecek

kadar olmalidir.

Bu kriterlere gore siralamanin en (stinde merkezi hikimetin
borglanma enstrimanlari yer almaktadir. Bunlar, yiksek kredi kalitesine ve
derecesine sahip, likit, kolayca el degistirebilen ve bol miktarda bulunan
varliklardir. Euro bolgesinde ipotek kuruluslarinca ihrag edilen “Pfandbriefe”
adi verilen tahviller, sirket tahvilleri, banka tahvilleri, yerel yonetimlerin borg
enstrimanlar gibi varliklar da benzer 06zellikleri gosterir. ABS ya da
teminatlandirilmig bor¢ yukamlilukleri (CDO) de derecelendirilmiglerdir,
ancak farklh oOzellikleri vardir ve daha az likittirler. Piyasasi olmayan ticari
bonolar ve banka kredileri gibi varliklar kredi derecesine sahip degildirler ve
elde bulundurma maliyetleri daha yiksektir. Son olarak emtia ve gayrimenkul
da gecmiste oldugu gibi (6rnegin Reichsbank 1910) teminat olarak

disunadlebilir. Ancak bu tur varliklarin elde bulundurma maliyetleri ¢ok
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yuksektir ve higbir gelismis Ulke merkez bankasi tarafindan teminata kabul

edilmezler.

1.5. Teminatla ilgili Riskler

Teminat kullanimi  merkez bankalari agisindan bazi riskler

dogurabilmektedir. FED (2002)’ye gore bu riskler su sekilde siralanabilir:

(i) Kredi riski: Teminat olarak tutulan varhdin ihraggisi ya da
yukimlastunin yokamlulagiand yerine getirememesi ya da bu konuda isteksiz
olmasi riskidir.

(i) Piyasa riski: Teminat olarak alinan varhdin piyasa fiyatlarindaki

hareketler nedeniyle degerini kaybetmesi riskidir.

Likiditenin yuksek, ihraggt riskinin dusik oldugu kisa vadel
enstrimanlarda ve hikomet kagitlarinin piyasalarinda genellikle fiyat

volatilitesi daha diguk olma egilimindedir.

(ii) Likidite riski: Teminatin kisa zamanda ve uygun bir piyasa

fiyatiyla likit hale getirilememesi riskidir.

Likidite riski, stresli kogullarda ve goreli olarak likiditesi daha az olan

varliklarin teminata kabul edildigi durumlarda daha fazladir.

(iv)  Operasyonel risk:  Teminatlarin  degerlendiriimesi  ve
g6zlenmesinde kullanilan sistemlere ve guvenlik énlemlerine iligkin risktir. Bu

sistemler beklenmedik kayiplara neden olabilirler.

(v) Yasal risk: Geri 6deyememe durumunda teminatlarin nakde
cevrilmesinde merkez bankalarinin diger alacaklilara kargi yasal énceligi olup

olmamasina iligkin risktir.

1.6. Risklerin Azaltilmasinda Kullanilan Yontemler

Bindseil ve Papadia (2006)'ya gore merkez bankalarl tarafindan

teminat uygulamalarinda riskin azaltiimasi icin kullanilan yontemler sunlardir:

28



(i) Degerleme ve marj tamamlama talebi: Piyasa riskini sinirlamak
icin merkez bankalari teminatlari 6nceden belli bir seviyede degerleyebilirler.
Eder teminatin dederi bu seviyenin altina diserse, marj tamamlama
talebinde bulunulacaktir. Bu, katiimcinin ek varliklari teminat olarak
gostermesi ya da aradaki farki kapatmak icin nakit 6deme yapmasi anlamina
gelmektedir. Bu islem tersi sekilde de calisabilir: Eger teminatin degeri

yukselirse, teminatin bir kismi borglaniciya geri verilebilir.

Varlik fiyatlari zaman iginde dalgalandigindan, teminatlarin dizenli
olarak yeniden degerlenmesi gerekmektedir. Varlik fiyatlari belli bir degerin
altina digerse, yeni teminat talebinde bulunulabilir. Euro Sistemi teminatlari
gunlik olarak degerlemekte olup, marj talebini tetikleyici seviye olarak %0.5
kullanilmaktadir. Buna gore, iskonto orani uygulamasindan sonra teminatin
degeri, tetikleyici seviye olan %0.5 kadar degder kaybeder ve islemin nakit
bacaginin  %99.5'inin  altina duserse, marj tamamlama talebinde

bulunmaktadir.

Marj yontemi iki sekilde kullanilabilir. Bir iglem, s6zlesmenin siresi
boyunca kars! karsiya kalinabilecek kayiplari yansitacak sekilde, sézlesme
ilk yapildig1 anda fazla teminat icerebilir. Buna baslangi¢c marji denmektedir.
Buna ek olarak degisiklik marji 6demeleri talep edilebilir. Bu, stzlesme
suresince teminatin degerinde iki degerleme tarihi arasinda meydana gelen

farkin ddenmesi ya da ek teminat istenmesi anlamina gelir (BIS, 2001, s.21).

(i) Iskonto orani: Riskin yoénetilmesinde diger bir teknik, teminatin
degeri hesaplanirken iskonto uygulanmasidir. Bu oran, nominal deger

Uzerinden iskonto orani olarak adlandirilir.

Merkez bankalari genellikle kredi, faiz orani, kur ve likidite risklerini
en aza indirmek igin iskonto orani uygulamaktadir. iskonto oranlari, varligin
fiyat volatilitesi, varhdin nakde gevrilmesi igin gereken sire, varligin vadesi ve
borclunun kredi degerliligi gibi faktorlere baglidir. Bu cercevede, gorecel
olarak fiyat volatilitesi yuksek ve likiditesi dusik olan bir varliga yuksek

iskonto orani uygulanmaktadir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 22).
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Baslangic marji, gelecekte riske maruz kalan degerde yasanmasi
muhtemel degisiklikler tarafindan belirlenir. iskonto orani ise gelecekte
teminatin degerinde olabilecek potansiyel degisiklikler tarafindan belirlenir.
Bu nedenle ayni riske maruz kalan deger igin iskonto orani, tutulan teminata
bagl olarak farklilasabilir. Yiksek baslangi¢c marjlari ve iskonto oranlari
teminati saglayan bir firmanin varliklarinin biyik bir bélumand baglar. Bu
durum, teminat alan taraf agisindan ise ayni riske maruz deger igin daha

fazla teminat talep etmesi anlamina gelir (BIS, 2001, s.22).

Kargi tarafin geri 6édeyememesi durumunda teminatlarin satiimasi
hem zaman alir hem de daha az likit piyasalarda fiyatlar tzerinde olumsuz
etki yaratabilir. Teminatlarin nakde c¢evrilmesi sirasinda hi¢ kayipla
karsilagilmamasini saglamak igin, iskonto orani yonteminde teminat kabul
edilirken teminatin degerinin belli bir ylzdesi dusulir. Yiksek iskonto orani
daha iyi koruma demektir, ancak belli bir miktar icin daha fazla teminat
istenmesi anlamina gelir. Iskonto oranlar varligin fiyat volatilitesi

yukseleceginden vade uzadikga artar, likidite arttikca ise azalir.

Merkez bankalarinin iskonto orani konusuna yaklasimi bankalara
gore daha katidir. Bunun nedeni, merkez bankalarinin ticari bankalarin
aksine daha riskli durumlara daha yuksek faiz orani uygulayamamalari ve
genis katilimcilarla kredi st limitleri empoze etmeden iglem yapmalaridir.
Buna kargllik ticari bankalarin kiminle ne miktarda islem yapacaklarini takdir

yetkileri vardir.

(ii) Limit uygulamasi: Bazi merkez bankalari belirli ihraggilarin
kiymetlerinin veya belirli tirdeki kiymetlerin kullanimina ya da konsantrasyon
riskini azaltabilmek icin ihra¢ payina (bir kismi piyasada kalacak sekilde) limit
uygulayabilirler. Bu limitler her bir bankanin APi'ye erisimi sirecinde

uygulanmaktadir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 23).
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1.7. Teminat PolitikasI ve Ters Secim

Krizle micadele cercevesinde merkez bankalari teminat
politikalarinda degisiklikler yapabilir. Ancak, bu durum ters se¢im problemine

yol acarak piyasalari ve merkez bankasini etkileyebilmektedir.

1.7.1. Likidite Talebi ve Kriz Zamaninda Teminat Po litikasinin
Etkisi

Rezerv para talebinin artmasi durumunda merkez bankasinin ticari
bankalara net kredi miktari artmakta ve bu durum teminat degeri olan varlik
stogunda baski olusturabilmektedir. Merkez bankasinin bu nedenle teminat

havuzunu genisletmesi gerekebilmektedir.

Rezerv para talebinde herhangi bir degisiklik olmadan, sadece piyasa
katilimcilarinin farkh ihra¢ gruplarindaki varliklara olan risk algilamasinda
olumsuz ydnde bir degisiklik olmasi durumunda ise, merkez bankasi APIi
ihalelerinde katilimcilarin davranislarinda degisiklikle karsilasabilir. Soyle ki,
katilmcilar likit ve kredibilitesi yuksek varliklar yerine hala teminat degeri
olan, ancak daha dusik degerde ve daha az likit varliklari teminat olarak
verme egiliminde olabilirler. Sonugta toplam likidite miktari sabit kalirken,
merkez bankasinin portfoyindeki teminatlarin kalitesi goézle goralir bigcimde
dusebilir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 30).

1.7.2. Ters Secim Mekanizmasi ve Piyasa Tarafsizli  gi

2007-08'de finansal piyasalarda yasanan kriz, stresli piyasa
kosullarinda likidite saglamanin teminat sistemiyle ne kadar yakindan iligkili
oldugunu ortaya koymustur. Teminat politikalarindaki degisiklikler tlkelerin

kriz gozimlerinin farklilasmasina yol agmistir.

Euro Sistemi'nde vyerlesiklerin konut ipoteklerine dayali menkul
kiymetler (RMBS) ve garantili tahvilleri de iceren genig teminat havuzu
sayesinde konut kredilerinin menkul kiymetlestiriimesinde faaliyet gosteren
bankalarin likidite krizi yasamalari engellenmis, FED ve BOE ise teminat

politikalarini bu tur kiymetleri de kabul edecek sekilde degistirmiglerdir.
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Likit olmayan ya da az likit olan varliklarin teminat sayilmasi
bankalarin varlik/yokimlulik yodnetimi kararlarini  etkilemektedir. Ticari
bankalar, likit varliklar aleyhine yiksek getirili daha az likit olan varliklari
portfdylerinde tutabilirler. Az likit ve ylksek kredi degerliligine sahip varliklara
verilen likidite primi goreli varhk fiyatlarini etkileyebilmekte, bdylece ters
secim problemine yol acabilmektedir.

S0z konusu etkinin deneysel olarak belgelenmesi zor olsa da merkez
bankasi icin tehlike olusturmakta ve merkez bankasinin parasal
operasyonlarinin kredi dongusu uzerindeki potansiyel etkisinin gozardi
edilmemesi gerekmektedir. Teorik olarak, cergevesi genig tanimlanan bir
teminat politikasi ve fiyat farklilastirlmasinin olmadigi bir durumda kredi faiz
orani farkhliklarinin daralmasi beklenmektedir (Chailloux ve digerleri, 2008, s.
37).

1.7.3. Gresham Kanunu

Global piyasalarda 2007-08'de yasanan kriz, para piyasas! faiz
oranlarina yansimig, riskin ve varlik degerlerinin yeniden fiyatlanmasiyla

sonuclanarak, merkez bankasinin teminat havuzunun kalitesini etkilemistir.

Ticari bankalar merkez bankasinin finansmanini degerlendirirken
kendilerini ayni teminatla alternatif kaynaklardan fonlamak ile merkez
bankasindan fonlamanin maliyetini karsilastirmaktadirlar. Cunku, buradaki

maliyet farki fonlama maliyeti arbitraji yaratabilmektedir.

Bankalar, repo piyasasinda degerli kiymetler karsihiginda kendilerini
fonlarken, merkez bankasi faiz oraninin repo piyasasindaki orandan diusuk
olmasi durumunda ise bu kiymetler veya daha az degerli kiymetler
karsiliginda merkez bankasindan fon kullanmaktadirlar. Bu durumda fonlama
maliyeti arbitraji daha genis bir teminat yelpazesine sahip merkez bankasinin
ortalama teminat kalitesinin dismesine neden olmaktadir. Bu, Gresham

Kanunu olarak adlandiriimaktadir.

Gresham Kanunu, merkez bankasi bilancolarinin kalitesini

etkilemektedir. Likiditesi olmayan varliklarin merkez bankasi bilangolarinda
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birikmesi bilangonun esnekligini azaltmaktadir. Bor¢ alan tarafin 6demelerini
vaktinde yapmasi durumunda merkez bankasinin bu teminattan hi¢cbir zaman
yararlanmasi gerekmeyecektir. Ancak, borcun 6denememesi durumunda,
teminatin likiditesi 6nem kazanmaktadir. Diger yandan, bu durum sok
durumunda merkez bankasinin enstrimanlarin likiditesine bakmadan

piyasaya acil yanit vermesini saglamaktadir (KIuh ve digerleri, 2008).

Merkez bankalari bu riskin 6nlenebilmesi icin yiksek iskonto orani
uygulayabilirler. iskonto oraninin belirlenmesinde kullanilan yéntemlerden biri
“Riske Maruz Deger” modelidir. Baska bir yéntem ise dilimlere ayirma olabilir.
Farkh dilimlerin farkh fiyatlandiriilmasi ve bu fiyatlarin piyasa oranlariyla
orantili belirlenmesi arbitraji 6nleyebilir. Bunun i¢in s6z konusu teminatin likit
ve piyasasinin olmasi gerekmektedir. Tersi durumda, merkez bankasinin
likidite ihalelerinde c¢ok genis bir teminat havuzu karsiliginda fiyat
farklilastirmasi olmaksizin sekillenen para politikasi, bankalarin en kot
kalitedeki varhklarini merkez bankasina teminat olarak getirmelerine neden
olmaktadir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 32).

Euro Sistemi 6rnegdi incelendiginde, 1999-2007 arasinda ECB’nin
kisa dénem APi’deki faiz orani ile repo ve tezgahistu piyasa faiz oranlari
arasinda az fark olmasina ragmen, Euro Sistemi operasyonlarinda teminat
kullaniminda katihmcilarin kredi degerliligi dusuk varliklara egiliminin arttigi
gozlenmektedir. Ayni zamanda banka tahvillerinin teminat olarak kullaniminin
arttigr, gegerli teminatlar icindeki payinin yikseldigi gérulmektedir. Boylece,
devlet tahvillerinin teminat havuzunda 1999'da %60 olan payi, piyasasi

olmayan varliklar ve ABS lehine 2007°'de %20’ye gerilemistir.

ABD'de ise piyasadaki karmasanin baglamasindan bu yana faiz
orani farkhliklari dnemli Olgiide artmisg, teminat olarak MBS’lere dogru bir

kayls yasanmistir.

Sonug olarak, merkez bankalarinin teminata kabul ettigi daha az likit
ve alim satimi daha az olan varliklarin piyasasi olan varliklarla ayni faiz
maliyetine sahip olmasi, bankalarin kredi degerliligi yuksek teminatlarini

merkez bankasina degil diger islemcilere saklamasina ve merkez bankasini

33



ilk bor¢ verme mercii olarak gérmesine neden olmaktadir. Bu durumun
normal piyasa kosullarinda da devam etmesi durumunda, bankalarin yiksek
kredi degerliligine sahip varliklarn tutma egilimi zayiflayacak ve merkez

bankasina teminata verilecek varliklarin kalitesi de zamanla diisecektir.

Merkez bankasinin teminat havuzunun yapisinin para politikasi
acisindan farkli sonuclari olmaktadir. Merkez bankasi iglem yaptigi
kuruluslarin  davraniglarini  etkilemekte ve varliklarin goreli fiyatlarini
degistirmek yoluyla uzun donemde piyasayl etkilemektedir. Teminat
esaslarindaki degisiklikler, merkez bankasinin likidite saglarken ustlendigi
riskin derecesi Uzerinde etkili olmakta, piyasa faiz orani farkhliklari tzerindeki

etkisi yoluyla da para politikasi aktarimini etkilemektedir.

1.8. Merkez Bankasinin Teminat Cercevesinin Dinamik  Y&netimi

Merkez bankasinin normal piyasa sartlarinda olumsuzluk
yaratabilecek riskleri en aza indirerek beklenmedik durumlarda da piyasanin
ihtiyacini kargilayacak sekilde dinamik bir teminat gergevesi olusturmasinin

onemi 2007-08 yillarinda yasanan finansal krizde daha da iyi anlagiimistir.

Teminat gergevesinin dinamik bir yapiya sahip olmasi i¢in yapilan
Onerilerden biri, merkez bankasinin teminat standartlarini kredi piyasasinin
icinde bulundugu konjonktir karsiti belirlemesidir. Yani, merkez bankasinin
marjinal risk alim egilimini artirarak, daha riskli varlklari teminata kabul
etmesiyle, kriz zamaninda piyasanin genelinde gorilen riskten kaginma
egiliminin yikseldigi durumda ortaya ¢ikan refah tzerindeki olumsuz etkinin

dengelenmesi s6z konusu olabilmektedir.

Detaylar Ug¢uinci bdlimde incelenecek olan FED’in uygulamaya
koydugu vadeli ihale imkani (TAF), vadeli menkul kiymet bor¢ verme imkani
(TSLF) ve BOE'nin uyguladigi 6zel likidite plani (SLS) islemleri cercevesinde,
finansal kuruluglara fiyat farklilastirmasi olmadan genis tanimlanmis teminat
havuzundan borclanma olanagr sunulmustur. S6z konusu uygulamalarin
merkez bankalarinin piyasanin ihtiyaci oldugunu disindigi sirece

yurdrliikte kalmasi ongorialmustir. Teorik olarak, teminat standartlarinin
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gevsetiimesinin  normal zamanlarda devam etmemesi gerektigi, para
politikasi  uygulamalarinda ve enflasyon beklentilerinde yaratacag!
olumsuzluk nedeniyle 6nerilmemektedir. Bununla birlikte, merkez bankasinin
ne zaman ve nasil s6z konusu teminat ¢ercevesini degistirmesi gerektigi de
hassas bir karar gerektirmektedir. Cunkii merkez bankalarinin teminat
cercevesinde yapacagl degisikliklerin de konjonktirde bir donls noktasi

yaratma olasiligi bulunmaktadir.

Merkez bankalarinin  teminat politikalarint  gercek zamanl
ayarlamadiklari, politika degisikliklerine bakildiginda yumusak bir gegisin
olmadigdi, daha ziyade degisikliklerin kesikli bir edri seklinde gergeklestigi

gorulmektedir.

Dinamik bir teminat gergevesi olugturmak icin diger bir Oneri ise,
merkez bankasi teminat ¢ercevesinin normal zamanlar ve olaganisti piyasa
kosullar icin ayr ayr belirlenmesidir. Ancak, bu durumda da merkez
bankasinin olaganisti kosul durumuna erken gectigi ya da gec¢ kaldig
konusunda elestirilebilecedi géz 6ntnde tutulmahdir (Chailloux ve digerleri,
2008, s. 40-44).
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iKiNCI BOLUM
SECILMIiS ULKE MERKEZ BANKALARININ TEM INAT SISTEMLERI

Bu bolumde secilmis gelismis Ulke merkez bankalar ile gelismekte
olan Ulke merkez bankalarinin teminat sistemlerinin ayrintih olarak
incelenmesi amaclanmaktadir. Bu kapsamda FED, ECB, BOE, Meksika
Merkez Bankasi, Guney Kore Merkez Bankasli ve TCMB’nin uygulamakta
olduklar para politikalarl ve bu cergcevede olusturduklari teminat sistemleri
ele alinmistir. Para politikalari incelenirken sadece mevcut durum
uygulamalari dikkate alinmistir. Gelismekte olan Ulke merkez bankalari
arasindan Meksika Merkez Bankasi ile Guney Kore Merkez Bankasi’'nin
secilmesinin nedeni ise her iki gelismekte olan ulke merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamalarindan dolayr TCMB ile para

politikasi agisindan benzerlik gostermeleridir.

2.1. Geligsmis Ulke Merkez Bankalari

Gelismis Ulke merkez bankalari arasindan FED, ECB ve BOE

ornekleri secilmis ve incelenmisgtir.
2.1.1. Amerika Birle sik Devletleri Merkez Bankasi

2.1.1.1. Amerika Birle sik Devletleri Merkez BankasI’’'nin Para

Politikasi Cergevesi ve Portfdy Yonetimi

FED’in temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve surdurilebilir
ekonomik biyumeyi tesvik etmektir. Bu hedeflerine ulagsmada sahip oldugu
ilkeler sunlardir (FED, 2002):

(i) Rezerv para ve bilangosunun buyuklugu Gzerinde etkin bir kontrol

saglamak: FED, hedefine ulasmada ara¢ bagimsizhgina sahiptir.
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(i) Varliklarin goreli fiyatlari ve 0zel sektorde kredi dagitimi
Uzerindeki etkisini minimize edecek sekilde faaliyetlerini ytrutmek ve
portfoyini yapilandirmak: FED’in acik piyasa stratejisinin genelde hazine
kagitlarina dayali olmasi, varlik piyasalarinda hazine menkul kiymetlerinin
fiyatlari Gzerinde etkili olarak piyasalarda bir bozulma yaratabilir. Ancak,
devlet tahvili piyasasinin derin ve likit olmasi nedeniyle bu etki pratikte

oldukga kiiguk olmaktadir.

(iif) Portfoyuna risklere kargi yeterince koruyarak yodnetmek ve
portfdytinde biylik miktarli operasyonlari acil bir sekilde yuritebilecek kadar
yeterli likiditeye sahip olmak: Genis bir portfdylin yonetimi kredi ve faiz orani
risklerini yonetmek igin stratejiler belirlemeyi de icerir. Beklenmeyen

kosullarda bu risklerin seviyesi artirilabilir.

(iv) Para politikasi operasyonlarinda seffaflik ve hesap verebilirlige
oncelik vermek: Teminatlarin belirlenmesinde kriterlerin, objektif ve herkes
tarafindan ulasilabilir verilere dayanmasi, herhangi bir 6zel alani

kayirmamasi gerekir.

FED, mevduat kuruluglarinin Rezerv Bankalarinda tuttugu rezervlerin
talep ve arzi tzerinde kontrole sahiptir. Bdylece, federal fonlar faiz oranini ve
sonugta fiyatlari, hasilayr ve istihdami etkilemektedir. 1995'ten bu yana
Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC), federal fonlar faiz orani hedefini ilan
etmektedir. Federal fonlar faiz orani, rezerv fazlasi olan mevduat
kuruluslarinin rezerv ihtiyaci olan mevduat kuruluglarina federal fonlar
piyasasinda gecelik vadede bor¢ verme islemlerinde kullanilan faiz oranidir

ve finansal piyasalar i¢gin 6nemli bir gostergedir (FED, 2005, s. 27-30).

FED'in temel para politikasi operasyonlari API ve iskonto penceresi

islemlerinden olugsmaktadir.

APi, New York Federal Rezerv Bankasi (FRBNY) tarafindan
yuritilmektedir. APi operasyonlarina 18 piyasa yapicisi katilmaktadir
(Piyasa yapicilari listesi son olarak 27 Temmuz 2009'da glincellenmis olup,
bu listeye gore 18 piyasa yapicisi bulunmaktadir.). Piyasa yapicilarinin gogu

yatirnm bankalaridir. APi'nin duzenlenip diizenlenmeyecegi ve hangi tir
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islemlerin yapilacag! likidite projeksiyonlarina bakilarak gunlik olarak
kararlastinlir. FED, menkul kiymetlerin dogrudan alim satimini yapabilecegi
gibi repo islemleri yoluyla da API'yi yiritebilir. Kisa vadeli repo islemleri
genellikle gecelik vadelidir. Uzun vadeli repo iglemleri ise genellikle 14 gin
vadede ve haftada bir yapiimaktadir. 2007'nin sonlarindan itibaren likidite
Uzerindeki baskilar nedeniyle, uzun vadeli repolar likiditeyi artirmak amaciyla
daha rutin bir sekilde yapiimaktadir. Rezerv fazlasinin gegici olarak emilmesi

gerektiginde ise FED ters repo iglemleri yapabilir (FED, 2005, s. 37-40).

API, teminata kabul edilen varlik cesitlerine gore t¢ ayr trangta
yuriitilir ve piyasa yapicilari API ihalelerine teklif verirler. Katilimeilar icin
herhangi bir limit yoktur. Bir piyasa yapicisi, katihmci ya da ihraggi limiti
olmaksizin bir ihaledeki tim fonlar alabilir (Chailloux ve digerleri, 2008, s.
48-49).

Kisa vadeli gegici operasyonlara ek olarak, FED rezerv talebini
karsilamak icin nominal ve enflasyona endeksli devlet tahvillerini ikincil
piyasadan alabilir. FED'in portfédy yodnetimi, faiz orani riskini minimize
ederken, hizli bir sekilde piyasadan fon cekilisine veya piyasanin
fonlanmasina imkan verecek sekilde gerceklestiriimektedir (Chailloux ve
digerleri, 2008, s. 49).

APi'den farkli olarak hazir imkan seklinde sunulan iskonto penceresi,
APl'yi tamamlamak ve mevduat kuruluglarina belirli kosullarda likidite
saglamak amaciyla bir giivenlik subabi olarak islev gérmektedir. iskonto
penceresi islemleri mevduat kuruluglarinin rezerv hesaplarinda beklenmeyen
bir acik oldugunda basvurabilecekleri borglanma imkanidir. Finansal
piyasalarin normal igleyiginin bozuldugu terdrist saldir gibi olagandigi
durumlarda iskonto penceresi islemleri daha da ©6nemli hale gelmektedir
(FED, 2005, s. 46). iskonto penceresi ile bankanin portféyiinde bulunan
herhangi bir teminat karsihginda bankaya bor¢ verilmesi mumkundir. Gegerli
teminat listesi, yabanci para cinsinden menkul kiymetleri, ABS’leri, hatta
piyasasi olmayan banka kredileri, tlketici kredileri, ticari ve gayrimenkul
kredileri gibi cesitli varliklari icerecek sekilde olduk¢a genis tutulmustur
(Chailloux ve digerleri, 2008, s. 49).
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iskonto penceresi, acil borglanma imkanina ek olarak, birincil, ikincil
ve mevsimsel krediler olmak Uzere g tur kredi programina sabhiptir. Birincil
krediler, herhangi bir kisit olmaksizin 6deme gucligl olan tim kuruluglara
vadesi 30 guni gegmeyecek sekilde genelde gecelik vadede politika faiz
oraninin (federal fonlar faiz orani hedefinin) 100 baz puan uzerinde bir
faizden (Agustos 2007'de bu fark 50 baz puana, Mart 2008'de ise 25 baz
puana indirilmig, ancak 19 Subat 2010'da tekrar 50 baz puana cikartiimistir)
saglanmaktadir. ikincil krediler ise kosullari birincil kredi kullanmaya uygun
olmayan finansal kuruluslara ¢ok kisa vadeli ek bir finansman kaynagi olarak
veya Onemli finansal problemlerini ¢6zmelerini kolaylastirmak amaciyla
kullandinimaktadir. Bu kredilerde faizler, birincil kredilere uygulanan faiz
oraninin 50 baz puan Ustindedir ve Ust seviyede merkez bankasi gozetimini
gerektirmektedir. Mevsimsel krediler ise mevsimsel fonlara ihtiyaglari olan,
mevduatlari ile borglarl arasinda duzenli degisimlerle karsilagan tarim ya da
turizm boélgelerindeki kicik kuruluslara kullandirilir. Mevsimsel kredilere
uygulanacak faiz orani, piyasa faiz oranlarina bagl olarak belirlenir. Bu
kredilerden sadece yerli mevduat toplami 500 milyon dolardan daha az olan
kuruluglar yararlanabilmektedir. S6z konusu kuruluglar, en azindan son dort
haftadir mevsimsel olarak fonlanma ihtiyaci igcinde olduklarini ve bu ihtiyacin
bir kismini  piyasa kaynaklarindan saglayabildiklerini  kanitlamakla
yukamludurler (FED, 2005, s. 46-50).

iskonto penceresinden saglanan krediler bankalarin toplam
rezervlerinde kigik bir paya sahip olmasina ragmen, rezerv ayarlamalarinda

hala 6nemli bir aractir.

2.1.1.2. Amerika Birle sik Devletleri Merkez BankasI’'nin Teminat
Sistemi

FED, para politikasinin ydratilmesinde tarihsel olarak hazine
kagitlarinin dogrudan alim satimlarina buyuk olgide baghdir. FOMC, 30-31
Ocak 2001’deki toplantilarinda, hazinenin borglanmasindaki hizli dususler
nedeniyle FED'in varlik portféyintn yonetimini tartismigtir. Eger butge fazlasi
ve hazinenin borclanmasindaki disis bu sekilde devam ederse, para

politikasinin ayni sekilde yuratilmesi zorlagsacagindan, komite alternatif
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enstrimanlarin para politikasi operasyonlarinda kullanimini degerlendirme
ihtiyaci duymustur (FED, 2002). Ancak, butce fazlalar yerini tekrar bitge
acigina biraktigindan tartisilan onlemler uygulamaya konmamis, mevcut

teminat sistemi korunmustur (Cheun ve digerleri, 2009, s.12).

