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OZET

Merkez bankalar, nihai amagclar na ula mak igin para politikas
araclar n kullanmaktad rlar. Kullan lan para politikas araclar zaman iginde

veola an—ola and zamanlarda farkl | k gbsterebilmektedir.

Bu cal man n amac, merkez bankalar n n kulland  para politikas
araclarn incelemek ve A ustos 2007 finansal krizi 6zelinde ola an d
zamanlarda kullan lan para politikas araclar ve likidite yonetim stratejilerini
tlke uygulamalar nda ara trmaktr. Bu cercevede, Turkiye'de aktif
olarak kullanlan para politikas araglarnn etkinli i yapsal vektor

otoregresyon modeli ile tespit edilmeye ¢al Im tr.

Cal ma sonucunda, merkez bankalar n n temel olarak a¢ k piyasa
i lemleri, zorunlu kar |k politikas ve destek imkanlar n para politikas arac
olarak kulland tespit edilmi tir. A ustos 2007°'de ba layan finansal krizde,
merkez bankalar ald klar 6nlemlerle finansal sistemin geni Olglide zarar
gormesini engellemi olmakla birlikte, operasyonel cercevede birtak m
de i iklikler yapmak zorunda kalm lardr. Yaplan ampirik ¢al mada,
Tarkiye'de 1996 — 2001 doneminde kur ve zorunlu kar |k oranlar ndaki
de i ikliklerin, 2002 — 2008 doneminde ise Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas bor¢ alma faiz oran ndaki de i ikliklerin mali piyasalar Uzerinde
daha baskn oldu u sonucuna ula Im tr. Ayrca, para polittkasnn
geni letici ve daraltc oldu u donemlerde mali piyasalar n asimetrik tepki

vermedi i tespit edilmi tir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas Araclar, A ustos 2007 Finansal Krizi,
Yap sal VAR.
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ABSTRACT

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

to time and ordinary — extra ordinary times.

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

structural VAR modeling.

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

expansionary and contractionary monetary policy periods.

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

Xiii



GR

Merkez bankalarnn ortaya ¢k nedenleri Ulke baz nda
farkl la t ndan modern rol ve amagclara ula mada tek bir geli im gizgisinden
bahsetmek olduk¢a zordur. Merkez bankalar, ulkelerin banknot ihrac n
gercekle tirme, hazinenin finansoru ve bankas olma fonksiyonlar n yerine
getirme amac ile kurulmu finansal kurulu lar iken giUnimuz merkez
bankalar , fiyat istikrar, tam istihdam ve ekonomik buyime, finansal
piyasalar n istikrar , 6demeler bilangcosu dengesi ve 0deme sistemlerinin
kesintisiz ¢al mas gibi amacglar gergekle tirmeye cal an ekonomilerin

sa |kl i leyi i a¢c s ndan son derece 6nemli kurumlar haline gelmi tir.

Para politikas araclar na ili kin operasyonel surecler belki de para
politikas n n en az ilgi ¢ceken alandr. Literatir incelendi inde, akademik
¢al malarn ¢o unlu unun para politikas n n nihai amaclar na odakland ,
para politkasnn gunlik veya aylk uygulamalarna yonelik yap lan
c¢al malarn ise snrl oldu u goérilmektedir. Ancak, merkez bankalar nihai
hedeflerine ula mak icin bir tak m operasyonel hedefler belirlemekte ve bu
hedeflere ce itli para politikas araclar ile ula maya c¢al maktad rlar. Para
politikas araclar , sadece para politikas n n uygulanmas amac yla de il ayn
zamanda likidite yonetimi amac yla da kullan Imaktad r. Bu a¢ dan para
politikas operasyonlar k sa vadeli belirsizli in ve oynakl n 6nlenmesi

ac s ndan son derece onemlidir.

Gundmiz merkez bankalar n n, fiyat istikrar , uzun dénemli biytime
ve tam istihdam gibi nihai hedeflere ula maya cal tklar bilinmektedir.
Merkez bankalar aras nda nihai hedef konusunda az ¢ok paralellik olmas na
kar n bu hedeflere ula ma konusunda kullan lan para politikas araglar n n

farklla t dikkatleri cekmektedir.

Kullan lan para politikas araclar n n niteli i, geli mi ve geli mekte

olan ulkeler aras nda zaman icerisinde farkl la makla birlikte 1990’ y llardan



itibaren ¢o u llke merkez bankas n n do rudan para politikas araglar yerine
dolayl para politikas araglarn kullanmaya ba lad g6zlenmektedir.
Gunumiiz merkez bankalar , a¢ k piyasa i lemleri, destek imkanlar ve zorunlu

kar |k uygulamalar n belirli 6lgtlerde kullanmaktad r.

A ustos 2007'de ba layan finansal calkant sras nda, merkez
bankalar nn ald  ©6nlemler finansal sistemin geni o0l¢lide zarar gérmesini
engellemi olmakla birlikte, operasyonel cercevede birtak m de i iklikler
yapmak zorunda kalmalar politika yapclarn ola an d durumlara kar
haz rl ks z oldu unun bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Ayr ca,
merkez bankalar n n kriz yonetiminin yan nda para politikas n n gergevesi ve
piyasa operasyonlar konusunda gerekli ayarlamalar hala tart tklar
gozlenmektedir. Dolay s yla, mevcut para politikas araglarnn normal
artlarda ba ar| oldu u ancak genele yay Im piyasa calkant lar igin ¢ok
uygun olmad ve kriz slrecinde, merkez bankalarnn daha farkl

duzenlemelere gitmek zorunda oldu u di Gndlmektedir.

Bu cal mann amac, ola an ve ola an d durumlarda kullan lan
para politikas araglar ve likidite yonetim stratejilerini incelemektir. Bu
cercevede, birinci bdlimde merkez bankalarnn gecmi te ve mevcut
uygulamada kulland  para politikas araclar incelenecektir. Para politikas
araclar, do rudan ve dolayl para politkas araglar olmak Uzere iki
kategoriye ayr larak ve bu araglarn dstin ve zayf yanlar belirtilerek
de erlendirilecektir. kinci bolimde, geli mekte olan tlkeler a¢ s ndan model
te kil etti i di Unulen Amerika Birle ik Devletleri Merkez Bankas (FED),
Avrupa Merkez Bankas (ECB) ve ngiltere Merkez Bankas (BOE)'nda
kullan lan para politikas araglar hakk nda bilgi verilecek ve bu Ulkelerde
2007’de ba layan ve halen devam eden finansal calkant siresince para
politikas uygulamalar anlam nda al nm olunan  6nlemlerden
bahsedilecektir. Bu bdlimde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas
(TCMB)'n n mevcut durumda kulland  para politikas araclar na ve son
ya anan calkant sonrasnda alm oldu u oOnlemlere de de inilecektir.
Ayr ca, A ustos 2007 finansal krizinin bir anatomisi sunulduktan sonra,
merkez bankalarnn bu krizden ¢karmas gereken dersler hakk nda
onerilerde bulunulacakt r. Uguinci boliimde, Tirkiye'de kullan Imakta olan
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para politikas araclarnn etkinli ini 6lgmeye yonelik bir yap sal vektor
otoregresyon (SVAR) modeli olu turulacakt r. Olu turulan SVAR modeli, hem
Aral k 1996 — Aral k 2001 hem de Ocak 2002 — Aral k 2008 donemleri igin
tahmin edilecek, sonuglar yorumlanarak Turkiye’de para politikas
araclar ndan hangilerinin hangi donemlerde daha etkin oldu u belirlenmeye
cal lacak ve para politikas araclar ndaki de i ikliklere piyasalar n asimetrik
tepki verip vermedi i incelenecektir. Dérdiinci bolimde ise ¢cal ma gene
hatlar yla 6zetlenecek, kriz durumlar nda merkez bankalar n n alabilece i
onlemlerden bahsedilecek ve amprik bulgular n genel bir de erlendirmesi

yap lacakt r.



B RNC BOLUM

PARA POL T KASI ARACLARI

Para politikas uygulamas , para arz ve talebini etkilemek amac yla
do rudan ve dolayl para politikas araclar n n kullan Imas n kapsamaktad r.
Bu a¢ dan para politikas operasyonlar n n genel g¢ercevesinin olu turulmas
ulkeler aras nda farkl | klar goOsterebilmektedir. Gunumizde 6zellikle d
kaynakl bir okla kar la Imas veya piyasa ko ullar nda ani de i iklikler
olmas durumunda yuksek esnekli e sahip dolayl para politikas araclar n n

daha yayg n bir ekilde kullan Id  gortlmektedir.

Laurens (2005), para politikas uygulamas nda, gigli bir operasyonel
cerceve olu turulmas n engelleyecek etkenlerin s6z konusu olabilece inden

bahsetmektedir. Bu etkenlerin neler oldu u a a da a¢ klanacakt r:

Mali basknlk, para piyasas operasyonlarnn etkinli ini
engellemektedir. Baz Ulkelerde, mali bask nl k yat r mc glvenini olumsuz
etkiledi inden devlet i¢ bor¢clanma senedi (D BS) piyasas nn geli imini
engellemektedir. Hazinenin, merkez bankas ndan bor¢lanma e ilimi piyasada
likidite fazlas n n olu mas na sebep olmakta, bu durum ise enflasyonist bask
olarak fiyat diizeyini ve doviz kurlar n etkilemektedir. Mali bask nl n hakim
oldu u bir Glkede merkez bankas , kamuya buyuk miktarlarda ve genellikle
piyasa faiz oranlar n n alt nda bir orandan bor¢ vermektedir. Ancak piyasada
olu an likidite fazlas n genellikle piyasa faiz oranlar ndan ¢cekme yoluna
gitmekte, dolay s yla merkez bankalar zararla kar kar ya kalmaktad rlar.
Mali bask nl k, D BS piyasas n n geli imini olumsuz etkilerken dolayl olarak
piyasa bazl para operasyonlar n n geli imini ve finansal piyasalar n geli imini
de olumsuz etkilemektedir. Cunki a¢ k piyasa i lemlerinde (AP ) kullan lan

varl klar genellikle D BS olmaktad r.

D BS piyasas n n geli imindeki ba ar s zl k, piyasadaki paran n,

merkez bankas nn para yaratma amacyla m yoksa hazinenin merkez



bankas taraf ndan fonlanmas nedeniyle mi ortaya ¢ kt  konusunda net bir
ayrmn olu masn engelledi inden merkez bankas bilangosunun

yonetilmesini zorla t rmaktad r.

Yap sal likidite fazlas , para piyasas operasyonlar n n etkinli ini
azaltmaktad r. Orne in, yabanc ba kaynaklar nca hikimete yap lan
O0demeler yap sal likidite fazlas na yol agmaktadr. 0Gyle ki, hukimetin
kendisine gelen fonlar merkez bankas na sat p elde etti i yerli paray kamu
harcamalar nda kullanmas sonucu piyasada yap sal likidite fazlas ortaya
¢ karken yerli paran n da de erlenmesine yol agabilmektedir. Merkez bankas
ise buyuk hacimlerdeki likiditeyi piyasadan ¢ekmek durumunda kalmaktad r.
Ancak, bu operasyonlar hem faiz oranlarnda hem de bankalarn

rezervlerinde zaman zaman yiksek oynakl klara neden olmaktad r.

Yukar da bahsedilen etkenler makroekonomik etkenler olarak kabul
edilmektedir.

Bankalararas para piyasalarnn vyeterli derinli e sahip
olmamas , aktar m mekanizmas yoluyla faiz ve kredi kanal nn ¢al masn

engelleyerek para piyasas operasyonlar n n etkinli ini azaltmaktad r.

Merkez bankalar n n piyasa faaliyetlerini desteklemek amac yla
yapm oldu u operasyonlar, zaman zaman piyasann geli imini felce
u ratabilmektedir. Hatta bazen merkez bankas nn bu yondeki faaliyetleri
parasal amaca ula mak icin yapmas gereken operasyonlar ile
cat abilmektedir. Bazen de merkez bankas n n bireysel kurulu lar n likidite
ihtiyaclarn  kar lamak icin her an hazr olmas bankalararas para

piyasas n n geli imini engelleyebilmektedir.

Hukimet ve merkez bankas kymetleri igin aktif bir ikincil
piyasann olmamas da para piyasas operasyonlarnn etkinli ini

azaltmaktad r.

Yukar da bahsedilen etkenler piyasa oyuncular nn ks tlar olarak

kabul edilmektedir.



Merkez bankalar n n 6zerk olmamas ,

Merkez bankas kanunu ile sa lam bir yap sal cergeve
olu turuimu olsa dahi operasyonel Ozerkli e sahip olmayan bir merkez
bankas n n para politikas n n yuratilmesinde hedefledi i ba ar ya ula mas

zor gérinmektedir.

Likidite tahminindeki zay fl k, merkez bankalar n daha pasif
nitelikteki para politikas araclar n kullanmaya zorlamaktad r. Bu durum ise,

piyasa bazl para politikas araclar n n kullan m n geciktirmektedir.

Etkin olmayan 6deme sistemleri hem likidite yonetimini hem de

para piyasas n n geli imini engellemektedir.

Yukar da bahsedilen etkenler ise, kurumsal ks tlar olarak kabul

edilmektedir.

1970’lerin sonlar ndan itibaren, sanayile mi Ulkeler do rudan para
politikas araclar ndan dolayl para politikas araglar na yava yava gecmeye
ba lam lard r. 1990l y llardan itibaren de geli mekte olan Ulkelerin dolayl

para politikas araglar n kullanmaya ba lad gb6zlenmi tir.

Merkez bankas para politikas n uygularken ya do rudan dizenleyici
glcini kullanarak ya da para piyasas ko ullar n etkilemek amac yla dolayl
olarak merkez bankas parasn ihra¢c eden kurum sfatyla hareket

edebilmektedir.

Alexander ve di erleri (1995), merkez bankas nn para politikas
uygulamalar nda kulland dolays z ve dolayl parasal araclar aras ndaki

ayr m iki ekilde ifade etmi lerdir:

1. Dolays z araclar, ya fiyata (faiz oranlar gibi) ya da miktara
(mevduat ve kredi miktarlar gibi) midahale ile s n rlamalar getirirken, dolayl

araclar piyasada arz ve talep ko ullar n etkileyecek ekilde kullan Imaktad r.

2. Dolays z araglar ticari bankalar n bilangolar n hedef al rken,

dolayl araglar n co u merkez bankas bilangosunu hedef almaktad r.



Dolayl araclar, genellikle bankalar n rezerv arzn etkiledi inden
piyasa bazl araclar olarak da adland r Imaktad r. Ancak bu tan mlama s6z
konusu araglarn nas!| kullanlaca na ili kin minimum bir dizenleme

icermeyece i anlam na gelmemektedir.

Do rudan araglarn en yayg n turleri faiz oran kontrolleri, banka
baz nda kredi tavanlar ve yonlendirilmi kredi turleri iken, dolayl araglar n en
yayg n kullan lan tdrleri ise AP, zorunlu kar |k politikas ve iskonto

penceresi (destek imkanlar) uygulamalar d r.

Laurens (2005), yapm oldu u cal mada para politikas araclar n
kurala dayal araglar ve para piyasas i lemleri olmak Uzere iki grupta
s n fland rmaktad r. Kurala dayal araclar aras nda disponibilite uygulamas ,
zorunlu kar |k uygulamas ve destek imkanlar yer almaktad r. Para piyasas
i lemleri, a¢ k piyasa benzeri i lemler ve a¢ k piyasa i lemleri eklinde
s nfland r Imaktad r. A¢ k piyasa benzeri i lemler kapsam nda teminat
kar | bor¢ alma ve verme i lemleri, para politikas amaclar do rultusunda
devlet bor¢clanma senetleri ve merkez bankas senetlerinin birincil piyasada
sat Imas ve sabit vadeli depolar n kabul edilmesi yer almaktad r. Ag k piyasa
i lemleri, ikincil piyasada varl klar n do rudan al n p sat Imas, repo/ters repo
ve doviz takas i lemlerini kapsamaktad r. Laurens’in yapm oldu u bu
snflandrma s bir piyasaya sahip ekonomilerde kullan lan araclardan

geli mi piyasaya sahip ekonomilerde kullan lan araglara do rudur.