Teminatlarin gegerlilik kriterlerinin belirlenmesinde operasyonel yapi
ile uyum o6nemlidir ve operasyonlarin biyuklugu, katilimcilarin sayisi ve
finansal sistemin yapisi gibi faktorler bu kriterlerin belirlenmesinde rol oynar.
FED, bankacilik sektoriine fon saglanmasinda ABD devlet tahvillerinin
dogrudan alimi gibi kalici operasyonlara daha c¢ok guvenirken, gegici
operasyonlarinin pay! diger buyuk merkez bankalariyla kiyaslandiginda
oldukca kiigiiktiir. API oldukga sinirli sayida (18) ve bilancolari homojen olan
katilmcilarla ydratuldugunden, teminat secgimi goreli olarak tutucudur.
Finansal piyasalarin yapisi da teminat seciminde etkili olmaktadir. ABD
sermaye piyasalar derin ve likit oldugundan teminat secimi de API igin
homojen olmaktadir. Diger yandan, iskonto penceresi ile 7500 kadar
mevduat kabul eden kuruma, daha genis ve heterojen bir teminat sistemi ile

fon imkani saglanmaktadir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 48).

FEDin APIi stratejisinde dogrudan alim seklindeki kalic
operasyonlarin rolinin daha fazla olmasi nedeniyle, portféyinde tuttugu
kiymetler de buyik miktarlara sahip olmaktadir. Kriz 6ncesinde portfoytundeki
varliklarin bilangosuna orani %91 seviyesinde iken, gegici operasyonlarinin
payl sadece %3 seviyelerindedir. 2009 yilinda bu oran %75 seviyelerine

gerilese de, diger merkez bankalarina kiyasla hala yuksektir.

FED’in dogrudan alim yoluyla Acik Piyasa Hesabi (SOMA)'nda
bulundurdugu menkul kiymetlerin blyuklaga 30 Eylul 2009 itibariyle Tablo
2.1.’de gosterilmistir.
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TABLO 2.1. FED’ IN ACIK PIYASA HESABI (SOMA) PORTFOYU

Menkul Kiymetin TUri Toplam De geri (Milyar dolar)
ABD Hazine bonolari 18
ABD devlet tahvilleri 700
Hazinenin enflasyon korumali menkul 44
kiymetleri
Devlet destekli kuruluslarin menkul 131
kiymetleri (1)
Devlet destekli kuruluslarin garanti ettigi 692
ipotege dayall menkul kiymetler (2)
Toplam SOMA portféyl 1587

(1) Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Konut Kredileri Bankasi’nin dogrudan menkul kiymetleri
(2) Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae tarafindan garanti edilen menkul kiymetler

Kaynak: FED, 2009

FED, API icin sadece ABD hazine bonolari ile devlet tahvillerini,
devlet destekli ipotek kuruluslarinin menkul kiymetlerini ve devlet destekli
ipotek kuruluglar tarafindan garanti edilmis ipotege dayali menkul kiymetleri
teminat olarak kabul etmektedir. Rezerv fazlasinin gegici olarak emilmesi
gerektiginde ise FED ters repo iglemleri yapabilir. Bu iglemler de ayni
teminatlarla gerceklestiriimektedir (FED, 2005, s. 37-40).

Repo islemleri teminat tirlerine goére ¢ trangta yuratilmektedir.
Birinci transta sadece hazine bonolari ve devlet tahvilleri kabul edilmektedir.
ikinci transta devlet tahvillerine ek olarak devlet destekli ipotek kuruluslarinin
menkul kiymetleri kabul edilmekte, Gglnci transta ise bu teminatlara ek
olarak devlet destekli ipotek kuruluslarinin garanti ettigi ipotege dayali
menkul kiymetler de kabul edilmektedir. Teminatlarin siniflarina gore faiz
farkllastirmasi yapiimaktadir. Ancak, FED Mart 2008'de 1 ay vadeli Hazine
kagidi teminatli repo ile devlet destekli kuruluslarin ipotege dayali menkul
kiymetleriyle teminatlandirilmis repo islemlerinin faiz farki 140 baz puana
ulasinca, 28 gun vadeli ve tek trang Uzerinden ydrttilen repo ihalelerine
baslamigtir. Boylece, piyasa yapicilari daha ¢ok devlet destekli kuruluglarin
MBS’lerini teminat olarak kullanarak fon saglamiglardir (FED, 2009, s. 10-
11).

FED, APi'ye getirilen teminatlara nominal deger tizerinden iskonto
oranlar uygulamakta, ancak API igin uyguladigi iskonto oranlarini gizli bilgi
oldugu gerekgesiyle aciklamamaktadir. Chailloux ve digerleri (2008)'ne gore

bu oranlar %1 ile %5 arasinda degismektedir. API icin vadesine
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bakilmaksizin repo islemlerine getirilen teminatlar gunlik degerlemeye tabi
tutulmaktadir.

FED'in APi kapsaminda diizenledigi repo operasyonlarina getirilen
teminatlarin tirlerine goére yillik ortalama tutarlari Eylul 2008 itibariyle Grafik
2.1’de gOsterilmistir. Bu tarinten sonra duzenli gerceklestiriien repo
operasyonlari durdurulmustur. Buna goére, teminat olarak getirilen hazine
kagitlarinin tutart 2007 yilinda krizle birlikte ortalama 5.2 milyar dolar
seviyesine gerilemistir. Buna karsilik, devlet destekli kuruluslarin menkul
kiymetleri ve devlet destekli kuruluglarin ipotege dayali menkul kiymetlerinde

buyuk bir artis gozlenmektedir.
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Grafik 2.1: FED'’in Repo Operasyonlarina Getirilen T eminatlar (Milyar Dolar)
Kaynak: Bloomberg, 2010

Ayni veriler kullanilarak elde edilen Grafik 2.2’de ise FED’in repo
operasyonlarina getirilen teminatlarin ytzde paylari gosterilmektedir. Kriz
oncesinde %80 seviyelerinde olan hazine kagitlarinin payr 2008 yilinda
%33’e kadar dusmustir. Krizden 6nce %8’lik paya sahip olan devlet destekli
kuruluslarin ipotege dayal menkul kiymetleri ise 2008 yilinda %42’lik paya
sahip olmustur.
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Grafik 2.2: FED’in Repo Operasyonlarina Getirilen T eminatlarin Yiizde Paylari
Kaynak: Bloomberg, 2010
FED gun ici kredilerde ise farkh bir politika izlemektedir. Gin igi
kredilerin tamamen teminatlandirilmasi  yerine  maksimum limitler

belirlemekte, bu limitleri agan kisim icin teminat getirilmesini istemektedir.

iskonto penceresi islemlerinde ise mevduat kuruluslarinin ellerinde
bulundurdugu yatinm yapilabilir kredi dereceli menkul kiymetlerin ¢ogu
teminat olarak kabul edilmektedir. iskonto penceresi islemlerine teminat
olarak kabul edilen varliklar; ABD hikimetinin ihra¢ ettigi tum menkul
kiymetler, devlet destekli kuruluglarin menkul kiymetleri, yabanci devletlerin
belirli menkul kiymetleri, belediyelerin ihrag ettikleri yatirirm yapilabilir kredi
derecesine sahip menkul kiymetler, eyalet hukimetlerinin  borglanma
enstrimanlari, ABS’ler, sirket tahvilleri, ipotege dayali enstrimanlar, yatirm
yapilabilir kredi dereceli finansman bonolari, bankalarin ihrag ettigi mevduat
sertifikalari gibi varliklar, ticari krediler, tliketici kredileri gibi ¢esitli varliklardan
olusmaktadir (The Federal Reserve Bank Discount Window & Payment
System Risk, 2010). FED bu teminatlara marj uygulamaktadir. Bu marj,
varligin degerinde zaman icinde olabilecek degisimlere, varligin likiditesine

ve teminati getiren kurulusun finansal kosullarina baghdir (FED, 2005, s. 50).
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Tablo 2.2. ve Tablo 2.3.te FED'’in iskonto penceresi islemlerine
teminat olarak getirilebilecek varliklar ve bu varliklara uygulanan 7 Aralik
2009 tarihinde guncellenmis marj oranlari gosterilmektedir. Tablo 2.2.'de
teminata getirilebilecek menkul kiymetler ve bu kiymetlere iliskin marj oranlari
yer almakta iken, Tablo 2.3. teminat olarak kabul edilebilecek banka
kredilerini ve bunlara uygulanacak marj oranlarini gostermektedir. S6z
konusu marj oranlar varliklarin fiyatina uygulanmak suretiyle varliklarin
teminat degeri hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, bu marjlar nominal deger
uzerinden iskonto oranini ifade etmektedir. Ornek olarak, %99’luk marj
aslinda %21 nominal deger uzerinden iskonto orani uygulandigini
gostermektedir. Bu oranlar, kredi, likidite ve piyasa risklerini bertaraf etmek
amaciyla belirlenmektedir. Piyasasi olmayan varliklar icin teminatin kredi
kalitesi, faiz orani, vadesi, likiditesi gibi 6zellikler nominal deger lzerinden
iskonto oraninin belirlenmesinde rol oynamaktadir. Eger borg¢lanicinin toplam
teminatlari toplam borcunu karsilayamaz duruma gelirse, FED krediyi geri

cagirabilmektedir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 51).

iskonto penceresine getirilen teminatlar haftada bir piyasa fiyatlari
Uzerinden degerlenmektedir. Teminatlara tabloda gosterilen iskonto oranlari
uygulanmakta ve kredinin sadece iyi sermayesi olan borglanicilara verilmesi
amaclanmaktadir. FED, mevcut teminatin kredi derecesinin yatirim yapilabilir
seviyenin altina gelmesi durumunda bankadan ek teminat getirmesini

isteyebilir ya da krediyi geri ¢cekebilir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 50-51).

iskonto penceresi igin teminata getirilen banka kredilerinin
degerlendirilmesi sureci, piyasas! olan teminatlarinki ile benzerdir. Eger bir
kredi buylk kredi derecelendirme kuruluglan tarafindan degerlendirilmis ise,
FED kendi derecelendirme 0lgegine cevirirken bu risk derecelendirmelerine
guvenir. Kredinin teminat olarak kabul edilmesine karar verildikten sonra,
FED bu teminat icin bir teminat degeri belirler (Chailloux ve digerleri, 2008, s.
53).
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TABLO 2.2. FED' iN ISKONTO PENCERESI ISLEMLERINE TEMINAT OLARAK KABUL
EDILEN MENKUL KIYMETLER VE MARJ ORANLARI

Menkul Kiymetler Igin Marj Oranlari

Teminat Kategorisi Vadeye Kalan Yil
0-5 5-10 10'dan fazla
ABD Hazine kagitlari ve garantili devlet destekli kurulug
kiymetleri
Bonolar, tahviller, enflasyona endeksli kagitlar %99 %97 %96
Tabhvillerin kupon ve anaparalari %98 %96 %92

FDIC Gegici Likidite Garanti Programi ve NCUA Gegici
Sirket Kredi Birligi Likidite Garanti Programi

Dolar cinsinden bono ve tahviller %98 %96 %95

Yabanci para cinsinden bono ve tahviller %92 %90 %89

Dolar cinsinden ihrag edilen iskontolu tahviller %97 %95 %91
Hukimet destekli kuruluslar

Bono ve tahviller %98 %96 %95

iskontolu tahviller %97 %95 %91
Yabanci ulkelerin devlet destekli kuruluglari

Dolar cinsinden ihrag edilen kiymetler %98 %96 %93

Yabanci para cinsinden ihrag edilen kiymetler %92 %90 %87

Yabanci ulkelerin devlet tahvilleri, yabanci Ulkelerin
garanti ettigi tahviller ve Brady tahvilleri

AAA kredi dereceli dolar cinsinden ihra¢ edilen %98 %96 %95

BBB-AA kredi dereceli dolar cinsinden ihrag edilen %97 %95 %94

Yabanci para cinsinden ihrag edilen %92 %90 %89
Uluslaristi kuruluglar tarafindan ihrag edilen kiymetler

Dolar cinsinden bono ve tahviller %98 %96 %95

AAA kredi dereceli yabanci para cinsinden bono ve %692 %690 %89
tahviller

iskontolu tahviller %97 %95 %91
Sirket tahvilleri

AAA kredi dereceli dolar cinsinden %97 %95 %94

BBB-AA kredi dereceli dolar cinsinden %95 %93 %92

AAA kredi dereceli yabanci para cinsinden %91 %89 %88
Garantili tahviller

AAA kredi dereceli ABD'de ihrag edilen %97 %95 %94

BBB-AA kredi dereceli ABD’de ihrag edilen %95 %93 %92
Alman Pfandbriefe tahvilleri

AAA kredi dereceli dolar cinsinden %98 %96 %95

AAA kredi dereceli yabanci para cinsinden %92 %90 %89
Belediye tahvilleri

Dolar cinsinden %98 %96 %95

AAA kredi dereceli yabanci para cinsinden %92 %90 %89
Varliga dayali menkul kiymetler

AAA kredi dereceli %98 %95 %83

BBB-AA kredi dereceli %89 %86 %82
AAA kredi dereceli teminatlandiriimig borg yukumlalGkleri %92 %91 %90
AAA kredi dereceli ticari ipotege dayali menkul kiymetler %97 %93 %92
Devlet destekli kuruluglara dayali ipotekler

ipotege dayall menkul kiymetler %98 %96 %95

Teminatlandiriimig ipotek yikamlalikleri %98 %96 %90

AAA kredi dereceli teminatlandiriimig ipotek

yukumlilukleri %90 %84 %83

Banka holdingleri tarafindan ihra¢ edilen “trust preferred”
menkul kiymetler (hem hisse senedi hem de bor¢lanma %93 %92 %91
enstrimani 8zelliklerine sahip)

Mevduat sertifikalari, banka kabuli, finansman bonolart,

0,
varliga dayali finansman bonolari 7697

Hukimet destekli kuruluslarin hisse senetleri %65

(*) Kabul edilen yabanci para birimleri: Japon yeni, euro, Avustralya dolari, Kanada dolari, ingiliz
sterlini, Danimarka kronu, Isvigre frangi ve Isveg kronu

Kaynak: FED, 2009
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TABLO 2.3. FED' iN ISKONTO PENCERESI ISLEMLERINE TEMINAT
OLARAK KABUL ED iLEN BANKA KRED ILERI VE MARJ ORANLARI

Krediler Igin Marj Oranlari
Teminat Kategorisi Bireysel Grup Olarak
Yatirilan Yatirlan

Tarnmsal krediler

Minimal risk dereceli %91-96 %91

Normal risk dereceli %67-95 %67
Ticari krediler ve kiralamalar

Minimal risk dereceli %87-96 %87

Normal risk dereceli %63-95 %63
QBD. devlet destekli kuruluglar tarafindan garantili %96 %96

rediler
Ticari gayrimenkul kredileri

Minimal risk dereceli %78-96 %78

Normal risk dereceli %57-95 %57
insaat kredileri

Minimal risk dereceli %71-96 %71

Normal risk dereceli %63-94 %63
Arazi kredileri

Minimal risk dereceli %54-96 %54

Normal risk dereceli %44-94 %44
Aile ipotek kredileri (birinci rehin hakki) %78-96 %76
Aile ipotek kredileri (ikinci rehin hakki) %77-95 %72
Ozel bankacilik kredileri %90-96 %90
Garantisiz tiketici kredileri %60-96 %60
Tuketici kredileri ve kiralamalar %76-96 %76
Tuketici kredileri ve kredi kartlari %59
Tuketici kredileri ve esik alti kredi kartlar %54
Ogrenci kredileri %83

(*) Minimal risk derecesi yatirim yapilabilir kredi derecesine esittir. Normal risk
derecesi yatirim yapilabilirin altindaki dereceleri kapsar.

Kaynak: FED, 2009

2.1.2. Avrupa Merkez Bankasi

2.1.2.1. Euro Sistemi'nin Para Politikasi Cercevesi

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESCB), ECB ve Avrupa Birligi'ne
Uye devletlerin ulusal merkez bankalarindan olusur. Euro Sistemi'nin temel
amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir. Birincil amag¢ olan fiyat istikrariyla
celismemek sartiyla, Euro Sistemi genel ekonomik politikalari destekleyebilir.
Euro Sistemi amaglarina ulagirken, kaynaklarin etkin dagilimini saglayacak
sekilde serbest rekabete dayali aclk piyasa ekonomisi prensibine uygun
hareket etmektedir. Euro Sistemi'nin amagclarina ulagmasini saglamak icin
cesitli para politikasi araglari bulunmaktadir. Euro Sistemi API diizenlemekte,
hazir imkanlar sunmakta ve kredi kuruluglarinin Euro Sistemi nezdindeki
hesaplarinda minimum rezerv (zorunlu karsilik) tutmalarini zorunlu
kilmaktadir (ECB, 2008).
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Euro Sistemi'nin para politikasi uygulamasinda, faiz oranlarina yén
vermek, piyasadaki likidite miktarini yonetmek ve para politikasinin durusuyla
ilgili sinyaller vermek acisindan API énemli bir role sahiptir. API dort
kategoriye sahiptir (ECB, 2008):

(i) Temel finansman operasyonlari: Haftada bir kez likidite saglamak
amaclyla duzenlenen haftalik vadeli iglemlerdir. Repo ya da teminatli kredi

islemleri seklindedirler.

(i) Uzun vadeli finansman operasyonlari: Ayda bir kez likidite
saglamak amaciyla diizenlenen ¢ ay vadeli islemlerdir. Repo ya da teminath

kredi islemleri seklindedirler.

(iii) ince ayar operasyonlari: Likiditede meydana gelen beklenmeyen
dalgalanmalarin faiz oranlari Uzerindeki etkisini gidermek amaciyla
duzenlenen iglemlerdir. Likidite dengesizliklerini énlemek amaciyla rezerv
tutma doneminin son gununde duzenlenebilir. Bu operasyonlar likidite
cekmek ya da saglamak amacli olabilmektedir. DOviz swaplari ya da ters

islemler (repo - teminatl kredi) seklinde olabilirler.

(iv) Yapisal operasyonlar: Euro Sistemi yapisal operasyonlarini
piyasadan likidite cekmek amach bor¢ sertifikalar ihra¢ etmek, dogrudan
islemler (kiymetlerin piyasada dogrudan alim satimi) ya da ters iglemler (repo

islemleri ve teminath kredi) yoluyla yapabilir.

Hazir imkanlar ise gecelik vadede likidite cekmeyi ya da saglamayi

amaglayan operasyonlardir. iki tiir hazir imkan bulunmaktadir:

(i) Marjinal borglanma imkani: Taraflar ulusal merkez bankalarindan
bu iglem yoluyla gecelik vadede likidite saglayabilirler. Taraflarin gegici likidite
ihtiyaclarini kargilamak igin kullaniimaktadir. Bu islemler repo ya da teminatli
kredi seklinde olabilir. Marjinal bor¢glanma imkani faiz orani, piyasa gecelik
vade faiz oranlarn igin bir tavan olusturmaktadir. Yeterli teminat getirmesi

kosuluyla bu imkandan faydalanmanin limiti yoktur.

(i) Depo imkani: Taraflar ulusal merkez bankalariyla gecelik vadede

depo yapabilirler. Depo imkani faiz orani, piyasa gecelik vade faiz oranlari
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icin bir taban olugsturmaktadir. Bu islemler teminat gerektirmemekte ve depo

verilecek tutarla ilgili limit bulunmamaktadir.

ECB 2009 yilinda Garantili

dogrudan alim yoluyla portfdy bulundurmamis, gecici operasyonlar yoluyla

Tahviller Alim Programr’na kadar

para politikasini yuratmustir. Bu durum, ECB’nin teminat politikasini da
gegici
operasyonlarinin devlet tahvili piyasasinin buydkligune orant ne kadar

etkilemistir.  Diger unsurlar ayniyken, merkez bankasinin
fazlaysa, teminatlari 6zel sektor varliklarini icerecek sekilde genisletme
ihtiyaci o kadar yiksektir. FED igin s6z konusu oran kriz 6éncesinde 1/200
iken, ECB’de 1/10'dur. Bu nedenle, ECB APi'de sadece devlet tahvillerini
teminat olarak kabul etseydi, ciddi teminat kisitlariyla karsi karsiya kalacagi

aciktir (Cheun ve digerleri, 2009, s.11).

Tablo 2.4.te Euro Sistemi’nin para politikasi uygulamasinda yer alan

tim operasyonlar vade ve dizenlenme sekliyle birlikte gosterilmektedir.

TABLO 2.4. EURO SISTEMI'NIN PARA POL ITIKASI OPERASYONLARI

- Likidite .
Igara Politikasi Saglayan Likidite Ceken Vade Sikiik Prosediir
perasyonlari o Operasyonlar
perasyonlar
Acik Piyasa
islemleri
Temel
Finansman Ters islemler Bir hafta Haftalik Standart ihaleler
Operasyonlari
Uzun Vadeli
Finansman Ters islemler Ug ay Aylik Standart ihaleler
Operasyonlari
Ters Islemler Ters islemler Giin igi Ihaleler
o Igtr:aesAgﬁlrarl L Sal\/llogv\ésgf I Standart degil Diizenli degil
p Y Déviz Swaplari Kotasyon
Toplama
Ddéviz Swaplari
Ters Isleml _I_?:or(; Standart / Duzenli / Duzenli Standart ihalel
Yapisal ers Islemler Sertlif;]kalannm Standart degil degil tandart lhaleler
racl
Operasyonlar
Dogrudan Alim | Dogrudan Satim Duzenli degil Kotasyon
Hazir Imkanlar
Marjinal
Borglanma Ters islemler Gecelik Katilimcilarin talebine gére degisir
imkani
Depo imkani Depolar Gecelik Katilimcilarin talebine gére degisir

Kaynak: ECB, 2008
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Euro Sistemi'nin para politikasinin bir diger temel 6zelligi minimum
rezerv sistemidir. Euro Sistemi'nin minimum rezerv sistemi, para piyasasi faiz
oranlarini  stabilize etmeyi ve kalici bir likidite acigi yaratmayi
amaclamaktadir. Her kredi kurulusunun ulusal merkez bankalari
hesaplarinda tutmasi gereken rezerv yukumlaligu bilangosundaki kalemlere

gore belirlenir.

Euro Sistemi ¢ok genis bir aralikta katilimciyla islem yapmaktadir.
Minimum rezerv yukimliligu olan kuruluglar hem APi'ye hem de hazir
imkanlara katilabilirler. ince ayar operasyonlarinda ise Euro Sistemi sinirli

sayida katihmci secebilir.

Euro cinsinden buyuk miktardaki 6demeler gergek zamanl bir 6deme

sistemi olan TARGET kanaliyla yapilir.

2.1.2.2. Euro Sistemi'nin Teminat Sistemi

ECB Kanunu’nun 18.1. maddesi, ECB ve ulusal merkez bankalarinin
finansal piyasalarda varliklarin dogrudan alim satimi ya da repo sdzlesmeleri
yoluyla iglem yapmasina izin verir ve Euro Sistemi'nin tim kredi
operasyonlarinin yeterli teminata dayanmasi gerektigini belirtir. Stubbe

(2008)’e gore yeterli teminat iki kavrami icerir:

(i) Teminat Euro Sistemi'ni kredi operasyonlarinda ortaya ¢ikabilecek

kayiplardan korumalidir.

(i) Euro Sistemi, gorevlerini yerine getirmesini saglayacak kadar

yeterli teminata sahip olmahdir.

ECB devlet borclanma senetlerini birincil piyasadan satin alamaz.
Buna ek olarak, kamu kuruluslarina dogrudan bor¢ vermesi ve kamu
ihraccilarini  kayiracak davraniglarda bulunmasi yasaklanmigtir. ECB’nin
genis bir teminat tanimi kabul etmesine bu yasal kisitlamalarin yani sira,
Avrupa Birligi Gyesi devletlerin homojen olmayan finansal yapilari da neden
olmustur. Ayrica, ECB ¢ok sayida katillimciyla islem yaptigindan (2000’e

yakin kurulus), teminatlarini bu kuruluglarin bilangolarinda bulundurduklar
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farkl varliklara gore genisletmesi dogal bir olgudur (Cheun ve digerleri, 2009,
s.10-11).

2.1.2.2.1. Temel llkeler

Euro Sistemi ¢ok genis bir aralikta varligi teminata kabul etmektedir.
1 Ocak 2007'den itibaren teminatlarda Tek Liste kullaniimaktadir. Euro
Sistemi'nin kriterlerini karsilayan piyasasi olan ve piyasasi olmayan varliklar
teminata kabul edilmektedir. Piyasasi olmayan varliklarin dogrudan alim -
satim islemlerinde kullanilamamasi diginda baska kisitlama
bulunmamaktadir. Euro Sistemi'nin para politikasi operasyonlarinda kabul
edilen teminatlar gun i¢i kredi igin de kullanilabilir. Tiam kabul edilebilir
teminatlar sinir o6tesi  kullanilabilmektedir. ECB, teminatlarda havuz
yaklagimini  kullanmakta, teminat tirlerine go6re fiyat farkhlagtirmasi
yapmamaktadir (ECB, 2008, s. 34).

Euro Sistemi'ni para politikasi operasyonlarinda kayiplardan korumak
ve operasyonel etkinlik ile seffafigi saglamak amaciyla, teminat olarak

kullanilan varhklarin belirli kriterleri saglamalari gerekmektedir.

Likidite saglayan operasyonlarin yani sira likidite ceken operasyonlar
da teminata dayalidir. Ancak, bu operasyonlarda nominal deger Gzerinden

iskonto oranlari uygulanmamaktadir.

2.1.2.2.2. Teminatlarda Iki Kademeli Sistemden Tek Listeye
Gegis

Avrupa finansal piyasalarinda butiinlesmenin artmasiyla birlikte, iki

kademeli teminat yapisinin yerini tek listeye birakmasi ihtiyaci dogmustur.

ECB, 2003 yilinda piyasa katihmcilariyla bu konuyla ilgili
konsiiltasyon calismalari yapmistir. Euro Sistemi’nin bu danisma sonucunda
piyasadan aldigi yanitlarin gogunlugu, para ve sermaye piyasalari ile menkul
kiymet takas ve 6deme sistemlerinde artan teminat ihtiyaci nedeniyle, kabul
edilebilir teminatlarin genisletiimesinden yana olmustur. ECB, Mayis 2004'te
Tek Listenin olusturulmasi ile ilgili planlarini duyurmusgtur. Birinci asama

olarak, 2005'te teminat gercevesi ABD, Japonya, Kanada ve isvigre’'nin euro
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cinsinden ihra¢c ettigi bor¢ menkul kiymetlerini icerecek sekilde
genisletilmistir. 2007 yilindan itibaren ise, banka kredileri tim euro
bdlgesinde teminata kabul edilmeye baslanmistir (Deutsche Bundesbank,
2006).

ECB'nin yeni teminat politkasi merkez bankasinin teminat
cercevesinin seffafligini artirmayr amaclamistir (ECB, 2003). Kredi kuruluglari
acisindan bakildiginda ise, Tek Liste ¢cok daha yiksek hacimde kabul
edilebilir varliklar arasindan secim yapabilecekleri anlamina gelmektedir. Bu
durum, kredi kuruluglarinin hem merkez bankasi operasyonlarinda hem de
bankalararasi piyasalarda varliklarini daha esnek sekilde kullanabilmelerini

saglamistir (Deutsche Bundesbank, 2006).

2007 oncesinde kullanilan sistemde, 1. Kademe ECB tarafindan
belirlenen kabul edilebilirlik kriterlerini tamamen karsilayan (tim euro
bolgesinde gecerli) piyasasi olan enstrimanlardan olusmaktaydi. 2. Kademe
ise, ulusal finansal piyasalar acisindan énemi olan piyasasi olan ve piyasasi
olmayan varliklardan olusmaktaydi. Bu varliklar igin kabul edilebilirlik kriterleri
ulusal merkez bankalarn tarafindan belirlendiginden heterojen 6zellik
gOstermekte ve ECB’nin kriterlerini minimum diizeyde karsilamaktaydilar
(Deutsche Bundesbank, 2006).

iki kademeli sistemde piyasas! olmayan varliklar 6 lilkede teminata
kabul edilmekteydi. ispanya, Fransa, Almanya ve Avusturya’da sadece
banka kredileri, Hollanda’da buna ilave olarak 6zel alacaklar ve irlanda’da ek
olarak ipotege dayali emre yazili senetler (bono) kabul edilmekteydi (ECB,
2003). Hisse senetleri ise likit ve giivenli olmalari sartiyla ispanya, Hollanda
ve Portekiz tarafindan kabul edilmekteydi. Hisse senetleri yasal yapilar
geregi bir sirketin sahipligi hakki dogurdugundan, Euro Sistemi agisindan
kullanimi yasal ve operasyonel farkliliklar getirmekte ve borg¢ enstrimanlarina
gore daha karmasik olmaktadir. Bu nedenle, eski sistemde 2. Kademe'de yer

alan hisse senetleri Tek Listeye dahil edilmemistir (ECB, 2003).

Tek Listenin olusturulmasinda ilk asama olarak, Mayis 2005'te ABD,

Japonya, Kanada ve isvigre gibi G10 Ulkelerinin Avrupa Ekonomik Bolgesi
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(EEA) disinda ihrag ettikleri euro cinsinden borg enstrimanlari kabul edilebilir
varliklara eklenmigtir. Ancak, bu menkul kiymetlerin Genel Dokiman’da
belirtilen kriterleri saglamalari ve Euro Sistemi'nin haklarinin korunmasi
acisindan yasal degerlendirmeye tabi tutulmalari gerekmistir. Bu
degerlendirmelerin ardindan 1 Temmuz 2005'te G10 Uulkelerinin ihrag ettigi
137 milyar euro nominal degerli bor¢ enstrimani teminata kabul edilebilir

varliklar listesine eklenmigtir (Deutsche Bundesbank, 2006).