Finansal piyasalar yeterince geli mi ise merkez bankalar
piyasadaki genel likidite diizeyini etkilemek amac yla AP 'yi tercih etmektedir.
Bu kapsamda bankalar dncelikle ihtiya¢ duydu u likiditeyi piyasadan temin
etme yoluna gitmekte ancak piyasada likidite sk k ise bankalar merkez
bankas ndan bor¢ alma yoluna ba vurmaktadr. Baz Ulke merkez
bankalar n n faiz oranlar (zerindeki kontroli sa lamak amac yla piyasada

kas tl olarak likidite a¢  olu turduklar go6zlenmektedir.

Finansal piyasalar yeterince geli memi (lkelerde ise menkul k ymet
birincil piyasalarna merkez bankasnn midahale etmesiyle AP

yonetilmektedir. Bu ara¢ kullan|rken gunluk likidite dalgalanmalarn



minimuma indirmek ve hedeflenen rezerv seviyesine eri ebilmek amac yla
merkez bankas kredi ihaleleri, zorunlu kar | k oranlar ve reeskont penceresi
gibi di er para politikas araglarn da kullanmaktad r. Para piyasalar nn
derinli inin az oldu u piyasalarda merkez bankas piyasaya likidite vermek
amac yla kredi ihalelerini kullanmaktad r. Ancak kredi ihaleleri, di er araclar
olu turulana kadar kullan labilecek bir gegi arac niteli indedir. Bu ihalelerin
en buyik yarar, piyasaya goOsterge niteli inde bir faiz sunabilmesidir.
Bununla birlikte, merkez bankalar n kredi riski ile kar kar ya brakt ndan

ters sec¢im etkisine sahiptir (Alexander ve di erleri, 1995, s.8).

Merkez bankalar reeskont ve di er kredi verme araglar n piyasadaki
likidite sk kI n gidermek, para ve kredi ko ullar n kontrol etmek ve

krediyi gegici olarak tahsis etme amac yla kullanmaktad rlar.

Zorunlu kar Ik wuygulamas, merkez bankas ve bankalarn
yukamlalukleri ile do rudan ba lantldr. Bu arag, a r likiditenin sterilize
edilmesi amacyla da kullan labilmektedir. Ancak, likiditenin piyasa
kat | mc lar aras nda e it bir ekilde da Imad durumlarda etkin bir arag
niteli inde de ildir. Ayrca, zorunlu kar |klara faiz 6édenmesi s6z konusu
de ilse bu uygulama finansal kurumlar Uzerinde bir vergi etkisi ortaya
¢ karmakta ve yeterli esnekli e sahip olmad i¢in zorunlu kar |k orannn

s ks k de i tirilmesi bankalar n maliyetini art rabilmektedir.

Gunimizde ¢o u merkez bankas kendi insiyatiflerinde olan AP 'yi
kullanma e iliminde iken bankalar n insiyatifinde olan iskonto penceresi
uygulamalarn c¢ok fazla tercih etmemektedirler. Ayrca, ¢o u merkez
bankas hala zorunlu kar |k uygulamas n surdirmektedir. Ancak, zorunlu
kar |k oranlarnn sk sk de i tirimesi yoluna gidilmemekte ve zorunlu

kar |k oranlarn di trme e iliminde olduklar gorilmektedir.

Tablo 1.1., 45 Ulke ile yap Im anket sonuclar na gore 21 geli mi ,

11 geli en ve 13 geli mekte olan' ekonomilerde kullan lan para politikas

! Diinya bankas nn yapm oldu u bir snfland rmadr. Ki i ba na di en gayri safi milli
has las 10.065 ABD dolar ndan daha yuksek Ulkeler geli mi , 3.256 ila 10.065 ABD dolar
aras nda olan Ulkeler geli en ve 3.256 ABD dolar ndan daha du Uk olan Ulkeler ise
geli mekte olan ulkeler olarak s n fland r Imaktad r.
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araclar na ili kin genel bir fikir vermektedir (Buzeneca ve Maino, 2007, s.7).
Tabloda ilk goze ¢arpan, y llar itibar yla do rudan para politikas araglar ndan
dolayl para politikas araglar na do ru bir kay oldu udur.

TABLO 1.1. PARA POL T KASI ARACLARI (Her Bir Gruptaki Para Politikas Araclar n
Kullanan Ulkelerin Yiizdesi)

Geli mekte Olan Ulkeler Geli en Ulkeler Geli mi_Ulkeler
1998| 2001| 2004| 1998| 2001| 2004| 1998| 2001 2004
Do rudan Para Politikas Araglar 54 15 15 27 18 18 10 5 0
Zorunlu Kar | klar 92 100 100 91 91 91 71 67 71
Disponibilite 38 46 46 64 27 18 24 10 14
Destek mkanlar 100 100 100 100 91 100 86 100 100
htiyari Parasal Araclar 92 85 92 91 100 91 95 100 100

Kaynak: Para Politikas Araglar Bilgi Sistemi ( ISIMP)

Buzeneca ve Maino’nun yapm oldu u ¢al mada ele ald klar
orneklemdeki Ulkelerin 1998'den 2004 y | na gelindi inde para politikas arag
ce itlili ini artrd klar gorulmektedir. Geli mi Ulkeler para politikas arag
ce itlili i anlam nda di er Uulkelere gore daha zengindir. S6z konusu
¢al mada orneklemdeki Ulkelerin en az yuzde elli be inin kulland  araclar
yo un olarak kullan lan araclar olarak adland r Imaktad r. Geli mi ulkelerde
yo un olarak kullan lan ara¢ say s n n 1998 y | ndan 2004 y | na gelindi inde
yukseldi i goérulmektedir. Ancak geli en ve geli mekte olan ulkelerde bu art
orannn daha snrl oldu u gozlenmektedir. Bu durum, Grafik 1.1, 1.2 ve
1.3'te gosterilmektedir. Bu olgunun arkas nda, geli mi dlkelerin finansal

piyasalar n nileri bir geli mi lik dizeyine sahip olmas yatmaktad r.
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Grafik 1.1 : Ulke Gruplar na Gore Kullan lan Para Politikas Araclar * (1998)
Kaynak: ISIMP
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Grafik 1.2 : Ulke Gruplar na Gore Kullan lan Para Politikas Araglar * (2001)
Kaynak: ISIMP
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Grafik 1.3 : Ulke Gruplar na Gore Kullan lan Para Politikas Araclar * (2004)

Kaynak: ISIMP (*) Do rudan Araclar (DA), Zorunlu Kar |klar (ZK), Disponibilite (D), Destek
mkanlar (SF), Depo Verme mkan (DV), Reeskont Kredisi (R), Depo Alma mkan (DA), Faiz Oran
Dizenlemesi (FOD), htiyari Araglar (A), Birincil Piyasa lemleri (BP ), kincil Piyasa lemleri (P),
Hukimet Depolarnn Transferi (HDT), Doéviz Kuru Swaplar (DKS), Kredi haleleri (K), Depo
Operasyonlar (DO)

1.1. Do rudan Para Politikas Aracglar

Do rudan para politikas araglar , merkez bankas n n para politikas
uygulamalar n piyasan n insiyatifi yerine yapm oldu u yasal diizenlemeler
arac| yla bizzat kendisinin gercekle tirmesini sa layan para politikas
araclardr. Do rudan para politkas araglar, belli baz kurulu lara
yoneltilmi tir (Paras z, 2007, s.84). Bu 6zelli i nedeniyle segici araglar olarak

da adland r labilirler.

Do rudan aracglarn en yayg n turleri faiz oran kontrolleri, banka

baz nda kredi tavanlar ve yonlendirilmi kredi turleridir.

1.1.1. Faiz Oran Kontrolleri

Merkez bankas , bankalar n ve banka d mali kurulu lar n minimum
ve maksimum mevduat ve kredi faiz oranlar n veya mevduat ve kredi faiz
oranlar aras ndaki fark  belirleyerek faiz oranlarna s nrlamalar
getirebilmektedir. Bu cercevede, farkl sektorler icin farkl faiz oranlar

uygulanabilmekte, te vik edilmek istenen sektérlere ac¢ lacak kredilerin faiz
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oranlar du Uk tutulabilmekte, kaynaklar n istenilen sektorlere aktar Imas

amaclanmaktad r.

Bankac | k sisteminde gbzetim ve denetimin zay f ve kredi alanlar yla
ilgili yeterli bilgi olmad nda kullan labilecek etkin bir aract r. Ancak, taban
veya tavan uygulamas bankac | k sistemi d ndaki sektorlerin geli mesini
te vik edebilmektedir. Faiz oranlar na tavan konuldu unda, borglanma
maliyeti kullan c lar a¢ s ndan du drulirken, a r sermaye kullan m na yol

acmaktad r.

1.1.2. Kredi Tavanlar

Merkez bankas n n, ticari bankalar n ¢e itli ekonomik faaliyetlerle ilgili
olarak verecekleri kredilere Ust tavan getirmek suretiyle kulland  bir para
politikas arac d r. Bankalar n verecekleri toplam kredi miktar na ya da belirli
sektorlere verecekleri kredi miktar na bir s n rlama getirilebilir. Ozellikle te vik
edilmek istenen sektorlere verilen kredi tavanlar yiksek tutularak kredilerin
bu sektorlere yonelmesi amaglanmaktad r. Kredi tavan n n banka baz nda

uyguland  durumlar da s6z konusudur.

Bu tavanlar bankalar n sermayesine, mevcut kredilerine, kredi
alanlara ve mevduatlar na gore belirlenebilmektedir. Bu tlr énlemlerle para
otoriteleri, ticari banka fonlar n n baz spekulatif faaliyet ve alanlara kay n

da dnlemeyi amaglamaktad rlar (Akcay, 1997, s.13).

Rezerv para yarat m ba ka ekilde kontrol ediliyorsa, banka kredileri
Uzerinde etkin bir kontrol sa lanabilmektedir. Ayr ca, dolayl para politikas
araclar na geci sirecinde parasal kontrol kayb n da minimize etmektedir.
Ancak, kredi tavanlar n n piyasa taraf ndan belirlenmemesi nedeniyle, banka
kaynaklar n n da | m ndaki etkinlik azalmakta ve bankac | k sistemi d ndaki
faaliyetlerin 6zendiriimesine yol a¢t ndan etkinlik kayb na yol agmaktad r.
Ayr ca, bu araglar n etkin bir ekilde kullan m likidite fazlal na (mevduatlar
blyurken kredilere konulan tavanlar nedeniyle likidite fazlal  olu maktad r)

ve mali arac | k hizmetlerinin bozulmas na yol acabilmektedir.
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1.1.3. Farklla trIm Reeskont Kotalar

Bankalar n amaclar na, risk durumuna ve likidite ihtiyac na ba |
olarak merkez bankas bankalar n getirecekleri k ymetlere farkl reeskont
kotalar uygulayabilmektedir. Reeskont kotalar yard myla baz bankalarn
reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesi, baz sektorlerin
desteklenmesi amaglanmakla birlikte baz  sektdrlerin  de geli imi
s n rlanabilmektedir. Orne in, turizm sektérine daha fazla kaynak
aktar labilmesi amac yla, turizmi destekleme kredisi veren bankalarn

reeskont kotalar yuksek tutulabilmektedir.

1.1.4. thalat ¢in Depozito Zorunlulu u

Merkez bankalar, ithalat¢ kurulu larca yaplan toplam ithalat
de erinin belirli bir ylizdesini merkez bankas na yat rma zorunlulu u getirerek
ithalat k s tlama yoluna gidebilmektedir. Bu uygulama ya ithal edilen tum
mallara yonelik olarak gercekle tiriimekte ya da ithal edilen baz mallar hedef
al nmaktad r. Tum mallara yonelik olarak gercekle tirilen uygulama, toplam

talebi k s tlayarak enflasyonist etkileri ortadan kald rabilmektedir.

1.1.5. Disponibilite Uygulamas

Hukumet veya para otoritesinin, ticari bankalar ve banka d mali
kurulu lar , taahhutlerine kar |k olarak ellerindeki fonlar n belli bir oran n
nakit ya da nakit benzeri k ymetler eklinde merkez bankalar nda tutmalar n
zorunlu kld klar bir para polittkas aracdr. Disponibilite uygulamas,
bankalar n likiditesini duzenleyen ve etkileri a¢ s ndan zorunlu kar |k
uygulamas na benzeyen bir uygulamad r. Bu uygulamayla piyasadaki para
arz n n kontroli sa lanmaktad r. Disponibilite uygulamas , hem dolays z hem
de dolayl para politikas arac niteli inde olabilmektedir. Orne in, bankalarda
tutulan tum pasiflere yonelik olarak uygulan yor ise dolays z, bankalarda
tutulan pasiflerin bir k sm n icerecek ekilde uygulan yor ise dolayl bir ara¢

niteli inde olmaktad r.
Disponibilite uygulamas n n birtak m dezavantajlar bulunmaktad r:
Bankalar n varl k yonetimini olumsuz etkileyebilmekte,
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Finansal  piyasalarda devlet borglanma  senetlerinin

fiyatlamas n bozabilmekte,
Arac | k faaliyetlerini olumsuz etkileyebilmekte,
Parasal kontrolun etkinli ini bozabilmekte,
kincil piyasalar n geli imini engelleyebilmektedir.

Geli mi Ulkelere nazaran geli mekte olan Ulkelerde kurala dayal
araclar n? daha yo un olarak kullanld  gériilmektedir (Buzeneca ve Maino,
2007, s.17). Geli mekte olan Ulke piyasalar ndaki fazla likiditenin varl  ve
bu ulke piyasalar n n ¢cok fazla geli ememi olmas bu aracglar n yo un olarak

kullan Imas n n nedenleri olarak gosterilebilmektedir.

1.1.6. Finansal Kurumlar n Portfdylerinin Yeniden Dizenlenmesi

Merkez bankas, banka ve banka d mali sektérin portféytinde
hangi k ymetlerden ne duzeyde bulundurabileceklerini belirleme yoluna
gidebilir. Orne in, merkez bankas diizenlemeyi yapt kurumlarn satn
alacaklar tahvil ve hisse senedi gibi menkul k ymetlerin hangi faaliyet
dallar na ait olabilece ini, bunlarn orannn veya miktarnn ne kadar
olabilece ini bu tir bir dizenleme ile belirleyebilmektedir. Bdyle bir
dizenleme ile, finansal kurulu lar n ellerinde bulunan fonlar, ekonomik
biyimeye katk da bulunabilecek sektorlere aktarIm  olmaktadr. Bu
dizenlemenin etkili olabilmesi icin o Ulkedeki finansal piyasalar n yeterli
diizeyde bir derinli e sahip olmas gerekmektedir. Ancak, bu tarz do rudan
para politikas araclar n n daha ¢ok geli mekte olan ulkelerde uyguland ve
bu ulkelerde finansal piyasalar n geli mi lik dizeyinin di Uk oldu u g6z
onine alnd nda, uygulamadan c¢ok yiksek bir ba ar oran

beklenmemektedir.

2 Zorunlu kar 1k, disponibilite ve destek imkanlar kurala dayal para politikas araglar olarak
da adland r Imaktad r.
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1.1.7. Hisse Senedi ve Tahvil Al m na Yonelik Kredilerin Kontroli

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satn alnmas durumunda,
otoriteler baz senetlerin sat n al m nda ne kadar pe in 6édeme yap laca n
belirleyebilir. Boylece ki isel tasarruflar n yonelebilece i baz faaliyet ve
alanlar k s tlan rken, baz lar 6zendirilebilir. Bu tir kredi kontrolleri, Amerika
Birle ik Devletleri (ABD)'nde 1930’lu y llarda bankalar n borgland ktan sonra
senet piyasalar nda spekulasyon yaparak, senet fiyatlar n a r yukseltmeleri
ve daha sonra ald klar senetleri teminat olarak go6stererek yeniden
borclanmalar, buna ba | olarak para arzn artrmalar nedeniyle
uygulamaya konulmu tur. FED, bu c¢ergcevede, parasal kontroli
sa layabilmek amac yla, bankalarn senet fiyatlarnn belirli bir marj
icerisinde, bir ksmnn satn alan taraf ndan nakden kar lanmasn
ongodrmu tdr (Akcay, 1997, s.15)

1.1.8. Tuketici Kredilerinin Kontroli

Merkez bankalar veya hikumetler, konut dahil ¢e itli dayan ki
tiketim mallar n n taksitli sat lar nda, banka mu terilerinin pe in olarak
O0deyecekleri minimum para miktarn, kredinin vadesini ve faizlerini
de i tirerek, s6z konusu dayan kIl mallara yonelik talebi te vik edebilece i

gibi k s tlama imkan na da sahip olmaktad r.

Co unlukla geli mi Ulkelerde ve taksitle sat n yo un oldu u
Ulkelerde etkili olabilecek bu kontrol arac k sa vadede kaynaklar n kalk nma
ac s ndan daha etkin sektorlere yonlendiriimesi ag¢ s ndan etkin olmakla
birlikte, uzun sire uyguland nda dayan kl tuketim mallar Greten sektorlere

onemli zarar verebilmektedir.

1.1.9. Asgari Odeme Oran

Genellikle sermaye piyasalar n n geli mi oldu u tlkelerde kullan lan
bir para politkas aracdr. Menkul kymet araglarna yatrm yapan
yatrmc larn, toplam yatrm tutarlar nn asgari ddeme oran tutar ndaki
k s mlar n kendi 6z kaynaklar yla finanse etmek zorunda olduklar , bu tutar n

d nda kalan ksm ise banka kredileriyle finanse edebilecekleri bir
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uygulamad r. Menkul k ymetler piyasas na gidecek toplam fon miktar n ve bu

piyasadaki araclar n fiyatlar n etkileme glcune sahiptir.

1.1.10. Ozel Mevduatlar

Ticari bankalar n kendilerine vyatrlmas zorunlu tutulan baz
mevduatlar n, merkez bankas na aktar Imas n dngoéren béylece para arz n n
kontrolini  sa layacak nitelikteki araclardr. BOE, gecmi te baz
mevduatlar n kendisine yatr Imas n zorunlu kIm tr. Bu mevduatlar asgari
kar |k oran nn hesaplanmas nda dikkate al nmam tr. Bu uygulamadaki
amag, AP ya da zorunlu kar |Kklar yoluyla para arz n n kontrolinde yeterli
etkinli in sa lanamad  durumlarda piyasan n etkinli inin sa lanmasdr.

thalat teminatlar s6z konusu araca 0rnek olarak gosterilebilir.

Ozel mevduatlar yasal kar |k oranlarn de i tirmenin bir
alternatifidir ve bu alternatif co u merkez bankas taraf ndan kullan Imaktad r
(Gune ,1990, s.21).

1.1.11. Merkez Bankas n n Moral Takviyesi

Merkez bankas, banka ve banka d finansal kurulu lar n genel
olarak davran larn de i tirmesi igin telkin ve tavsiyelerde bulunma yoluna
gitmektedir. Yasal bir dayana olmayan bu politikan n ba ars, Ulkenin
bankac | k sektorii geleneklerine ve toplumun de er yarglarna gore
de i mektedir. Merkez bankas, bankac lar uyar ¢ nitelikte yapm oldu u
goru melerle bankalar n ellerindeki kaynaklar  spekilatif amaglarla
kullanmamalar n ve kalk nmasn istedi i sektorlere daha fazla kredi
verilmesini sa layabilmektedir. Bu politika, 0Ozellikle Asya Ulkelerinde

(Japonya, Singapur, Malezya gibi) ¢cok s k kullan Imaktad r.

1.1.12. Reklam ve Resmi Olmayan O utler

Merkez bankas nn goru lerinin kamuoyu taraf ndan bilinmesini
sa lamak icin bircok yol vard r. Merkez bankas bas n yoluyla goru lerini
kamuoyuna ag klayabilece i gibi, yapaca tavsiyelerle  firmalar n

bekleyi lerini de i tirmelerini de sa layabilmektedir (Akgay, 1995.5.16).
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1.1.13. Taksitli Sat lar

Piyasada taksitli sat lar artt nda nakit talebi di mektedir. Bir sat
I leminde pe inat oran n n yiksek olmas para talebini artt r rken, taksitlerin
uzun bir doneme yay Imas ve vade fark nedeniyle uygulanacak faizin di dk

olmas para talebini azaltmaktad r.

1.1.14. S6zlu Midahale

Do ruyu soylemenin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini g6z
onine alarak merkez bankalar arzu etti i gerce i belitme yoluna
gidebilmektedir. Bu politika literatirde “s6zli mudahale” olarak

adland r Imaktad r.

Yukar da bahsedilen do rudan para politkas araclarnn baz

avantaj ve dezavantajlar mevcuttur.
Do rudan para politikas araglar n n avantajlar ;

Kredinin toplam miktarnn ve da Imnn kontrol etmede

guvenilir bir aragt r.

Gerek uygulanmas ve gerekse kamuya ve politikac lara

ac klanmas goreli olarak daha kolayd r.
Maliyetleri goreceli olarak daha du uktdr.

Belirli  kredileri belirli sektorle tahsis etme olana

bulundu undan hikumetler igin daha caziptir.

Finansal piyasalar geli memi olan Ulkelerde, do rudan para
politikas araclar, finansal piyasalar geli inceye kadar uygulanabilecek en

etkin arag niteli indedir.

Dolayl araclar n kullan m na gec¢i surecinde faiz oranlar ndaki

oynakl engellemek amac yla kullan Imaktad r.
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Finansal calkant donemlerinde uygulanabilecek ikinci en iyi ya

da tamamlay c arag niteli indedirler.
Do rudan para politikas araglar n n dezavantajlar ;

Kaynaklar etkin bir ekilde da tlamamaktad r. Orne in, kredi
tavan ya belirli sektorlere kredi vermek ya bankalar n verebilecekleri kredi
miktar na tavan koymak ya da belirli bir stre yurarlikte kalmak eklinde
uygulanm tr. Ozellikle kredilerin kamu bankalar arac| yla kullandr Id

Ulkelerde 6zel sektér bankac | nn geli imi sekteye u ram tr.

Baz bankalar (zerinde vyaplan selektif kredi kontrolleri,
piyasalar bozmakta ve piyasaya yukledikleri ilave maliyetler ise tam olarak

Olctilememektedir.

Ekonomiyi kontrol eden di er araglarda oldu u gibi do rudan

para politikas araclar da rekabeti engellemektedir.

Krediyi nihai olarak kimin kulland bilinemedi inden,

hedeflenen kitleye hizmet edip etmedi i saptanamamaktad r.

Kontrol edilemeyen piyasalara veya yurtd piyasalar na
mevduat kay na yol acabilmektedir. Hem bor¢ verenler hem de borg¢ alanlar
icin zamanla etkinli ini kaybetti inden hanehalk ve firmalar yurtigindeki bu

kontrollerden kurtulmak igin yurtd ndan borglanma yoluna gidebilmektedir.

1.2. Dolayl Para Politikas Araglar
1.2.1. Dolayl Para Politikas Araclar na Genel Bak

Parasal operasyonlar, politika kararlar n n finansal piyasalar ve daha
genel anlamda ekonomi Uzerinde istenen etkilerin ortaya ¢ kmas igin para
politikas n n uygulanmas n ifade etmektedir. Bu ba lamda para otoritelerinin
ula may amagclad klar hedefler ve bu hedeflere ula mak igin hangi araglar
kullanacaklar na karar vermeleri gerekmektedir. Co u Ulkede merkez

bankalar nn uzun vadeli hedefi, fiyat istikrarn sa lamaktr. Ancak
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operasyonel amaglar icin gunliuk stratejik hedef ise belirli bir faiz oran veya

doviz kuruna ula makt r.

Para politikas araglar, sadece para politikas nn uygulanmas
amac yla de il ayn zamanda likidite yonetimi amac yla da kullan Imaktad r.
Bu a¢ dan para politikas operasyonlar k sa vadeli belirsizli in ve oynakl n

Onlenmesi a¢ s ndan son derece 6nemlidir.

Finansal liberalizasyon arac | yla ekonomideki kredi ve tasarruflar n
etkin bir ekilde tahsisi gercekle mektedir. Parasal alanda finansal
liberalizasyon, do rudan araclardan dolayl araclara do ru bir hareketi ifade
etmektedir. En 6nemli dolayl para politikas araclar ; AP, destek imkanlar®

ve zorunlu kar | k uygulamas d .

Geli mi Ulkelerdeki ¢co u merkez bankas bu U¢ arac da belirli
Olculerde kullanmaktad r. AP ve destek imkanlar k sa vadeli faiz oranlar n
kontrol alt nda tutmak amac yla kullan | rken, zorunlu kar |k uygulamas n n
(zorunlu kar | klar n ister tamam na ister bir k sm na faiz uygulans n) béyle

bir fiyat etkisi bulunmayabilir.

Pek cok llkede AP 'nin k sa vadeli faiz oranlar na gosterge olmas
gibi kayda de er bir roli bulunmayabilmektedir. Bunun arkas nda ya likidite
tahminlerinde ¢ok ba arl olunmamas ya da piyasada fazla likiditenin
bulunmas (merkez bankasnn da fazla likiditenin tamam nn c¢ekilme
maliyetine katlanmak istememesi) etkili olmaktad r. Piyasada fazla likiditenin
oldu u durumlarda destek imkanlar faiz oranlar ndan merkez bankas borg

alma faiz oran piyasa faiz oranlar na gosterge olmaktad r.

Dolayl para politikas araclar, do rudan para politikas araclar na
gore daha etkindir. Dolayl araglar n daha etkin olmas n n nedenlerinden biri,
do rudan araglar resmi olmayan finansal sektoriin geli mesine neden
olurken dolayl araglarn bodyle bir etkisi bulunmamaktad r. Teknolojik
geli melerin tetikledi i finansal yenilikler bilgi ve i lem maliyetini azaltt ndan

do rudan araglar n dolayl araclara nazaran maliyet avantaj ortadan kalkm

% Bu uygulama reeskont penceresi kredilerinin ekil de i tirerek likiditenin son borg verme
mercii i levine bliriinmesi sonucu gecelik vadede destek imkan halinialm tr.
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bulunmaktad r. Dolayl araglar piyasa arac| vyla kullandrld ndan parasal

ko ullar etkilemede kullan labilmektedir (Alexander ve di erleri, 1995 s.14).

Dolayl araclar, para politikas uygulamas anlam nda daha geni
esneklik imkan sa lamaktad r. Gerekti i durumlarda (finansal oklar gibi) bu
araclarda ani de i ikli e gidilebilmesi mumkun iken, do rudan araglarda
boyle bir imkan bulunmamaktad r. Clnkli do rudan araglar n yap lar bu tdr
de i ikliklere cok uygun de ildir. Orne in, kredi tavan uygulamas nda
konulan tavanlar genellikle ceyreklik ya da y Il k donemler igin uygulanmakta,
dolay s yla bu araclar kullan larak zaman nda tepki verilmesi s6z konusu
olmamaktad r. Ayr ca bu tarz araclarda s k yap lan de i iklikler bankac I k

sektori Gzerine ilave bir maliyet ylklemektedir.

Piyasa katlmclarna dayal olan dolayl aracglar, para politikas
olu turulurken ve krediler tahsis edilirken ortaya ¢ kabilecek politik etkilerin

ortadan kald r Imas na yard mc olmaktad r.

Dolayl para politikas araglar, finansal piyasalar n geli mesine ve
derinle mesine de katk da bulunmaktad r. Kredilerin tahsisinde herhangi bir
k s tlama getirmedi i icin kredilerin etkin ve rekabete uygun bir ekilde
da Imasn sa lamaktad r. Boylece finansal serbestle meyle birlikte hem
tasarruflarda bir art sa lanmakta hem de vyatrmlarn etkinli ini

art rmaktad r.

1.2.1.1. Ac¢ k Piyasa lemleri

AP , merkez bankas n n dola mdaki para miktar n azalt p ¢co altmak
icin, hazine bonosu ve devlet tahvilleriyle, 6zel sektére ait baz tahvil ve

senetleri al p satma i lemleridir (Paras z, 2005,s.349).

Merkez bankalar taraf ndan AP hem defansif yani savunmaya
yonelik olarak hem de ofansif yani hiicuma yoénelik olarak kullan Imaktad r.
Ancak uygulamaya bakt m za bu iki tip i lemi birbirinden ay rmak oldukca
guctur. Bu iki tan mlaman n temelinde u ayr m yatmaktad r; merkez bankas
para tabann de i tirici yonde ortaya ¢ kan etmenlerin etkilerini ortadan

kald rmak amac yla hareket ediyorsa defansif nitelikte AP uyguluyor di er
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taraftan para taban n tehdit eden herhangi bir etmen olmasa bile merkez
bankas para taban n de i tirmeye yonelik hareket ediyorsa ofansif nitelikte
AP uyguluyor demektir ( Paras z, 2005, s.349).

Merkez bankas n n insiyatifinde kullan lan bir ara¢ olan AP, para
polittkas arac olarak destek imkanlardan sonra ortaya ¢km tr. Ik
gercekle tirilen AP ’nin hangi i lem oldu u konusunda literatiirde farkl

gora ler bulunmaktad r:

King'e gore ilk AP , 1834 y | nda likidite yonetimi amac yla BOE
taraf ndan gercekle tirilmi tir.

Clapham’a gore ise ilk AP, 1830’lu y llarda ¢ok geni kapsaml

likidite cekme operasyonu eklinde BOE taraf ndan gercekle tirilmi tir.

Bloomfield ise 1880-1914 yllar arasnda AP ’'nin BOE
taraf ndan konsol olarak adland r lan borglanma senetlerinin sat n al nmas

eklinde nadiren de olsa kullan lan bir ara¢ oldu unu ifade etmektedir.

Mishkin'e goére ise, bu ara¢ 1920'lerde FED taraf ndan

kullan Im tr.

Keynes ve Friedman’ n AP 'nin 6nde gelen savunucular ndan oldu u
bilinmektedir. Bu iki ekonomistin ortak noktas AP 'yi para politikas n n

uygulanmas nda yeterli ve etkin bir arac olarak gérmeleridir.

1930’lardan 1950'lilere kadar olan donemde AP lehine olan bir
tart ma da AP ’'nin uzun vadeli faiz oranlarn hatta genel olarak getiri
e risinin eklini do rudan etkileyebilece i yonindeydi. Tarihi uygulamalar na
bakIld nda AP ’'nin getiri e risin etkilemek amacyla kullan|d
gorulmektedir. Orne in, FED, 1961 yInda yeni Kennedy déneminde, bu
amacla portfoyindeki k sa vadeli devlet borclanma senetlerini satarak
kar | nda uzun vadeli devlet bor¢glanma senetlerini sat n alma yoluna gitmi
ve getiri e risinin eklini de i tirmi tir. Bundesbank’ n 1974 yInda piyasa
oranlarn du Uk dizeylerde tutmak amacyla uzun vadeli D BS ald

bilinmektedir. AP ’'nin getiri e risini etkilemek amac yla gegici olarak
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kullanId  gorilse de, sava zamanlar d nda bu politikan n, etkin ve
uygun olmad de erlendirmesi yap larak k sa zamanda terk edilmi tir. K sa
vadeli faiz oranlar n n ag¢ k¢a hedeflendi i ginimuzde, AP 'ye ili kin bu gibi
tarihi de erlendirmeler art k gecerlili ini yitirmi tir.