Piyasasi olan varliklarin merkez bankasi i¢in  goOsterge
olusturabilecek likit bir piyasaya kote edilmis ya da bdyle bir piyasada iglem
goruyor olmasi gerekmektedir. Boylece, merkez bankasinin varliklari
degerlemesinde  kullanacagi  guvenilir  piyasa fiyatlarinin  olmasi
amaclanmaktadir. Resmi olmayan bazi piyasalarin kabul edilebilir piyasalar
listesine eklenmesiyle birlikte, 6zellikle Alman ipotek bankalarinin ihrag ettigi
bir tar tahvil olan Pfandbriefe kabul edilebilir teminatlar arasina girmigtir
(Deutsche Bundesbank, 2006).

Tek Listenin olusturulmasindaki ikinci asamada, ECB 1 Ocak 2007
tarihinden itibaren banka kredilerinin Tek Listeye dahil edilmesine karar
vermigtir. Bu karari motive eden faktorler sunlar olmustur (Deutsche
Bundesbank, 2006):

(i) Finansal iglemlerin gittikce daha ¢ok teminatlandiriimasiyla birlikte,
goreli olarak daha az likit ve firsat maliyeti dusik varlklar olan banka
kredilerinin merkez bankasi operasyonlarinda kullanimi, kredi kuruluslarinin
piyasasi olan varliklari kendi 0zel ©6deme sistemleri ve iglemlerine

saklamalarina olanak saglar.

(i) Banka kredilerinin teminata kabuli kredi kuruluslarinin

operasyonel esnekligini artirir.

(iif) Para politikasi perspektifinden bakildiginda ise banka kredilerinin
kabull, devlet bor¢clanma enstrimanlari ile reel ekonomi enstrimanlarini

dengelemeye yardimci olacaktir.
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(iv) Euro Sistemi'nin teminat politikasi tarafsiz olmalidir. Bu nedenle
finansal kuruluglarin taleplerine agik olmali ve finansal piyasalardaki trendleri

dikkate almalidir.

Avrupa Birligi Glkelerinde 6zel sektor tahvil piyasalarinin ABD’ye goére
daha az gelismis olmasi ve sirketlerin sermaye piyasalari yerine dogrudan
bankalardan fon saglamasi da bu kararin alinmasinda etkili olmustur (ECB,
2007).

Ancak, piyasasi olmayan varliklari genel olarak kabul edilebilir
kilmak, banka kredisi borglularinin kredi riski dederlendirmesinde, 6zellikle
kredi derecesinin bulunmadigi zaman farkli alternatiflerin incelenmesi gibi
Ozel onlemler gerektirir. Buna ek olarak, piyasasi olmayan varliklar elde

bulundurma maliyetleri gibi ilave maliyetler icerebilirler (ECB, 2003).

Tek Listeyle beraber banka kredilerinin teminat olarak kullaniminda
tum Ulkelerde artig gorilmis, 2006'dan 2007'ye bu kullanim %444 artarak 29
milyar euro seviyesinden 130 milyar euro seviyesine ulagsmistir (Chailloux ve
digerleri, 2008, s. 59).

2.1.2.2.3. Mevcut Uygulama

Euro Sistemi'nde gecerli teminatlar, 6demeler sisteminin dizgin
islemesini saglamak ve taraflarin Euro Sistemi'nin operasyonlarina esit
erisimini saglamak igin ¢ok genis bir tanima sahiptir. 1 Ocak 2007'de iki
kademeli teminat sisteminin yerini tek bir teminat listesine birakmasiyla
birlikte, teminata kabul edilen varliklar listesi G10 llkelerinin euro cinsinden
yabanci menkul kiymetlerini ve euro bolgesindeki piyasasi olmayan
teminatlari (banka kredileri) da icerecek sekilde genisletilmigtir. Banka
kredilerinin teminat olarak gecerli kabul edilmesi, iki kademeli teminat
sisteminde sadece Fransa, Almanya, Avusturya ve ispanya'da gecerli olan
bu teminatlarin Euro Sistemi'ndeki tim Ulkeler tarafindan kullaniimasini
saglamistir. Ancak, banka kredilerinin kabul edilebilir teminat listesine dabhil
edilmesi standart dokimanlarin eksikligi, dig kredi derecelendirmesinin kitligi

ve ikincil piyasalarin var olmamasi gibi sorunlarla basetmeyi gerektirmis, 6zel
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degerleme proseddrlerine ihtiya¢c duyulmustur (Chailloux ve digerleri, 2008, s.
55).

FED ve BOE'da az sayida katihmci bulunmakta iken, Euro
Sistemi’'nin API operasyonlarinda taraflarin sayisi 2000 kadar olabilmektedir.
Hazir imkanlar icin bu sayl daha fazladir (2400 kredi kurulusu). ECB, hem
API hem de hazir imkanlar icin tek bir teminat havuzu kullanmakta, taraflara
uygulanan faiz oranlari ise kullanilan teminatlara gore degil, operasyonun

cesidine gore belirlenmektedir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 55).

Euro Sistemi'nde devlet tahvilleri, sirket tahvilleri, bazi yabanci
menkul kiymetler, varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler gibi ¢ok cesgitli
varliklar teminat olarak kabul edilmektedir. Euro bdolgesindeki ulkelerin
finansal yapisindaki farkhliklar, finansal piyasa gelismiglikleri ve uygulanan
yasal cercevenin farkli olmasi nedeniyle, Euro Sistemi icindeki bankalarin
bilangolarinda tuttuklar varliklari yonetmek daha zor olmaktadir (Chailloux ve
digerleri, 2008, s. 56).

Banka kredilerinin teminata kabull, finansal piyasalardaki
gelismelere daha dinamik bir sekilde adapte olan, daha esnek bir teminat

yapisinin olugsmasini saglamistir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 56).

ECB kabul edilebilir teminatlari piyasasi olan varliklar ve piyasasi
olmayan varliklar olarak ikiye ayirmistir. ECB kabul edilebilir piyasasi olan
varliklarin listesini (45,000'den fazla menkul kiymet) web sayfasinda
aciklamaktadir. Piyasasi olmayan varliklar igin de ya benzer bir liste ya da

kabul edilebilir ihraggi/garantor kuruluglarin listesini yayinlamaktadir.

ECB teminata kabul edilebilir varliklari saymak vyerine, kabul
edilebilirlik kriterlerini kargilayan tim bor¢ enstriumanlarinin teminat olarak
getirilebilecegini duyurmaktadir. Piyasasi olan varliklar igin kabul edilebilirlik
kriterleri asagida siralanmigtir. ECB ve euroya gecis surecinden énce Euro
Sistemi'ne dahil ulusal merkez bankalari tarafindan ihra¢ edilen tim borg
sertifikalari  teminata kabul edilmektedir. Bunun digindaki  bor¢
enstrimanlarinin asagidaki kriterleri karsilamalari gerekmektedir (ECB, 2008,
s. 35):
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(a) Kosullara bagl olmayan ve sabit bir anaparasi olmalidir.

(b) Negatif nakit akisi dogurmayan kuponu olmalidir. iskontolu
(kuponsuz), sabit faizli kuponlu ya da referans faiz oranina bagl
degisken faiz oranli kuponlu olabilir. Ayrica, enflasyona endeksli

tahviller de kabul edilmektedir.

ABS’ler icin birinci kriter uygulanmamaktadir. Bu varliklara ait
kazanimlar Avrupa Birligi Uyesi devletlerin kanunlarinin hikmu altinda
olmalidir. Ayrica, varliklarin menkul kiymeti ihra¢ eden kuruluga dogrudan
satisinin yapilmasi gerekmekte, kredi tirev araglari yoluyla varliklarin fiziksel
transferi yapilmadan ihra¢ edilen sentetik menkul kiymetler teminata kabul

edilmemektedir.

Bu durumda devlet tahvilleri, sirket tahvilleri, garantili ve garantisiz
tahviller, finansman bonolari, mevduat sertifikalari, ABS’ler dahil bu kriterleri

karsilayan her tur bor¢ enstrimani teminata kabul edilmektedir.

Teminata kabul edilecek bor¢ enstrimani Euro Sistemi Kredi
Degerlendirme Cercevesi (ECAF) tarafindan belirlenen yiksek kredi
standartlarini kargilamak zorundadir. Bor¢ enstrimani EEA’da ihra¢ edilmis
ya da burada yatirilmig olmalidir. S6z konusu bor¢ enstrimanlarinin 2004 /
39 / EC sayili direktifle tanimlanan organize piyasalardan birine kote edilmig
olmalari ya da ECB tarafindan belirlenen organize olmayan piyasalardan
birinde iglem goriyor olmalari gerekmektedir. Organize olmayan piyasalarin
degerlendirilmesi guvenlik, seffaflik ve erisilebilirik esaslarina dayahdir.
inraccl kurulus EEA'da ya da EEA digi G10 iilkelerinin birinde kurulmus
olmaldir. Bor¢ enstriimani mutlaka euro cinsinden olmalidir (ECB, 2008, s.
36).

Piyasasi olmayan varlklar icin de kabul edilebilirlik kriterleri
bulunmaktadir. Tek Listede iki tir piyasasi olmayan varlik teminata kabul
edilmektedir: Banka kredileri ve piyasasl olmayan ipotege dayall bireysel
bor¢ enstrimanlari (ECB, 2008, s. 37).

55



Banka kredilerinin  kabul kriterleri sunlardir:  Borglunun Euro
Sistemi'ndeki kargl tarafa bir bor¢ yukdmlaliga olmahdir. Borglu ya da
garantorler finansal olmayan Kkuruluglar, kamu sektori kuruluglar ve
uluslararasi ya da uluslartsti kuruluslar olmalidir. Bor¢lu ya da garantor
kurulus euro bdlgesinde kurulmus olmaldir. ECAF’In piyasasi olmayan
varliklar icin belirledigi yiksek kredi standartlarini karsilamalidir. 1 Ocak 2007
— 31 Aralik 2011 tarihleri arasindaki gegis surecinde ulusal merkez bankalari
bu teminatlar icin minimum bir deger belirleyebilirler. Ancak sinir otesi
kullanim icin minimum 500,000 euro sarti aranmaktadir. 1 Ocak 2012
tarihinden sonra ise 500,000 euro tim banka kredileri i¢cin gecerli minimum
miktar olacaktir. Piyasasi olan varliklarda oldugu gibi bu varliklarin da euro

cinsinden ihrag edilmis olmasi gerekmektedir (ECB, 2008, s. 37-38).

ipotege dayali bireysel bor¢ enstrimanlarinda ise banka

kredilerinden farkl olarak ihraggilar kredi kuruluglardir.

Tablo 2.5’te Euro Sistemi'nin duzenledigi para politikasi
operasyonlarinda teminat olarak kabul edilebilecek kiymetler icin aranan
sartlar piyasasi olan ve olmayan varlklar icin detayli bir sekilde

gOsterilmektedir.

Bu kriterlere bakilmaksizin yakin iliski durumunda varliklar teminata
kabul edilmemektedir. ECB yakin iliskiyi, islemin tarafinin (teminatin
ihraggisi) teminati ihrag eden tarafin (islemin tarafl) sermayesinin en az
%20’sine sahip olmasi ya da uglincu bir tarafin hem islemin tarafi hem de
teminatin ihraggisinin  sermayelerinin  ¢ogunluguna sahip olmasi olarak

degerlendirmektedir.

Euro Sistemi'nin teminata kabul edecegi varliklarda aradigr minimum
kredi derecesi A’'dir. Bu kredi derecesi Standard&Poor’'s ve Fitch kredi
derecelendirme kuruluslari igin A-, Moody’s i¢in ise A3 anlamina gelmektedir.
Ancak, ECB varliga dayali menkul kiymetler haricindeki varliklar igin
minimum kredi derecesini finansal krizin etkisiyle 22 Ekim 2008 tarihinde A-
'‘den BBB-'ye dusurmustir. ECB kabul edilen kredi kalitesi esiklerini

yayinlamaktadir.
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TABLO 2.5. EURO SISTEMI PARA POL ITIKASI OPERASYONLARINDA TEM INAT
OLARAK KABUL ED iLEN VARLIKLAR

Kabul Edilebilirlik Kriteri  Piyasasi Olan Varliklar

Piyasasi Olmay.

an Varliklar

Varligin cinsi

Diger piyasasi olan borg

ECB borg sertifikalari

enstrimanlari

Banka kredileri

Bireysel ipotege dayali borg
enstrimanlari

Kredi standartlari

standartlarini kargilamal.
Piyasasi olan varliklar igin
yuksek kredi standartlari

kullanilarak degerlendirilir.

Varlk yiksek kredi

ECAF kurallari

Borclu ya da garantér
yuksek kredi standartlarini
karsilamali. Kredi itibari
ECAF kurallari kullanilarak
degerlendirilir.

Varlik yiksek kredi
standartlarini karsilamali.
Yiksek kredi standartlari
ECAF kurallari kullanilarak
degerlendirilir.

ihracin yeri

EEA

Takas / elde tutma
prosediirleri

Takasin gerceklestigi yer:

formda merkez bankasina

Euro bélgesi
Enstrimanlar kaydi

ya da ECB'nin minimum
standartlarini tagiyan
Menkul Kiymet Takas

Kuruluslarina yatiriimal

Euro Sistemi prosediirleri

Euro Sistemi proseddrleri

ihragginin / borglunun /
garantorin tard

Merkez bankalari
Kamu sektori
Ozel sektor
Uluslararasi ve

Ozel sektor
Finansal olmayan sirketler
Uluslararasi ve uluslariistu

Kredi kuruluglari

uluslaristu kuruluslar kuruluglar
; ihragci: EEA ya da EEA
I;:;?g::;g LS&ES[‘E”; disi G10 ulkeleri Euro bélgesi Euro bélgesi
9 guy! Garantér: EEA
Organize piyasalar
Kabul edilebilir piyasalar | ECB tarafindan kabul - -
Py edilen organize olmayan
piyasalar
Para birimi Euro Euro Euro
10cak 2007-31 Aralik 2011
arasinda yerel kullanim icin
ulusal merkez bankalarinin
segimine bagli, sinir 6tesi
Minimum miktar - kullanimda 500,000 euro -
1 Ocak 2012'den itibaren
tim euro bolgesinde
500,000'lik minimum miktar
gecerli
Avrupa Birligi tiyesi
devletlerden birinin hukuku.
P Tarafa, kredi verene
Avrupa Birligi Gyesi ! .. !
. 2 borgluya, garantor, banka B
Gegerli hukuk devletlerden birinin kredisi s6zlesmesine
hukuku
uygulanacak olan farkli
devletlerin hukuk kurallari
ikiyi asamaz.
Sinir 6tesi kullanim Var Var Var

Kaynak: ECB, 2008
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Euro Sistemi, 6zel kosullarda euro bdlgesinin disinda kalan G10
ulkelerinin merkezi hiktumetlerinin kendi para birimleri cinsinden ihrag ettikleri
bor¢ enstrimanlarini teminata kabul edebilir (ECB, 2008). 2008 yilinda
finansal krizle birlikte bu durum yasanmis oldugundan, Uglnci bdlimde

detaylarina yer verilecektir.

Euro Sistemi teminatlara iligkin risklerin yonetilmesinde asagidaki risk
kontrol yontemlerini kullanmaktadir (ECB, 2008, s.48-49):

(a) Degerleme iskonto oranlari: Varligin degeri hesaplanirken iskonto

oranini ifade eden belli bir yiizdenin bu degerden dusulmesidir.

(b) Degisiklik marji: S6z konusu varligin degerinin belli bir sinirin
altina dusmesi halinde kargi taraftan ek teminat ya da nakit
istenmekte (marj tamamlama talebi), varhdin degeri belirli bir
seviyenin Ustlne ¢ikarsa karsi taraf fazla varlik ya da nakdini geri
alabilmektedir.

Bu yontemlere ek olarak yeterli risk korumasi saglamak amaciyla
asagidaki yontemlerin kullanilabilecegi de belirtiimektedir (ECB, 2008, s.49):

(a) Baglangic marjlari: Taraflardan baglangic marjinin degeri kadar

fazla teminat getirmeleri talep edilebilir.

(b) ihraggl ya da garantérlere limit uygulamak: Kredi kalitesine
bakilarak ihragcgl ya da garantor Kkuruluslara sinirlamalar

getirilebilir.

(c) Ek garantiler: Finansal agidan zor durumda olan kuruluglardan ek

garantiler istenebilir.

(d) Harig¢ tutma: Belirli bazi varlklar teminat kapsamindan harig

tutulabilir.

Piyasasi olan varliklarda risk kontrol yontemlerinin uygulanabilmesi

icin teminata kabul edilebilir piyasasi olan varliklar bes likidite kategorisine

58



ayriimistir. Bu likidite kategorileri Tablo 2.6.’da gorilmektedir (ECB, 2008, s.

50).
TABLO 2.6. EURO SISTEMI'NDE PIYASASI OLAN VARLIKLAR ICIN LIKIDITE
KATEGORILERI
1. Kategori 2. Kategori 3. Kategori 4. Kategori 5. Kategori
Merkezi hikimet Y_e_zrel ve Geleneksel Kredi kurulusu o
bolgesel . borg Varliga dayali
borg - sigortall banka -
" hikimet borg S enstrimanlari | menkul kiymetler
enstrimanlari tahvilleri

enstrimanlari

(Garantisiz)

Merkez
bankalarinca
ihrag edilen borg
enstrimanlari

Jumbo sigortali
banka tahvilleri

Sirketler ve diger
ihraccilar
tarafindan ihrag
edilen borg
enstrimanlari

Devlet destekli
kuruluglarin
borg
enstrimanlari

Uluslarusti borg
enstrimanlari

Kaynak: ECB, 2008

Yukarida belirtilen likidite kategorilerine gore sabit kuponlu ve

iskontolu piyasasi olan varliklar icin belirlenen iskonto oranlari Tablo 2.7.’de

gOsterilmistir. Bu oranlar varhgin likiditesine, kupon tirine ve vadesine gore

degismektedir.

TABLO 2.7. EURO SISTEMI'NDE PiYASASI OLAN VARLIKLARA UYGULANAN
NOMINAL DEGER UZERINDEN iSKONTO ORANLARI (%)

Likidite Kategorileri
Kalan 5
Vade 1. Kategori 2. Kategori 3. Kategori 4. Kategori K _
(yil) ategori
Sabit ; Sabit ; Sabit ; Sabit ;
Iskontolu Iskontolu Iskontolu Iskontolu
kuponlu kuponlu kuponlu kuponlu

0-1 0.5 0.5 1.0 1.0 15 15 6.5 6.5

1-3 15 15 25 25 3.0 3.0 8.0 8.0

3-5 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 9.5 10.0 12.0
5-7 3.0 3.5 4.5 5.0 5.5 6.0 10.5 11.0

7-10 4.0 4.5 5.5 6.5 6.5 8.0 115 13.0

>10 5.5 8.5 7.5 12.0 9.0 15.0 14.0 20.0

Kaynak: ECB, 2008
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Tablo 2.8.'de ise ters dalgall faiz oranli! piyasasi olan varliklar icin
belirlenmis iskonto oranlari gésterilmistir.
TABLO 2.8. EURO SISTEMI'NDE PiYASASI OLAN TERS DALGALI FA iZ ORANLI

VARLIKLARA UYGULANAN NOM INAL DE GER UZERINDEN iSKONTO ORANLARI
(1-4. LIKIDITE KATEGORILERI ICiN)

Kalan vade (y1l) iskonto Orani (%)
0-1 2
2-3 7
3-5 10
5-7 12
7-10 17
>10 25

Kaynak: ECB, 2008

ECB, piyasasi olmayan varlklara da farkli iskonto oranlar
uygulamaktadir. Piyasasi olmayan varliklardan banka kredilerine uygulanan
iskonto oranlari, vadeye, faiz 6demesinin sabit ya da degisken olmasina ve
ulusal merkez bankalarinin kullandigi degerleme yodntemine goére
farklilasmaktadir (ECB, 2008, s. 53). Tablo 2.9.da banka kredileri igin

belirlenen nominal deder tzerinden iskonto oranlari yer almaktadir.

TABLO 2.9. EURO SISTEMI'NDE SABIT FAiZ ODEMELI BANKA KRED ILERINE
UYGULANAN NOM INAL DE GER UZERINDEN iSKONTO ORANLARI (%)

Ulusal merkez bankalari
Ulusal merkez bankalar tarafindan hesaplanan vadesi
Kalan vade (yil) tarafindan hesaplanan teorik nesap
. - gelmemis miktara dayali
fiyata dayali degerleme o
degerleme
0-1 7 9
2-3 9 15
3-5 11 20
5-7 12 24
7-10 13 29
>10 17 41

Kaynak: ECB, 2008

Piyasasi olmayan ipotege dayali bireysel bor¢ enstrimanlari igin
uygulanan iskonto orani ise % 20’dir (ECB, 2008, s. 54).

Ters dalgali faiz oranh / kuponlu enstrimanlar, faiz oranlari bazi gosterge faiz oranlariyla ters orantili olarak
hareket eden degisken faizli enstrimanlardir. Gésterge faiz orani dustigiinde bu enstrimanlarin kupon faizi
yukselir.
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Likidite c¢cekmeyi amaclayan operasyonlarda iskonto orani
uygulanmamaktadir. Varliklar gunlik olarak degerlemeye tabi tutulmakta, bu
hesaplamalara  gore gerektiginde marj tamamlama  talebinde
bulunulmaktadir. Ulusal merkez bankalari marj tamamlama taleplerinin
sikh@ini azaltmak icin tetikleyici seviye kullanabilirler. Bu deger saglanan
likiditenin % 0.5'i kadardir (ECB, 2008, s.52). Bankanin teminatlarinin o
guinkl degeri kendisine saglanan likiditenin %0.5'i kadar altina duserse, marj

tamamlama talebinde bulunulur.

Piyasasi olan varliklarin degderlemesinde piyasa fiyatlari, piyasasi
olmayan varliklarin degerlemesinde ise teorik fiyat kullaniimaktadir (ECB,
2008, s.54).

Banka kredilerinde, banka borglularinin ¢ogu uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluglari tarafindan derecelendiriimedigi icin, alternatif
kredi degerlendirme yontemlerine ihtiya¢ duyulmustur. Bu nedenle, ECB dort
farkl kaynaktan kredi dederlendirmesine iligskin bilgi kullanmaktadir: Dis kredi
degerlendirme kuruluglart (ECAI), taraflarin i¢c derecelendirme bazli
sistemleri, Ucuncu taraflarin derecelendirme araclari ve ulusal merkez
bankalarinin kredi degerlendirme sistemleri. Banka kredileri icin minimum

kredi notu A ya da dengi olmahdir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 57).

Grafik 2.3'te Euro Sistemi’nde teminata kabul edilebilecek kiymetlerin
piyasa tutari gosterilmistir. 2008 yilinda Euro Sistemi'nde ECB’nin teminat
kriterlerini kargilayan kiymetlerin tutari 2007 yilina gére %17.2 artarak 11.1
trilyon euro seviyesine ulasmistir. Merkezi hikimetin ihrag etti§i menkul
kiymetler 4.9 trilyon euro ile bu tutarin %44’tna olugturmaktadir. Garantisiz
tahviller 2.2 trilyon euro ile %20, garantili tahviller 1.2 trilyon euro ile %11,
ABS’ler 1.1 trilyon euro ile %9, sirket tahvilleri 0.9 trilyon euro ile %8, diger
tahviller ise 0.6 trilyon ile %5’lik paya sahiptir. Piyasasi olmayan varliklar ise
sadece talep Uzerine incelemeye alinarak teminata kabul edildiginden,
potansiyel olarak teminata kabul edilebilecek piyasasi olmayan varliklar
hesaplanamamaktadir. 2008 yilinda 0.2 trilyon piyasasi olmayan varlik
teminat olarak kabul edilmis, grafige gore bu varliklarin toplam icindeki payi

%2 olmustur.

61



Piyasasi olmayan varliklar

Diger piyasasi olan varliklar
Varliga dayali menkul kiymetler
Sirket tahvilleri

Garantili banka tahvilleri

Garantisiz banka tahvilleri

Yerel yonetim menkul kiymetleri
Merkezi hiikimet menkul kiymetleri

12, (M L2, e
i
1, (N == ___| 1o o
— &
‘mmnml —
(W | B2 — | & C
— = &=
= = = = '
5, CHHD —- - ﬁ g 5, CHIHID
EN —] —— | 4,0
MMy I — | 2,000
o _ _ 1 1 1 dim
0048 DHE TG 2007 POMNE

Grafik 2.3: Euro Sistemi’nde Teminata Kabul Edil  ebilir Kiymetlerin Piyasa
Tutari (Milyar Euro)

Kaynak: ECB, Annual Report 2008

Euro Sistemi'nin para politikasi operasyonlarina getirilen toplam
teminatlarin ve bu operasyonlar yoluyla verilen vadesi gelmemis kredilerin
miktari ise Grafik 3.4.’te gosterilmistir. Buna goére, 2007 yilinda 1,148 milyar
euro olan toplam teminatlar 2008 yilinda 1,579 milyar euro seviyesine

ulagmistir.
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Grafik 2.4: Euro Sistemi’'nin Para Politikasi Operas  yonlarina Getirilen
Teminatlarin ve Operasyonlarin Miktari (Milyar Eur  0)

Kaynak: ECB, Annual Report 2008

2.1.3. ingiltere Merkez Bankasi

2.1.3.1. ingiltere Merkez Bankasr’'nin Para Politikasi Cerceve  si
BOE'nin para politikasina iliskin dort hedefi bulunmaktadir:

(i) Gecelik piyasa faiz oranlarinin BOE faiz oraniyla paralel
seyretmesi, boylece piyasa faiz oranlarinin bankanin resmi faiz oraniyla
uyumlu olmasi ve piyasa faiz oranlarinin son derece sinirh bir volatiliteye

sahip olmasi

(i) Bankacllik sisteminin likidite ydnetiminin normal ve olagandisi

kosullarda etkin, gtivenli ve esnek olmasi
(iii) Operasyonel ¢cergevenin basit ve seffaf olmasi
(iv) Sterlin para piyasalarinin rekabetci ve adil olmasi

BOE'nin para politikasi cercevesinde diger merkez bankalarina

benzer sekilde t¢ temel unsur bulunmaktadir (Redbook, 2008):
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(i) Rezerv Sistemi: Goniillilik esasina dayall bir sistemdir. Odeme
sistemindeki rolleri nedeniyle takas bankalari bu sisteme otomatik olarak

Uyedirler. Ortalama rezervler bir aylik dénemde tutulurlar.

(i) Hazir imkanlar: Talep tizerine kullanilabilen gecelik vadeli depo ve
borglanma imkanlaridir. Tum bankalar ile kredi ve mevduat kuruluglari bu
imkanlardan faydalanabilir. Hazir imkanlar faiz orani, aylik rezerv tutma
doneminin son gununde bankanin resmi faiz oraninin 25 baz puan, diger
gliinlerde 100 baz puan altinda veya ustinde olmaktadir. Depo imkani
teminat gerektirmezken, borglanma imkani teminat esasina dayanir. Bunlar
operasyonel hazir imkanlardir. Bunun diginda BOE’nin iskonto penceresi
imkani da bulunmaktadir. iskonto penceresinde bankalar ile kredi ve
mevduat kuruluglarina teminat karsihdinda devlet tahvilleri 6dung
verilmektedir. iskonto penceresiyle ddiing verilen devlet tahvilleri API teminati
olarak  kullanilabilmekte, ancak operasyonel hazir imkanlar icin

kullanilamamaktadir.

(iii)y API: API, bankacilik sisteminin rezerv hedeflerine ulasmasi icin
ihtiyac duydugu likiditeyi saglamakta kullaniimaktadir. APi, banka faiz
oranindan kisa vadeli repo islemleri, degisken faizli ihaleler tarafindan
belirlenen piyasa faiz oranlarindan uzun vadeli repo iglemleri ve fiyatlari
ihalede belirlenen yuksek Kkaliteli tahvillerin dogrudan alim islemlerinden
olugur. Buna ilave olarak, gin i¢i repo borglanmasi ise 6deme sistemlerinin
diizgiin caligmasini destekleyici ve faizsiz bir aractir. API'ye rezerv sistemine
tye olan bankalar ve kredi ve mevduat kuruluglari ile “Finansal Hizmetler ve
Piyasalar Sozlegsmesi” ile yetkilendirilmis ve sterlin piyasalarinda aktif aracilar
olan diger bankalar, kredi ve mevduat kuruluglari ve menkul kiymet aracilari
katilabilir. BOE, her hafta persembe giinleri haftalik vadede kisa vadeli API
diizenler. Bu iglemler bankanin resmi faiz oranindan gergeklestirilir. Rezerv
déneminin son giiniinde ise ince ayar API diizenlenmektedir. Uzun vadeli
repo islemleri ise ayda bir dizenlenir. Bu iglemler 3, 6, 9 ve 12 ay vadeli
olabilirler. Degigken faizli ihaleler yoluyla gerceklestirilirler. BOE, uzun vadeli

finansman amaciyla yiksek kaliteli tahvillerin dogrudan alimini da yapabilir.
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2.1.3.2. ingiltere Merkez BankasI’nin Teminat Sistemi

BOE, kisa ve uzun vadeli APi ile hazir imkanlari teminat karsiliginda
gerceklestirmektedir. BOE'nin teminat yaklagimi, merkez bankasini kredi
riski, likidite riski ve fiyatlama riskine karsi korumak icin yiksek kredi
kalitesine odaklanmaktadir. Teminatlarda Avrupa Birligi, ABD, Kanada ve
Japonya gibi bircok Ulkenin para birimi kabul edilmektedir (Chailloux ve
digerleri, 2008, s. 61). BOE, 2007 yilinin sonuna kadar APi ve hazir imkanlar
icin kabul edilen teminatlarda ayrim yapmamistir. Ancak, krizle birlikte
teminatlarinda farkhlagtirmaya gitmigstir. Tablo 2.10. BOE’nin tim
operasyonlari i¢in kullanilan teminat havuzlarinin siniflarini gostermektedir
(BOE,2009).