Merkez bankas, parasal taban nn boyutunu belirlemek igin AP
arac| yla istedi i kadar tahvil alp satabilir. Ayrca, merkez bankas
piyasadaki ce itli etmenlerin etkileri hakk nda edindi i yeni bilgilere ve
piyasada hissetti i de i ikliklere gore, parasal taban surekli olarak istedi i
yonde ayarlayabilir. Yani AP 'nin kolayl kla tersine ¢evrilmesi mimkundir. Bu
ac lardan de erlendirildi inde AP ’'nin ¢ok esnek bir para politikas arac
oldu u de erlendiriimektedir. AP ’ye katlmak konusunda katl| mc lar
ac s ndan bir zorunluluk bulunmamaktad r. stenilen s ki kta ve miktarda AP
ile piyasan n fonlanmas ya da piyasadan fon ¢ekilmesi mimkin oldu undan,
likiditenin ve k sa vadeli faiz oranlar n n yonetiimesi a¢ s ndan son derece
etkin bir aractr. Finansal rekabetin ve piyasann geli mesine katk da
bulunmaktad r.

AP ’nin en 6nemli ve sak ncal yonu ise bu i lemlerin ilk etkisinin
sermaye piyasasnhn yo unlat yerlerde olmasdr. Dolay syla i lemin

etkisinin tum ekonomiye yay | zaman alabilmektedir.

Do rudan para politikas araclar ndan dolayl para politikas
araclar na geci surecinde AP, ikincil piyasalar yeterince geli medi i igin
birincil piyasalarda gergekle tirilmektedir. kincil piyasa, merkez bankalar na
daha biyok bir esneklik sa lamaktadr. AP, birincil piyasada
gercekle tirilirken sadece devlet bor¢clanma senetleri ve merkez bankas
bonolar kullan labilmekte iken, ikincil piyasada gercgekle tirilirken yeterli

duzeyde kredi kalitesine sahip 6zel sektdr k ymetleri de kullan labilmektedir.

Merkez bankas yukumlalukleri, enflasyona ve reel gelirdeki
buyimeye ba | olarak zaman iginde artma e ilimindedir. Uzun vadede
rezerv paraya olan talepteki art merkez bankas taraf ndan ya k sa vadeli
bor¢ verme miktar artrlarak ya da periyodik olarak uzun vadeli menkul

k ymetlerin veya dovizin do rudan al m yap larak kar lanmaktad r.
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Bankac | k sisteminde gecici bir likidite ag¢ varsa merkez
bankasnn AP aracl vyla piyasaya likidite sunabilece i alternatifler

aras nda;
Teminat kar | k sa vadeli kredi sa lamak,
K sa vadeli menkul k ymetleri veya dovizi do rudan almak,
Repo yapmak,
K sa vadeli doviz takas yapmak
yer almaktad r (Gray ve Talbot, 2006 s.38).

Bankac | k sisteminde gegici bir likidite fazlas varsa merkez
bankasnn AP aracl| yla piyasadan likidite cekebilece i alternatifler

aras nda;
K sa vadeli depo kabul etmek,
K sa vadeli doviz ve bono satmak,
Ters repo yapmak,
K sa vadeli doviz takas yapmak

yer almaktad r (Gray ve Talbot, 2006 s.38).

1.2.3.1.1. A¢ k Piyasa lem Ce itleri

AP i lem ce itleri, do rudan i lemler - ters i lemler veya surekli
i lemler — ksa sdireli i lemler gibi literatirde farkl s n fland rmalara tabi
tutulabilmektedir.

Do rudan lemler: AP kapsam nda gercekle tirilen do rudan al m
ve satm i lemleri 1960’1 vy llara kadar yo un bir ekilde kullanIm tr.
Do rudan i lemlerde kullan lan menkul k ymetin niteli i repo ve ters repoda
kullan lana gére daha onemlidir. Cunkd, do rudan i leme konu olan ka dn

vadesi ayn zamanda i lemin vadesini gostermekte ve s6z konusu vadedeki
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piyasa faiz oranlar n etkileyebilmekte, ayr ca ka tla ilgili kredi ve piyasa

riskini merkez bankas Ustlenmi olmaktad r.

Gunumuzde do rudan al m i lemleri, bankac | k sistemine yap sal
rezerv arz sa lad ndan hala ¢ok 6nemlidir. FED ve BOE uygulamalar na
bakIld nda, repo ilemi ile sadece rezerv arznn gunluk kontroll
gercekle tirilirken, do rudan i lemlerin rezerv arz icinde daha blyuk bir paya
sahip oldu u gorulmektedir. Dolay s yla bu iki merkez bankas n n blyuk bir
k ymet portfdyl bulunmaktad r. ECB uygulamas na bakId nda ise, para
politkas n n  uygulanmas ndan kaynaklanan bir kymet portféylinin
bulunmad , ancak yatr m amagl olarak satn al nan k ymetlerden olu an

bir portféylnin oldu u gorulmektedir.

Ters lemler (Repo ve Ters Repo lemleri): Merkez bankalar
taraf ndan repo i lemlerinin kullan Imaya ba lanmas bu arac n piyasa
taraf ndan kullan Imaya ba lad donemle az cok orti mektedir. Bu i lemin
Ozelliklerine bak Id nda do rudan i lemlerle destek imkanlar aras nda bir

yerde oldu u gorilmektedir.

Surekli  lemler: Baz durumlarda ekonominin iginde bulundu u
artlar nedeniyle, merkez bankas daha uzun vadeli i lemlere
ba vurabilmektedir. Orne in, reel ekonomide go6zlenen bir canlanma ya da
gorece uzun vadeli mevsimsel dalgalanmalar n etkilerinin minimize edilmesi
gibi nedenlerle uzun dénemli rezerv arz ya da rezerv talebi uygulamalar na
gidebilmektedir (Orhan ve Erdo an, 2003, s.72). Merkez bankas n n Uretim
kesiminin ihtiyaglar n  optimal dizeyde kar lamak amacyla reel
canlanmann oldu u donemlerde, para arznn artrimas gerekti i
durumlarda, finansal kurulu larn bu ihtiyaca yeterli duzeyde kar |k
verebilmesi icin piyasaya uzun vadeli rezerv sa lama yoluna gidebilmektedir.
Bu kapsamda do rudan al m ve sat m i lemleri merkez bankas n n piyasaya
uzun vadeli olarak likidite arz etti i ya da piyasadaki likiditeyi ¢ekti ii lemler

olarak gosterilebilir.

Ksa Sdureli lemler: Merkez bankas yapaca de erlendirmeler

sonucunda piyasadaki likiditenin k sa sireli olarak artaca ya da azalaca
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sonucuna ula mas durumunda gecici (ksa sureli) AP uygulamas na
gidebilir. Bu ba lamda repo ve ters repo i lemleri ile likidite senedi ihrag ve

erken itfa i lemleri k sa sureli i lemler kategorisinde yer almaktad r.

Farkl s nfland rmalara tabi tutulabilen bu i lem c¢e itlerinin genel

ozellikleria a da verilmi tir:

Do rudan Alm: Bu i lem, tedavilde bulunan kymetlerin, i lem
tarihinde belirlenmi fiyat Gzerinden i lem valdrinde merkez bankas nca AP
yapmaya yetkili kurulu lardan sat n al nmas i lemidir (TCMB, AP Uygulama
Talimat , 2004, s.4).

Genellikle, piyasada kal c likidite sk kI  oldu unda tercih edilen
bir AP c¢e idi olan do rudan al m i lemi sonucu piyasaya uzun vadeli olarak
fon arz edilmi olmakta ve piyasa kat | mc lar n n ellerinde bulunan k ymetler

ise AP portféylne al nmaktad r.

Do rudan Satm: Bu i lem, AP portféyindeki mevcut k ymetlerin,
i lem tarihinde belirlenmi fiyat Gzerinden i lem valérinde merkez
bankas nca AP yapmaya yetkili kurulu lara sat Imas i lemidir (TCMB, AP

Uygulama Talimat , 2004, s.4).

Genellikle piyasada kal c likidite fazlas oldu unda tercih edilen bir
AP c¢e idi olan do rudan sat m i leminde kat | mc n n rezervleri kal ¢ olarak

azalt | rken merkez bankas AP portfdyu de bir o kadar azalt Im olmaktad r.

Geri Sat m Vaadi ile Alm (Repo): Repo i lemi, genellikle piyasada
likidite sk kI nn gegici oldu u durumlarda, bankac | k sistemi likiditesinin
gecici sure icin artrlImas amac yla kullan | r. Bu i lemde, merkez bankas
AP yapmaya yetkili kurulu lardan, i lem tarihinde s6zle me yaparak i lem
valorinde belirlenen fiyat Uzerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak
taahhtduyle k ymet sat n al r. Geri sat m fiyat, al i leminin valor tarihinde
belirlenir. leme taraf kurulu dai lem vadesinde repo i lemine konu k ymeti
sat n almay taahhit eder (TCMB, AP Uygulama Talimat , 2004, s.5).

Geri Alm Vaadi ile Sat m (Ters Repo): Ters repo i lemi, genellikle

piyasada gegcici likidite fazlasnn oldu u durumlarda, fazla likiditenin
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cekilmesi amacyla yaplan bir i lemdir. Bu i lemde, merkez bankas
portféyindeki k ymetleri, AP yapmaya yetkili kurulu lara, i lem tarihinde
sozle me yaparak i lem valorinde belirlenen fiyat tGzerinden, ilerideki bir
tarinte geri almak taahhidlyle satar. Geri alm fiyat, sat i leminin
valorinde belirlenir.  leme taraf kurulu da i lem vadesinde ters repo
i lemine konu k ymeti merkez bankas na satmay taahhit eder (TCMB, AP

Uygulama Talimat , 2004, s.5).

Likidite Senetleri hrag/Erken tfa: Merkez bankas nn piyasadaki
fazla likiditenin ¢ekilmesine yonelik olarak ihrag¢ etti i k sa vadeli senetlerdir.
Literatirde  merkez  bankas senetleri  (likidite  senedi)  olarak
adland r Imaktad r. Piyasadaki fazla likidite ko ullar tersine déndi Unde ise
merkez bankas ihra¢ etmi oldu u senetleri erken itfa etme yoluna giderek

piyasaya fon arz etme yoluna gidebilmektedir.

Buzeneca ve Maino (2007), ikincil piyasada gercekle tirilen AP 'nin
Ulke gruplarna gore da Imnn u ekilde oldu u gostermektedir (Grafik
1.4).
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Kaynak: ISIMP

1.2.3.1.2. hale Surecleri

1970’lerin sonlar ndan itibaren, ihale uygulamalar AP icin standart
bir arac¢ haline gelmi tir. Uygulamalara bak Id nda ihalelerin ya sabit oranl
ya da de i ken oranl bir ekilde gercekle tirildi i gorulmektedir.
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Sabit oranl ihalelerde, merkez bankas ihale 6éncesinde bir faiz veya
fiyat ilan etmekte ve i leme kat lanlar da belirlenen fiyat ya da faizden talep
ettikleri miktar merkez bankas na bildirmektedirler. halenin
sonugland r Imas nda iki de i ik yontem uygulanabilmektedir. Ik yontemde
merkez bankas tim katlmclarn taleplerinin belirli bir ylzdesini
kar lamakta, ikinci yontemde ise ihaleye gelen tum talepler
kar lanmaktad r. |k yontem daha yo un olarak kullan Imaktad r. Sabit oranl

ihaleler, merkez bankas na dért 6nemli avantaj sa lamaktad r:

1. Bu ihaleler aracl yla merkez bankalar para politikas

duru lar konusunda gugli bir sinyal vermi olmaktad rlar.

2. De i ken oranl ihalelerde olu an faiz orann, piyasa
kat | mc lar, sinyal verilen faiz oran seviyesi olarak alg layabilmektedir.
Ancak, bu ihalelerde olu an faiz oran n n hangi seviyede olu aca merkez
bankalar n n ihaleye gelen talebi de erlendirme politikas ile alakal
olmaktad r.

3. Sabit oranl ihaleler, ginimuz merkez bankalar nn ag k bir

ekilde faiz oranlar n kontrol politikas yla da uyu maktad r.

4.  Son olarak bu ihaleler daha basittir ve kic¢ik bankalar koruyan

niteliktedir.

De i ken oranl ihalelerde, kat | mclar hem oran hem de miktar
bildirmektedirler. Tum talepler topland ktan sonra merkez bankas olu an
talep e risinin belirli bir noktas nda ihaleyi kesme yoluna gitmektedir. halenin
kesilme kriterinin ne olaca konusunda sabit oranl ihalelerin tersine pek ¢ok
alternatif bulunmaktad r. Orne in bir repo ihalesi kesilirken gelen teklifler icin
belirli bir faiz oran belirlenip, s6z konusu faiz oran n n tzerinde kalan tum
teklifleri kazand rma yoluna gidilebilmektedir. Bir ba ka yontem de merkez
bankas n n ihale ilan nda verece i tutar da ag klay p repo ihalesi igin tum
teklifler yUksek faizliden diu Uk faizliye do ru sraland ktan sonra ilanda
belirtti i tutara denk gelen faiz seviyesinden ihaleyi kesme yoluna gitmesidir.
ECB, bu yontemi aylk olarak dizenledi i uzun vadeli fonlama

operasyonlar nda kullanmaktad r.
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De i ken oranl ihalelerin sabit oranl ihalelere nazaran iki avantaj
bulunmaktad r. Birincisi, kat | mc lar n talep ettikleri tutar icin ddemeye raz
olduklar faiz oran n gondererek gercek piyasa faiz orannn olu masn
sa lamas dr. kinci avantaj ise sabit oranl ihalelerin etkinli ini potansiyel
olarak bozan a r talep ve yetersiz talep fenomeninden uzak kalmay

sa lamasdr.

De i ken oranl ihaleler ya Amerikan tipi yani ¢oklu fiyat ihalesi
eklinde ya da Hollanda tipi yani tek fiyat ihalesi eklinde

gercekle tirilebilmektedir.

1.2.3.1.3. A¢ k Piyasa lemlerinin Vadesi

Merkez bankas ©ncelikle piyasadaki likidite dizeyini kal ¢ bir ekilde
mi gegici bir ekilde mi ayarlamak istedi ine karar vermelidir. E er merkez
bankas piyasadaki likidite duzeyini kal ¢ olarak de i tirmek isterse bunu
uzun vadeli menkul k ymetleri ya da dovizi do rudan alarak yapmas daha
uygun olmaktad r. Merkez bankas k sa vadeli operasyonlar arac| yla hem
k sa vadeli faiz oranlar n etkilemeyi amaglamakta hem de likidite yonetimini
sa lamaktadr. Uzun vadeli operasyonlar aracl vyla sadece likiditeyi
yonetmek amaclanmakta, faiz oranlar konusunda bir sinyal vermek normal

ko ullarda amaclanmamaktad r.

Operasyonlar n goreceli olarak daha k sa vadeli yap Imas nn bir
nedeni de, uzun vadeli operasyonlar n merkez bankas nn para politikas
kararlar n n etkisini azaltmas ve getiri e risinde kar kI a yol acmasdr.
Para politikas n olu turan kurul ayda bir kez toplan yor ise iki toplant tarihi
aras nda duzenlenen operasyonlarn vadesinin sonraki toplant tarihini
gecmemesi ideal olan uygulamad r. Ancak, e er merkez bankas uzun vadeli
operasyonlar faiz oran olu turmak amac yla kullan yor ve bankalar merkez
bankas n n faiz oranlar n artracaklarn di Undyorsa, mumkin oldu unca
uzun vadeli bor¢glanmak isteyecekler ve fazla likiditelerini k sa vadede depo
vermek isteyeceklerdir. Bu durum ise k sa vadeli faiz oranlar n n di mesine
yol acabilecektir. Yani ksa vadeli getiri e risi Uzerinde istenmeyen bir

bozulma olacaktr. Bu a¢ dan bakld nda iki haftadan daha uzun vadeli
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i lemler faiz oran olu turma amagcl kullan|yor ise piyasadaki getiri e risi
Uzerinde bozulmalara yol agacakt r. ECB’nin 2004 y | n n birinci ¢ceyre inde
yapm oldu u dizenlemeler bu bozulmay o6nlemeye yonelik olmu tur. Bu
cercevede, zorunlu kar | klar n uyguland rezerv dénemi, para politikas na
ili kin karar n verildi i toplantdan sonra dizenlenen ilk temel fonlama
operasyonunun takas gini ba lamakta ve rezerv dénemi iginde son yap lan
temel fonlama operasyonunun vadesi di er rezerv ddnemine
sarkmamaktad r. Boylece rezerv donemi iginde tek bir politika faiz oran

kullan Im olmaktad r.