TABLO 2.10. BOE'N IN PARA POITiTiKASI OPERASYONLARINDA KULLANDI Gl
TEMINAT HAVUZLARI

Standart API Genigletilmis API iskonto Penceresi
Teminatlari Teminatlari Teminatlari
Gun ici Likidite (RTGS) N X X
Kisa Vadeli API N X X
Uzun Vadeli Repo
Operasyonlari v X X
Genigletilmis Teminatli
Uzun Vadeli Repo N N X
Operasyonlari
Operasyonel Hazir
imkanlar v X X
iskonto Penceresi
imkani v v v
V: Kullanilabilir X: Kullanilamaz

Kaynak: BOE, 2009

BOE’nin 2007-08 kriziyle birlikte olusturdugu genisletilmis API ve
iskonto penceresi teminat havuzlarina kabul edilen kiymetlere Uciincu
Boliimde yer verilecektir. BOE'nin kisa ve uzun vadeli API icin kabul ettigi

standart teminatlar ise sunlardir (Redbook, 2008):

(i) Bankanin dogrudan alim yapmak igin kabul ettigi sterlin cinsinden

tahviller
(i) Tum diger devlet tahvilleri

(i) Birlesik Krallik hikimetinin yabanci para cinsinden piyasasi olan

bor¢ enstrimanlari
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(iv) Sterlin cinsinden ihrag¢ edilmis hazine bonolari
(v) BOE'nin ihrag ettigi menkul kiymetler

(vi) EEA merkezi hikumetleri, merkez bankalari ve belli bagli
uluslararasi kuruluglar tarafindan ihra¢g edilen ve Fitch, Moody’'s ve
Standard& Poor’s kuruluslarinin ikisinden Aa3/AA- ya da daha yiksek kredi

derecesi alan belirli sterlin ve euro cinsinden menkul kiymetler

BOE ya da hiukimet tarafindan ihrac¢ edilen kiymetler disindaki tim
kiymetler, BOE'nin web sayfasinda ISIN kodlari verilerek detayli bir sekilde
ilan edilmekte ve bu listede yer almadikga teminata kabul edilmemektedir
(BOE, 2009, s. 148).

BOE, bu teminatlara vadeye gore degisen iskonto oranlar
uygulamaktadir. Yabanci para cinsinden teminatlara doviz kuru riski igin ek
marj da uygulanmaktadir. Teminatlar piyasa fiyatlarindan gunlik olarak
degerlenmektedir. Teminat degerinin belirlenen esigin altina digmesi halinde
katilimcilar ek menkul kiymetleri BOE'ye getirmek zorundadirlar. Katilimcilar
teminat degerinin Ust esigi asmasi halinde ek menkul kiymetlerini geri
isteyebilirler. Katilimcilar bir repo dénemi boyunca toplam degeri yeterli
kalmak sartiyla teminata getirdikleri menkul kiymetlerini baska kiymetlerle
degistirebilirler. BOE, APi katiimcilari ve takas bankalari icin konsantrasyon
limiti uygulamaktadir. Bir API katiimcisi ya da takas bankasinin getirdigi
teminat 1 milyar sterlini asarsa, tek bir ihragtan getirilen menkul kiymetin
toplam teminat degerinin % 25’ini asmamasi gerekmektedir. BOE, istisnai
durumlarda teminat listesini ABD devlet tahvillerini icerecek sekilde
genigletebilir. BOE'nin yurattagu swap islemleri de ayni tir teminatlarla
gerceklestirilir (Redbook, 2008).

BOE’nin APi'ye getirilen standart teminatlara uyguladigi marj oranlari

Tablo 2.11.’de gosterilmigtir.

Teminatin degeri, teminata getirilen varhgin fiyatinin s6z konusu mar;j
oranlarina bolinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Repo iglemlerinde varligin

satin alim fiyatina vadede 6denecek olan faiz miktari eklenmekte, bu toplam
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tutardan marj oraniyla hesaplanan teminatin degeri c¢ikartildiginda ortaya
cikan fark, marj acigini ifade etmektedir. BOE, marj acidi tetikleyici seviye
olan 1 milyon sterlini asarsa, ek teminat talebinde bulunmaktadir (BOE, 2009,
5.157).

TABLO 2.11. BOE'N IN STANDART AP I'DE STERLIN CINSINDEN TUM MENKUL
KIYMETLER ICIN UYGULADIGI MARJ ORANLARI

Marj Oranlari (*)
Sabit Faizli
Kalan Vade Kuponlu ve Kuponsuz De gisken Faizli
Endeksli
1 yila kadar 1.005 1.005
1-3wyl 1.015 1.015
3-5yl 1.020 1.020
5-10wyl 1.031 1.036 1.005
10-20 il 1.047 1.064
20— 30 yil 1.064 1.093
30 yildan fazla 1.081 1.163

Kaynak: BOE, 2009

(*) Yabanci para cinsinden kiymetler icin doviz kuru volatilitesi nedeniyle yukaridaki oranlara
0.064 ilave edilmektedir.
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BOE'nin  genigletilmis

teminatli

uzun vadeli

APi'ye getirilen

teminatlara uyguladigi marj oranlari 25 Eylul 2009'da gincellenen haliyle

Tablo 2.12.’de gosterilmistir.

TABLO 2.12. BOE'N IN GENISLETILMIS TEMINATLI AP I'YE GETIRILEN

TEMINATLARA UYGULADI GI MARJ ORANLARI

Sirket veya Ticari
- . Hukumet Kredi kiiclk ve ipotege
Hul_(ulmetlerlr_l destekli RMBS‘ ) kartlari, orta 6lgekli dayali
belirli garanti kuruluglarnn yerlesiklerin diger isletme menkul
planlarina K $I h ipoteklerine "kg L K §d'| . K
G10 hikumetlerinin dahil olan in |ymetker|(,j. veya sosyal tuketici reatierine lymet
ihrag ettigi menkul banka ve thracat kred konut veya dayal!lA_BS (CMB.S)’
Kivmetler mevduat kuruluglarinin kredilerine sosyal ve kuguk ticari
y kuruluslarnin kredilerine davali konut ve orta ipotek
s dayall ABS vai kredilerine oOlgekli kredilerine
menkul il garantili daval . .
kiymetleri veya garantili tahviller ayall |§Ietmele_(|n dayaI! _
tahviller ABS garantili garantili
tahvilleri tahviller
Kredi Aa3/AA- veya daha
d . yuksek Aaa/AAA Aaa/AAA Aaa/AAA Aaa/AAA Aaa/AAA
erecesi :
Kuponlu | Iskontolu
Degisken
faiz 1.005 1.005 1.031 1.031 1.136 1.176 1.250 1.333
oranli
1yila
kadar
vadeli 1.005 1.005 1.031 1.031 1.136 1.176 1.250 1.333
sabit faiz
oranli
1-3 yil
vadeli
o 1.015 1.015 1.053 1.053 1.163 1.205 1.282 1.370
sabit faiz
oranli
3-5yil
vadeli
e 1.020 1.020 1.064 1.064 1.176 1.220 1.299 1.389
sabit faiz
oranli
5-10 yil
vadeli | 4031 | 1.036 - 1.087 1.205 1.250 1.333 1.429
sabit faiz
oranli
10-20 yil
vadeli 11047 | 1.064 - 1111 1.235 1.282 1.370 1471
sabit faiz
oranli
20-30 yil
vadeli
e 1.064 1.093 - 1.149 1.282 1.333 1.429 1.538
sabit faiz
oranli
30 yildan
fazla
vadeli 1.081 1.163 - 1.176 1.316 1.370 1.471 1.587
sabit faiz
oranli

Not: Varliga dayali finansman bonosu (ABCP) icin marj oranini BOE her bir ihrac icin 1.14-1.33
araliginda kalmak kaydiyla kendisi belirlemektedir.
Yabanci para birimi cinsinden kiymetler igin doviz kuru volatilitesi nedeniyle oranlara 0.064 ilave

edilmektedir.

Kaynak: BOE, 2009
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BOE'nin iskonto penceresi islemlerine getirilen teminatlara uyguladigi

marj oranlari ise 25 Eylil 2009'da gulncellenen haliyle Tablo 2.13.’te

gOsterilmistir.

TABLO 2.13. BOE'N iN ISKONTO PENCERESI iSLEMLERINE GETIRILEN
TEMINATLARA UYGULADI GI MARJ ORANLARI

Sirket veya
Hukume_t Hukimetlerin RMBS, Kredi ku@lfk Ve Sirket
destekli L . - . kartlari, orta olcekli L
belirli garanti | yerlesiklerin L h CMBS, tahvilleri ve
5 . kuruluglarin ! ; diger isletme - '
APl'ye kabul edilen . planlarina ipoteklerine T S ticari finansal
d kiymetleri, ) tiketici kredilerine .
teminatlar ve G10 . ) dahil olan veya sosyal ipotek olmayan
o L ihracat kredi veya dayall ABS S
huktmetlerinin ihrag banka ve konut o kredilerine kuruluglar
o kuruluslarinin - sosyal ve kiguk
ettigi menkul > mevduat kredilerine dayall tarafindan
kredilerine konut ve orta i : )
kiymetler kuruluslarinin dayali - . . garantili ihra¢ edilen
dayali ABS menkul arantili kredilerine Olgexki tahviller finansman
veya garantili Kivmetleri ?ahviller dayali isletmelerin bonolar
tahviller Y ABS garantili
tahvilleri
Aa3/AA- veya daha Sirket
yuksek tahvilleri
icin A3/a-,
Kredi finansman
) Aaa/AAA Aaa/AAA Aaa/AAA Aaa/AAA Aaa/AAA bonolari
derecesi ; L
Kuponlu | Iskontolu icin
A2/P2/F2
veya daha
yiksek
Degisken
faiz 1.058 1.058 1.087 1.087 1.205 1.250 1.333 1.429 1.538
oranli
1yila
kadar
vadeli 1.058 1.058 1.087 1.087 1.205 1.250 1.333 1.429 1.538
sabit faiz
oranli
1-3 yil
vadeli
s 1.070 1.070 1.111 1.111 1.235 1.282 1.370 1.471 1.587
sabit faiz
oranli
3-5yil
vadeli
e 1.075 1.075 1.124 1.124 1.250 1.299 1.389 1.493 1.613
sabit faiz
oranli
5-10 yil
vadeli
e 1.087 1.093 1.149 - 1.282 1.333 1.429 1.538 1.667
sabit faiz
oranli
10-20 yil
vadeli
e 1.105 1.124 1.176 - 1.316 1.370 1.471 1.587 1.724
sabit faiz
oranli
20-30 yil
vadeli
o 1.124 1.156 1.220 - 1.370 1.429 1.538 1.667 1.818
sabit faiz
oranli
30 yildan
fazla 1.887
vadeli 1.143 1.235 1.250 - 1.408 1471 1.587 1.724 )
sabit faiz
oranli

Not: ABCP i¢in marj oranini BOE her bir ihra¢ icin 1.20-1.43 araliginda kalmak kaydiyla kendisi

belirlemektedir.

Yabanci para birimi cinsinden kiymetler igin ddviz kuru volatilitesi nedeniyle oranlara 0.064 ilave

edilmektedir.
Kaynak: BOE, 2009
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BOE’nin para politikasi operasyonlarinda kullanilan teminatlarin aylik
ortalama tutarlar teminat tirlerine gére Grafik 2.5.'te gdsterilmistir. Finansal
krizin etkisiyle genigletiimis teminatli uzun vadeli repo operasyonlarinin
duzenlenmeye baglamasi ile birlikte, operasyonlarda kullanilacak teminatlar
cesitlenmis, buna baglh olarak diger sterlin cinsinden kiymetlerin teminat
olarak kullaniminda artis gézlenmistir. Bu duruma paralel olarak, ortalama
toplam teminat miktari ise Eylul 2008’den itibaren hizli bir yikselis géstermis,

en fazla 186,972 milyon sterlin seviyesine ulasmigtir.
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Grafik 2.5: BOE'nin Para Politikasi Operasyonlarind  a Kullanilan Teminatlarin Turlerine
Gore Aylik Ortalama Tutarlari (Milyon Sterlin)

Kaynak: BOE, 2010

BOE'nin para politikasi operasyonlarinda kullanilan teminatlarin islem
turine gore aylik ortalama tutarlari Grafik 2.6.da gdosterilmistir. Bu

operasyonlarda kullanilan toplam teminat miktari bir 6nceki grafikte yer
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aldigindan, bu grafikte yer verilmemis, ayrica ince ayar repo operasyonlari ile
bor¢clanma imkaninda (hazir imkan) kullanilan teminatlarin tutari ¢ok kiguk
oldugundan (toplam teminatlarin ortalama %2’si) goz ardi edilmistir. BOE,
Lehman Brothers’in iflasindan sonra finansal krizin etkilerinin derinlesmesi ile
birlikte, 26 Eylil 2008de genisletimis teminath uzun vadeli repo
operasyonlarinin  haftallk  olarak  duzenlenecedini  duyurmus, bu
operasyonlara iligkin tutari 40 milyar sterlin olarak belirlemigtir. Ardindan, 3
Ekim 2008'de bu operasyonlar igin kabul edilebilir teminat listesini
genisletmistir. Bu durumun sonucu olarak, uzun vadeli repo operasyonlarinda

kullanilan teminatlarda Eylil 2008'den itibaren gozlenen ylksek artig
grafikten de gorilmektedir.
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Grafik 2.6: BOE'nin Para Politikasi Operasyonlarind  a Kullanilan Teminatlarin
Tarine Goére Aylik Ortalama Tutarlari (Milyon Sterli  n)

Kaynak: BOE, 2010
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2.2. Geligmekte Olan Ulke Merkez Bankalari

Gelismekte olan ulke merkez bankalari arasindan Meksika Merkez
Bankasi, Giiney Kore Merkez Bankasi ve TCMB o&rnekleri segilmis ve
incelenmistir. TCMB ile karsilastirma yapabilmek acisindan benzer para

politikasi uygulayan gelismekte olan Ulke merkez bankalari arasindan farkli
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cografi bolgelerden birer érnek secilmistir. Hem Guney Kore Merkez Bankasi
hem de Meksika Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi rejimi

uygulamaktadirlar.
2.2.1. Meksika Merkez Bankasi

2.2.1.1. Meksika Merkez Bankasi'nin Para Politikasi  Cercevesi

Meksika Merkez Bankasi'nin temel amaci, fiyat istikraridir. Bu
nedenle, enflasyonu kontrol altina almak igin 2001'den beri para politikasini
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda yuritmektedir. 21 Ocak 2008 tarihinden
itibaren ise para politikasinin yuritilmesinde operasyonel hedef olarak ticari
bankalarin merkez bankasindaki hesaplarinin seviyesi yerine gecelik vade
faiz oranini kullanmaktadir. Bankanin diger amaglari, finansal sistemin
gelismesini tesvik etmek ve 6demeler sisteminin dizgun sekilde islemesini
saglamaktir. Banka, operasyonlarinda bagimsizliga sahiptir (Banco de
Mexico, 2010).

Meksika Merkez Bankasl, 6deme sistemlerine piyasadaki para arzini
duzenlemek ve bu sistemlerin dizgin islemesini saglamak amaciyla likidite

saglamaktadir.

Meksika Merkez Bankasi, para politikasini API yoluyla yiriutmektedir.
API ile bankalarin merkez bankasinda tuttuklari hesaplarinda olusan fazla ya
da eksik likiditenin dengelenmesi amaclanmaktadir. Bu hesaplardaki
dengesizlikler bankalarin kendi aralarinda ve merkez bankasi ile
gerceklestirdikleri islemlerden (banknot talebi, doviz alis satisi, mevduat
kuruluslariyla merkez bankasinda bulunan hikimet hesaplari arasindaki
igslemler gibi) kaynaklanmaktadir. Gunluk likidite kosullarina gére merkez
bankas likidite saglamak amacl ihaleler ya da fazla likiditenin ¢ekilmesi

amacli depo ihaleleri gergeklestirmektedir (Banco de Mexico, 2010).

Meksika Merkez Bankasi, bor¢ alma ve bor¢ verme ihaleleri olmak
uzere iki tir API diizenlemektedir. Bor¢ verme ihaleleri repo ya da teminatli
kredi seklinde olabilmektedir. Teminath krediler, bankalarin parasal

duzenleme amaciyla Meksika Merkez Bankasi hesaplarinda tuttuklari nakit
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yukumlalukler ile batindyle teminatlandirilmaktadir. Repo islemlerinde ise
ikincil piyasalarda islem goéren likit federal hiukimet tahvilleri ve Meksika
Merkez Bankasi ile Banka Mevduatlarini Koruma Kurumu (IPAB) tarafindan
ihra¢ edilen tahviller teminat olarak kabul edilmektedir. Benzer sekilde gun ici

krediler de repo ya da teminath kredi seklindedir.

Meksika Merkez Bankasr’nda iskonto penceresi iglemleri
bulunmamakta, hazir imkan olarak ise borglanma ve depo imkani
bulunmaktadir. Bankalarin hesaplarinda bulunan tutardan daha fazla
kullanim yapmalarma2 belli limitler dahilinde izin verilmektedir. Gin i¢i fazla
kullanimlar igin komisyon talep edilmemekte, ancak bu kullanim gecelik
vadeye kayarsa bu durumda gecelik vade piyasa faiz oraninin iki kati faiz
uygulanmaktadir. Bu uygulama merkez bankasinin borglanma imkani olarak
sayllmaktadir. Depo imkaninda ise, bankalarin giin sonunda hesaplarinda
kalan fazla tutarlar merkez bankasina depo edilmekte, ancak bu tutarlara faiz

odenmemektedir.

Meksika Merkez Bankasr'nda zorunlu karsilik uygulamasi
bulunmamaktadir. Ancak banka bazen likidite fazlasinin sterilize edilmesi
amaclyla para piyasasindaki likiditenin belirli bir oraninin merkez bankasi
nezdinde tutulmasini zorunlu kilabilmektedir. Bu hesaplara faiz 6denmektedir
(BIS, 2009).

API yoluyla bankalarin merkez bankasindaki hesaplarinda bulunan
tutarin giin sonunda sifilanmasi amaclanmaktadir (BIS, 2009). Genellikle
likidite saglamak amach operasyonlar sabah yapilmakta, gerekli gorulirse
depo ihaleleri yoluyla likidite fazlasi gekilmektedir. API'nin vadesi 1-25 giin

arasinda olabilmektedir.

Merkez bankasi, faiz oranini hedefleyen operasyonel c¢ergevenin
olusturuldugu Ocak 2008'de %7.5 olan politika faiz oranini dnce kademeli
olarak arttirarak %8.25 seviyesine getirmis, ardindan diger merkez
bankalarina paralel sekilde faiz indirimi surecine girerek 2009 yilinda faiz

oranlarini %4.5 seviyesine dusiurmustir (Banco de Mexico, 2010).

2 Bu durum overdraft uygulamasi olarak adlandiriimaktadir.
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2.2.1.2. Meksika Merkez Bankasi’'nin Teminat Sistemi

Meksika Merkez Bankasl, repo ya da teminatli kredi seklinde likidite
saglama amach API yuritmektedir. Teminatl krediler, bankalarin parasal
dizenleme amaclyla Meksika Merkez Bankasi hesaplarinda tuttuklari
mevduatlar (nakit yakamlalukler) ile butuntyle teminatlandiriimaktadir. Repo
islemlerinde ise ikincil piyasalarda islem goéren, federal hikimet, Meksika
Merkez Bankasi ve IPAB tarafindan ihrag edilen tahviller teminat olarak kabul

edilmektedir.

Meksika Merkez Bankasi teminat olarak kabul ettigi menkul

kiymetlere iskonto orani uygulamakta, ancak bu oranlari yayinlamamaktadir.

Meksika Merkez Bankasi, krizle micadele kapsaminda finansal
piyasalarda gorulen istikrarsizligin gideriimesi amaciyla federal hikiumetle
birlikte pek ¢ok 6nlem almistir. Bu 6nlemlerden yeni likidite imkani Ekim
2008'de yurdrlige girmis ve bu imkan igcin merkez bankasinin mevcut teminat
tanimi genigletilmistir. Bu yeni imkanin amaci teminata kabul edilen menkul
kiymetlere sahip olmayan finansal kuruluslara genis bir cesitlilikte varlklar
karsihginda likidite saglamaktir. Bu imkandan yararlanmak icin kuruluglarin
merkez bankasina yazili basvuruyla yasadiklari likidite problemlerini

aciklamalari gerekmektedir. Yeni likidite imkaninin kosullari sunlardir :

() Vade: Bir is guni, kurulus krediyi kapatmadigi takdirde otomatik

olarak yenilenecektir.

(i) Faiz orani: Merkez bankasi tarafindan belirlenen politika faiz

oraninin 1.1 kati
(iif) Teminat: Teminata kabul edilen kiymetler sunlardir:
* Hukumetin ihrag ettigi menkul kiymetler.

* Federal hukiimet tarafindan ihrac edilen yabanci para birimi cinsinden

menkul kiymetler.
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« 10 Ekim 2008'den itibaren kredi kuruluslan tarafindan ihra¢ edilen

borg¢ enstrimanlari.

* Meksika kalkinma bankalari tarafindan Meksika para birimi peso
cinsinden ihrag edilen, Merkezi Menkul Kiymet Saklama Kurulugu olan
INDEVAL'a yatirilan ve vadesine 7 ya da daha ¢ok giin kalan borg

enstrimanlari.

* Peso cinsinden ihra¢ edilen en az AA kredi derecesine sahip ve
devlet, belediyeler, kamu kuruluglari, Meksika'da yerlesik finansal
olmayan kuruluglar ve ipotek kredileri portfoylerini menkul
kiymetlestiren finansal kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen menkul

kiymetler.

* Meksika Merkez Bankasi hesaplarinda tutulan dolar depolari ve
finansal kuruluglarin merkez bankasinda parasal dizenleme amagh

tuttuklari depolar.
* Repo islemlerine teminat olarak kabul edilen menkul kiymetler.

(iv) Degerleme: S6z konusu kiymetlerin fiyatlari ve bu kiymetlere
uygulanacak iskonto oranlart Meksika Merkez Bankasi tarafindan

belirlenmektedir.

Bu imkandan vyararlanmak isteyen kurulusun yukarida sayili
varliklarin higbirine sahip olmamasi halinde ise, kuruluslar devlet ya da
belediyelere kullandirdiklari ve 6demeleri garantili olan kredileri teminat

olarak kullanarak bu likidite imkanina erigsebilmektedirler.

2.2.2. Guney Kore Merkez Bankasi

2.2.2.1. Giney Kore Merkez Bankasr'nin Para Politik asi

Cergevesi

Guney Kore Merkez Bankasi fiyat istikrarini amaglamaktadir. 7 Mart
2008'de para politikasinin cercevesini degistirmis ve her ay politika faiz

oranini belirlemeye baslamistir. Faiz oraninin hedefledigi dizeyde olmasini
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saglamak icin APP'yi diizenli hale getirmis ve faiz oranlarinin hedef seviyeden
fazla uzaklasmamasi icin hazir imkanlar vydrarlige koymus, zorunlu
karsiliklarda da metot degisikligine gitmistir. Buna gore Guney Kore Merkez
Bankasi amacina ulasmada asagidaki para politikasi araglarini

kullanmaktadir:

« API: Bankacilik sisteminin likidite seviyesini etkilemek ve gecelik
vadedeki faiz oranlarinin politika faiz oranina yakin olmasini saglamak
amaclyla, gerekli gordilkkce API diizenlemektedir. Bu operasyonlar,
menkul kiymet iglemleri ve Glney Kore Merkez Bankasi tarafindan
likidite fazlasinin uzun vadeli olarak c¢ekilmesi amaciyla Parasal
Stabilizasyon Tahvillerinin (MSB) ihract yoluyla olmaktadir. Bu
tahviller her hafta ihale yoluyla ihra¢ edilmekte ve 14 gunden 2 yila
kadar vadeli olabilmekte iken, buyik cogunlugunu 2 yil vadeli olanlar
olusturmaktadir. Menkul kiymet islemleri ise, hiukimetin ihrag ettigi
menkul kiymetlerin, hikimet garantili menkul kiymetlerin ve MSB’lerin
ikincil piyasadan alim satimini ifade etmektedir. Bu islemler dogrudan
alim satim seklinde olabilecegi gibi repo ve ters repo islemleri seklinde
de olabilmektedir. Repo iglemleri rutin piyasa likiditesi ayarlamalarinin
ana enstriumanidir. Mart 2008'den beri genellikle 7 gin vadeli olan
repo islemleri her hafta duizenli olarak yapiimaktadir. Repo

islemlerinde politika faiz orani kullaniimaktadir.

* Borclanma ve depo imkanlari: Borglanma ve depo imkanlari; toplam
kredi limiti bor¢ sistemi, likidite ayarlama amacli kredi ve depolar, 6zel
krediler ve gun ici kredi gibi imkanlardan olusmaktadir. Bu imkanlar
hazir imkanlar olarak dusunulebilir. Toplam kredi limiti borg
sisteminde, Para Politikasi Kurulu 3 ayda bir bankacilik sistemi igin bir
kredi limiti belirler ve her banka kendi kredi kotasi dahilinde bu
imkandan yararlanir. Likidite ayarlama amacl kredi ve depolar gecelik
vadelidir ve faiz oranlar politika faiz oraninin 100 baz puan ustiinde ya
da altinda belirlenir. Mevduat kuruluslarinin bu imkani kullaniminda
kisittama bulunmamaktadir. Gun ici krediler ayni gin iginde olusan

gecici fon sikisikliklarini gidermek amaciyla kullaniimaktadir. Ozel
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krediler ise, bankanin nihai kredi mercii fonksiyonundan kaynaklanan

ve finansal sistem istikrarini amaclayan kredilerdir.

» Zorunlu Kkargiliklar: Bankalar zorunlu karsiliklari merkez bankasi
hesaplarinda tutabilecekleri gibi, Para Politikasi Kurulu tarafindan

belirlenen belli bir bolimini kasalarinda da bulundurabilmektedirler.

Guney Kore Merkez Bankasi da finansal krizle birlikte diger merkez
bankalarina benzer sekilde faiz indirimlerine gitmis ve Agustos 2008'de

%5.25 olan politika faiz oranini kademeli olarak %2 seviyesine dusurmustar.

2.2.2.2. Guney Kore Merkez BankasI’'nin Teminat Sist emi

Guney Kore Merkez Bankasi, API icin devlet tahvillerini, hikimet
garantili tahvilleri ve MSB’leri teminat olarak kabul etmektedir. Ancak,
Lehman Brothers'in iflasindan sonra piyasalarda gortlen bozulma nedeniyle,
7 Kasim 2008-6 Kasim 2009 tarihleri arasinda gecerli olmak lizere AP igin
teminat tamimini genisletmistir. Buna gore, Kasim 2008'de API icin gecerli
teminatlara banka tahvilleri, devlet destekli kuruluslarin (Kore Ulusal Konut
Birligi, Kuiguk ve Orta Olgekli isletmeler Birligi gibi) ihrag ettikleri tahviller ile
Kore Konut Finansmani Birligi tarafindan ihra¢ edilen tahviller ve ipotege
dayali menkul kiymetler eklenmistir. Lehman Brothers’in iflasi finansal
piyasalarda kredi riski endiselerini artirmig, faiz oranlarini yikseltmis ve
piyasalardaki fon akiginin durmasina neden olmustur. Bu nedenle, finansal
piyasalarda istikrarin saglanabilmesi icin kredi riskine sahip banka tahvilleri
gibi enstriimanlarin da API icin teminata kabul ediimesine baslanmistir. Kredi
riski devlet tahvillerinden daha yuksek olan bu varliklar igin risk yonetimi
acisindan marj oranlari tespit edilmis, ancak bu oranlar yayinlanmamistir.
Teminatlarin genigletiimesi, bu kiymetlere karsi talep yaratilarak sermaye
piyasalarindaki kosullarin gelistiriimesini amaclamistir. Gliney Kore Merkez
Bankasi, 22 Ekim 2009'da yayinladigi basin duyurusu ile sartlarin normale
donmesiyle birlikte, daha 6nce agiklandidi Gzere 6 Kasim 2009 tarihi itibariyle

bu teminatlarin gecerliligini kaldirmistir (Bank of Korea, 2009).
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Teminatlarin genigletildigi surecte APi'de repo operasyonlarina
sadece 114.4 milyar Giney Kore wonu yani yaklasik 99 milyon dolar yeni
eklenen kiymet teminat olarak getirilmistir. Bu nedenle teminat sisteminin
eski haline getirilmesinin finansal piyasalar Uzerinde ¢ok az bir etkisi olacagi

belirtilmistir.

Guney Kore Merkez Bankasi, kriz dncesinde borglanma imkanlari
icin de devlet tahvillerini, hikimet garantili tahvilleri ve MSB’leri teminat
olarak kabul etmekte, APi ve hazir imkanlar icin teminat ayrimi
yapmamaktadir. Ancak, merkez bankasi kanununda acil durumlarda Giiney
Kore Merkez Bankasi'nin Para Politikasi Kurulu tarafindan belirlenecek tiim
kiymetler karsiliginda finansal kuruluglara kredi kullandirabilecegi belirtilmigtir
(BIS, 2009). Buna gore, Guney Kore Merkez Bankasi finansal kuruluglarin
teminat kisitlarini hafifletmek amaciyla 9 Subat 2009'da borglanma imkanlari

icin yeni bir teminat sistemi olugturmustur.

Buna gore, bankalarin firmalara kredi verirken kabul ettikleri ticari
bono ve senetler kredi enstrimanlari olarak adlandiriimis ve bu kredi
enstrimanlan toplam kredi limiti bor¢ sistemi, likidite ayarlama kredileri ve
gln ici krediler icin teminata kabul edilmeye baslanmistir. Kabul edilebilirlik
kriterleri kaldirilarak bankalarin borg kargiligi aldiklart tim ticari bono ve
senetler vadesine 1 yildan c¢ok kalmamis olmasi kosuluyla kabul
edilmektedir. Bankalarin bu kagitlar karsihginda verdikleri krediler, finansal
olmayan kesime verilen krediler, Gretim ve tarimsal amaclh krediler ve

hiakimet igin ¢aligan kuruluglara verilen hukiimet garantili krediler olabilir.

Guney Kore Merkez Bankasi'nin borglanma imkanlar igin getirilen
teminatlara uyguladigi iskonto oranlari Tablo 2.14.te gosterilmektedir. Gliney
Kore Merkez Bankasi piyasas!i olan varlklar piyasa fiyati Uzerinden
degerlemekte ve vadeye kalan zamana go6re belirli iskonto oranlari
uygulamaktadir. Piyasasi olmayan varliklarda hukiimet ve kamu tahvilleri icin
nominal degerin %80’i, kredi enstrimanlari i¢in ise kredi anaparasinin %70’i

teminat degeri olarak belirlenmektedir.
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TABLO 2.14. GUNEY_KORE MERKEZ BANKASI'NIN BORCLANMA IMKANLARI iCiN
TEMINATLARA UYGULADI GI ISKONTO ORANLARI

. Piyasasi Olmayan Menkul
PiyasasI Olan Menkul Kiymetler Kiymetler
; Menkul Teminat Degeri
0,
Vadeye Iskonto Orani (%) Kiymetler (%)
Kalan Yil Kuponlu iskontolu Nominal
tahviller tahviller degerinin %80'i
1yl ve > > Hukimet ve (Iskontolu
daha az kamu tahvilleri tahviller icin
ihrag fiyatr)
1-3 yil 3 4
3.5 vil 4 5 Finansal
- | .
/ e | kurusn e
5 yildan c 5 enstrimanlari %70
fazla

Kaynak: Bank of Korea, 2010

2.2.3. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2.2.3.1. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin Para  Politikasi
Cercevesi

TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve surdurmektir.
Fiyat istikrarini saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi
para politikasi araclarini dogrudan kendisi belirlemektedir. TCMB, fiyat
istikrarini saglama amaci ile celismemek kaydiyla hikimetin biyume ve
istihdam politikalarini desteklemektedir (TCMB Kanunu, 2001). TCMB bu
amac¢ dogrultusunda para politikasi uygulamalarini enflasyon hedeflemesi
rejimi ¢cercevesinde siurdurmektedir (TCMB, 2009, s.10). TCMB fiyat istikrari
amacina ulagsmak icin temel olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmakta,

kisa vadeli faiz oranlari Para Politikasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir.
TCMB'nin kullanmakta oldugu para politikasi araglari sunlardir:

() API: Para arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde
diizenlenmesi amaciyla, Turk lirasi (TL) karsihiginda menkul kiymetlerin kesin
alim satim iglemleri ile repo ve ters repo islemlerini kapsamaktadir. Mevcut
uygulamada, bu igslemler sadece DIBS karsiliginda gerceklestiriimektedir.
Ayrica, TCMB API cercevesinde vadesi 91 giinii agmayan ve ikincil piyasada

alinip satilabilen likidite senetleri ihra¢ edebilmektedir. 2001 vyilinda
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guncellenen TCMB Kanunu'yla merkez bankasinin Hazine ile kamu kurum ve
kuruluslarinin ihrag ettigi borglanma araglarini birincil piyasadan satin almasi
yasaklanmistir (TCMB Kanunu, 2001). APIi genellikle gegici operasyonlar
(repo ve ters repo islemleri) yoluyla ydritilmektedir. Mevcut durumda bir
hafta ve UU¢ ay vadeli repo ihaleleri yoluyla likidite ydnetimi
gerceklestiriimektedir. Ancak, likiditenin finansal sistem igcinde homojen
dagilmamasi nedeniyle, bazi bankalarin likidite fazlasi bulunmaktadir. Bu
likidite fazlasi, APIi cercevesinde IMKB Repo-Ters Repo Pazar’'nda
gerceklesen ters repo islemleri ile cekilmektedir. DIBS’lerin kesin alim satimi
seklindeki kalici operasyonlar ise, TCMB’nin her turlu likidite olasiligini
dikkate alarak operasyonel esnekligini koruyabilmek gibi teknik nedenlerle
portféyiinde DIBS bulundurmasi gereginden kaynaklanmaktadir. Buna gére,
vadesi gelen DIBS'lerin yerine bilangonun sinirli bir oraninda kesin alim
islemleri yapilmaktadir (TCMB, 2009). APi'ye bankalarin yani sira belirli
kriterleri kargilayan araci kurumlar da katilabilmektedir (Acik Piyasa iglemleri

Uygulama Talimati, 2004).

(i) Zorunlu Kkarsiliklar: Bankalar TCMB nezdinde zorunlu karsilk
bulundurmak zorundadirlar. Zorunlu karsilik oranlari TL yukumlalikler icin
%5 (16 Ekim 2009'da %6'dan %5’e dusurulmustar.), yabanci para
yakimlalukler icin ise  %9'dur (5 Arallk 2008'de %11'den %9'a
dusurulmastar.). Zorunlu kargiliklarin tesis siresi 14 gundir. Bircok merkez
bankasi uygulamasinda oldugu gibi, TL cinsinden tutulan zorunlu kargiliklara
TCMB tarafindan tespit edilen oranlarda faiz 6denmektedir. Ayrica 15 Aralik
2009'da yayinlanan Teblig ile, bir tesis déneminde tutulmasi gereken TL
zorunlu kargiliklarin %10’'unu asmamak kosuluyla, eksik tutulan karsiliklarin
bir sonraki dénemde tutulmasina ve fazla tutulan tutarlarin bir sonraki
donemde eksik tutulan kargiliklara sayillmasina karar verilmis, boylece

bankalara esneklik saglanmistir.

(i) Hazir imkanlar: TCMB Kanunu'nda TL depo iglemleri API
arasinda sayilmakla birlikte, diger merkez bankasi uygulamalarina paralel
olmasi acisindan bu ¢alismada s6z konusu iglemler “hazir imkanlar” olarak
degerlendirilecek ve bu cercevede ele alinacaktir. Buna gére hazir imkanlar

TL depo alim satim islemleri, gec likidite penceresi islemleri, TL depo alim
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ihalesi islemleri, gun ici limit igslemleri ve likidite destegdi kredisinden
olusmaktadir. TL depo islemleri TCMB’nin ilan ettigi faiz oranlarindan gecelik
vadede bor¢ alinmasi ve borg¢ verilmesini ifade etmektedir. Mevcut durumda
sadece bankacilik sektérinde likiditenin  homojen dagilmamasindan
kaynaklanan likidite fazlasinin cekilmesi amaciyla kullaniimaktadir. Geg
likidite penceresi islemleri, giin sonunda TCMB’nin nihai kredi mercii sifatiyla
bankalara sagladigi gecelik vadede borglanma imkani ile bor¢ verme
imkanini kapsamaktadir. TL depo alim ihaleleri fazla likiditenin daha uzun
vadeli olarak ¢ekilmesi amaciyla uygulamaya konan, ancak mevcut likidite
kosullarinda 2006’dan beri kullaniimayan bir iglem turadur. Gun igi limit
igslemleri, gin iginde acil fon ihtiyaclarinin karsilanabilmesi ve 6deme
sisteminde olusabilecek tikanikliklarin giderilmesi amaciyla saglanan
borclanma imkanidir (TCMB Bankalararasi Uygulama Talimati, 2007).
Likidite destegi kredisi ise, bankacilik sisteminde belirsizlik ve gulvensizlik
olusmasi ve fon cekilislerinin hizlanmasi halinde haklarinda belirsizlik ve
guvensizlik olusan, ancak 6édeme kabiliyeti olan bankalara finansal istikrarin
korunmasi amaciyla, avans seklinde birer aylik vadelerle en c¢ok bir yil
sureyle saglanan kredileri ifade etmektedir. Bu imkan, 29 Ocak 2009
tarihinde duyurulmustur (TCMB, Likidite Destegi Kredisi Yonetmeligi, 2009).

Hazir imkanlarin timinden sadece bankalar yararlanabilmektedir.

Likidite yonetimi, kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenen diizeyde
olusmasini saglayan cok 6nemli bir faktordir. TCMB, likidite yonetiminin
genel cercevesini belirlerken; kisa vadeli faiz oranlarinin Para Politikasi
Kurulu tarafindan belirlenen diizeyde ya da bu dizey civarinda olugsmasinin
saglanmasi ve kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarindaki asiri oynakliklarin
Onlenerek para piyasalarinin etkin ve istikrarli galismasinin saglanmasi gibi
amagclari hedeflemektedir (TCMB, 2009). TCMB'nin likidite yonetimi esas

olarak API ve hazir imkanlar yoluyla yapilmaktadir.

Grafik 2.7.de piyasadaki likidite gorulmektedir. TCMB, Mayis
2008’de net likidite fazlasinin 4-5 milyar TL’nin altina diismesiyle birlikte, API
kapsaminda dizenli olarak bir hafta vadeli repo ihaleleri dizenlemeye
baslamistir. Piyasalar giin sonunda en az 4-5 milyar TL fazla likidite kalacak

sekilde ihtiyacin Uzerinde fonlanmakta, giin sonunda piyasada kalan fazla
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likidite hazir imkanlar yoluyla gecelik vadede cekilmektedir. Ekim 2008'den
itibaren ise global finansal piyasalarda ortaya c¢ikan dalgalanmanin
artmasiyla birlikte, piyasadaki tedirginlikleri gidermek amaciyla gin sonunda
yaklasik 7 milyar TL likidite fazlasi kalacak sekilde fonlama yapilmistir.
Boylece likiditenin dengesiz dagihimindan kaynaklanabilecek dalgalanmalar
onlenmeye calisilmigtir. TCMB, 19 Haziran 2009 tarihinden itibaren ise
bankalarin likidite yoOnetimlerini ve aktarim mekanizmasinin saglikli

calismasini desteklemek amaciyla 3 ay vadeli repo ihaleleri dizenlemeye

baglamigtir.
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Grafik 2.7: Piyasadaki Likidite

TCMB Kasim 2008’den itibaren %16.75 olan faiz oranlarini kademeli
olarak %6.50 seviyesine dustrerek enflasyon hedeflemesi uygulayan tlkeler
icinde kriz surecinde en fazla faiz indirimine giden ulke olmustur (TCMB,
2009).
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2.2.3.2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin Temi  nat Sistemi
2.2.3.2.1. Acik Piyasa Iglemleri

TCMB, API'yi sadece DIBS karsili§i gerceklestirmektedir. Bagka
kiymetlerin de APi'ye kabul edilmesine karar verilmesi halinde ayrica duyuru

yapilacagi Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimati'nda belirtilmistir.

APi yapmaya yetkili kuruluglar, Merkez Bankasi ile repo islemi
yapabilmek icin repo islemlerine konu olan kiymetlerin diginda ek teminat
bulundurmakla yukamludurler. Merkez Bankasi ters repo islemleri igin de
Oonceden ilan etmek kaydiyla teminat isteyebilir. Ek teminat olarak kabul

edilen kiymetler sunlardir:

(@) Her tirli DIBS: DIiBS'lerin teminat degerleri Resmi Gazete
fiyatlari ile hesaplanmaktadir. Kiymetlerin teminat 0zelligi vadesine 1 gin
kala sona ermektedir. Ancak, zorunlu hallerde vadesine 1 gin kalmis

kiymetler de teminat olarak kabul edilebilmektedir.

(b) Merkez Bankas! likidite senetleri: DIBS'ler ile ilgili 6zellikler

likidite senetleri icin de gecerlidir.

(c) Doviz ve efektif depolari: Bu kiymetler sadece bankalar
tarafindan teminata getirilebilmektedir. Bankalarin déviz deposu teminatlari
Merkez Bankasinca segilmis olan yurtdisi muhabirlere vyatirilir. DOviz
depolari, Merkez ~ Bankasinca  uluslararasi para  piyasalarinda
degerlendirilerek, saglanan faiz gelirleri ilgili bankalara aktarilir. Doviz
depolari, ABD dolart ve Euro olarak verilebilir, ancak gerekirse Merkez
Bankasi diger doviz cinsleri Gzerinden de doéviz depolarini teminat olarak
kabul edebilir. Doviz depolarinin vadesi 1 aydan kisa olmamak uzere,
kuruluslarla mutabik kalinmak suretiyle belirlenir. DOviz depolari, vade
sonunda anapara ve birikmig faiziyle birlikte geri alinabilir ya da vadeleri
uzatilabilir. Uzatma talep edilmedidi takdirde s6z konusu depolar
vadelerinden iki is ginl 6nce teminat olma 6zelligini yitirirler. Bankalar, ABD
dolari ve Euro cinsi efektiflerini ise teminat olarak Merkez Bankasi Ankara ve
istanbul Subelerinde kendi adlarina agctiracaklari Efektif Depo Hesabina

yatirabilirler. Merkez Bankasi gerekli gortrse belirleyecegdi diger efektifleri de
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teminat olarak kabul edebilir. Bu kiymetlerin TL karsiliklari, Merkez Bankasi

doviz alis kurlari Gizerinden hesaplanir.

(d) Yabanci deviletler ve hazinelerince ihra¢ edilmis bono ve
tahviller: Kuruluslar, yabanci devlet veya hazine tahvil ve bonolarini Merkez
Bankasinin yurtdisi muhabirlerine yatirirlar. Bu kiymetlerin faiz getirileri
teminat sahibi kuruluglara 0Odenir. Kiymetlerin gunlik degerleri Merkez
Bankasinca belirlenir. Bu kiymetler, vadelerine 1 hafta kaldiginda teminat
olma ozelliklerini vyitirirler. S6z konusu kiymetlerin TL karsiliklari, Merkez

Bankasi doviz alis kurlari ile hesaplanir.

(e) Hazine Mdustegarliginca ihra¢ edilmig Eurobondlar: Yabanci
devletler ve hazinelerince ihra¢ edilmis bono ve tahvillere iligkin Ozellikler

Eurobondlar icin de gegerlidir.

Merkez Bankasi ile yapilan repo islemlerine konu kiymetler ile
kuruluglarin Acgik Piyasa Islemleri Teminat Hesabinda teminat olarak bulunan
kiymetlerinin  Resmi Gazete fiyatlari Uzerinden hesaplanan piyasa
degerlerinin iskonto edilmis degerleri toplami, herhangi bir gindeki mevcut
toplam repo islemlerinin faizli tutarindan az olamaz. Buna gore, kuruluslar,
repo islemleri ve faizleri toplami ile repo islemlerine konu kiymetlerin iskonto
edilmis degeri arasindaki fark kadar iskonto edilmis dederli kiymeti teminat
olarak getirmektedirler. Teminat olarak getirilen kiymetlerin iskonto edilmis
degerlerinin hesaplanmasinda, Tablo 3.15.'te goOsterilen iskonto oranlari
kullaniimaktadir. Kuruluslarin teminat geregi asagidaki sekilde formule

edilebilir:
X gliniindeki iskonto edilmis teminat geredi = TRB — IDRKK
TRB = Toplam repo borcu + faizi
IDRKK = X giiniindeki iskonto edilmis degerli repoya konu kiymetler

Kuruluglar, API teminat tutarlarini takip etmekle ve herhangi bir
uyartya gerek kalmadan teminat yukumldliklerini zamaninda yerine
getirmekle yukumludurler. Kuruluglarin repo iglemlerine konu kiymetler ile

Acik Piyasa islemleri Teminat Hesabindaki kiymetlerinin iskonto edilmis
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degerlerinin, yapilan repo islemlerinin faizli tutarinin altina dismesi halinde,
s6z konusu kurulus API yUkimlulugiuni yerine getirmemis sayilir. Bu
durumda, kurulusun repo iglemlerine konu kiymetleri ile teminat
hesaplarindaki kiymetleri nakde cevrilerek, Merkez Bankasina kargi
yukamlaluklerini yerine getirmesi saglanabilmektedir. Kotasyon ya da ihale
yonteminde islem yapmaya hak kazanan ancak teminat yukimluligana
yerine  getiremeyen  kuruluslarin  iglemleri  gerceklestiriimemektedir.
Teminatlarin degerleri gunlik olarak hesaplanmaktadir. Repo islemlerine

konu olan kiymetler TCMB portfoyiine alinmaktadir.

TABLO 2.15. TCMB'N iN API'YE GETIRILEN TEMINATLARA UYGULADI Gl iISKONTO

ORANLARI
Teminat Ge sitleri ___Iskonto Oranlari _
Araci Kurum Iglemleri Bankalar Repo Islemleri
Vadesine 182 giin ve daha az
kalmis DIBS 0.10 0.06
Vadesine 183 glin ve daha
fazla ve 366 glinden az 0.15 0.10
kalmis DIBS
Vadesine 366 gliin ve daha
fazla kalmis DIBS 0.25 0.20
Likidite Senetleri 0.10 0.06
Doviz Depolari 0.05
Efektif Depolari 0.10
Vadesine 365 giin ve daha az
kalmis yabanci bono ve 0.15 0.10
tahviller
Vadesine 365 ginden ¢ok
kalmis yabanci bono ve 0.20 0.15
tahviller
Vadesine 365 giin ve daha az 0.15 0.10
kalmis eurobondlar
Vadesine 365 ginden ¢ok 0.25 0.20
kalmis eurobondlar

Kaynak: TCMB, API Uygulama Talimati, 2004

Bankalardan farkli olarak araci kurumlarin her tirli APy
gerceklestirebilmeleri icin 6nceden teminat bulundurmalari gerekmektedir.
Araci kurumlar, mevcut iglemleri i¢cin hesaplanan teminat geregini asan

serbest teminat tutarinin 10 kati kadar gunlik teklif gonderebilirler.

Tablo 2.16'da TCMB'ye API igin getirilen teminatlar 31.12.2009 tarihi
itibariyle nominal deger olarak gosterilmigtir. Buna gore, repo iglemlerinde
kullanilan menkul kiymetlerin tutarinin  31,203,340,406 TL oldugu

gorilmektedir. Repoya konu kiymetler APi talimati geredi sadece
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DiBS’lerden olugsmaktadir. Ek teminat olarak ise cesitli varliklarin teminat
olarak kabul edilebiimesine ragmen biyik cogunlugun yine DIBS oldugu

g6zlenmekte, ek teminatlarin sadece %1’'i Eurobondlardan olugsmaktadir.

TABLO 2.16. TCMB'YE AP i ICIN GETIRILEN TEMINATLAR

3-1'.12'.2009 Ek Teminatlar Repoya Konu Toplam
Itibariyle Kiymetler
DiBS 6,825,463,720 31,203,340,406 38,028,804,126
Eurobond 70,646,750 - 70,646,750
Toplam 6,896,110,470 31,203,340,406 38,099,450,876

Kaynak: TCMB Acik Piyasa Islemleri Mudirluga, 2010

2.2.3.2.2. Hazir imkanlar

Hazir imkanlar, TCMB blnyesindeki Bankalararasi Para Piyasasl
nezdinde yurutilmektedir. TCMB, TL depo islemleri, gec likidite penceresi
islemleri, gun ici limit islemleri ve likidite destegi kredisi icin asagidaki

kiymetleri teminata kabul etmektedir:
» Doviz depolari
» Efektif depolar

* Vade yapilan ve Ozellikleri Merkez Bankasinca degerlendirilerek
kabul edilen yabanci devlet ve hazinelerince ihra¢ edilmis bono ve

tahviller
* Merkez Bankasinca ihrag edilen likidite senetleri
« Her tiirli DIBS (TL, déviz ve dévize endeksli)
* Hazine Muistesarhginca ihra¢ edilmis Eurobondlar

Yukarida sayilan kiymetlerin teminat olarak kabul edilmesine iligkin

ozellikler API ile aynidir.

TCMB, bankalari grup ve tranglara ayirmakta, bankalarin teminat
karsihginda, kendilerine taninan limitler cercevesinde borclanabilecekleri ve

borg verebilecekleri tutarlar, icinde bulunduklar grup ve translar ile teminat
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cesitlerine gore belirlenen fazla bulundurma oranlari ve blokaj sirasi dikkate
alinarak hesaplanmaktadir.

Tablo 2.17.’de Bankalararasi Para Piyasasina getirilen teminatlara
uygulanan fazla bulundurma oranlari yer almaktadir. Bu uygulama iskonto
orani uygulamasina benzemekte, ancak burada teminatin degeri iskonto
edilmek yerine, iglem tutarinin fazla bulundurma oranlariyla hesaplanan
kadar fazlasi teminat getiriimesi talep edilmektedir. Bu nedenle baslangi¢
marji olarak degerlendirilebilir. Bor¢ alan veya teminatini kullanarak borg
veren bankanin teminatlarina, tablodaki siraya gore ve vadeye kalan gin
sayisl en az olandan baglanarak bloke konmaktadir. TCMB, yukumlalaguana
yerine getirmeyen bankaya uyguladigi cezai yaptirimlarin yaninda
teminatlarini nakde ¢evirme hakkina sahiptir.

TABLO 2.17. TCMB'N iN BANKALARARASI PARA P IYASASINA GETIRILEN
TEMINATLARA UYGULADI Gl FAZLA BULUNDURMA ORANLARI

. . Tranglara Gore (%)

Teminat Cesitleri 1. Trans 2. Trang 3. Trang
Doviz deposu 5 6.5 8.5
Efektif deposu 10 11 12
Yabanci bono tahvil 10 13 17
Likidite senetleri 10 125 15
Vadesine 1 yildan
az kalan DIBS 10 12.5 15
Vadesine 1 yildan
cok kalan DIBS 20 25 30
Eurobond 20 25 30

Kaynak: TCMB Bankalararasi Para PiyasasI Uygulama Talimati, 2007

Geg likidite penceresi islemleri ve likidite destegi kredisi icin daha
fazla teminat talep edilmekte, bu nedenle 3. transa ait oranlar

kullaniimaktadir.

Bankalarin bor¢ kullanmalari durumunda teminatlarinin en az

%50’sinin DIBS cinsinden olmasi gerekmektedir.

Teminat olarak getirilen DIBS ve likidite senetlerinin teminat degeri
hesaplanirken Merkez Bankasinca ilan edilen Resmi Gazete fiyatlari esas
alinmaktadir. Doviz Uzerinden tesis edilen teminatlarin TL'ye ¢evrilmesinde,
Merkez Bankas! tarafindan ilan edilen gosterge niteligindeki doviz alis

kurlari, efektif olarak alinan teminatlarin TL'ye cevrilmesinde ise, Merkez
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Bankasi tarafindan ilan edilen gdsterge niteligindeki efektif alis kurlari esas
alinmaktadir. APi'de oldugu gibi hazir imkanlarda da teminatlar giinliik

olarak degerlenmektedir.

Bankalarin borclanmalarina karsihk bulundurduklari teminatlarin
degerlerinde fiyat hareketleri veya kupon ddemeleri gibi nedenlerden dolayi
degisiklikler olmasi durumunda, teminatlar borglanmalarini tam olarak
karsilamayan bankalardan, ilave teminat veya TL getirmesi istenir. Bu
yukamlalugu kendisine bildirilen sire igerisinde yerine getiremeyen bankalar
temerride dismus kabul edilir ve s6z konusu bankalara temerride digsme

halinde uygulanan kurallar dahilinde iglem yapilir.

Tablo 2.18."de 31 Aralik 2009 itibariyle Bankalararasi Para Piyasasi
nezdindeki teminat depolarinda bulunan kiymetler gdsterilmistir. Buna gore,
teminat depolarinda toplam 11,642,961,744 TL bugunki degere sahip kiymet
bulunmaktadir. Bu kiymetlerin 10,488,270,079 TL'lik kismi TL depo ve gun igi
limit islemlerinde kullaniimak Uzere getirilen teminatlardan olusmakta,
1,154,691,665 TL'lik kismi ise gec likidite penceresi iglemleri icin teminat
depolarinda bulundurulmaktadir. TL depo ve gin ici limit iglemlerinde
kullaniimak Uzere getirilen teminatlarin  10,248,212,629 TLlik kismi
DiBS’lerden olusmakta, sadece 240,057,450 TL'lik kismini Eurobondlar
olusturmaktadir. Bu durumda Eurobondlarin toplam teminatlar icindeki payi
%2 olmaktadir. Geg likidite penceresi islemleri igin getirilen teminatlarin ise
tamami DIiBS’lerden olusmaktadir. Bankalararasi Para Piyasasi nezdinde
yurutilen hazir imkanlar igcin bugliine kadar efektif ve doviz depolar ile
yabanci bono ve tahviller teminat olarak hi¢ getirilmemis, teminatlarin gok
biiyiik bir kismini her zaman DIiBS’ler olusturmustur. 2009 yilinda duyurulan
likidite destedi kredisi ise bugiine kadar hi¢ kullandiriimadigindan teminat
verisi bulunmamaktadir. Mevcut durumda, hazir imkanlar sadece likidite
fazlasini c¢cekmek amach kullanildigindan bankalara bor¢ verilmemesi

dolayisiyla teminatlarin bayik bir 5nemi bulunmamaktadir.
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TABLO 2.18. TCMB'YE HAZIR IMKANLAR ICIN GETIRILEN TEMINATLAR

TL Depo ve Gin ici Limit | Gec Likidite Penceresi
31.12.2009 ; i . : S -~
PR Islemleri Igin Getirilen Islemleri Igin Getirilen Toplam
Itibariyle ; :
Teminatlar Teminatlar
DIBS Toplam 10,248,212,629 1,154,691,665 11,402,904,294
TL Cinsinden 9,294,380,692 1,154,691,665 10,449,072,357
Ddviz Cinsinden 953,831,937 - 953,831,937
Eurobond 240,057,450 - 240,057,450
Toplam 10,488,270,079 1,154,691,665 11,642,961,744

Kaynak: TCMB Para Piyasalari Mudarlaga, 2010

2.2.3.3. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi icin  Alternatif

Varliklarin Teminata Kabul Edilebilirli  ginin De gerlendirmesi

TCMB Kanunu’nda API'ye konu olacak yiiksek likiditeye sahip ve az
riskli araclarin Bankaca belirlenecegi belirtilmistir. Mevcut durumda APi'ye
sadece DIiBS’ler konu olabilmektedir. API'ye getirilen ek teminatlar ve hazir
imkanlar icin ise doviz depolari, efektif depolarl, yabanci devlet ve
hazinelerince ihra¢ edilmis bono ve tahviller, Eurobondlar, Merkez
Bankasinca ihrag edilen likidite senetleri ve DIBS'ler teminat olarak kabul

edilmektedir.

Teminata kabul edilebilir kiymetlerin genigletilmesi distnuldigunde,
hangi varliklarin kabul edilebileceginin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu
amacla Turk bankacilik sektdrinin bilancolari incelenmis ve Kasim 2009
itibariyle bankalarin bilancolarinda tuttuklarr menkul kiymetler Tablo 2.19.’da
gosterilmistir. Tabloya gore bankacilik sektdrinin bilancolarinda bulunan
menkul kiymetlerin toplami 257,203 milyon TL iken, bu tutarin 212,398
milyon TL'sini devlet tahvilleri olugturmaktadir. Bilangoda bulunan 6zel sektor
tahvillerinin tutari ise sadece 455 milyon TL'dir. APi’de repo islemleri yoluyla
saglanan likiditenin ortalama 20 milyar TL oldugu dasundlurse, hicbir kredi
standardi ya da teminata kabul edilme kriteri uygulanmadan tim 6zel sektér
tahvillerinin teminata kabul edilecedi varsayilsa bile, 6zel sektdr tahvillerinin

toplam tutarinin API ile saglanan likiditeye orani sadece %2 seviyesindedir.
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TABLO 2.19. KASIM 2009 ITIBARIYLE BANKACILIK SEKTORUNUN MENKUL
KIYMETLERI (MILYON TL)

Turk Lirasi Yabanci Para Toplam
Menkul De gerler 207,617 49,586 257,203
Devlet Tahvilleri 199,508 12,891 212,398
Hazine Bonolari 6,386 0 6,386
Gelir Ortakhgi Senetleri /
Gelire Endeksli Senetler 1,108 32 1,135
Doévize Endeksli Kamu
: 0 0 0
Borclanma Senetleri
Diger Kamu Sektori Tahvil
0 0 0
ve Bonolari
Varliga Dayali Menkul 0 0 0
Kiymetler
Ozel Sektér Tahvilleri 164 291 455
Finansman Bonolari 0 0 0
Banka _Bonolarl ve Banka 50 9 59
Garantili Bonolar
Hisse Senetleri 197 110 307
Yatirim Fonu Katilma 172 26 217
Belgeleri
Yabanci Devlet Tarafindan
ihrag Edilen Tahvil ve 0 1,042 1,042
Bonolar
Yurtdigi Bankalar Tarafindan
ihrag Edilen Tahvil ve 13 503 516
Bonolar
Yabanci Ozel Sektor 0 163 163
Borclanma Senetleri
Hazinece Yurt Diginda Ihrac
Edilen Eurobond ve Benzeri 0 30,750 30,750
Tahviller
Hazinece Yurt Diginda Ihrac
Edilen Diger Borglanma 0 0 0
Senetleri
Merkez Bankasinca ihrag 0 0 0
Edilen Likidite Senetleri
Krediye Bagl Tahvil 20 3,634 3,654
Diger Menkul Kiymetler
(Kiymetli Madenler Haricg) 5 114 118
Repo Konusu Menkul 41,298 7,486 48,784
Degerler
Teminata Verilen Menkul
Degerler 21,674 10,763 32,437
Toplam Menkul De gerler 207,617 49,586 257,203

Kaynak: BDDK, 2009

Yurtdisinda ¢ok gelismis olan varliga dayali menkul kiymetler ile ilgili
diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yapilmasina
ragmen, 1998'den beri hi¢ ihraci yapiilmamigtir. Banka kredileri ise piyasasi
olmayan varliklar oldugu icin normal ddénemlerde gelismis Ulke merkez
bankalarinin ¢cogu tarafindan bile teminata kabul edilmemekte, ya da hazir

imkanlar icin sinirli bir sekilde teminat olarak getirilebilmektedir. Banka
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kredilerinin teminata kabull operasyonel ve yasal zorluklar getirmektedir.
Ayrica, bu varliklarin piyasasi bulunmadigi icin fiyatlanmasi ve risklerinin
degerlendirilmesi zor bir sirectir. Merkez bankalarinin bu degerlendirme

sureci icin ayr birimler kurmalari gerekmektedir.