Bununla birlikte merkez bankalar AP 'nin vadesini belirlerken AP 'ye
taraf katl mclarn vade tercihini de g6z oninde tutabilmektedirler. Baz
kat | mc lar, i lemin vadesinin k sa olmas n likidite yonetiminde esneklik
sa lad gerekgesiyle tercih ederken, baz lar da likidite yonetimi a¢ s ndan
uzun vadeli belirsizlikleri ortadan kald rd  icin uzun vadeli i lemleri tercih
edebilmekte, baz lar ise hem k sa hem de uzun vadeli i lemlerin ayn anda

yap Imas n tercih edebilmektedir.

1.2.3.1.4. A¢ k Piyasa lemlerinin Yap Ima S ki

AP, dizenli  veya  duzenli olmayan bir  cercevede
gercekle tirilebilmektedir. AP 'nin gergekle tirilme s kI ve vadesi uzad kca

genellikle AP ile verilen ya da ¢ekilen likidite tutar da azalmaktad r.

GCo u merkez bankas AP'yi dizenli bir programa gore
gercekle tirmektedir. Orne in, her giin, haftada bir giin ya da her rezerv
doneminde bir kez olmak eklinde dizenleyebilmektedir. ECB her hafta
duzenli olarak temel fonlama operasyonlarn dizenlemektedir. FED de
i lemlerini duzenli olarak yapmaktad r. FED, operasyon yapaca gunler
sabah 9:30’a kadar piyasa yap c lar n aramazsa o gun ihale agmayaca
anlam na gelmektedir. Operasyonun yap laca gun birden fazla operasyon
yap lacaksa FED sabah 8:20 gibi piyasa yap c lar n aramaktad r. Buzeneca
ve Maino (2007), cal malar nda, AP ’nin yaplma skl na bakld na

gunluk, haftal k ve iki haftal k s kl klarda yap Id  ancak, dizensiz aral klarla
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yap lan AP 'nin her U¢ Ulke grubunda da yer ald n goOstermektedir (Grafik
1.5).
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Duzensiz olarak yaplan AP pek cok ekilde yuratilebilmektedir.
Orne in, likiditedeki beklenmeyen de i ikliklerin piyasa faiz oranlar
uzerindeki olas etkilerini ortadan kald rmak amac yla dizenlenebilmektedir.
Duzensiz AP 0Onceden planlanmam ve merkez bankas nn ¢ok hzl bir
ekilde gercgekle tirmek istedi i operasyonlard r. nce ayar operasyonlar, bu
operasyonlara 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Bu operasyonlar n yap Ima

s kIl ve vadesi belli de ildir.

Bir merkez bankas n n para piyasas ndaki likiditeyi etkilemesinin en
hzl ve basit yolu i lemi tek bir katl mc ile yani kotasyon yodntemiyle
gercekle tirmesidir. Baz geli mi (lkelerde bu tarz bire bir dizensiz
operasyonlar nadiren kullan Imaktad r. Euro bdlgesinde ise likidite ¢ekme
i lemleri temelde kotasyon yontemiyle gercekle tiriimektedir. Kotasyon
yonteminin hzl ve basit olma gibi avantajlar olmasnn yan sra baz
piyasaya e it bir ekilde da tImas muimkin olmamakta ve i lemlerin sinyal
verme etkisi ortadan kalkmaktad r. E er merkez bankas bu i lemleri kuguk
bir kat | mc grubu ile duzenli bir ekilde yaparsa di er kat | mc lar merkez
bankas nn adaletsiz bir ekilde hareket etti ini du Unmekte bunun
sonucunda da piyasaya aktif olarak katlma konusunda daha az istekli

olmaktad rlar.
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1.2.3.1.5. A¢ k Piyasa lemlerinde Fiyat veya Miktar Hedefi

AP ’de reeskont uygulamas nda oldu u gibi hem fiyat hem de miktar
etkisi mevcuttur. Merkez bankalar AP ihalelerinde teorik olarak ya piyasaya
verece i/ piyasadan cekece i miktar belirlemekte ve faiz oranlar n n piyasa
taraf ndan belirlenmesine izin vermekte ya da ihalede gecerli olacak faizi ilan
etmekte ve i lem hacminin piyasa taraf ndan belirlenmesine izin vermektedir.
Merkez bankas n n fiyat m miktar m belirleyece i, merkez bankas n n fiyat
belirleyerek piyasaya gugcli bir sinyal mi vermek istedi i yoksa miktar
belirleyerek piyasadan uygun faizin ne oldu u konusunda bilgi almak m

istedi ine ba | olarak de i mektedir.

AP arac| yla merkez bankalar para piyasas ndan k ymet satn al r
ya da satar. Bu alm/satm i leminin sonucunda bankalar n likiditeleri
artar/azal r. Bankalar n mevcut likidite dizeyindeki de i im ise para yaratma

politikalar n etkiler.

AP 'nin miktar etkisi, ©ncelikle banka likiditesini, sonra c¢arpan
mekanizmas yoluyla para arzn etkilemektedir. Reeskont politikas
aracl yla para arz ndaki geni leme izlenirken AP ile para arz ndaki
geni leme onlenmekte ya da art r Imaktad r. Bu a¢ dan bak Id nda AP 'nin
reeskont arac na goOre daha etkili bir ara¢ oldu u gorilmektedir
(Paras z, 2007, s.77).

AP ’nin fiyat etkisi, merkez bankalar n n para piyasalar na k ymet arz
edici ya da talep edici konumda kat Imalar ndan kaynaklanmaktad r. Yani
merkez bankalar, AP aracl yla piyasada olu mu denge fiyatn
etkileyebilmektedirler.

AP 'de merkez bankalar n n fiyat belirleyerek sinyal vermesi ¢ok
yayg n kullan lan bir yontemdi ve piyasa kat|mclar merkez bankas nn
operasyonlar n inceleyerek politika duru u konusunda bir de i ikli e gidip
gitmeyece i konusunda bir fikir sahibi olabilmekteydi. Ancak, bu ydntem
gunimizde daha az kullanlan bir yontem haline gelmi tir. Mevcut
uygulamada miktar dnceden ilan edilmekte ve piyasa kat | mc lar faiz oran n
belirlemektedir. Orne in, ABD’'de Federal A¢ k Piyasa Komitesi (FOMC) bir
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hedef faiz oran belirlemekte, yapaca AP i lemiyle piyasaya ne kadar
likidite verece i ya da piyasadan ne kadar likidite cekece ini yapt likidite
ongoruleri do rultusunda piyasaya ilan etmekte ve piyasa kat| mclar da

hedef faiz oran ndan ¢ok az sapmayla tekliflerini vermektedir.

1.2.3.2. Reeskont Penceresi lemleri ve Destek mkanlar

Reeskont uygulamas , bankalar n ellerindeki ticari senetleri, vadeleri
dolmadan merkez bankas na belirli bir faiz oran ndan iskonto ettirerek fon
elde etmelerini sa layan ve c¢o unlukla finansal piyasalarn geli medi i
ulkelerde yayg n olarak kullanlan bir para politikas arac dr. Reeskont
uygulamas , AP ve zorunlu kar |k uygulamas ile kar la trld nda daha
eski bir para politikas arac dr. 1914 y I ndan 6nce, her merkez bankas n n
en az ndan bir resmi faiz oran n iskonto oran olarak kote etti i ve 1920’lere
kadar bu arac n bask n olarak kullan Id gorulmektedir. Daha sonraki
surecte, 6zellikle yap sal likidite ag ndan kaynaklanan finansmanda AP 'nin

yo un olarak kullan Id  gorulmektedir.

Reeskont penceresi politkas n n hem miktar hem de fiyat etkisi
bulunmaktad r. Ticari bankalar ellerindeki senetleri merkez bankalar na belirli
bir faiz oran Uzerinden iskonto ettirdikten sonra elde ettikleri paray
mi terilerine kredi vermek amac yla kullanmakta, bu ise bankalar n para
yaratma sirecinin ba lang c n olu turmaktad r. Merkez bankalar , senetleri
iskonto ettikleri faiz oran seviyesini de i tirerek piyasadaki k sa vadeli faiz
oran seviyesini etkileyebilmektedir. Buradan anla laca Uzere reeskont

uygulamas n n hem miktar hem de fiyat etkisi bulunmaktad r.

Merkez bankalar n n iki ¢e it reeskont politikas olabilmektedir. Birinci
uygulamada, merkez bankas son bor¢ verme mercii fonksiyonu
do rultusunda hareket ederek iskonto orann piyasa faiz oranlarnn
Uzerinde bir seviyeden belirlerken ikinci uygulamada ise merkez bankas ilk
bor¢ verme fonksiyonu do rultusunda hareket ederek iskonto oran n piyasa
faiz oranlar n n alt nda bir seviyeden belirlemektedir. Co u az geli mi ulke
merkez bankas nn ilk bor¢ verme fonksiyonu do rultusunda reeskont

oranlar n belirledi i gorulmektedir.
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Merkez bankas ilk bor¢ verme fonksiyonu do rultusunda hareket
ederken para talebini do rudan belirleyecek giice de sahiptir. 0Oyle Ki,
merkez bankas reeskont oran n piyasa faiz oran n n ustinde bir dizeye
¢ kard nda bankalar n reeskont talebi de azaltlm olmaktad r. Azalan
reeskont kredisi, borglanma maliyetini art rmakta, tahvil fiyatlarnn
di mesine neden olmakta, tahvil fiyat nn du mesi, tahvile olan talebi

art r rken ve paraya olan talebi azaltmaktad r.

Reeskont politikas n n etkin bir politika olarak az geli mi Ulkelerde
uygulanabilmesi icin, ¢ok yayg n olarak kullan lmamas ve piyasada fazla

likiditenin olmamas gerekmektedir.

Reeskont oranlar ; parasal taban, merkez bankas bilancosunu ve
piyasa faizlerini etkiledi inden vyararl bir para politkas arac olarak
uygulanm tr. Reeskont faizleri artt zaman piyasan n likidite talebi
azald ndan parasal taban etkilenmektedir. Di er taraftan oranlar n artm
olmas bankalar n pasiflerini buyltirken varl klar n  azaltmaktad r (Glne ,
1990, s.12). Ancak az geli mi Ulkelerde bu politika arac ¢ok etkin bir ekilde
kullan lamayabilmektedir. Cunktu ¢o u az geli mi udlke merkez bankas na
iskonto ettirilen senetlerin ticari i lemlerden kaynaklanmay p sadece borg
ili kisinden kaynakland ; bu dlkelerin likidite a¢ ndan ziyade likidite

fazlas na ve s bir tahvil ve bono piyasas na sahip oldu u gorilmektedir.

Reeskont penceresi uygulamalarnn do as gere i bu imkandan
yararlanma kar taraf n ihtiyar ndad r. Normal ko ullarda kat | mc lar n her
an eri imlerinin mimkidn oldu u bu arac, katlmclar daha cok i lem
guninin sonuna do ru kullanmakta ve bu aracn a r kullanimasnn
Onlenmesi amac yla genellikle piyasa faiz oran Uzerinde bir orandan
fiyatlanmaktad r. Bu arag, likidite yonetiminin emniyet kemeri olarak kabul
edilmektedir. Merkez bankalar, bankac |k sisteminin ihtiyag duydu u
likiditeyi ya tutmalar gereken ortalama zorunlu kar |k rakamlarn
ayarlayarak ya da AP 'yi kullanarak sa lamas n beklemektedir. Dolay s yla,
destek imkanlar n mimkudn oldu unca seyrek kullan Imas n istemektedir. Bu
amagcla da merkez bankalar baz 6nlemler almaktad r. Orne in, bu imkandan

yararlanmak isteyen bankan n sermayesinin belirli bir yizdesi kadar bu
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imkan kullanmas na izin verilebilmekte veya bir rezerv doneminde bu imkan
kulland gln say s nda belirli bir s n rlamaya gidilmekte veya cezal bir faiz
oran ndan bor¢ almakta ya da borg verebilmektedir. Bu ks tlamalara
gitmesinin  arkas ndaki gerekce ise ikincil piyasann derinli inin

kaybolmas n n dnline gegilmek istenmesidir (Gray ve Talbot, 2006, s.46).

Friedman ve Mishkin gibi baz ekonomistler, bu imkann para
polittkas n n  ydrutilmesinde mdmkin oldu unca az kullan Imas n
savunmu lard r. Ancak, Bindseil (2004), ister ara hedefe isterse nihai hedefe
ula mada AP 'ye nazaran destek imkanlar n daha basit bir yontem oldu unu

ileri stirma tdr.

Destek imkanlar n sistemden tamamen kald r Imas ¢ok zordur. Boyle
bir imkan n olmad  bir ekonomide k sa vadeli faiz oranlar nda son derece
a r oynamalar gorulebilecektir. Bu durum 1914 y | 6ncesi destek imkanlar n
olmad  ABD deneyiminde gorulmektedir. 1907 ylna bakld nda Ocak
ay nda faiz oran yiizde 2'den yuzde 5’e, Mart ay nda ylzde 3'ten yizde 25’e,
Ekim ay nda yluzde 5’ten yluzde 125’e, Kas m ay nda ylzde 3'ten ylzde 75’e
ve Aral k ay nda ylzde 2’'den yizde 25’e yiukseldi i gorilmektedir (Bindseil,
2004, s.104-105).

1.2.3.2.1. Destek mkanlar lem Ce itleri
1.2.3.2.1.1. Depo Verme mkan

GUnUmuz uygulamalar na bakIld nda reeskont kredilerinin ekil
de i tirmeye ba lad ve destek imkanlar eklinde gecelik vadede bor¢ alma
ve verme eklinde uyguland  gorulmektedir. Orijinal anlam nda reeskont
uygulamas , k sa vadeli ticari bir senedin merkez bankas na sat Imas ve
merkez bankasnn bu senedi satn alrken senedin nominal de erini
Onceden belirledi i iskonto oran ndan iskonto ettikten sonra senedin bedelini
kar tarafa ddeme i lemidir. Yirminci ylizy | n ilk yirmi y | nda para politikas
az ¢ok reeskont uygulamas na e itti. Ginumuzde orijinal anlam yla reeskont

penceresini uygulayan c¢ok say da merkez bankas kalmam  olmakla
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beraber, hala baz merkez bankalar n n (M s r Merkez Bankas gibi) klasik

reeskont uygulad  da bilinmektedir.

Lombard olana ise merkez bankas nca ©6nceden belirlenmi bir
vade icin uygun teminatlar kar | nda bor¢ alnmas i lemidir. Klasik
reeskont uygulamas na nazaran iki avantaj bulunmaktad r. Birincisi, merkez
bankas bor¢ verme i lemlerine bir vade standard getirmi ; ikincisi ise daha

geni kapsaml senet bor¢ alma i lemleriigin kullan Imaya ba lanm tr.

Genel olarak tum merkez bankalar nda depo verme imkan
mevcuttur. Buzeneca ve Maino (2007)'nun c¢al malar ndaki 6rneklem
grubunda yer alan Ulkelerin yizde 80'den fazlas bor¢ verme imkan na
sahiptir (Grafik 1.6).
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80 4
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Grafik 1.6 : Destek imkanlar Kullan m
Kaynak: ISIMP

Depo verme imkan, genellikle teminat kar | na gergcekle mekte
olup uygulanan faiz oran merkez bankas nn temel operasyonlar nda
kulland  faiz oran nn Uzerinde bir duzeyden belirlenmektedir. Depolara
uygulanan faiz oran piyasa faiz oran nn gidebilece i Ust seviyeyi de
belirlemi olmaktad r. Depo verme imkan tipik olarak bankalar n k sa vadeli
likidite ihtiyaclar n kar lamak amac yla gecelik vadede kulland r Imaktad r.
Geli mi ulkelerde bir hafta ve daha uzun vadelerde bor¢ verme imkan
kulland r Imamaktad r (Grafik 1.7). Cunki bu Ulkeler yeterince derin ve
sa lam para piyasalar na sahiptir ve bu imkan ancak gin sonundaki likidite
dengesizliklerini gidermek amac yla kullan Imaktad r. Dolay s yla normal
ko ullarda uzun vadeli olarak kullan m na ¢ok gerek kalmamaktad r. ECB’nin

ek borg verme imkan ile FED'in birincil ve ikincil kredi imkan bu uygulamaya
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ornek olarak verilebilmektedir. Baz uygulamalar n bankalar n uzun vadeli

fonlama ihtiyaclar n kar lamak amac yla kulland rId  da bilinmektedir.