Ayni veriler kullanilarak elde edilen Grafik 2.8.’de ise bankacilik
sektérinin bilangolarinda bulunan bazi menkul kiymetlerin toplam menkul
kiymetlerine orani yer almaktadir. Buna gore, bankalarin %85’lik oran ile
bilangolarinda en fazla devlet tahvili ve hazine bonolarina yer verdikleri
gorulmektedir. %12’lik oranla ikinci sirada yer alan gelir ortakligi senetleri ve
Eurobondlarin da Turk Hazinesince ihrag edildigi digunulirse, bu durumda
bankalarin bilangolarindaki kiymetlerin toplam %97'si kamunun borglanma
senetlerinden olugmaktadir. Ozel sektor borclanma senetlerinin payi ise
sadece %0.2 ile ihmal edilebilecek bir seviyededir. Bu analize gére, merkez
bankasinin teminata kabul edilebilir varliklar listesini genisletmesi 6zel sektor
borclanma araglari piyasasinin gelismemis olmasi dolayisiyla mevcut
kosullarda pek anlamli olmayacaktir. Ancak, 6zel sektdr borglanma araglari
piyasasinin gelismesi durumunda bu kiymetlerin teminata kabul edilebilirligi

degerlendirilebilecektir.

2.8%
12%

0.2%

85%

O DeMet tahvilleri ve hazine bonolarinin toplam menkul kiymetlere orani

W Turk 6zel sektdr borglanma senetlerinin toplam menkul kiymetlere orani
O Gelir ortakhgi senetleri ve Eurobondlarin toplam menkul kiymetlere orani
m Diger menkul kiymetlerin toplam menkul kiymetlere orani

Grafik 2.8: Bankacilik Sektoriinin Bilangcosunda Bu  lunan
Menkul Kiymetlerin Orani

Kaynak: BDDK, 2009
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Benzer bir analiz mevcut menkul kiymet stoklari verisi kullanilarak da
yapilabilir. Tablo 2.20.’"de Ekim 2009 itibariyle Turkiye'deki menkul kiymet
stoklar1 gosteriimektedir. Buna gore kamu kesimi menkul kiymetleri tim
stogun 2009 yilinda %82.3'inu olusturmaktadir. Ozel sektore bakildiginda
ise, teminat degeri olmayan hisse senetlerinin agirhigi bulunmaktadir. Hisse
senetleri ortaklik hakki doguran farkli yapilarindan dolayr en gelismis ulke
merkez bankalarinda bile teminat olarak kullanilmamaktadir. Ozel sektor
tahvillerinin stoktaki payi ise sadece %0.1'dir. Boylece, Turkiye'de 6zel sektor
tahvil ve bono piyasalarinin gelismemis oldugu gozlenmekte, bu nedenle
TCMB agisindan mevcut verilere gore teminata kabul edilebilecek yeni bir
varlik alternatifi gorilmemektedir. Ozel sektor borglanma araglari piyasasinin
gelisememesinin en blyuk nedenleri, kamunun yiksek dizeyde borglanma
ihtiyacinin  6zel sektor borclanma araglarini sermaye piyasalarindan
diglamasi ve reel faiz oranlarini yikselterek borglanma faizlerini yukari
cekmesi dolayisiyla 6zel sektor ihraglarini olumsuz etkilemesidir. Uzun yillar
suren vyiksek enflasyon doénemi ve makro ekonomik istikrarsizliklar
sonucunda 6zel sektdr bor¢lanma araglari piyasalari gelisememistir. Finansal
krizler gibi konjonkttrel olumsuzluklar da 6zel sektér borgclanma araclarinin
gelismesinin 6nidnde engel olusturmustur. Buna ilave olarak, Ulkemizde 6zel
sektor borglanma araclarinin inrag maliyetleri de yiiksektir. ihragc maliyetleri;
vergi, aracilik hizmet giderleri, SPK kayda alma harci, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) kotasyon (icreti bagimsiz denetim ve
derecelendirme giderleri gibi giderlerden olugmakta ve bu maliyetler

yurtdigiyla kiyaslandiginda yiksek gorinmektedir.
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TABLO 2.20. TURK IYE'DEK i MENKUL KIYMET STOKLARI (M ILYON TL)

2007 2008 2009
Toplam Toplam Toplam
Miktar Stoga Miktar Stoga Miktar Stoga
Orani (%) Orani (%) Orani (%)
Ozel
Sektor 52,225.25 17.0 63,989.8 18.9 70,527.3 17.7
Menkul
Kiymetleri
Hisse
. 51,685.04 16.8 63,299.6 18.7 69,892.1 17.6
Senedi
Tahvil 270.21 0.1 370.2 0.1 500.2 0.1
Finansman | 524 g 0.1 320.0 0.1 100.0 0.0
Bonosu
Banka 0.00 0.0 0.0 0.0 35.0 0.0
Bonosu
Kamu
Kesimi
255,310.00 83.0 274,827.30 81.1 327,188.8 82.3
Menkul
Kiymetleri
Devlet 249,176.00 81.0 260,849.0 77.0 311,267.3 78.3
Tahvili
Hazine 6,134.00 2.0 13,978.3 41 15,921.5 4.0
Bonosu
Toplam 307,535.25 | 100.0 338,817.1 100.0 397,716.1 100.0

Kaynak: SPK, 2009

Turkiye’de kamu kesimi borglanma araglarinin menkul kiymetlerdeki

agirhgr diger gelismekte olan Ulkelerle karsilastiriimistir. Tablo 2.21.'de
gelismekte olan ulkelerde kamu kesiminin sabit getirili menkul kiymetler
toplamindaki yuzde orani gosterilmektedir. Buna gore, Tirkiye'de sabit getirili
menkul kiymetlerin tamamini  kamu kesiminin  borglanma araclari
olusturmakta, ancak teminat sistemleri incelenen Gliney Kore'de bu oran
%42, Meksika'da ise %50 olarak gorulmektedir. Turkiye ile benzer yapiyi
gosteren tek ulke Polonya’'dir. Bu durumda, ne yazik ki tlkemiz diger
gelismekte olan ulkelerle karsilastirildiginda, 6zel sektor borglanma araglari

piyasalarinin hi¢ gelismedigi tlkelerden biridir.
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TABLO 2.21. KAMU KES IMININ SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLERDEK | ORANI (%)

2005 2006 2007 2008
Turkiye 100 100 100 100
Polonya 100 100 100 100
Yunanistan 94 92 91 90
Macaristan 88 90 87 88
Cek Cumbhuriyeti 87 85 81 86
Arjantin 78 79 83 85
Tayland 68 66 70 71
Brezilya 76 74 73 68
Guney Afrika 70 64 60 60
Meksika 52 55 54 50
Guney Kore 45 46 43 42
Avusturya 42 41 38 41
Malezya 42 41 39 40

Kaynak: Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Turkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2008,
Mayis 2009

Ozel sektér borglanma araglarinin ihracini tegvik etmek ve bu
araclarin igslem gorecegi piyasalarin gelismesini saglamak amaciyla cesitli
calismalar yapilmaktadir. Ozel sektér borglanma araglarl piyasalarinin
gelisebilmesi amaciyla, IMKB tarafindan bazi diizenlemeler yapilmigtir. 11
Aralik 2009 tarihli genelge ile IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda iglem géren
menkul kiymetlerin cesitlendiriimesi kapsaminda, SPK tebliginde belirtilen
menkul kiymet niteligindeki tim 6zel sektdr borclanma araglarinin IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasinda islem gérmesine olanak saglanmistir. Ayrica,
IMKB 6niuimiizdeki doénemde 6zel sektér borglanma araclarinin ihrag
edilebilecegi ve bu kiymetler kullanilarak repo iglemlerinin yapilabilecegdi yeni
piyasalarin olusturulmasi igin ¢alismalar yuritmektedir. SPK ise 6zel sektor
borglanma araglarini repo ve ters repo islemlerine konu olmaktan ¢ikaran ilke
kararlarini yararlikten kaldirarak, bu kiymetlerin birincil ve ikincil piyasasinin
gelismesini saglamak amaciyla duzenleme yapmistir. Yakin gelecekte
mevcut tabloda buylk bir degisiklik olmasi dngortlmemekle birlikte, faiz
oranlarinin olduk¢a duguk seviyelere gerilemesinin etkisiyle 6zel sektor
borglanma araclarinin ihraglarinda artis beklenmektedir. SPK'nin yayinladigi
verilere gore 2010 yihnin ilk G¢ ayinda 130 milyon TL'lik 6zel sektor tahvili, 80
milyon TL'lik finansman bonosu ve 100 milyon TL’lik banka bonosu ihrag
edilmis ve kurul kaydina alinmistir. Buna ilave olarak, kurul kaydina alinmayi
bekleyen Ozel sektor borglanma araglari ihrag talepleri de bulunmaktadir. Bu
gelismeler 0Ozel sektdr borclanma araclarinda artis olmasi beklentisini

glclendirmektedir.
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Ozel sektor borglanma araclarinin teminata kabul edilebilmesi igin,
bu araglarin likit bir ikincil piyasasinin bulunmasi gerekmektedir. Oniimiizdeki
yillarda 6zel sektor borglanma aragclari ihraglarinin artmasi ve bu piyasalarin
gelismesi durumunda, teminat taniminin genigletiimesi tekrar gindeme
gelebilecektir. Bu durumda, yukaridaki sayisal analizin yani sira dzel sektor
borclanma araclari icin risk analizlerinin yapilarak teminata kabul edilme
kriterlerinin olugturulmasi uygun olacaktir. Yiksek kredi derecesine sahip
kiymetlerin kabul edilmesi merkez bankasinin risk yonetimi agisindan daha

uygun gorilmektedir.

Bindseil (2007)ye gore, kabul edilebilir teminat taniminin

genigletiimesine karar verilirken su unsurlara dikkat edilmesi gerekmektedir:

(i) Teminatlar genigletmenin finansal istikrara saglayacagi faydalar:
Finansal sistemin likidite ihtiyaclarinin kargilanmasinda genis teminatlarla

islem yapmanin finansal istikrar agisindan faydalari hesaba katiimalidir.

(i) Operasyonel ve yasal kosullar: Teminatlarin elde bulundurulmasi,
fiyatlandiriimasi ve transferiyle ilgili operasyonel kosullar ile merkez
bankasinin teminatlari nakde ¢evirmesi konusundaki kisitlar ve alacaklilarda

oncelik hakki gibi yasal kosullar degerlendirilmelidir.

(i) Risk yonetimi: Merkez bankasinin teminatlarini genisletmekle ne
kadarlik ek risk aldigi ve bu risk icin hangi kontrol yontemlerini kullanacag!

dustnulmelidir.

(iv) Ahlaki tehlike: Merkez bankalarinin piyasaya yaptigi bazi
midahaleler bazen finansal kuruluglarin likidite yodnetimleri konusundaki
gldulerini zayiflatarak ahlaki tehlike dogurabilir. Ornegin teminatlarin cok
genig tanimlanmasi, bankalari bilangolarinda kétu kalitede varliklari tutmaya

yoneltebilir. Bu nedenle karar verirken fayda maliyet analizi yapiimalidir.

Gelecekte TCMB icin kabul edilebilir teminat taniminin genigletiimesi
disundldugunde, dncelik hazir imkanlardan gec likidite penceresi islemleri ve
likidite deste@i kredisinde olmalidir. Geg likidite penceresi iglemlerinde

Merkez Bankasi nihai kredi mercii sifatiyla likidite sagladigindan, 6édeme
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sisteminde ortaya cikabilecek sorunlarin énlenmesi amaciyla s6z konusu
islemler icin daha genis teminatlarin kabul edilmesi uygun olabilecektir.
Bircok Ulke merkez bankasinin da benzer sekilde hazir imkanlar/iskonto
penceresi islemleri i¢cin ¢ok cesitli teminatlari kabul ettigine deginilmistir.
Likidite destegdi kredisi ise olaganistu durumlarda kullanilacak bir kredi tiri
olarak tasarlanmistir. Boyle bir durumda, haklarinda belirsizlik ve gtvensizlik
olugsan ancak 6deme kabiliyeti olan bankalara bilangolarinda bulunan cesitli
varliklar karsiliginda kredi kullandirilabilir. Boylece merkez bankasinin riskten
korunmasi yerine, oncelikle finansal istikrarin korunmasi amaglanmalidir.
Aksi takdirde, bu tur olaganusti durumlarda yasanan finansal
dalgalanmalarin tim finansal sistemi etkileyen bir krize dénugsme olasiligi
bulunmaktadir. Bu nedenle, merkez bankasinin teminata kabul ettigi varliklar
nedeniyle Ustlendigi riski bir 6lcide g6z ardi ederek finansal kuruluglara
likidite saglamasi gerekebilmektedir.

2.3. Genel De gerlendirme

Gelismis ulke merkez bankalar, finansal piyasalarin gelismiglik
seviyesinin de etkisiyle gesitli varliklari teminata kabul ederken, gelismekte
olan ulke merkez bankalarinin agirlikli olarak devlet tahvillerini teminat olarak

kabul ettigi gozlenmektedir.

Merkez bankalari, dlkenin finansal yapisinin yani sSira para
politikalarinin ~ operasyonel cercevesine gore teminat sistemlerini
sekillendirmektedirler. FED, devlet tahvillerinin dogrudan alimina agirhk
vermekte, gecici operasyonlarinin payini diigiik tutmaktadir. API icin sadece
ABD hazine bonolari ile devlet tahvillerini, devlet destekli ipotek kuruluslarinin
menkul kiymetlerini ve devlet destekli ipotek kuruluslari tarafindan garanti
edilmis ipotege dayali menkul kiymetleri teminat olarak kabul ederek dar bir
teminat tanimi benimsemekte, az sayida piyasa yapiclyla islem yapmaktadir.
Buna karsilik, iskonto penceresi islemlerinde ise bitiin mevduat kuruluglarina

neredeyse tum varliklari karsiliginda kredi kullandirmaktadir.

ECB, API ve hazir imkanlar icin ayni teminat havuzunu kullanmakta

ve teminat tanimini ¢cok genis tutmaktadir. islemlere katilan taraf sayisi da
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cok yuksektir. Para politikas! gegici operasyonlar yoluyla yurttilmektedir.
Banka kredileri gibi piyasasi olmayan varliklar bile APi'ye teminat olarak

kabul edildiginden, ECB son derece esnek bir yapiya sahiptir.

BOE’nin teminat sisteminin ise bu iki merkez bankasi uygulamasinin
arasinda yer aldi§i soylenebilir. Kriz éncesinde APi ve hazir imkanlar igin
ayni teminat havuzunu kullanan BOE, krizle birlikte iskonto penceresi
igslemleri ve wuzun vadeli repo operasyonlari igin teminat tanimini

genisletmigtir.

Tablo 2.22’de FED, ECB ve BOE tarafindan para politikasi
operasyonlarinda teminat olarak kabul edilen varliklar kargilastirmali olarak

gosterilmistir.
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TABLO 2.22.

GEL i$Mi$ ULKE MERKEZ BANKALARI TARAFINDAN TEM INATA KABUL

EDILEN VARLIKLAR

FED

ECB

BOE

Hazir

APl imkanlar

API

Hazir
Imkanlar

API

Hazir imkanlar

Standart

Genisletilmis
Teminath

iskonto

Operasyonel .
P Y Penceresi

Devlet
tahvilleri,
hazine
bonolari

VA

\/

¢ ¢

Yabanci
devlet
tahvilleri

\/l

\/l

\/2

Hukumetlerin
yabanci para
cinsinden
ihrag ettigi
enstrimanlar

Hukiimet
destekli
kuruluslarin
ihrag ettigi
menkul
kiymetler

Hikiimet
destekli
kuruluslarin
garanti ettigi
MBS'ler

Hukimet
garantili
tahviller

Hukimet
destekli
kuruluslarin
hisse senetleri

Merkez
bankalarinin
ihrag ettigi
borg
enstrimanlari

Belediye
tahvilleri

Garantili
tahviller

<

Sirket tahvilleri

<]

Banka
tahvilleri

ABS'ler

MBS'ler

Finansman
bonolari

Varliga dayali
finansman
bonolari

< < |22 2 (2] < | <

< 2 (2] 2 [ 2 | 2

< 2 (2] 2 [ 2 | 2

< 2 [2]<]

Ticari bono ve
senetler

Banka
kredileri

Doviz ve
efektif depolari

1: G10 llkeleri

2: EEA llkeleri

Kaynak: FED, ECB, BOE
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Gelismekte olan tlkelerden Meksika ve Giiney Kore Merkez Bankasi
incelendiginde ise, teminatlarda hikimet tarafindan ihrac¢ edilen kiymetlerin
baskin oldugu goérinmektedir. Ancak, Meksika Merkez Bankasi'nin krizle
birlikte uygulamaya koydugu yeni likidite imkaninda teminatlar ¢ok genis
tutulmustur. Benzer sekilde Gliney Kore Merkez Bankasi da 2009 yilinda
hazir imkanlar igin yeni bir cerceve olusturarak ticari bono ve senetleri

teminata kabul etmeye baslamistir.

TCMB ise uzun sure likidite fazlasinin oldugu bir ortamda faaliyet
gostermistir. 2008 yilinin ortalarindan itibaren repo ihaleleri diizenleyerek API
yoluyla piyasayr fonlamaya baglamistir. TCMB, APi'yi sadece DIBS
karsihginda gerceklestirmekte, hazir imkanlar ve APi'ye istenen ek
teminatlarda DiBS’lerin yani sira déviz depolari, efektif depolari, yabanci
bono ve tahvilleri, likidite senetleri ile Eurobondlari teminat olarak kabul
etmektedir. TCMB, 2009 yilinda diger gelismekte olan ulkelere benzer
sekilde, likidite destegi kredisi adli yeni bir imkani uygulamaya koymustur.
Ancak, bu yeni imkanda bile teminat tanimini genisletmemis, hazir imkanlarla

ayni teminatlarin kabul edilecegini duyurmustur.

Tablo 2.23.'te gelismekte olan llke merkez bankalarindan Meksika
Merkez Bankasi, GUney Kore Merkez Bankasi ve TCMB’nin para politikasi

operasyonlarinda teminat olarak kabul ettigi varliklar gosterilmistir.
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TABLO 2.23. GEL i$MEI§TE OLAN ULKE MERKEZ BANKALARI TARAFINDAN
TEMINATA KABUL ED ILEN VARLIKLAR

Meksika Merkez Bankasi

Guney Kore Merkez

Bankasi

TCMB

API

Hazir imkanlar

Bor¢lanma
Imkani

Yeni Likidite
Imkani

API

Hazir
Imkanlar

API

Hazir
Imkanlar

Devlet tahvilleri,
hazine bonolari

\/

\/

\/

\/

Yabanci devlet
tahvilleri

\/

Hukumetlerin
yabanci para
cinsinden ihrag
ettigi
enstrimanlar

Hukumet
destekli
kuruluslarin
ihrag ettigi
menkul
kiymetler

Hukumet
destekli
kuruluslarin
garanti ettigi
MBS'ler

Hukumet
garantili tahviller

Hukimet
destekli
kuruluslarin
hisse senetleri

Merkez
bankalarinin
ihrag ettigi borc
enstrimanlari

Belediye
tahvilleri

Garantili
tahviller

Sirket tahvilleri

Banka tahvilleri

< | 2

ABS'ler

MBS’ler

Finansman
bonolari

Varliga dayali
finansman
bonolari

Ticari bono ve
senetler

Banka kredileri

Doviz ve efektif
depolari

\/

Kaynak: Meksika Merkez Bankasi, Giiney Kore Merkez Bankasi, TCMB
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TCMB i¢in alternatif varliklarin teminata kabul edilebilirligine iligkin bir
analiz yapilmis, bankacilik sektérinin bilangolarinda bulunan menkul
kiymetler ve Turkiye’deki menkul kiymet stoklari incelenmistir. Ancak,
Turkiye'de finansal piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle teminat olarak
kabul edilebilecek yeni bir varlik bulunamamistir. Gelecekte 6zel sektor
menkul kiymet piyasalarinin gelismesi durumunda, teminata kabul

edilebilecek alternatif varliklar tekrar glindeme gelebilecektir.

Merkez bankalarinin teminat olarak kabul ettikleri kiymetlerin yaninda
bir diger 6nemli husus, teminatlara iligkin risklerin azaltilmasi amaciyla
kullanilan yoéntemlerdir. incelenen merkez bankalarinin timi, teminatlara
iligkin risklerin azaltilabilmesi icin iskonto orani, baglangic marjlari ve mar;j
tamamlama talebi gibi cesitli risk kontrol yontemleri kullanmaktadirlar.
Teminatlarin degerlenmesinde piyasa fiyatlari kullaniimakta ve genellikle
gunluk degerleme yapilmaktadir. Piyasasi olmayan varliklarin teminata kabul
edilmesi durumunda ise, detayh bir inceleme sirecinin sonunda cesitli
kriterlere bakilarak karar veriimektedir. Boylece, merkez bankasinin karsi

karsiya kaldigi riskler azaltiimaya caligiimaktadir.
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UCUNCU BOLUM

2007- 08 KRizi VE KRIiZIN MERKEZ BANKALARININ TEM iNAT
POLITIKALARINA ETK iSi

2007 yilinda Amerikan esikalti ipotekli konut finansmani®
piyasalarinda baglayarak kiresel finansal ¢alkanti yaratan kriz nedeniyle;
kredi piyasalarinda kuruluslar tzerinde bilanco baskilari, fon kisitlari ve
finansal kuruluglar arasinda karsi taraf risklerinin artmasiyla sonuglanan bir
bozulma gorilmuistir. Bu durum para piyasalarinda bir belirsizlik donemi
baslatmis ve para piyasasi faiz araliklari bircok para birimi icin ylkselmigtir.
Buna karslilik olarak, merkez bankalari kisa dénem faiz orani volatilitesini ve
fon piyasasindaki baskilari azaltmak icin cesitli onlemler almiglardir.
Bankalararas! piyasalarda gtzlenen bozulma nedeniyle merkez bankalari
likiditenin daha etkin bir sekilde dagitilabilmesi i¢cin daha genis bir teminat
cesitliligiyle ve daha ¢ok sayida katiimciyla igslem yapmaya baslamiglardir
(BIS, 2008).

ilk olarak merkez bankalari, bankalarin gecelik vadedeki fonlara
erisimlerini temin etmek amacliyla kisa vadeli faiz oranlarini politika faiz
oranlarina paralel tutmaya caligmiglardir. ikinci olarak fon piyasalarindaki
baskiyr azaltmak icin; (i) bankalara saglanan fonlarin ortalama vadelerini
artirmiglar, (i) kabul edilebilir teminatlari ve katihmcilari genigletmisler, (iii)
menkul kiymet o6diing islemlerinin kapsamini genigletmislerdir. Uciincu
olarak, merkez bankalari iletisimin gelistiriimesi, piyasalarin takibi ve uzun
donemli fon saglamada koordineli operasyonlar yoluyla aralarindaki isbirligini
artirmiglardir. Son olarak, likidite yonetiminde daha aktif ve yenilik¢i olmaya
paralel olarak bazi merkez bankalari, kredi piyasasindaki calkantinin
enflasyon ve reel sektor lzerinde etkileri olabilecegini hesaba katarak para
politikasi duruslarini gbzden gegirmislerdir (BIS, 2008).

8 Esikalti ipotekli krediler, en riskli musterilere kullandirilan ipotekli kredileri ifade etmektedir.
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Bu bolimde s6z konusu kiresel finansal krizin nasil ortaya ¢iktigina
deginilecek, ardindan krizin merkez bankalarinin para politikalarina etkisi

teminat politikalari 6zelinde incelenecektir.

3.1. 2007 Krizine Genel Bir Baki s

2007 yilinin Agustos ayinda ABD emlak piyasalarinda baslayip
ardindan para ve sermaye piyasalarina yayilan ve 2008 yilinin Eylul ayinda
basta ABD’de olmak Uzere bazi buyuk mali kuruluslarin iflas etmesiyle
derinlik ve yayginlik kazanan finansal krizin kiresel mali piyasalarda yol
actigr calkantilar devam etmektedir. Finansal kriz reel sektér Uzerinde de
etkili olmus, bircok Ulkede ekonomik yavaglama hatta resesyona neden

olmustur (Yilmaz, 2009).

Faizlerin dusik oldugu dénemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi
gecmiglerine bakilmadan verilen egikalti ipotek kredilerinde, faizlerin
yukselmesiyle birlikte temerrttler ve icra yoluyla satislar artmaya baglamistir.
Bu durum, ipotek piyasalarina bir sekilde bagli olan karmasik turev araglar
yoluyla tim finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur.
ABD’de 2007 yilinda esikalti ipotek kredilerinde geri 6demelerde yasanan
sorunlarla ortaya ¢ikan bu finansal dalgalanma, ¢ok hassas dengeler tzerine
kurulu ve birbiriyle iligkili ABD piyasalarinda biiyik etki yaratmistir. ipotekli
kredi veren biyuk kuruluglar zarar agiklamaya baslamiglardir. ipotek
kredilerine dayali menkul kiymetler ile kredi ttrev drtnlerinin risklerinin yanhs
Olctilmesi ve denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlari etkilemis ve
ipotek kredileri krizi olarak adlandirilan durum kiresel bir likidite krizine
donasmistir (BDDK, 2008). Kredi piyasalarinda ciddi bilanco baskilari, fon
kisitlar ve blyik bankalarla finansal kuruluglar arasinda karsi taraf riskleri
endiseleri olusmustur. Bu durumun sonucu olarak, para piyasalarindaki
belirsizlik ve volatilite artmis, faiz farklari birgok para birimi igin artig
gOstermistir. Buna karsilik olarak, merkez bankalari kisa donem faiz orani
volatilitesini ve fon piyasasindaki baskilari azaltmak icin cesitli 6nlemler
almiglardir (BIS, 2008). Ekim ve Kasim 2007°de geleneksel merkez bankasi
araclarinin yetersiz oldugu agiga ¢ikmis, buna bagli olarak merkez bankalari

yeni programlar uygulamaya koymuslardir (Cecchetti, 2008).
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3.2. Kriz Suresince Merkez Bankalarinin Aldi -~ g1 Onlemler

2007 yazinda baslayan kriz, merkez bankalarinin operasyonel
cercevelerinin degismesine neden olmustur. Risk algilamalarindaki bozulma
sonucu risk primlerinin artmasi ve piyasalarda guven kaybi nedeniyle
yasanan likidite sikigikhdinin giderilmesi igcin merkez bankalari ve kamu
otoriteleri piyasaya midahale etmek zorunda kalmiglardir.

ABD’de esikalti ipotekli konut finansmani piyasalarinda ortaya ¢ikan
sorunlarin etkileriyle, kuresel piyasalarda oynaklik artmig ve likidite
kosullarinda bozulma go6rdlmustir. Kredi riskinin artmasi ve belirsizlikler
nedeniyle likidite fazlasi olan bankalar piyasalarda borg vermek istememigler,
bu durum bankalararasi piyasalarin bozulmasina neden olmustur (Cecchetti,
2008, s. 11). Merkez bankalari da, yasananlarin sistemik bir krize
donusmemesi icin API ile piyasalara, nihai kredi mercii fonksiyonu
cercevesinde de fonlama sikintisi yasayan bankalara likidite vermiglerdir
(TCMB, 2007).

Merkez bankalarinin ilk amaci bankalarin gecelik vadedeki fonlara
erisimlerini saglamak amaciyla kisa vadeli faiz oranlarini politika faiz
oranlarina paralel tutmaya calismak olmustur. Ikinci olarak, bankalara
saglanan fonlarin ortalama vadelerini artirmig, daha uzun vadeli fonlama
imkani sunmuslardir. Ardindan, kabul edilebilir teminatlar ve katilimcilar ile
menkul kiymet o6duncinin kapsamini genisletmiglerdir. Uclincli olarak,
merkez bankalari krizin daha iyi yoOnetilebilmesi amaciyla aralarindaki
igbirligini artirma yoluna gitmislerdir. Bu igbirliginin en buyuk 6rnegi, merkez
bankalarinin aralarinda swap hatlari kurmasidir. Ozellikle FED, pek ¢ok
gelismis ve gelismekte olan llke merkez bankasina bu yolla dolar likiditesi
saglamistir. Son olarak, bazi merkez bankalari, kredi piyasasindaki krizin
enflasyon ve reel sektor tzerinde etkileri olabilecegini gorerek para politikasi
duruslarini degistirmisler ve bdylece faiz indirimleri streci baslamistir (BIS,
2008). 2007’'den itibaren belli bagli merkez bankalari gosterge faiz oranlarini
dustrme surecine girmislerdir. Gosterge faiz oranlarindaki indirimin temel
nedenleri; durgunluga girme ihtimaline karsi yatirimi ve tuketimi tesvik etmek

ve asimetrik bilgi sebebiyle birbirine bor¢ vermekten cekinen bankalarin
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sistemik riske yol agmamasi icin bankalararasi borglanma faiz oranini
dusurmektir (BDDK, 2008). Bu amagla, FED gosterge faiz olan federal fonlar
faiz orani hedefini %5.25 seviyesinden kademeli olarak %0-0.25 seviyesine
dusturmustir. ECB ise depo imkani faiz oranini 2007 Mart ayinda once
artirmig, 2008 yil Kasim ayindan itibaren ise benzer sekilde %3.25
seviyesinden kademeli olarak %0.25 seviyesine dusurmistar. Marjinal
borglanma imkani faiz oranlarinda da 2007°'de artirma giden ECB, 2008
Ekim ayindan itibaren %5.25 olan seviyesini kademeli olarak %1.75
seviyesine dusurmustir. Likidite saglamak amagh temel finansman
operasyonlarinda ise, ECB 2008 Ekim ayinda %3.75 olan faiz oranlarini yine
kademeli olarak % 1 seviyesine dusturmustir. Benzer sekilde, BOE politika
faiz oranini Kasim 2007'de %5.75 olan seviyesinden kademeli olarak %0.5

seviyesine indirmistir.

Merkez bankalarinin para politikalarinda yaptiklari degisiklikler temel
olarak U¢ asamadan olusmaktadir. Bu agsamalar; operasyonlarin sikligini ve
miktarlari artirmak, kabul edilebilir teminat ve katilimcilari genisletmek ve
kisa vadeli fonlamayla ayni maliyette uzun donemli fonlamalari artirmak

olarak 6zetlenebilir (Borio ve Nelson, 2008).

Merkez bankalari kriz suresince para politikasi uygulamalarinda
cesitli degisiklikler yapmiglardir. Tablo 3.1."de goruldugu gibi, RBA, BOC,
ECB, BOJ, SNB, BOE ve FED dizenli takvimlerinin diginda ve daha yuksek
tutarda piyasa operasyonlari diizenlemiglerdir (BIS, 2008). Ayrica s6z konusu
merkez bankalari daha uzun vadeli APi yapmaya baslamiglardir. Tabloda yer
alan merkez bankalarinin hepsi kriz doneminde istisnai operasyonlar
diizenlemisken, teminat ve zorunlu karsilik politikalarinda degigiklik yapan
merkez bankasi sayisi daha azdir.
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TABLO 3.1. FINANSAL CALKANTI BOYUNCA MERKEZ BANKALARINCA ALINAN
OZEL ONLEMLER

RBA |BOC |ECB |BOJ |SNB [BOE |FED
istisnai ince ayar operasyonlari v v v v v v v
istisnai uzun vadeli API v v v N N v v
Zorunlu karsiliklarin dénem . . J N
basinda tutulmasi
Zorunlu karsiliklarda degisiklikler . . v
Hazir imkanlardan bor¢lanmada J
degisiklikler
Kabul edilebilir teminatlarin
genisletilmesi v v v v v v
Katihmcilarin genigletilmesi v
Menkul kiymet ddincunin
artirilmasi ya da baslatiimasi v v

V: Evet Bosluk: Hayir  «: Mevcut degil
Kaynak: BIS, 2008

3.3. Krizin Merkez Bankalarinin Teminat Cergeveleri  ne Etkisinin Analizi

Merkez bankalari, krizle birlikte piyasalarda goézlenen bozulma
nedeniyle, likiditenin daha etkin bir sekilde dagitilabilmesi icin daha genis bir
teminat cesidiyle ve daha c¢ok sayida katilimciyla islem yapmaya
baslamiglardir (BIS, 2008).

Pek cok merkez bankasi kabul edilebilir teminatlarini gegici ya da
kalici olarak genigletmistir. BOC, Agustos 2007'de hazir imkanlar icin gecerli
olan teminatlarin tamaminin  kabul edilecedi ©6zel operasyonlar
dizenleyecedini duyurmustur. Ayrica, normalden daha genis bir teminat
tanimiyla Aralilk 2007 ve 2008'in baglarinda uzun vadeli repo iglemleri
dizenlemistir. RBA, Eylul 2007°den itibaren repo islemlerindeki teminatlarini
genisleterek RMBS ve varliga dayall finansman bonosu (ABCP) gibi varliklari
da kabul etmeye baglamigtir. SNB de Agustos 2007'de kabul edilebilir
teminat listesini genigletmistir. BOE, Eylul ve Ekim 2007'de daha genis
teminatlarla 4 defa 3 ay vadeli 6zel ihaleler dizenlemigtir (BIS, 2008).
Genigletilmis teminath repo operasyonlari 2008 ve 2009 yillarinda da devam

etmistir.

APi ile hazir imkanlar arasinda buyiik farkhliklara sahip merkez
bankalari, kriz siuresince APi’'ye kabul edilen teminat taniminda

uyumlandirmalar yapmislardir.
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FED’in teminat sistemine benzerlik gosteren BOC (daha dar tanimli
API, daha genig tanimli hazir imkanlar), API icin de hazir imkanlarda gecerli

olan teminatlarin kabul edilecegini duyurmustur (Kluh ve digerleri, 2008).

RBA, gecmis on vyilda repo islemlerinde kabul edilen menkul
kiymetleri genigletmeyi surdurmugstur. 2007°de teminat havuzunda yapilan
genisletme bu trendin bir devami olarak gorulebilir (KIuh ve digerleri, 2008).

Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ), Mayis 2008'de belirli kriterleri
saglayan RMBS ve banka bonolarini Haziran ve Temmuz 2008 tarihlerinde
teminat olarak kabul edecegini ve bu varliklarin kabul edilebilirliklerinin 12 ay

sonra yeniden gozden gecirilecegini duyurmustur (Kluh ve digerleri, 2008).

BOJ, 2001 ve 2002 yillarinda teminat yapisinda yaptigi koklu
degigiklikler sonucunda uzun zamandir genig bir teminat tanimi
kullanmaktadir. Bu nedenle ECB’de oldugu gibi son dénemde degisiklik
ihtiyaci duymamistir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 47).

Kriz boyunca Euro Sistemi'nin operasyonel ¢ercevesinin ¢ok sayida
dogrudan katilimciya izin verdigi ve genis bir teminat tanimi bulundugu igin
daha iyi calistigi dusunulmustar. ECB, krizden en c¢ok etkilenen ve kredi
kalitesi ile fiyatlandirma agisindan belirsizlikler oldugu icin kriz strecinde en
az likit varlik haline gelen ABS’leri 6nceden beri teminata kabul etmektedir.
Ayrica, yeterince esnek bir sisteme sahip oldugundan, bankalarin bu
donemdeki likidite taleplerine uyum gostermede zorlanmamigtir. Buna
karsilik FED ve BOE'nin krizle basetmek icin yapilarinda daha ¢ok degisiklik
yapmalari gerekmistir (Cheun ve digerleri, 2009, s. 5).

2007 yilinda finansal piyasalarda baslayan kriz 6ncesinde, FED, ECB
ve BOE’nin para politikalarinin operasyonel cerceveleri 6zellikle kabul
edilebilir teminatlar agisindan buyuk farkliliklar gostermektedir. ECB ¢ok
sayida katihmciyla genig bir teminat havuzundan iglem yapmakta, APi'de
teminat tlrine gore faiz orani farklilastirmasi yapmamaktadir. Buna karsilik
FED, APi'ye sadece hilkiimetin ihra¢ ettigi menkul kiymetleri ve devlet
destekli kuruluglarin menkul kiymetlerini teminat olarak kabul etmekte, cok az

sayida katihmciyla  APPyi  yiritmektedir.  Ayrica, FED'de gegici
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operasyonlarin ¢ok disik bir orana sahip oldugu gorilmekte ve bu ihalelerde
teminat tlrine gore farkh faiz oranlari uygulanmaktadir. BOE ise bu iki

ornegin arasinda yer almaktadir (Cheun ve digerleri, 2009, s. 5).

Bu bolumde farkh para politikasi operasyonel cercevelerine sahip
olan FED, ECB ve BOE'nin kriz surecinde teminat politikalarinda meydana

gelen degisiklikler ayrintili olarak incelenecektir.

3.3.1. Amerika Birle sik Devletleri Merkez Bankasi’'nin Teminat

Politikasindaki De gisiklikler

FED, krizle micadelede birgok yeni program uygulamaya koymustur.

Bu programlar sunlardir:
» Vadeli menkul kiymet bor¢ verme imkani (TSLF),
» Piyasa yapicilarn kredi imkani (PDCF),
* Varliga dayali menkul kiymet kredi imkani (TALF),
* Vadeli ihale imkani (TAF),
» Finansman bonosu fonlama imkani (CPFF),

* Varliga dayah finansman bonosu para piyasasi yatirim fonu
likidite imkani (AMLF),

» Para piyasasl yatirimcisi finansman imkani (MMIFF)

Uygulamaya konan programlar FED'in bilangosunu da 6nemli dlgtide
etkilemigtir. Kriz 6ncesinde dogrudan alimi yapilan menkul kiymetler FED’in
varliklarinin  %90’in1  olusturmaktadir. Repo igslemlerinin toplam varliklar
icindeki pay! ise sadece %3'tur (Cecchetti, 2008, s.3). Kriz dncesinde FED
yaklagik 800 milyar dolarlik dogrudan alimi yapiimig menkul kiymeti
bilangosunda bulundurmaktadir. Mayis 2008 sonunda bu kalem 450 milyar
dolara kadar dismus, ancak FED 2009 yilinda yaptigi dogrudan alimlarla
portfoyuni tekrar genigletmistir. 2008 yilinda repo iglemleri ise 30 milyar
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dolar seviyesinden 100 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. FED’in 2008 yilinda
yaklagik 900 milyar dolar olan bilangosunun yarisindan fazlasini kriz sonrasi
uyguladigi programlar olusturmaktadir. FED’in bilangosunda Mayis 2008
itibariyle, 150 milyar dolar TAF, 200 milyar dolar TSLF, 100 milyar dolar
ipotege dayali menkul kiymete dayali repo, 20 milyar dolar PDCF
bulunmaktadir (Cecchetti, 2008, s.19-20).

FED’in bilangosunda gozlenen degisimler krizin bagladigi tarih olan
Haziran 2007 ile Eylul 2009 sonu itibariyle karsilastirmali olarak Tablo 3.2.’de
yer almaktadir. Bu tabloya gore, FED’in bilango buyuklugunin krizle birlikte
yaklagik 3 kat arttigi gorilmektedir. 2008 yilinin sonundan itibaren FED’in
bilango buyukligu 2,000 milyar dolar seviyelerinde seyretmektedir. 2007
yihinda devlet destekli kuruluglarin ihrag ettigi menkul kiymetleri ve bu
kuruluglarin  garanti ettigi menkul kiymetleri portféyinde dogrudan
bulundurmayan FED, 2008 yilinda 1981'den beri ilk defa bu kiymetlerin
dogrudan alimini yapmaya baslamistir. Eylil 2009'da bu kiymetlerin
bilangodaki tutari 823 milyar dolar seviyesine ulasarak, portféydeki devlet
tahvillerinin  blyukliguni de asmistir. S6z konusu tabloda FED’in
uygulamaya koydugu programlarin 2009 yilindaki bilancoda buyuklikleri de
gorulmektedir. Bu programlar arasinda en yuksek tutara 178 milyar dolar ile
TAF sahiptir.

FED'de katimci gruplari ve kabul edilebilir teminatlar arasindaki
farkliliklar ¢ok buyudktir. Hazir imkanlara katilan ticari bankalar piyasa
yapicisi degildirler ve bu nedenle APi'ye katilamazlar (Klih ve digerleri,
2008). Kriz nedeniyle para piyasasindan borglanma olanaginin ortadan
kalkmasiyla, bircok ABD bankasi iskonto penceresi yerine, Federal Konut
Kredileri Bankas! (FHLB) sisteminden ipotek senetleri karsiliginda “federal
fonlar faiz orani” ile iskonto orani arasinda bir faizden uzun vadeli likidite
saglamaya yonelmistir. FHLB sistemi tarafindan yeniden diizenlenen ipotege
dayali varliklar ayni zamanda APi islemlerinde teminat olarak
kullanilabilmekte, bdylece FED’in teminat politikasini degistirmesine gerek
kalmadan, FHLB sistemi sayesinde finansal kuruluglar, federal fonlar faiz
oranina ¢ok yakin bir faizden fonlama imkani bulabilmektedir (Chailloux ve
digerleri, 2008, s. 46).
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TABLO 3.2. FED’ IN BILANCOSUNUN GEL iSiMi

(Milyar dolar) 27 Haziran 2007 30 Eylil 2009
TOPLAM VARLIKLAR 869 2144
Portfoydeki Varliklar 791 1593
- Hazine menkul kiymetleri 791 769
- Devlet destekli kuruluslarin 0 131
menkul kiymetleri
- Devlet destekli kuruluslarin 0 692
garanti ettigi ipotege dayali
menkul kiymetler
Mevduat kuruluslar ve diger 0 264
finansal kuruluslara verilen
krediler
- iskonto penceresi 0 29
- TAF 0 178
- Ddviz swaplari 0 57
Diger kredi imkanlariyla verilen 0 84
krediler
- CPFF 0 41
- TALF 0 43
Acil likidite kredileri 0 101
Diger varliklar 78 102
TOPLAM YUKUMLULUKLER 836 2093
Dolasimdaki banknotlar 775 874
Rezerv yukumlulukleri 16 848
Hazine mevduatlari 4 273
Diger 41 98
TOPLAM SERMAYE 33 51
Kaynak: FED

Normal sartlarda FED'in iskonto penceresi faiz orani, federal fonlar
faiz orani hedefinin 100 baz puan tzerindedir. FED’in iskonto oranini federal
fonlar faiz orani hedefinin 17 Agustos 2007'de 50 baz puan ve 16 Mart
2008'de 25 baz puan ustinde belirleyerek iki faiz oranini birbirine
yaklagtirmasi sonucu iskonto oraninin piyasa faizlerine gore daha avantajl
hale gelmesiyle birlikte, ABD’de piyasa yapicisi statisune sahip olmayan ve
bu nedenle APi'ye katilamayan, sadece FED'in kullanima sundugu hazir
imkanlardan (iskonto penceresi) yararlanabilen ve kabul edilebilir teminat
bulundurma zorunlulugu bulunmayan mevduat toplama yetkisine sahip
kuruluslarin bu imkandan yararlanma orani buyutk olclide artis gostermistir
(Chailloux ve digerleri, 2008, s. 45).

Kriz siiresince APIi teminatlarinin kompozisyonunda da degigiklikler
olmustur. FED’in repo iglemlerine teminat olarak getirilen kiymetlerin geligimi

Grafik 3.1'de gorulmektedir. FED duzenli repo iglemlerini 2008'in son
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ceyreginde durdurdugu icin grafikte yer almamaktadir. FED'e API igin
getirilen teminatlarda devlet tahvillerinin payr kriz ©6ncesinde %80
seviyelerinde iken, 2007 yilinda baslayan finansal krizle birlikte bu oran %32
seviyesine kadar gerilemistir. Devlet destekli kuruluslara ait menkul kiymetler
ile bu kuruluglarin garanti ettigi ipotege dayali menkul kiymetlerin API
teminatlarindaki payi ise 2007’nin birinci ¢eyreginde %20 iken, en yuksek
degerini 2007’'nin son c¢eyreginde %68 ile almistir. Bu durum finansal krizin
teminatlar Gzerindeki etkisini gozler 6niine sermektedir. Daha az likit, daha az
piyasasi olan varliklarin repo iglemlerine teminat olarak kabul edilmesi
Ozellikle kriz donemlerinde bankalari daha likit varliklarini piyasa iglemlerinde
kullanmaya ve likit olmayan varliklari merkez bankalarina daha fazla teminat

olarak getirmeye tesvik etmektedir.
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Grafik 3.1: FED'in Repo lIglemlerine Teminat Olarak Getirilen Kiymetlerin Geli  gimi
Kaynak: FED, 2009

FED'in iskonto penceresi islemlerinde kabul ettigi teminatlar ise genig

bir tanima sahiptir. Bu durum Tablo 3.3.'te gortulmektedir. Teminatin degeri,
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nominal deger Uzerinden iskonto oranlari uygulandiktan sonra elde edilen
degerdir. iskonto penceresi islemleri; birincil krediler, ikincil krediler,
mevsimsel krediler ve TAF kredilerini kapsamaktadir. Tablo 3.3.'e gore
iskonto penceresi iglemleri icin getirilen teminatlarin sadece %21.5'ini devlet
tahvilleri olusturmaktadir. Buna karsilik teminatlarin %26's1 varliga dayal

menkul kiymetlerden olusmaktadir (FED, 2009).

TABLO 3.3. FED'E ISKONTO PENCERESI ISLEMLERI
ICIN GETIRILEN TEMINATLAR

Teminat Tiril Teminatin De geri™
Krediler 167
Ticari 92
Yerlesiklerin ipotekleri 3
Ticari gayrimenkul 38
Tiketici 34
Menkul Kiymetler 296
ABD devlet tahvilleri 7
Belediye 26
Sirketlerin piyasa enstrimanlari 36
MBS/CMO: Devlet destekli ipotek 22
kuruluglan tarafindan garanti edilen
MBS/CMO: Diger 28
Varliga dayali 121
Uluslar arasi 56
Toplam 463

(1) 30 Eylil 2009 itibariyle, milyar dolar
Kaynak: FED

FED'in teminat politikalarinda degisiklik yaratan baslica programlara

asagida yer verilmektedir.

3.3.1.1. Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme  imkani

TSLF, FED tarafindan 11 Mart 2008'de duyurulmus ve ihalelere 27
Mart 2008'de baslanmistir. TSLF varliga dayali bir yaklagima sahip bir
program olmustur, yani bir teminat tdrinin diger bir teminat turdyle
degistiriimesine dayanmakta, ancak rezerv paranin fiyatini ya da hacmini
dogrudan etkilememektedir. Bu tir operasyonlar geleneksel para politikasi
operasyonlarindan ziyade menkul kiymet 6duncu kapsamindadir (Klih ve
digerleri, 2008).

TSLF para piyasalarinda devam eden likidite sikisikligini gidermek

icin tasarlanmigtir. En yuksek Kkaliteli varliklari (devlet tahvilleri), repo
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piyasasina erisim saglamayan ABS, RMBS, teminatlandirilmis ipotek
yukuamlalukleri (CMO) gibi varliklarla degistirmeyi amaclamaktadir. Likiditesi
olmayan ABS ve RMBS gibi varliklari ellerinde bulunduran piyasa
yapicilarinin varliklarini hazine kagitlariyla degistirme yoluyla kendilerini repo
piyasasinda daha ucuz bir sekilde fonlamalarina izin veren bir uygulamadir
(KIuh ve digerleri, 2008). TSLF uygulamasinin temel amaci ipotege dayall
menkul kiymet piyasasindaki tansiyonu distrmektir (Chailloux ve digerleri,
2008, s. 45).

TSLF operasyonlari sadece piyasa yapicl bankalar i¢in 28 gin
vadede ve haftalik olarak duzenlenmigtir. TSLF, ihale bazli menkul kiymet
bor¢ verme operasyonudur ve FED menkul kiymetleri kendi Acik Piyasa
Hesabi (SOMA) portfdyiinden bor¢ vermektedir. TSLF ihaleleri haftalik olarak
diger FRBNY operasyonlari gibi web sitesinde duyurulmustur (Klih ve
digerleri, 2008).

TSLF piyasa yapicilarina, piyasada gecerli olmayan varliklari yiksek
likiditeye sahip ve repo piyasasina dusik bir faiz oraniyla erisme imkani
veren varliklarla degistirme olanagdi saglamistir. TSLF, likidite ve iyi kalitede
teminat ihtiyaci icinde olan piyasa yapicilara bu imkani vererek, hazine repo
piyasasi Uzerindeki baskilarin azaltiimasinda ¢ok etkili olmustur (Chailloux ve
digerleri, 2008, s. 45-46).

TSLF'de degisime konu varliklar, AAA ile Aaa kredi dereceli ipotekli
konut finansmanina dayali menkul kiymetler dahil yiiksek dereceli bireysel
krediler, tasit kredileri, ©6grenci kredileri gibi varliklari ve Ugli repo

anlagmalarina uygun tim menkul kiymetleri icermektedir (BDDK, 2008).

TSLF icin kabul edilen teminat listesi, 2 Mayis 2008’'de AAA kredi
dereceli ABS’leri, 14 Eylul 2008'de ise tum yatirim yapilabilir dereceli
borglanma enstrimanlarini icerecek sekilde genisletilmistir (FED, 2009, s.
22).

TSLF programi 1 Subat 2010 itibariyle sona ermistir.
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3.3.1.2. Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi imkani

TALF, FED’in ABS piyasasinin bozulan kosullarini gelistirmek
amaclyla, ABD hazinesiyle isbirligi yaparak 25 Kasim 2008’de duyurdugu bir
kredi imkanidir. Bu kredi, ellerinde ABS bulunduran tiketiciler ya da kiguk
igsletmeler tarafindan bir yil vadeli olarak kullanilabilmektedir. S6z konusu
krediden faydalanabilmek icin teminat olarak en yiksek yatinm yapilabilir
kredi dereceli (AAA) ABS’ler kabul edilmektedir. FED bu program igin 200
milyar dolar ayirmistir (FRBNY, TALF Terms and Conditions, 2008). 2009 yili
sonunda 48 milyar dolarlik buydklige ulasan TALF programi hala

yururliktedir.

3.3.1.3. Piyasa Yapicilari Kredi imkani

Bear Sterns’in iflasini  6nlemek icin girisilen operasyonlar
kapsaminda PDCF, FED tarafindan 16 Mart 2008’'de duyurulmustur. PDCF
teknik Ozellikleri acisindan iskonto penceresine benzemektedir. TAF'tan
yararlanamayan piyasa yapicilari, bu olanaktan biyidk @ dlgude

faydalanmiglardir (Kliih ve digerleri, 2008).

PDCF, piyasa yapicilarina belirlenmis teminatlar kargiliginda gecelik
fonlama saglamaya ve bu sekilde finansal sistemin islerligini arttirmaya
yonelik bir uygulamadir. Faiz orani, birincil kredi faiz orani ile aynidir. FED’in
yeni uygulamalarindan TAF ile PDCF arasindaki fark, TAFIn mevduat
kuruluslarina 2 haftada bir 28 gin vadeli olarak sabit tutarda borglanma
imkani sunmasidir. PDCF ise, uygun piyasa yapicllarina iskonto faiz
oranindan 120 gune kadar borglanma imkani saglamaktadir (BDDK, 2008).

PDCF cercevesinde, piyasa fiyatina sahip ipotege ve varliga dayali
menkul kiymetler, belediyelerin ihra¢ ettigi menkul kiymetler, yatirim
yaplilabilir dereceli sirket menkul kiymetleri teminat olarak kabul edilmektedir
(Cecchetti, 2008, s.18).

PDCF programi 1 Subat 2010 itibariyle sona ermigtir.
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3.3.1.4. Vadeli ihale imkani

TAF, iskonto penceresinden birincil kredi almaya uygun tim bankalar
ve mevduat kuruluslarinin katilabildigi, verilen kredilerin tamamen
teminatlandirldigl, sabit tutarda ve faiz orani ihale slrecinde belirlenen
(minimum alt sinira tabidir) bir programdir. FED, 12 Aralik 2007'de TAF
programini uygulayacagini acgiklamis ve 17 Aralik 2007’de 28 guin vadeli, 20
milyar dolar tutarindaki ilk ihale gergeklestirilmistir (BDDK, 2008).

FED'in olagan API ile yapmis oldugu fonlamaya ek olarak, TAF
igslemleri ile daha fazla sayida katilimcinin daha genis teminat secenekleri
altinda fonlanmasi midmkin olmustur. TAF islemleri iskonto penceresine
kabul edilen teminatlar karsihiginda gerceklestirilmigtir (Kogyigit, 2009, s. 97-
98).

TAF o6ncesine kadar FED, ¢ok genis bir teminat havuzuna sahip olan
hazir imkanlar ile kisith bir teminat setine sahip olan API'yi geleneksel olarak
birbirinden farklilastirmistir. iskonto penceresi islemlerine uygulanan yiiksek
faiz orani, birinci kaliteye sahip teminatlarla, diisik derecelendiriimis ve daha
az likit teminatlarin fiyat ayristirmasinda kullanilan temel 6Je olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. FED, TAF ile birlikte bu geleneksel ayrimi
degistirerek, kullanilan teminatlara bakilmaksizin ihalelerde bankalarin tek bir
faiz oranindan teklif vermesine ve tek bir teminat havuzundan islem

yapmasina olanak saglamigtir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 45).

30 Temmuz 2008'de 28 gun vadeli ihalelere ek olarak 84 gun vadeli
ihaleler uygulamaya konmustur ve ihalelerin miktari 150 milyar dolara
cikartilmistir. 2008 yili sonunda TAF kredisinin toplam buyukligd 900 milyar
dolari bulmustur (FED, Ocak 2009). FED bu programin 8 Mart 2010’da

diizenlenen son ihale ile birlikte sona erecegini duyurmustur.

3.3.2. Avrupa Merkez Bankas’'nin Teminat Politikasi ndaki

Degisiklikler

FED'e gbre daha genis bir teminat tanimina sahip olan Euro

Sistemi'nde, 2007°'den itibaren revize edilen prosedirlerle menkul
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kiymetlestiriimemis varliklar da teminata kabul edilerek bankalarin teminat
alternatifleri genisletilmistir. ikinci bélimde belirtildigi tGizere, API ile hazir
imkanlara kabul edilen teminat cesitleri arasinda fark bulunmamaktadir.
Sadece ince ayar operasyonlarl az sayida katilimciya agiktir, ancak onun da
teminatlari diger islemlerle aynidir (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 46). Bu
nedenle Euro Sistemi'nin teminat politikasindaki degisiklikler diger Ulkelere

kiyasla daha az olmustur.

ECB kriz surecinin ilk doneminde para politikasi uygulamalarinda pek
fazla yapisal bir degisiklikte bulunmamistir. Genig bir teminat tanimina sahip
oldugundan teminat politikasinda da 2008 yilinin son ceyregine kadar
degisiklik yapmamigtir. Ancak, 15 Ekim 2008'de yayinladigi basin duyurusu
ile kabul edilebilir teminatlarda birtakim genigletmelerde bulunmusg, 30 Ekim
2008’den 2009'un birinci ¢eyreginin sonuna kadar uzun vadeli fonlamaya
iligkin takvimini agiklamistir. Boylece, ECB Eylul 2008'de Lehman Brothers'in
¢cOkmesiyle birlikte bankalarin borglanma ihtiyacglarinda yiksek bir artis
yasanirken, finansal krizle micadelede ve finansal sistemdeki problemlerin
ekonomik krizi tetiklemesini 6énlemede 6nemli bir adim atmistir (Gustav,
2008). S0z konusu genigletmenin 2010 yili sonuna kadar gegerli olacagi ilan
edilmigtir. ECB bu basin duyurusu ile kabul edilebilir teminat tanimina
asagidaki teminatlarn da ekledigini duyurmustur (ECB Press Release, 15
Ekim 2008):

« Euro diginda ABD dolari, ingiliz sterlini ve Japon yeni cinsinden euro
bolgesinde ihra¢ edilen piyasasi olan bor¢ enstrimanlar: Risk
yonetimi agisindan, bu enstrimanlarin degeri hesaplanirken %8 ilave

nominal deger tzerinden iskonto orani uygulanacaktir.
» Birlesik Krallik hukukuna tabi euro cinsinden sendikasyon kredileri

* Kredi kuruluslar tarafindan ihrag edilen ve ECB’nin web sayfasinda
kabul edilirligi ilan edilen organize olmayan piyasalarda islem goren
bor¢ enstrimanlari: S6z konusu piyasalardan birinde iglem gdérmek

kosuluyla mevduat sertifikalari da bu kapsamda yer alacaktir. Kredi
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kuruluslar tarafindan ihrag¢ edilen tim bu borglanma enstrimanlari icin

ilave %5 nominal deder Uzerinden iskonto orani uygulanacaktir.

» Euro Sistemi'nin para politikasi enstriumanlari ve prosedurleriyle ilgili
olan Genel Dokiiman’da kabul edilen bir garanti ile korunan ikinci sinif
(subordinated) bor¢ enstriumanlari: Bu enstrimanlar %10 ilave
nominal deger tzerinden iskonto oranina ve teorik degeri tzerinden

%05 indirime tabi olacaklardir.

Ayrica, Euro Sistemi piyasasi olan ve olmayan varliklar igin kredi
degerliligini 22 Ekim 2008 tarihinde “A-"den “BBB-" ye dusurmustur. Ancak,
ABS’ler igin “A-" kredi notu egigi degistirilmemistir.

Finansal krizin Euro Sistemi teminat kompozisyonuna etkileri, disuk
firsat maliyetine sahip banka kredileri ve 06zellikle piyasada likit olmayan
ABS’ler gibi teminatlarin kullaniminda artig olarak kendini gostermistir. Bu
gelismelerle birlikte, devlet tahvillerinin teminat olarak kullaniminda dusus

gorulmustiar (Chailloux ve digerleri, 2008, s. 60).