%
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Bor¢ Verme Teminat Vade: Gecelk Vade:Bir Hafta Vade> Bir Hafta
mkan ya da Birkag
Gun

Grafik 1.7 : Destek imkanlar Uygulamas nda Bor¢ Verme mkan (2004)
Kaynak: ISIMP
Depo verme imkan n n olmad , maliyetinin ¢ok yuksek oldu u veya
eri imi konusunda netlik olmad  durumlarda bankalar daha fazla rezerv
tutma e ilimindedir (Gray ve Talbot, 2006, s.47).

1.2.3.2.1.2. Depo Alma mkan

Merkez bankalar belirli bir vadedeki piyasa faiz oranlar na bir alt
seviye olu turmak amac yla bu imkan kulland rmaktad r. Depo alma imkan ,
depo vermeye nazaran daha az kullan Imaktad r. Ancak, yine de giderek
artan say da Uulke taraf ndan kullan Imaya ba land  gorilmektedir (Grafik
1.8.). Bu imkanla ticari bankalar 6nceden belirlenmi bir orandan merkez
bankas na genellikle gecelik vadede bor¢ vermektedirler. Geli mekte olan

ulkelerin ise bir hafta ya da daha uzun vadelerde borg verdi i gérilmektedir.

%0

80 & - -l ______ @ 1998 @ 2004

io+---+ | -+ 0 R

Geli mi Ulkeler Geli en Ulkeler Geli mekte Olan Ulkeler

Grafik 1.8 : Bor¢ Alma mkan Artan Kullan m
Kaynak: ISIMP
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Bir merkez bankas, likiditeyi temel olarak AP ve ortalama rezerv
arac| yla yonetmek istiyorsa, depo alma faiz oran n piyasa faizinin olduk¢a
alt nda bir seviyede belirlemektedir. Piyasadaki fazla likiditeyi cekmek isteyen
proaktif bir merkez bankas faiz oranlar n n hedeflenen dizeyin alt na
inmesini engellemek amac yla bu operasyonu bono sat lar aracl vyla
gercekle tirmektedir. Baz merkez bankalar n n piyasadaki fazla likiditeyi
hatas z bir ekilde dngéremediklerinden dolay , depo alma imkan n etkin bir

ekilde kulland klar gortlmektedir. Oyle ki, depo alma imkan temel para

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

1.2.3.2.2. Simetri mi Asimetri mi?

Co u merkez bankas , bankac | k sistemine her iki yonlu (hem borg
alma hem de bor¢ verme) midahalede bulunmak istememekte, bdyle bir
uygulaman n ikincil piyasan n geli imine zarar verece i du uUnuldi Unden
sadece bankalar n net ihtiyaglar n kar lamay tercih etmektedirler. Merkez
bankalar n n piyasa faiz oranlar na gore cezal bir orandan uygulanan borg
alma ve verme faiz oranlar piyasan n oldukga alt nda/Ustiinde ise simetrik
olarak uygulanabilmektedir. Geli mi Ulkelerde bu imkana uygulanan faiz
oranlar , piyasa faiz oranlar n n oldukga alt nda ya da ustiinde oldu undan bu

imkan yo un olarak kullanman n 6nine gecilmektedir.

Geli en Ulkelerde i lem taraflarnn kar  tarafn guvenilirli i
konusundaki Upheleri, i lem taraflar n daha du Uk bir orandan merkez
bankas yla i lem yapmaya zorlamaktad r. Dolay s yla geli en ekonomilerde
destek imkanlar, AP 'ye ve bankalar aras i lemlere nazaran daha a rl kta
uygulanan bir ara¢ olmaktad r. Bankalararas piyasadaki likiditenin derinli i o
piyasa icin destek imkanlar n ne kadar 6nemli oldu unun temel bir géstergesi
olmaktad r. Dolay s yla derinli in az oldu u bir para piyasas nda destek
imkanlar aktif olarak kullan Imaktad r (Gray ve Talbot, 2006, s.49).

ECB, BOE ve FED uygulamalar na bak Id nda destek imkanlar n
para politikas arac olarak kullan Imas nda esas al nan modern gori u

ekilde 6zetlenebilmektedir :
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AP , destek imkanlara yap sal bir ekilde ba vurulmayacak
nitelikte uygulanmal d r. Destek imkanlar n sadece 0Ongorulemeyen likidite

sk kI ndakullanImas sa lanmal dr.

Bu arac n kullanImas nda miktar kst gibi herhangi bir
k s tlamaya gidilmemeli, e er bir kstlamaya gidilecekse sadece fiyat

mekanizmas yoluyla bir k s tlamaya gidilmelidir.

Uygun teminat listesi, sadece merkez bankas bilangosuna a r

riskli ka tlar n al nmas n 6nlemek amac yla belirlenmelidir.

Klasik  reeskont anlay yerine, bankalarn merkez
bankas ndan  borg¢lanabilme olana destek imkanlar kapsam nda
gercekle tirilmelidir (Bindseil, 2004, s.144).

1.2.3.3. Zorunlu Kar | k Uygulamas

Merkez bankalar bankac |k sisteminin likidite arz ve talebini
etkilemek icin temelde U¢ para politikas arac n kullanmaktad r. Bunlar,
zorunlu kar Ik politikas, a¢ck piyasa i lemleri ve destek imkanlar
uygulamalar d r. Bu aracglardan zorunlu kar |klar, bankac | k sistemindeki

likidite talebini etkilemek amac yla kullan Imaktad r (Obrien ,2007, s.3).

Zorunlu kar |Kklar, ticari bankalar n (baz ulke 6rneklerinde zorunlu
kar | klar sadece ticari bankalara de il tlkedeki tim kredi kurulu lar na da
uygulanmaktad r) yuakumluluklerinin belirli bir ylzdesini veya belirli bir

miktar n merkez bankas nda tutmak zorunda olduklar tutard r.

kinci Dinya Sava ndan oOnceki déneme bakld nda sadece
ABD’ye 6zgu bir olgu olan zorunlu kar |k uygulamas nn, 1945 y | ndan
sonra yayg nla t g6zlenmektedir. Almanya 1948, Japonya 1959 ve
ngiltere 1960 y | nda bu arac uygulamaya koymu tur. 1960’1 ve 1970’li
y llarda, zorunlu kar |k uygulamas glnimuize nazaran daha karma kt ve
zorunlu kar | a tabi farkl ydkumlullkler icin farkl oranlar uygulanmaktayd .
Bu y llarda, zorunlu kar |k uygulamas ya parasal kontroli sa lamak ya da

farkl bankalar aras ndaki rekabeti etkilemek amacyla yap Imakta
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oldu undan farkl oranlar n uygulan yor olmas ka¢ nImazd . 1980 ve 1990l
y llara gelindi inde ise ¢o u Ulke merkez bankas zorunlu kar |k oranlarn

ve uygulamadaki karma kI klar azaltma yoluna gitmeye ba lam tr.

Rezerve konu olacak yukimlllikler belirlenirken Ulkeler farkl
kriterleri esas alabilmektedir. Zorunlu kar | a tabi yukdmlaltklerin neler
oldu u, yukumlaluklerin vadesi, tur, hangi para birimi cinsinden ve kim
taraf ndan tutuldu u gibi kriterlerden bir ya da birkagna ba | olarak
belirlenmektedir. Buzeneca ve Maino (2007), ¢rneklemindeki ¢co u Ulkede
vadeli ve vadesiz yerli para cinsinden mevduat, zorunlu kar | a tabi
yukumlalukler kapsam nda yer almaktad r. 2004 y I nda geli mi Ulkelerin
sadece yuzde 20’sinde yabanc para cinsinden yukumlulikler zorunlu kar | k
kapsam nda yer al rken geli mekte olan Ulkelerde bu oran yakla k ytzde 90
civar ndad r. Ayrca geli mi Ulkelerin ylzde 85‘inin mevduat sertifikas ,
vadesi iki y la kadar olan bor¢ senetleri gibi di er yukimlulukleri de zorunlu

kar |k kapsam na dahil etti i g6zlenmektedir (Grafik 1.9).
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Grafik 1.9 : Zorunlu Kar | k Kapsam ndaki Yukumluliklerin Da | m
Kaynak: ISIMP

Merkez bankas nn zorunlu kar Ik orannda bir art yapmas
bankalar n merkez bankas nda tutmak zorunda olduklar rezerv miktar n n

artmas na yol agmaktad r.

Gunimuzde Ekonomik Kalk nma ve birli i  Organizasyonu
(OECD)'na uye ulke uygulamalarna bakld nda, ¢o u ulkede marjinal

zorunlu kar |k oran n n yiuzde be ten fazla olmad  gdorilmektedir. OBrien

39



(2007), merkez bankalar taraf ndan zorunlu kar |k oranlar belirlenirken

esas al nan kriterleri u ekilde s ralamaktad r:
Zorunlu kar | a tabi rezervlerin likit olma duzeyi,
Rezerve tabi olunan yukuamlaluklerin baydklu G,
Yukumltliklerin vadesi,
Yukumluliklerin hangi para biriminden oldu u,
Yukumlultklerin kime ait oldu u,
Bankalar n ttrg.

1980’lerin ortalar ndan itibaren ¢o u merkez bankas zorunlu kar |k
oranlar n azaltmaya ba lam tr. Buzeneca ve Maino (2007) cal malar ndaki
orneklemde, geli mi  dlkelerin zorunlu kar Ik oranlarn du drdd Q,
geli mekte olan Ulkelerin en yuksek ortalama zorunlu kar |k oran na sahip
oldu u ve geli en ulkelerin oranlar nda ciddi bir de i iklik olmad  Grafik

1.10'da g6zlenmektedir.
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Grafik 1.10 : Ortalama Zorunlu Kar | k Oranlar
Kaynak: ISIMP

OECD lkelerine bakld nda, Japonya ve ABD’'de mevduatn
buyukli tGne ba | olarak zorunlu kar |k oranlarnn de i ti i, Japonya ve
Tlrkiye'de ise yabanc para cinsinden mevduata farkl zorunlu kar |k
oranlar uygulanmakta oldu u gozlenmektedir. Co u Ulke, ister farkl vadeler
icin olsun ister farkl para birimleri cinsinden olsun zorunlu kar | a tabi tim
yukamlalukler igin tek bir oran uygulamas na gitmektedir. Ancak geli mekte

olan Ulke uygulamalarna bakld nda farkl yukamlultklere farkl para
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birimlerine farkl oranlar uyguland  gorilmektedir. Tek oran uygulamas
likidite yonetimini kolayla trmaktadr. A a daki Grafik 1.11'de (Ulke
gruplar n n tek oran uygulama ytzdeleri yer olmaktad r (Buzeneca ve Maino,
2007, s.13).
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Grafik 1.11 : Zorunlu Kar | klarda Tek Oran Uygulamas
Kaynak: ISIMP
Gecmi uygulamalara bakld nda, para arz ile zorunlu kar |k
oranlar aras nda yuksek bir ili ki oldu u varsay m alt nda zorunlu kar |k
oranlar sk sk de i tirime yoluna gidilmi tir. Ozellikle 1960’l ve 1970l
y llarda bu durum daha ag¢ k bir ekilde gorilmektedir. Tamagna (1963),
geli mi bir finansal piyasaya sahip olmayan Ulke merkez bankalar n n bu

arac daha s k de i tirme yoluna gitti ini belirtmi tir.

Zorunlu kar |k uygulamas, zorunlu kar | a tabi yukumlaluklerin
hesapland donem ile rezerv doneminin ne 6l¢iide Ortu ti Une ba | olarak

a a da belirtilen s n fland rmalara tabi tutulabilmektedir:
Gecikmeli zorunlu kar | k sistemleri,
Yar gecikmeli zorunlu kar | k sistemleri,
E zamanl zorunlu kar |k sistemleri.

Gecikmeli zorunlu kar |k sistemlerinde, rezerv ddénemi zorunlu
kar | a esas al nan yukumlaliklerin hesapland  dénemin bitiminden sonra
ba lamakta iken, yar gecikmeli zorunlu kar |k sistemlerinde rezerv dénemi

hesaplanma doneminin ortas nda ba lamakta, e zamanl zorunlu kar |k
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sistemlerinde ise rezerv dbénemi ile hesaplanma doénemi ayn anda
ba lamaktad r. Parasal kontrolin merkez bankalar icin 6nemli oldu u
durumlarda gecikmenin mimkin oldu unca k sa olmas hedeflenmektedir.
Hatta e zamanl sistemler bu a¢ dan daha avantajl olmaktad r. Ancak bu
uygulamada bankalar n likidite yoOnetimleri oldukga zorla maktad r.
Uygulamaya bakId nda dulkelerin ¢o unun gecikmeli zorunlu kar |k
sistemlerini  benimsedi i gorulmektedir. Gecikmeli zorunlu kar |k
uygulamas n n en 6nemli avantaj, likidite yonetimi konusunda hem merkez
bankas na hem de piyasaya sa lam bir bilgi sunabilmesidir. Rezerv dénemi
ile hesaplanma donemi aras ndaki gecikmenin uzunlu u ulkeden ulkeye
farkl | k gostermekte olup, OECD dlkeleri icin bu dénem bir hafta ile iki buguk

ay aras nda de i mektedir.

Zorunlu kar | klar n tutulma ekillerine bak Id nda, bu tutarlar n ya
merkez bankas nda mevduat olarak ya da bankalar n kasalar nda nakit
olarak tutuldu u goérulmektedir. M. Friedman (1960), parasal taban ile geni
tan ml para arz aras nda daha istikrarl birili ki olu turmak icin nakit paran n
zorunlu kar Ik yudkomluld Gntn yerine getiriimesinde kabul edilmesi
gerekti ini tart maktadr. Zorunlu kar |klarn nakit olarak tutulmas,
bankalar n zorunlu kar |k tutma maliyetini di Grtrken, merkez bankalar n n
zorunlu kar |klar takip edebilmesini zorla trmakta ve ilave raporlama
maliyeti getirmektedir. Uygulamaya bak I[d nda ABD’nin nakit paray zorunlu
kar |k ydkomluld Unin yerine getirilmesinde kabul etti i, ngiltere ve

ECB’de ise bdyle bir uygulaman n mevcut olmad  gorilmektedir.

Tarihi olarak bakld nda merkez bankalar nn zorunlu kar |k
uygulamas n, daha c¢ok bankac |k sisteminden ani ve a r mevduat
cekili lerinin bir k sm n bankalar n kendi kaynaklar ile finanse edebilmesini
sa lamak amac yla kullanm oldu u ihtiyati bir para politikas arac olarak
alglad gorulmektedir. Ancak, 19. yuzy | n sonu ve 20.ylzy I n ba lar nda
bir dizi bankann iflas etmesi ve finansal panikler, zorunlu kar |k
uygulamas n n bankac | k sistemi likiditesini sa lamak icin tek ba na yeterli
bir ara¢ olmad n ortaya koymu , zorunlu kar |klar daha ¢ok para arz n
kontrol amac yla kullan Imaya ba lanm tr. Pozitif bir zorunlu kar |k oran,

bankalarn para yaratmasn zorunlu kar |k oranna ba | olarak
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snrlad ndan parasal kontrol icin 6nemlidir. Zorunlu kar |k politikas,
bankalar n likiditesini ani ve ¢ok dnemli boyutlarda de i tirme potansiyeline
sahiptir (Paras z, 2007, s.82). Baz Ulkelerde zorunlu kar | klar n piyasadaki
fazla likiditenin cekilmesi amac yla kullan Id gorilmektedir. Uygulama
maliyeti a¢ sndan bakld nda fazla likiditenin ¢ekilmesinde merkez
bankas nca kullan labilecek maliyeti daha du Uk bir para politikas arac
olmas na kar |k, uzun vadede ekonomik ve finansal sektérin geli mesini

olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Zorunlu kar |Klar politikas n n do rudan fiyat etkisi
bulunmamaktad r. Ancak, miktar etkisi arac| yla fiyatlar Gzerinde dolayl
olarak etkide bulunmaktadr. Reeskont ve AP do rudan fiyat etkisine
dayanmakta olup miktar etkisi belirgin de ilken, zorunlu kar |k politikas
miktar etkisine dayanmaktad r. Zorunlu kar lklarn de i tiriimesi tim
bankac | k kesimini etkiledi inden bu para politikas arac | yla kuguk o6lcekli

miktar ayarlamalar yap lamamaktad r.