Euro Sistemi'ne teminat olarak getirilen kiymetlerin paylari Grafik
2.2’de gorulmektedir. Krizin basladigi 2007 yilinda merkezi hikimet
tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin (devlet tahvilleri) toplam teminatlar
icindeki pay! %15 iken, bu oran 2008 yilinda %10 seviyesine diusmustur.
2004 yilinda teminatlar icindeki pay! sadece %6, 2007 yilinda bakildiginda
%16 olan varhda dayali menkul kiymetler ise, 2008 yilinda teminat
kompozisyonunda %28’lik paya sahip olmustur. Piyasasi olmayan varlklar
teminatlar igcinde 2007 yilinda %10’luk paya sahipken, 2008 yilinda bu oran
%12'ye vyukselmistir. Bu durum, kriz dénemlerinde bankalarin merkez
bankasina daha riskli varliklari teminat olarak getirdiklerinin ispati
goranimindedir (ECB, 2009).
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Grafik 3.2: ECB’ye Teminat Olarak Getirilen K 1ymetlerin
Kompozisyonu (%)

Kaynak: ECB, 2009

Eylul 2008'de finansal piyasalar Uzerindeki baskinin artmasiyla
birlikte, kredi kuruluslarinin para piyasalarindan fon bulmasi giderek
zorlasmigtir. Teminat havuzunun belirtilen sekilde genisletiimesinin yani sira,
ECB 3 ve 6 ay vadeli likidite operasyonlarini da artirmig, séz konusu basin

duyurusunda bu operasyonlara iligkin takvimi belirlemistir.

2008 yilinda APi yoluyla saglanan likidite ve hazir imkanlarin
kullanimi Grafik 3.3'te aylar itibariyle gortlmektedir. ECB’nin 3 ve 6 ay vadeli
likidite operasyonlarini artirmasiyla birlikte, uzun vadeli finansman
operasyonlarinin Ekim ayindan itibaren ytiksek bir artis gostererek ortalama
450 milyar euro seviyesinden 800 milyar euro seviyelerine yukseldigi

gorulmektedir.
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Grafik 3.3: ECB’nin 2008 Yilinda Diizenledi @i Para Politikasi Operasyonlari
Kaynak: ECB, 2009

3.3.3. ingiltere Merkez Bankasi’nin Teminat Politikasindaki

Degisiklikler

Birlesik Krallik'ta, Euro Sistemi'nde oldugu gibi API ile hazir imkanlar
arasinda teminat ayrimi bulunmamaktadir. Ancak, BOE finansal krizle birlikte
farkli iglemler icin farkli teminat havuzlari tanimlamigtir. BOE, ilk olarak
Northern Rock’in kurtarilmasi sirasinda normal teminat taniminin disinda
teminat kabul etmek zorunda kalmis, Hazine’nin destegini de alarak nihai
kredi mercii sifati ile bunu gerceklestirmis, s6z konusu bankaya yaklasik 25
milyar sterlin tutarinda acil likidite destegi saglamistir (Chailloux ve digerleri,
2008, s. 46). Ardindan BOE, genisletiimig teminatli uzun vadeli repo
operasyonlari uygulamaya baglamistir. Bu operasyonlara iligkin detaylar
asagida yer almaktadir:
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1) Genigletilmis teminath uzun vadeli repo operasyonlari ilk olarak
Eylul ve Ekim 2007'de dort kez duzenlenmistir. BOE, bu ihalelerde teminat
tanimini genisletmis, bankalara ipotege dayali menkul kiymet portféylerini
ihalelerde kullanma imkani taninmis ve minimum teklif faiz oranini hazir
imkanlar faiz oranina esitlemigtir. Ancak bu ihalelere hi¢ talep gelmemistir.
S6z konusu ihalelerde normal sartlarda APi ve hazir imkanlara kabul edilen
teminatlara ek olarak asagidaki teminatlarin da gecerli olacag! duyurulmus
ancak bu teminat havuzu hi¢ kullanilamamigtir (Chailloux ve digerleri, 2008,
S. 63).

G10 ulkeleri veya EEA llkeleri tarafindan ihra¢ edilen BBB / Baa veya

daha yiiksek kredi derecesine sahip tahviller

Hukimet garantili kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen A-/A3 veya daha
yuksek kredi dereceli ve G10 ya da EEA Ulkelerinde bulunan borg

enstrimanlari

Federal Konut Kredileri ipotek Sirketi, Federal Ulusal ipotek Birligi ve
Federal Konut Kredileri Bankacilik Sistemi tarafindan ihra¢ edilen menkul

kiymetler

AAA kredi dereceli Birlesik Kralllk, ABD ve EEA'nin kredi kartlariyla
desteklenen ABS’leri ve Birlesik Krallik ve EEA'nin en az AA-/Aa3 kredi
dereceli RMBS'leri

RMBS’ler
Birlesik Krallik ve EEA'nin AAA kredi dereceli garantili tahvilleri

Tek imzali sirket finansman bonolari ve blyuk sirketlerin A+/Al veya

daha yuksek kredi dereceli tahvilleri

2) Aralik 2007'de ise uzun vadeli faiz oranlarinin sigramasi, yil
sonunda bankalarin sikismasi ve bazi bankalarin kayiplarinin baydklagu
konusunda endigeler uyanmasi ile birlikte, BOE genigletilmis teminath G¢ ay

vadeli repo ihalelerine tekrar baslamis ve bu genis teminatlara
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uyumlandirmak icin T+3 valorli* islemlere gecmistir. Bu ihalelere
bankalardan 10 milyar sterlini asan bir talep gelmis ve en yuksek teklif faiz
orani hazir imkanlar faiz oraninin hemen Ustiinde gergeklesmistir (Klih ve
digerleri, 2008). Bu ihalelerde yine genisletiimis teminat tanimi kullaniimakla
birlikte, kabul edilebilir teminat listesi Eylil 2007'deki listeye gére daha dardir.
So6z konusu ihalelerde, finansman bonolari ve sirket tahvilleri kabul edilebilir
teminat listesinden cikartilmig, asagidaki menkul kiymetlerin normal API ve
hazir imkanlar teminatlarina ilave edilecedi duyurulmustur (Chailloux ve
digerleri, 2008, s. 63):

G10 ulkeleri tarafindan ihrag edilen Aa3/AA- ya da daha yuksek kredi

derecesine sahip tahviller

- G110 ulkelerinin hikumet destekli kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen ve
acik bir sekilde ulusal hiukumetler tarafindan garanti edilen AAA kredi

dereceli tahviller

- Federal Konut Kredileri ipotek Sirketi, Federal Ulusal ipotek Birligi ve
Federal Konut Kredileri Bankacilik Sistemi tarafindan ihra¢ edilen AAA

kredi dereceli menkul kiymetler

. AAA kredi dereceli Birlesik Kralllk, ABD ve EEA'nin kredi kartlariyla

desteklenen ABS’leri
- Birlesik Krallik ve EEA'nin AAA kredi dereceli RMBS’leri
- Birlesik Krallik ve EEA'nin AAA kredi dereceli garantili tahvilleri

3) BOE, 26 Eylil 2008'de genigletilmis teminatlarla diizenleyecegi 3
ay vadeli repo operasyonlarini haftalik olarak diizenleyecegini duyurmustur.
ilk operasyon 29 Eyliil 2008 tarihinde diizenlenmis ve bu operasyonlar 2009
yil boyunca da devam etmistir. Operasyonlarin miktarinin 40 milyar sterlin
olmasi kararlagtiriimistir. Teminat havuzu agagida belirtilen teminatlari da
icerecek sekilde genisletilmigtir (BOE, 26 Eylul 2008):

4 Teminatlarin ¢esitlendirilmesi sonucunda teminat tirine gore farklilik gosteren menkul kiymet takas sureleri
uzayabildiginden T+3 glin valorlu islemlere gecilmesi uygun gorilmustar.
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* G10 ulkeleri tarafindan ihra¢ edilen Aa3/AA- ve daha yuksek kredi
derecesine sahip tahviller

* G10 ulkelerinin kamu kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen ve ulusal
hikimetler tarafindan garanti edilen AAA kredi dereceli tahviller

* AAA kredi dereceli Birlesik Krallik, ABD ve EEA’ya ait ABS’ler
» Birlesik Krallik ve EEA’ya ait RMBS’ler
» Birlesik Krallik ve EEA'nin AAA kredi dereceli garantili tahvilleri

Sayilan menkul kiymetler ingiliz sterlini, euro, ABD dolari, Avustralya
dolari, Kanada dolari, isveg kronu, isvicre frangi ve Japon devlet tahvilleri igin
ise Japon yeni cinsinden ihra¢ edilmis olabilir. Belirtilen kredi dereceleri ise
Fitch, Moody's ve Standard&Poor’'s kuruluslarinin iki ya da daha fazlasi
tarafindan verilmis olmalidir. Kabul edilebilen menkul kiymetlerin listeleri de

ayrica BOE’nin web sayfasinda yayinlanmaktadir.

4) BOE, 3 Ekim 2008 tarihli basin duyurusu ile uzun vadeli repo
operasyonlariyla ilgili gincellemelerde bulunmustur (BOE, 3 Ekim 2008).
Buna gore, gecerli teminat listesi biraz daha genisletilerek Birlesik Krallik,
ABD ve EEA'ya ait AAA dereceli 6grenci kredilerine, tuketici kredilerine ve
otomobil kredilerine dayali ABS’lerin, ticari ipotege dayali menkul kiymetlerin
(CMBS), sirket tahvilleri ve ABCP’lerin bazi turleri gibi enstrimanlarin da

teminata kabul edilece@i duyurulmustur.

BOE, yasanan finansal krizle birlikte iskonto penceresi imkani icin
kabul edilen teminatlarinda da genisletmeler yapmigtir. 20 Agustos 2009
tarihli iskonto Penceresi imkanina iliskin Piyasa Bildirisi ile piyasa
katilimcilarina bu konuda detayh bilgi vermistir. BOE, 25 Eylil 2009 tarihinde
yayinladigi Piyasa Bildirisinde ise genigletiimis teminatll uzun vadeli repo
operasyonlarinin takvimini Ocak 2010’a kadar yayinlamis ve 3 ay vadeli
genigletilmis teminath uzun vadeli repo operasyonlariyla ilgili tim bilgileri tek
bir dokiimanda toplamistir. Tablo 2.4. bu bildiriler esas alinarak hazirlanmig

olup, BOE'nin bundan sonra duzenleyeceg@i genigletiimis teminatli uzun
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vadeli repo operasyonlarinda da kullanacagi ve 3 Ekim 2008 itibariyle en
genis halini alan “genis teminat havuzu’nda yer alan teminata kabul edilebilir
kiymetleri ve iskonto penceresi imkani icin kabul edilebilir teminat listesini
topluca gostermektedir. Genis teminat havuzunda yer alan kiymetler standart
API icin kullanilan teminatlara ilave olarak kabul edilen kiymetlerdir. iskonto
penceresi imkani icin ise Birlesik Krallik devlet tahvilleri ve hazine bonolari
haric standart APi’de kullanilan teminatlara ilave olarak kabul edilen

kiymetleri ifade etmektedir.

Ozel Likidite Plani (SLS) ise BOE'nin kriz sirecinde uygulamaya
koydugu ve 21 Nisan 2008’'de duyurulan yeni bir programdir. SLS, bankalarin
portfdylerinde bulunan ve bozulan piyasa dinamikleri nedeniyle likit olmayan
ABS’lerin, yuksek kredi dereceli (AAA) Hazine kagitlariyla gecici olarak (1-3
yil) ve belli bir marj uygulanarak degistiriimesi seklinde gerceklestirilmistir
(Chailloux ve digerleri, 2008). SLS, FED’in uygulamaya koydugu TSLF
programina benzerlik gostermektedir. Her iki program da menkul kiymet
odunct kapsamindadir. SLS'den yararlanan bankanin iflasi durumunda,
BOE'nin elindeki kiymetleri vadeye kadar tutarak maliyeti dnemli dlgude
tazmin etmesi dngorilmektedir. SLS’de menkul kiymetlestiriimis kredi kartlari
ve yabanci para birimi cinsinden varliklar da degisime kabul edildiginden
teminat kriteri genistir. BOE bu amag icin Hazine tarafindan ihra¢ edilen ve
BOE'ye bor¢ verilen 9 ay vadeli Hazine bonolarini kullanmaktadir (Kluih ve
digerleri, 2008). Bu programa katilimcilardan Ocak 2009’a kadar 185 milyar
sterlinlik talep gelmigtir. SLS kapsaminda degisime kabul edilen kiymetler
sunlardir (BOE, 2009):

123



TABLO 3.4. BOE'N iN GENISLETILMi§ TEMINATLI UZUN VADEL | REPO
OPERASYONLARINA VE ISKONTO PENCERESI IMKANINA KABUL ED iLEN

KIYMETLER

Teminata Kabul Edilen Kiymet

~ Uzun Vadeli AP i
Icin Minimum Kredi

iskonto |
Penceresi Igin
Minimum Kredi

Derecesi .
Derecesi

G10 devletleri tarafindan ihrag edilen tahviller Aa3 /| AA- Aa3 / AA-
G10 ulkelerinin devlet destekli kuruluglari tarafindan
ihrag edilen ve ulusal hiikimetlerce garanti edilen AAA AAA
tahviller
Federal Konut Kredileri ipotek Sirketi, Federal Ulusal
ipotek Birligi ve Federal Konut Kredileri Bankacilik A A A
Sistemi tarafindan ihrag edilen bor¢ menkul AAA
kiymetleri
Birlesik Krallik, ABD ve EEA’nin garantili tahvilleri
(6zel sektdr borglar, ticari ipotek kredileri, o
yerlesiklerin ipotekleri gibi varliklar bu tahvillere AAA A3TA- ()
teminat olabilir)
Birlesik Krallik, ABD ve EEA’nin kredi kartlarina "
dayali ABS'leri ve RMBS'ler AAA A3IA- ()
Birlesik Krallik, ABD ve EEA’nin 6grenci kredileri,
tukeym .kredller.|,.otomobll krgdllerl, sosyal konut AAA A3/ A- ()
kredileri ve belirli malzeme kiralamalarina dayal
ABS'leri
Birlesik Krallik, ABD ve EEA’nin CMBS'leri AAA A3/ A- (¥
Birlesik Krallik, ABD ve EEA'nIn ylksek kaliteli sirket AAA A3/ A- ()
tahvilleri ile kiiclk ve orta 6lgekli isletme borglari
Birlesik Krallik, ABD ve EEA'nin menkul i Cw
kiymetlesmis sirket tahvilleri portfoyleri A3 A A3TA- (")
Birlesik Krallik, ABD ve EEA’'ya ait ABCP'ler A-1+/P1/F1+ A-1+/P1/F1+
Birlesik Krallik, ABD ve EEA'nin ihracat Kredisi Bireysel
Kurumlari tarafindan garanti edilen garantili tahvilleri AAA degerlendirmeye
ve ABS'leri tabi

Birlesik Krallik Hikimetinin garantisi altinda olan
banka borclari

Birlesik Krallik diginda garanti edilen banka borclari

Birlesik Krallik, ABD ve AB’nin finansal olmayan
kuruluglar tarafindan ihrag edilen sirket tahvilleri ve
finansman bonolari portféyleri (Portféyin %10’'undan
fazlasi tek bir ihragciya ait olamaz)

Uzun vadeli API icin
kabul edilmiyor

Sirket tahvilleri
icin A3/ A-
Finansman

bonolari igin A2 /
P2/F2

(*) inragta AAA kredi derecesine sahip olmasi sartiyla
Kaynak: BOE, 2009

e G110 ulkelerinin hikumetleri tarafindan ihra¢c edilen Aa3 ve daha

yuksek kredi derecesine sahip tahviller

* G10 ulkelerinin devlet destekli kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen ve

devlet garantisine sahip AAA kredi dereceli tahviller
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« Federal Konut Kredileri ipotek Sirketi, Federal Ulusal ipotek Birligi ve
Federal Konut Kredileri Bankacilik Sistemi tarafindan ihrag edilen AAA

kredi dereceli bor¢ menkul kiymetleri

» Birlesik Krallk ve EEA'nin AAA kredi derecesine sahip garantili

tahvilleri
» Birlesik Krallik ve EEA’ya ait AAA kredi derecesine sahip RMBS’ler

» Birlesik Krallik, ABD ve EEA’nin AAA kredi dereceli kredi kartlarina
dayali ABS’leri

» Birlesik Krallik hiikiimetince garanti edilen banka borgclari

Ayrica, BOE Ocak 2009'da Varlik Ahm Programi (APF)'yi duyurarak
FED’e benzer sekilde 6zel sektor varlik piyasalarini dogrudan ahmlarla

desteklemeyi amaclamistir.

3.4. Genel De gerlendirme

2007 yilinda baslayan finansal krizle birlikte, merkez bankalari likidite
yonetimlerinde, para ve teminat politikalarinda degisiklikler yapmiglardir.
Merkez bankalari, hem rutin operasyonlari igin kabul edilen teminatlarinda
genigletmeler yapmiglar hem de yeni programlar duyurarak cok cesitli
teminatlar kargiliginda finansal sisteme likidite saglamislardir. Bu durum hem
gelismig tlke merkez bankalari hem de birgok gelismekte olan Ulke merkez

bankasi agisindan gegerli olmustur.

Teminat taniminin genigletiimesi merkez bankalarinin kredi riskini
artirmakta ve daha az likit varhklarin teminat havuzunda birikmesine yol
acmaktadir. Buna bagh olarak merkez bankalarinin bilangolarindaki
varliklarin kalitesi de digsebilmektedir. Bu durumun olasi sonuglari ise heniiz
ongorulememektedir. Ancak yasanan kriz bu duruma ragmen teminatlarin
genisletiimesini bir zorunluluk haline getirmistir. Buna gore degisik kredi,
likidite ve piyasa risklerine sahip varliklar genis bir teminat cercevesinde
kabul edilmekte, bu risklerin azaltilmasi igin ise iskonto orani bagta olmak

Uzere risk kontrol yontemleri daha siki bir sekilde uygulanmaktadir.
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Bu bdlumde gelismis Ulke merkez bankalarindan FED, ECB ve
BOE'nin finansal krizle birlikte teminat politikalarinda yaptiklarn degisiklikler

incelenmistir.

Krizin ilk ortaya ciktigi dlkenin ABD olmasi nedeniyle, ABD
piyasalarinda finansal krizin etkileri daha derin olmugtur. Buna bagl olarak,
FED piyasalarin tansiyonunu dusurmeyi amaclayan TSLF, PDCF, TALF,
TAF, CPFF, AMLF ve MMIFF gibi birgok yeni program duyurmugtur. FED’in
yaklagimi, rutin dizenledigi operasyonlar igin teminat taniminda degisiklige
gitmek yerine, yeni programlarla ¢ok genis teminatlar kargiliginda piyasalara

buylk miktarlarda likidite saglamak seklinde olmustur.

Bu siregte teminat politikalarinda en az degisiklik yapma ihtiyaci
duyan merkez bankasi ECB’dir. ECB’'nin para politikasinin operasyonel
cercevesi hem genis teminatlarla hem de genis katilimcilarla igslem yapmayi
uygun goérdugunden diger merkez bankalarina gore daha esnek bir yapiya
sahiptir. ECB’nin bdyle esnek bir yapiyl benimsemesinde, Avrupa Birligi Uyesi
devletlerin farkh finansal yapilari ve yasal cerceveleri, para politikasini
agirhikli olarak yuksek hacimli gegici operasyonlar yoluyla yuritmesi ve
taraflarin operasyonlara esit erisiminin saglanmasi gibi nedenler etkili
olmustur. Buna ragmen, ECB de euro digindaki bazi para birimleri cinsinden
varliklarl teminata kabul etmeye baslamis, minimum kabul edilebilir kredi

derecesini dusturmek gibi bazi uyumlandirmalar yapmak zorunda kalmistir.

Kriz 6ncesinde API ve hazir imkanlar icin ayni teminat havuzunu
kullanan BOE ise hem iskonto penceresi islemlerinde hem de APi'de teminat
listesini genigletmistir. API icin bu genisletme, krizle birlikte diizenlenmeye
baslanan uzun vadeli repo operasyonlarinda gegerli olmus, ancak bu
operasyonlar icin gecerli olan genisletiimis teminat listesinin kalici hale
gelmesi konusu tartismaya acimistir. BOE rutin  uzun vadeli
operasyonlarinda da genis bir teminat listesi kabul etmeyi planladigini
duyurmustur. Ancak, bu listenin krizle birlikte uygulamaya konulan liste kadar
genis olmamasi dusunulmekte, yuksek kaliteli varlklarin teminat olarak

alinmasi tasarlanmaktadir.
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Teminat politikalarinda yapilan degisiklikler sonucunda, merkez
bankalarina getirilen teminatlarin profili kriz ©6ncesinden farklilagsmistir.
Finansal kuruluslarin devlet tahvili gibi en likit varliklari piyasalarda
gerceklesen igslemlere saklamasiyla birlikte, merkez bankalarina getirilen bu
tur teminatlarin payr azalmis, varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler gibi
daha az likit kiymetlerin merkez bankasi teminatlarindaki payinda ise artis
gOzlenmistir. Bunun sonucunda, merkez bankalarinin aldigi riskin derecesi

artmig, bilangolarinda daha diguk kalitede varliklar birikkmeye baslamigtir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUG VE ONERILER

Bitun merkez bankalari para politikasinin en etkin isleyecegi teminat
cercevesini belirlemekte, riskin azaltiimasini amacglamakta ve operasyonel
etkinlik ile geffaflik prensipleri dogrultusunda hareket etmektedirler. Bu
unsurlar, ulkenin ekonomik, kurumsal ve finansal yapisina gore farkli
sekillerde pratige dokiulmektedir (ECB, 2007, s.99).

Merkez bankalarinin teminat sistemlerindeki farkhliklar, merkez
bankasinin likiditeyi hangi kanalla para piyasasina enjekte etmek istedigini ve
hangi kuruluslarla ne tir varliklar karsihginda iglem yapmak istedigini
yansitmaktadir. ideal olarak merkez bankasinin API igin teminata kabul
edecegi varliklar belirlerken kredi ve likidite risklerini icermeyecek, ancak
kacinilmaz olarak bir dlglide piyasa riski tagiyan varliklari secerek daha dar
bir teminat tanimi kullanmasi gerekmektedir. Ancak, merkez bankalarinin
cogu, Ozellikle 2007-08 kriziyle birlikte kabul edilebilir teminat listesini
genigletmiglerdir. Bu merkez bankalari ¢ok sayida katiimciya cesitli
teminatlar karsiliginda islem yapma olanagi vererek, para politikasinin ve
likidite yonetiminin etkinligini saglamak ile bu kiymetlerin teminata kabul
edilmesiyle alinan ek risklerin (kredi, likidite, kur ve operasyonel riskler) en
aza indirilmesi arasinda karar vermek zorunda kalmiglardir. Finansal krizin
derinlesmesi Uzerine tercihlerini aldiklar risklerin azaltiilmasi yerine para

politikasinin etkinligini saglamaktan yana kullanmislardir.

Teminatlarin genigletiimesi sonucu merkez bankalarinin kredi riski
artmaktadir. Likiditesi olmayan kiymetlerin teminata kabull, bankalari
piyasada iglem goren daha likit teminatlarn diger piyasa katihmcilaryla
yapacaklar islemlere saklamaya tesvik etmekte ve bu durum bankalarin
merkez bankasini ilk bor¢ verme mercii olarak gdrmesine sebep olmaktadir.

Bu “ters secim” durumu merkez bankalarinda kotl kalitede teminat
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birikmesine yol acmaktadir. Merkez bankalarinin teminat politikalarini
degisen piyasa kosullarina goére uyumlandirmalari ve bdylece varlik
fiyatlarindaki goreceli degisimden kaynaklanan ters secim durumunun ortaya

ctkmasini engellemeleri gerekmektedir.

Son finansal kriz, genis bir kabul edilebilir teminat taniminin
faydalarini gostermistir. Bir kriz sirasinda, merkez bankasinin bankalarin
likiditeye erigimini artiracak, potansiyel katilimcilarin havuzunu biyutecek ve
bankalararasi piyasa icin daha likit teminatlarin kullanimini saglayacak genig
bir teminat cesidiyle iglem yapmasi uygundur. Daha genis bir teminat
havuzunun kriz baglamadan o©nce planlanmasi ve test edilmesi faydali

gorulmektedir.

Gelismekte olan ulkelerin gogunda yasanan likidite fazlasi nedeniyle,
bu Ulkelerin merkez bankalarinda teminata kabul edilen varliklar hentiz bir
kisit olusturmamaktadir. Bununla birlikte, icinde yasadigimiz krizin daha
sonraki dénemde bu Ulkelerde de merkez bankalarinin teminat havuzu

Uzerinde baski olusturacagl 6ngoérulmektedir (Chailloux ve digerleri, 2008).

Merkez bankalarinin teminat sistemleri incelendiginde, FED, API igin
yalnizca devlet tahvillerini, devlet destekli kuruluslar tarafindan ihrac edilen
menkul kiymetleri ve bu kuruluglar tarafindan garanti edilen MBS’leri
teminata kabul etmekte, iskonto penceresi islemlerinde ise sirket tahvilleri,
finansman bonolar, hikimet destekli kuruluslarin hisse senetleri, banka
kredileri dahil neredeyse tum varliklar teminat olarak getirilebilmektedir. ECB,
APi ve hazir imkanlar igin teminat ayrimi yapmamakta ve belli kriterleri
taglyan tim bor¢ enstrumanlarini ve piyasasi olmayan banka kredilerini
teminat olarak kabul etmektedir. BOE de kriz 6ncesinde ECB gibi API ile
hazir imkanlar igin ayni teminat havuzunu kullanmakta iken, finansal krizle
birlikte hem iskonto penceresi iglemlerinde teminat tanimini genisletmis hem
de genigletiimis teminath uzun vadeli repo operasyonlarinda daha genis bir
teminat havuzunu kabul etmigtir. Gelismekte olan lkeler incelendiginde,
Meksika Merkez Bankasinin devlet tahvillerini, kendi ihra¢ ettigi tahvilleri ve
IPAB tarafindan ihra¢c edilen tahvilleri teminat olarak kabul ettigi

gorilmektedir. Giiney Kore Merkez Bankasi ise, benzer sekilde APi ve hazir
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imkanlar icin devlet tahvillerini, hilkiimet garantili tahvilleri ve MSB’leri teminat
olarak kabul etmekte iken, 2009 yilinda hazir imkanlar i¢cin daha genis bir

teminat havuzu tanimlamistir.

TCMB’de de teminat sisteminin para politikasina gore sekillendigi
gorilmektedir. Mevcut uygulamaya baktigimizda, APi sadece DIBS ile
gerceklestiriimekte iken, hazir imkanlar icin doviz depolari, efektif depolari,
yabanci bono ve tahviller, likidite senetleri, DIBS ve Eurobondlar teminata
kabul edilmektedir. Ancak, API icin istenen ek teminatlar hazir imkanlar icin
kabul edilen teminatlarla aynidir. Hazir imkanlar igin yukaridaki teminat tarleri
uygulama talimatinda sayllmasina ragmen, pratikte DIBS ve Eurobond
disinda teminat bulundurulmadigi gorulmektedir. Faiz orani, kur ve likidite
riskinin Oonlenmesi amaciyla teminatlara %5 ile %30 arasinda islem ve
teminat cesitlerine gore degisen fazla bulundurma oranlari veya iskonto

oranlar uygulanmaktadir.

Piyasadaki likidite ac¢iginin artis egilimini sdrdirerek yuksek
dizeylere ulasmasi ve kalici hale gelmesi durumunda, TCMB’nin teminat
politikasini yeniden go6zden gecirmesi ihtiyaci dogabilecektir. Ancak,
Tlrkiye'deki piyasalar yeterli gelismiglik dizeyine sahip olmadigindan,
teminata kabul edilecek yeni varliklar belirlenirken detayh bir analiz yapiimasi
gerekmektedir. Piyasadaki menkul kiymetlerin ¢cok blyik bir bélimint hala
DiBS’ler olusturmaktadir. Ozel sektdr tahvili ve finansman bonosu gibi 6zel
sektor borglanma araclarinin ihraglari ve bu kiymetlerin piyasalari tlkemizde
heniliz gelismemigtir. Teminata kabul edilmesi disunulen varliklarin ikincil
piyasasinin olmasi gerekmekte, bu nedenle mevcut durumda TCMB
acisindan teminata kabul edilebilecek alternatif varliklarin bulunmadig:
sonucuna ulasilmaktadir. Ancak, 6zel sektor borglanma araglarinin ihracini
tesvik etmek ve bu araglarin piyasalarinin gelismesini saglamak amaciyla
calismalar yapilmaktadir. Bu gelismelere bagli olarak, teminata kabul

edilebilecek varliklar yeniden degerlendirilebilecektir.

Buna karsilik, TCMB’nin nihai kredi mercii sifatiyla bor¢ verdigi geg
likidite penceresi iglemleri ile bankacilik sisteminde belirsizlik ve guvensizlik

olusmasi ve fon cekilislerinin hizlanmasi halinde kullandirilabilecek bir kredi
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turd olan likidite destegi kredisi icin, mevcut durumda hazir imkanlar igin
farklilk gbstermeyen teminat taniminin o gunkl piyasa kosullarina ve
gerekliliklerine gore genigletimesi midmkin goérulmektedir. Teminatlarin
genigletiimesi dusundldigunde, finansal istikrarin saglanmasi agisindan
oncelik bu imkanlarda olmalidir. Ozellikle likidite destegi kredisi olaganustu
durumlarda kullanilacak bir imkan olarak tasarlandigindan, olumsuz
kosullarin olusmasi halinde finansal dalgalanmanin tim finansal sisteme
yayllmasinin engellenebilmesi igin, bu imkan c¢ergcevesinde bankalara ok
cesitli teminatlar karsihdinda borg verilmesi uygun gortulmektedir. Gelismis
ulke merkez bankasi uygulamalarina bakildiginda da benzer uygulamalarin

oldugu gozlenmektedir.
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