Zorunlu kar |k uygulamas bankalar aras ndaki rekabeti etkileyecek
tarzda da uygulanabilmektedir. Orne in, farkl bankalara farkl oranlar
uygulanarak ya da zorunlu kar | a tabi yukumluluklerde farkl la maya
gidilerek rekabet avantaj sa lamak mumkindir (Bindseil, 2004, s.194-195).
FED’in mevcut uygulamas na bak ld nda, zorunlu kar |k uygulamas nn
kiicik bankalar Uzerindeki yukund hafifletmek igin yukamlaluklerin belirli bir
tutar rezerv tabanna esas te kil eden yikumlulik tutar ndan

did Urtlmektedir.

Finansal sistemde banka d arac kurumlar n pay yiksekse ve bu
kurumlara zorunlu kar |k uygulanm yorsa, zorunlu kar |k uygulamas stz
konusu kurumlara bir maliyet avantaj sa lamakta, bankalar fon temininde

zorlamakta, dolay s yla piyasadaki rekabet ko ullar n etkilemektedir.

1.2.3.3.1. Zorunlu Kar | klar n Vergi Fonksiyonu

Zorunlu kar |k uygulamasnn para polittkas rolinin d nda

merkez bankas na gelir sa lama fonksiyonu da bulunmaktad r. E er merkez
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bankas zorunlu kar |klara faiz uygulamaz ya da piyasa faiz oranlar n n
alt nda bir orandan uygular ve kendisine yat r lan rezervleri piyasa faiz oran
uzerinde bir orandan yat r rsa belirli bir faiz geliri elde etmektedir. Bankalar n
zorunlu kar | a tabi yukamlalukleri (CD), zorunlu kar |k oran (r) ve faiz
oran (i) ise zorunlu kar |k uygulamas nedeniyle elde edilecek toplam faiz
geliri i*r*CD olmaktad r. Merkez bankalar nn fazla gelirlerini genellikle
hazineye kar transferi olarak aktard g0z oOnine alnd nda zorunlu
kar lklarn vergi artrc bir mekanizma olarak da i ledi i gorulmektedir.
Orne in, FED'de kasa ya da mevduat hesab eklinde zorunlu kar |k tesis
etmekle yukimli kurulu lar kar |k olarak tesis ettikleri fonlar n alternatif
maliyetlerinden vazgecmektedirler. Cunki bu fonlar kredi vermek ya da
yeniden yat r mlar i¢in kullan lamamakta ve dolay s yla finansal kurulu lar igin
bir getiri sa layamamaktad r (Hein ve Stewart, 2002, s.44). Bu yuzden finans
ekonomistlerinin bir ¢o u, zorunlu kar |Kklar, finansal kurulu lara getirilmi
bir vergi olarak nitelendirmektedir. Bu uygulama k sa vadede merkez
bankalar n n gelirlerin art rmas a¢ s ndan faydal gibi gézikmektedir. Ancak,
yiuksek dizeydeki zorunlu kar |k oranlar finansal sektorin geli mesini
olumsuz yonde etkilemektedir. Freeman ve Haslag (1995), zorunlu kar |k
uygulamas nedeniyle ortaya ¢ kan verginin bozucu etkisinin normal vergi

uygulamas na nazaran daha yiksek oldu unu ileri strma tdr.

Literatirde zorunlu kar |k ydkomluld Gnin bir vergi oldu u
konusunda genel bir uzla sa lanm ken, sO0z konusu verginin kimin
Uzerinde kald ve zorunlu kar | k oranlar nda bir indirim yap Id nda kimin

bundan fayda sa lad hususunda ciddi bir gorti ayr| bulunmaktad r.

Fabozzi ve Thurston (1986), kar |k ayr lan menkul k ymetlerinden
daha du Uk getiri sa lamak suretiyle zorunlu kar | k uygulamas n n mevduat
sahiplerine yanstld n du dnmektedir. Fama (1985) ve James (1987)
zorunlu kar |k oran ndaki de i iklikler ile mevduat sertifikas kazanclar
aras nda ters yonlu bir ili ki oldu una dair bir kan t bulamam lard r. Verginin
mevduat sahipleri Uzerinde kald na dair bir kant bulamad klar ndan,
verginin bankadan bor¢ alanlar Gzerinde kald ¢ kar m nda bulunmu lard r.
Bu konuda yaplan son c¢al malar, zorunlu kar |k oranlar ndaki

de i ikliklere banka hisse senedi fiyatlarnn ne ekilde tepki verece i
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konusunda yo unla maktad r. Bu teoriye gore bankac | k sektdriinde mevcut
olan yliksek oranl rekabet dolay s yla bankalar n zorunlu kar | a tekabul
eden vergiyi mi terilerine yans tmamakta olduklarn, zorunlu kar |k
oranlar ile bankalar n karl | k oranlar aras nda ters yonlu bir ili kinin mevcut
oldu u ileri surulmektedir. Kolari, Majahan ve Saunders (1988), Slovin,
Sushka ve Bendeck (1990), Osborne ve Zaher (1992), Casimano ve
McDonald (1998) ve Stewart ve Hein (2002), zorunlu kar |k oranlar ndaki bir
art n banka hisse fiyatlar nda du dricu yonde etkide bulundu unu ileri

stirmektedir.

Zorunlu kar [|klar genel olarak mevduat sahiplerinin ani mevduat
cekili lerinde finansal kurulu lara likidite sa layan duzenlemeler olarak
nitelendirilmektedir. Yayg n olarak kabul edilen bu gori Gn aksine zorunlu
kar |klar, bir finansal kurulu un mali durumunun kotule me riskini
art rabilmektedir (Stewart ve Hein, 2002, s.46). Stewart ve Hein (2002),
zorunlu kar lklarn bankalar daha gucli ve guvenilir yapt na
inanmamakta, bu nedenle de zorunlu kar | klar n di Grtilmesinin s6z konusu
finansal kurulu larn mali bunyeleri hakk nda daha fazla endi enin
do masna neden olabilece i eklindeki geleneksel go6rt Un aksini
savunmaktad r. FED’in 1992’de zorunlu kar Ik orann did drdid Und ilan
etmesini takiben ¢ ay vadeli Amerikan Hazine bonosu ve g ay vadeli Libor
aras ndaki faiz fark nn (TED) artmak yerine daha da darald sonucuna
ula Im tr. Buradan, finansal piyasalarn, geleneksel goru Gn aksine,
zorunlu kar | klar n oran nda yap lan bu de i ikli e bankalar n riskini artr c
bir etmen olarak alg lamad klar sonucuna ula m lard r. Greenspan’in s6z
konusu tarihte yapm oldu u sunumlara bakld nda da, 1992 ylnda
zorunlu kar |k oran n n bankalarn karl| nn artrimas ve bankalar daha
fazla kredi agmaya te vik etmek amacyla du Grdldd Gnd ag klad

goOrulmektedir.
1.2.3.3.2. Rezervlere Faiz Odenmesi

Gunumuzde giderek artan say daki merkez bankas nn zorunlu
kar |klara politika faiz oran Uzerinden faiz 6dedikleri gorilmektedir. Fazla

rezervlere ise ya hi¢ faiz 6denmemekte ya da c¢ok kugik bir k sm na faiz
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o0denmektedir. Rezervlere faiz 6édenmedi i ya da piyasa faiz oranlarnn
alt nda bir orandan faiz 6édendi i durumlarda rezerv uygulamas bankac | k
sistemi Uzerinde vergi etkisi do urmaktad r. Vergi etkisinin piyasa tzerinde
bozucu etkilerini ortadan kald rabilmek icin f rsat maliyetinin s f ra e itlenmesi

gerekmektedir.

Bankalar n tutmak zorunda olduklar zorunlu kar | k miktar n merkez
bankas nda tutmamalar gibi bir imkanlar bulunmamaktad r. Zira bankalar
tutamad klar tutar Uzerinden ya belirli bir faiz 6demekle ya merkez
bankas n n bankalara sunmu olduklar olanaklara eri imleri k s tlanmakla ya
da merkez bankas nda faiz 6denmeyen hesaplarda belirli bir donem
tutamad klar  ksmn Dbelirli  bir katna kadar mevduat tutmakla
cezaland r Imaktad r. Odenen cezai faiz ya lilke para piyasas ya da merkez
bankas borg verme faiz oran n n Uzerinde bir faiz oran na e it olmaktad r.
ABD’deki uygulamaya bakId nda, bankalara tutamad klar ya da fazla
tuttuklar zorunlu kar |k tutarlar n bir sonraki rezerv donemine ta yabilme
imkan sunuldu u gorilmektedir. Bir sonraki doneme ta yabilme imkan n n,
bankalar n beklenmedik fon ak larn (pozitif veya negatif yonde) idare
etmesi ve faiz oranlar ndaki volatiliteyi azaltmas a¢ s ndan iyi bir segcenek
iken, merkez bankas nn likidite yonetimini zorla trd gorulmektedir.
ABD’de zorunlu kar | k uygulamas na ilave olarak herhangi bir kurumun bir
Rezerv Bankas nda sirdiurmeyi taahhit etti i sozle meli takas hesab
bulunabilmektedir. So6zle meli takas hesab baz ac¢lardan ngiltere’de
uygulanmakta olan gonulli zorunlu kar |k uygulamas na benzemektedir.
E er bir kurulu un FED’de s6zle meli takas hesab mevcut ise;

Rezerv Dengesi Gereksinimi = Toplam Rezerv Gereksinimi—
Kasadaki Nakit Para

Toplam Denge Gereksinimi = Rezerv Dengesi Gereksinimi+Takas

Dengesi Gereksinimi

eklinde hesaplanmaktad r.
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1.2.3.3.3. Likidite Yonetimi Kapsam nda Zorunlu Kar | klar

Zorunlu kar | k oranlar ndaki bir de i iklik, bankac | k sektoru likidite
yonetimi ag¢ s ndan goreceli olarak belirsizlik yaratacak bir uygulamad r.
Uygulamaya bakld nda c¢cok az merkez bankasnn zorunlu kar |k
oranlar n bir yldan daha ksa skl kta de i tirdi i gozlenmektedir. Likidite
yonetimi a¢ s ndan AP ’'nin daha uygun ve piyasan n geli mesini daha te vik

edici nitelikte bir arag oldu u gortulmektedir.

Zorunlu kar | klar n ortalama (haftal k, iki haftal k ya da ayl k) olarak
tutulabilmesine izin verilen uygulamalar n bankac | k kesimi taraf ndan daha
tercih edilen bir uygulama oldu u gorilmektedir. Boyle bir uygulama ile
bankalar her ginin sonunda merkez bankas nda belirlenen tutarda rezerv
tutma zorunlulu undan kurtulabilmekte, bu ise k sa vadeli faiz oranlar nda
volatilitenin azalmas na yard mc olmaktadr. Ortalama uygulamas na
bak Ild nda, baz Ulkelerde (ABD ve euro bdlgesi gibi) gunlik tutulan
miktar n s fr diizeyine kadar inmesine izin veriimektedir. Baz ulkelerde bu
uygulaman n daha az esnek oldu u gorilmektedir. Orne in, ginlik olarak
tutulabilecek minimum tutar, tutulmas zorunlu k sm n belirli bir yizdesi kadar
az olabilmektedir. Yani zorunlu kar |k oran ylzde 10 ve bankalara tutmak
zorunda olduklar tutardan yuzde 30'u kadar eksik tutabilmelerine izin
verilmi ise o gin sonunda tutulabilecekleri minimum seviye ylzde 7

olmaktad r.

Bankalar n tuttuklar ortalama rezerv duzeyinin hedef rakama yak n
ya da bu rakam n alt nda olmas ic¢in bankalar n izleyebildikleri ve kontrol
edebildikleri bir sistemlerinin ve gerekti inde merkez bankas n n bor¢ alma
ve verme olanaklar na ula abilme esnekliklerinin olmas gerekmektedir. Bu
ko ullar alt ndaki ortalama rezerv uygulamas, hem bankalara likidite
yonetimlerinde esneklik sa lamakta hem de fazla rezerv tutma gereksinimini

azaltmaktad r.

Ortalama rezerv uygulamas ile bankac |k sistemine sa lanan
esneklik yeterli diizeyde ise, rezerv donemi icerisinde faiz oran oynakl

hemen hemen ortadan kalkmaktad r. Bu esneklik yeterli dizeyde de ilse, faiz
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oran volatilitesi tamamen ortadan kalkmamakta, ancak bu volatilite
azalt labilmektedir. Bununla birlikte esneklik yeterli dizeyde olsa da rezerv
doéneminin son gunu faiz oranlar ndaki volatilite artma e iliminde olmaktad r.
Bu durumun 6nlne gecebilmek icin baz merkez bankalar zorunlu kar |k
tutar n n belirli bir ksmnn sonraki rezerv ddonemine ta nmas na izin
vermekte, baz lar da rezerv doneminin son ginid ince ayar operasyonlar

gercekle tirmektedir.

Ortalama olarak tutulmasna izin verilen zorunlu Kkar Ik
uygulamas nn baz dezavantajlar da olabilmektedir. Orne in, bankalar
kendilerine tan nan bu esnekliklerden dolay likidite yonetimlerinin etkin bir
ekilde yurutulmesi igin gerekli cabay goOsteremeyebilmekte, ayr ca gunlik
bazda rezerv tutma zorunlulu unun olmamas gunlik piyasa faaliyet hacmini
k s tlayabilmektedir.

1.2.3.3.4. Zorunlu Kar | k Doneminin Uzunlu u

Merkez bankalar en uygun zorunlu kar |k doneminin ne oldu una
da karar vermek durumundad r. Donemin uzunlu u bir merkez bankas n n
piyasaya miudahale konusunda ne kadar aktif ya da pasif bir rol Gstlenmek
istemesine ba | olarak de i mektedir. Uygulamalara bakId na rezerv
doéneminin uzunlu u olarak bir haftal k bir streyi tercih eden merkez bankas
say s n n olduk¢a s nrl oldu u gozlenmektedir. Genellikle bu sure iki hafta
veya dort-be haftal k bir siire olarak belirlenmektedir. Rezerv déneminin biti
guninin likidite konusunda belirsizli in artt  ginlere denk gelmemesine
O0zen gosterilmelidir. Rezerv doneminin son ginid ile para politikas
kararlar n n al nd tarinin ayn gin olmas para politikas amaglarnn
gercekle tiriimesi a¢ s ndan vyararl olabilmektedir. Ksa vadeli faiz
oranlar ndaki volatiliteyi dnlemek amac yla, bir rezerv déneminde yap lan

operasyonlar n vadesinin di er rezerv donemine sarkmamas sa lanmal dr.
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1.2.3.3.5. Zorunlu Kar Ik Uygulamasnn Para Politikas

Amaglar Do rultusunda Kullan Imas

Zorunlu kar |klara ister faiz 6densin isterse 6denmesin, zorunlu
kar |k oranlar ndaki de i iklikler bankalar n serbest rezerv dizeylerini ve
faiz oranlar n etkilemek amac yla kullan Imaktad r. Orne in, para arz nda
meydana gelen bir art sonras bankalar n serbest rezervleri artarken k sa
vadeli faiz oranlar a a yonli hareket etmektedir. Merkez bankalar , rezerv
parada meydana gelen bu art n etkilerini ortadan kald rmak amac yla
zorunlu kar Ik oranlarn artrmay tercih edebilmektedir. Bdylece hem
bankalar n serbest rezervlerinde amaclanan azalma gercekle mi olmakta
hem de para piyasas faiz oranlarndaki a a yonlu hareket onlenmi
olmaktad r. Ancak, para politikas arac olarak zorunlu kar |k uygulamas

giderek daha az kullan lan bir ydéntemdir.

Zorunlu kar |klara piyasa faiz oranlar n n alt nda bir orandan faiz
0denmesi bankac | k sektorl Uzerinde bir vergi etkisi ortaya ¢ kard igin
bankalar mevduat yukumltliklerini zorunlu kar | a tabi olmayan araglarda
tutma e iliminde olabilmektedir. Bu durum, para arz n n kontrol edilmesindeki
etkinli i azaltabilmektedir. Yani hedeflenen para arz dizeyi ile fiyat ve ¢ kt

aras ndaki ili kinin zay flamas na yol acabilmektedir.

Bazen de bankalar zorunlu kar |klarn vergisel etkisini ortadan
kald rmak icin, mevduat ve krediye uygulanan faizler aras ndaki fark agma
yoluna gidebilmektedir. Yani verginin yuki kredi ma terilerine yanstIm

olmaktad r.

Yukar da say lan nedenlerden dolay geli mi Ulkelerde zorunlu
kar | klar aktif para politikas arac olarak kullan Imamakta, du Uk ve istikrarl
bir seviyede surdurilmesi tercih edilmektedir. Ancak, bu ulkelerde, zorunlu
kar |k uygulamas piyasan n likidite pozisyonu tUzerindeki etkisi ve merkez
bankas n n arz etti i likiditeye olan talep fonksiyonunun tahmin edilmesinde
kullan lan araclardan biri olmas sebebiyle FED, ECB ve BOJ gibi belli ba |
merkez bankalar taraf ndan hala kullan Imaktad r. Bununla birlikte sveg,

svigre, Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi tlke merkez bankalar n n
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zorunlu kar |k uygulamas olmaks z n para politikas n koridor uygulamas
ile yonettikleri goralmektedir. Clinton (1997), Guthrie ve Wright (2000), ve
Woodford (2001) yapm  olduklar c¢al mada, bir merkez bankasnn
hedefledi i faiz oran na zorunlu kar |k uygulamas olmaks zn destek
imkanlar uygulamalar arac| vyla nas| ula abilece ini tan mlamaktad rlar.
Merkez bankas destek imkanlar kapsam nda bor¢ verme faiz orannn
gecelik borglanma faiz oran igin tavan, bor¢ alma faiz oran n da gecelik
vadede bor¢ alma faiz oran igin taban oran olarak belirleme yoluna giderek
piyasa faiz oranlar n n bu iki oran aras nda dalgalanmas n sa lamaktad r. Bu
uygulama literatirde, kanal, tunel veya koridor uygulamas olarak
adland r Imaktad r. Baz Ulkelerin ise hem ortalama olarak tutulan zorunlu

kar |k hem de koridor uygulamas n birlikte uygulad  goérilmektedir.

Whitesell (2006), alternatif politika uygulamalarn tart m ve
merkez bankas nda tutulan rezerve gunlik bazda faiz édenme olana nn,

para politikas uygulamalar n daha ba ar| k labilece i sonucunaula m tr.

Whitesell (2006)'e goére hem zorunlu kar |k ve hem de koridor
uygulamas ile ortaya ¢ kan dezavantajlar, k sa vadeli faiz oranlarnn
goreceli olarak yiksek oldu u Ulkelerde daha fazla g6ze carpmaktad r.
Whitesell, koridor uygulamas n n merkez bankas na hedeflenen faiz oran
diizeyinde talep edilen likidite miktar n n ne oldu unu gdstermesi a¢ s ndan
avantajl oldu unu, ancak teorik olarak kabul edilen bu avantaj n 6zellikle
karma k ve heterojen piyasaya sahip ulke merkez bankas igin ¢ok zor
oldu unu; ortalama zorunlu kar |k uygulamas n n ise kat | mc lara arbitraj
imkan tan mas ag¢ s ndan avantajl oldu unu, ancak rezerv déneminin son
guni faiz oranlar nda oldukga buyik oynakl klara yol agt n ve piyasan n,
merkez bankas nn rezerv doéneminin son guninden 6nce politika faiz
oranlarn de i tirece ini bekliyorsa merkez bankas nn hedefledi i faiz

oran na ula mas n n ¢ok zor oldu unu belirtmektedir.

Whitesell (2006), gunlik bazda faiz 6deme olana n n ( daily interest
facility-DIF)  ortalama zorunlu kar Ik ve koridor uygulamasnn
dezavantajlar n  icermeksizin nas| uygulanabilece ini tart m tr. Bu

cercevede kat | mc lara DIF’e esas te kil edecek ust tavan belirleme imkan

50



verilmekte, bu tutara politika faiz oran Uzerinden gunlik bazda faiz
0denmekte, katlmclarn belirledikleri hedef tutarn altnda kalmalar
durumunda herhangi bir cezai yaptrm uygulanmamakta ancak
kar lanmayan tutar icin otomatik olarak merkez bankas borg verme
oran ndan kat | mc lar borgland r Imakta, hedef tutar n lzerinde kalmalar
durumunda fazla tutar igin faiz 6demesi yap Imamakta ya da olduk¢a du Uk
bir orandan faiz 6demesi yap Imaktad r. Bu k s tlar alt nda, DIF uygulamas
rezerv arz ve talebi tahmin hatalar gecelik faiz oranlar Uzerinde dikkate
al nmayacak o6lcide bir oynakl a yol acabilmektedir. Whitesell (2006), genel
cercevesini ¢izdi i bu uygulamaya ba lanmadan 6nce, kurumsal birtak m
farkl | klar g6z ©ntne alnarak yeniden de erlendiriimesi gerekti ini

onermektedir.
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K NC BOLUM
ULKE UYGULAMALARI
2.1. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas

Cumhuriyetin ilk yllar nda, Kurtulu Sava ile kazanlan siyasi
ba ms zl ekonomik ba mszlk ile guglendirmek ve 1929 Dinya
Ekonomik Buhran’'n n Turkiye ekonomisi Uzerinde yaratt  etkileri ortadan
kald rmak amac yla, bir merkez bankas kurulmas fikri ve zorunlulu u ortaya
¢ km tr. Bu cergcevede hazrlanan 1715 say | kanun tasars, 11 Haziran
1930 tarihinde Turkiye Bulyuk Millet Meclisi'nde kabul edilmi ve 30 Haziran
1930 tarihinde Resmi Gazete’de yay mlanm tr. Bdylece, TCMB, 3 Ekim
1931 tarihinde resmen faaliyete ba lam tr (TCMB, 2006).

1715 say | TCMB Kanunu uyar nca, TCMB 15 milyon Turk Liras
sermayeli bir anonim irket olacak, banknot ihra¢ etme yetkisini 30 y Il k bir
sure icin kullanacakt. Bu sire, bitimine be y| kala uzat labilecekti.
TCMB'nin temel amac , Ulkenin ekonomik kalk nmas n desteklemekti. Bu
amacla reeskont oranlarn belirleyecek; para piyasasn ve parann
dola m n dizenleyecek; Hazine i lemlerini yerine getirecek; Turk paras n n
de erini korumak igin hikimetle ortakla a tim onlemleri alacakt . Bankan n
hisse senetleri dort gruba ayrim t. A snf hisse senetleri Hikumet
kurulu lar na ait olup, toplam sermayenin yizde 15’ini gegemeyecek, B sn f
hisse senetleri milli bankalara ayr lacak, TCMB sermayesinin ylzde 10’unu
te kil eden 15000 adet C s nf hisse yabanc bankalar ile imtiyazl irketlere
tahsis edilecek ve D s nf hisse senetleri ise Turk ticaret kurulu lar yla Tiurk
uyruklu gercek ve tizel ki ilere ayr lacakt . TCMB’nin faaliyete gecebilmesi
icin oncelikle altn kar |  olan bir miktar doviz temin etmesi gerekiyordu.
TCMB’nin sermayesi icin gerekli olan d kayna n onemli bir boluma kibrit
imtiyaz kar | nda Turk-Amerikan Yatrm Ortakl (ATIC) taraf ndan

sa lanm tr. Buna gore, Hukimet 1 Temmuz 1930 tarihinden ba lamak
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tzere 25 y Il k bir sureyle ATIC’e kibrit, cakmak ve benzeri yan ¢ maddelerin
dretimi, ithali, ihrac ve sat icin imtiyaz vermeyi kabul etmi ve ATIC de
TCMB’nin finansman igin acilen yizde 6,5 faizli, 25 y | vadeli 10 milyon ABD
alt n dolar uzun vadeli bir kredi sa lam tr (TCMB, 17 ubat 2009).

Kurulu safhas nda, Maliye Bakanl ve Hazinenin TCMB uzerindeki
etkilerini en aza indirmek amac yla, Hukumet kurulu lar na ait hisse ytzde 15
ile snrlandrim ve TCMB’nin Hazinenin kasas durumuna gelmemesine
Ozen gosterilmi tir. Ancak, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 say | TCMB kanunu
uyar nca Banka sermayesi 15 milyon Turk liras ndan 25 milyon Turk liras na
yukseltiimi ve ¢ kar lan yeni hisse senetlerinin Hazineye verilmesi sonucu
Hazinenin TCMB’deki hissesi yliizde 15’ten ylzde 51’e ¢ kar Im tr (Keyder,
2002, s.48).

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 say| TCMB Kanunu’'nun yurtrla e
girdi i 26 Ocak 1970 tarihinden bugline kadar gegcen dénemde ekonomik
ko ullar onemli oOlciide de i mi tir. Merkez bankac| konusunda ba ta
Avrupa Birli i normlar olmak Uzere dinyada meydana gelen geli meler
cercevesinde TCMB kanununda, zaman icinde ¢e itli de i iklikler yap Im tr.
Bu de i iklikleri u ekilde 6zetlemek mumkindidr (TCMB, 2001 Y Il k
Rapor).

“1983 y | nda, Bankaya ac k piyasa i lemleri yapmak, mevduat vade ve
turleri ile mevduatta vade muddetlerini ve bunlar n yurlrlik zamanlar n tayin etmek, milli
para ile altn ve yabanc paralar aras ndaki de i imi HikUmetce belirlenecek esaslar
cercevesinde tayin etmek, ilgili mevzuat ve Hukimetce al nacak kararlar ¢ergevesinde alt n
ve doviz rezervlerini Ulke ekonomik menfaatlerine uygun ekilde yonetmek, Hukimetce
al nacak kararlar cercevesinde borsada doviz ve k ymetli madenler tzerinde i lem yapmak
ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’nu idare ve temsil etme goérevleri verilmi tir.

Di er taraftan, Merkez Bankas n n, bankalar taraf ndan al nan ve verilen
faiz oranlar ile benzeri diizenlemeler icin Bakanlar Kuruluna teklif verme uygulamas ile
bankac | k sistemindeki kredi hacmi ve kredi artlar n dizenleme yetkisi kald r Im tr.

1986 ylnda ise Merkez Bankasnn, para ve kur politikasn fiyat
istikrar n sa layacak bir tarzda yuriutece i ilk kez belirtilmi tir.

1990 y | nda yap lan diizenleme ile, Ba kan n, Bakanlar Kurulu taraf ndan
be vyl sireile atanmas kabul edilmi tir.

1994 ylInda yap lan de i iklikle, Merkez Bankas n n Hazine ile kamu
kurum ve kurulu lar na agm oldu u avans miktar snrlandrim tr. Merkez Bankas n n
Hazineye acm oldu u ksa vadeli avans miktar, 1994 y| icin cari y| genel bitce
O6denekleri toplam n n bir 6nceki mali y | genel butce 6édenekleri toplam n a an tutar n ylizde
12'si ile snrlandrim tr. Hazineye aclan k sa vadeli avans miktar, kademe kademe
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azalt larak 1998 y| ve takip eden yllar icin ylzde 3'e di GrGlmi tur. Ayrca, Banka
taraf ndan kamu kurum ve kurulu lar na ag labilecek iskonto ve avans miktar toplam,
Hazineye ag lan k sa vadeli avans miktar limitinin yizde 50’siilesnrlandrim tr.”

5 May s 2001 tarihinde yurarli e giren 4651 say | Kanunla, Avrupa
Birli i normlar ve dunyada merkez bankac| alan ndaki son geli meler
dikkate al narak 1211 say | Kanunun on dort maddesinde de i iklik yap Im ,
yedi maddesi yururlukten kald rIm  ve yeni bir madde eklenmi tir. Yasal
de i ikli in temel amac, TCMB’nin para politikas uygulamas konusundaki

ba mszl nn giglendiriimesidir.

Yeni TCMB Kanunu ile getirilen temel de i iklikler u ekilde

Ozetlenebilir;

“Ara¢c Ba mszl : Bir ba mszlk 0ol¢liti olarak, Bankann temel
amac n n fiyat istikrar n sa lamak oldu u ve Bankan n para politikas n n belirlenmesinde ve
uygulanmas nda tek yetkili ve sorumlu oldu u hikme ba lanm tr. Banka arag
ba mszl n kazanrken, enflasyon hedefini Hikimetle birlikte belirleme gorev ve yetkisiyle
donatim tr.

Hesap Verebilirik ve Kamuoyunun Bilgilendiriimesi: Bankaya fiyat
istikrarn sa lamann temel ama¢ olarak verilmesinin ve Bankann bu amacn
gercekle tirilmesi icin para politikalar n n belirlenmesi ile uygulanmas nda tek yetkili ve
sorumlu klnmasnn zorunlu bir sonucu olarak, kamuoyuna kar hesap verilebilirlik ve
effafl k ilkelerinin de en st dizeyde gercekle tiriimesi benimsenmi tir.

Bu cercevede, Ba kan taraf ndan, Banka faaliyetleri ile uygulanm ve
uygulanacak olan para politikalar hakk nda her y| Nisan ve Ekim aylar nda Bakanlar
Kurulu'na rapor sunulmas ©6ngorulmi tir. Ayr ca, y Ida iki kez Turkiye Blyuk Millet Meclisi
Plan Bitce Komisyonunun para politikalar uygulamalar ile ilgili olarak bilgilendiriimesi
benimsenmi tir.

effafl n gercekle tiriimesi ve kamuoyu denetiminin artrImas igin,
Bankan n para politikas hedefleri ve uygulamalar na ili kin olarak doénemsel raporlar
haz rlayarak kamuoyuna duyurmas , belirlenen hedeflere ilan edilen sirelerde ula Imamas
ya da ula lamama olas| nn ortaya ¢ kmas hallerinde nedenlerinin ve al nmas gereken
onlemlerin Hikiimete yaz | olarak bildirilmesi ve kamuoyuna a¢ klanmas hiukmu eklenmi tir.
Bankan n i lem ve hesaplar n n ba ms z denetim kurulu lar taraf ndan denetlenmesi yeni
Kanunla kararla trim tr.

Para Politikas Kurulu: Fiyat istikrar n n gercekle tiriimesinde etkinlik
sa lanmas amac yla, diinyadaki uygulamalar da g6z 6niine al narak Para Politikas Kurulu
olu turulmu tur. Para Politikas Kurulu, Ba kann ba kanl altnda, Ba kan Yard mc lar,
Banka Meclisince Uyeleri aras ndan secilecek bir Uye ve Ba kan n onerisi (izerine mu terek
kararla atanacak bir tyeden olu maktad r. Kurulun bir Gyesinin mi terek kararla atanmas
ongorulerek, Hukumet politikalaryla ba lant sa lanm tr. Hazine Mduiste ar veya
belirleyece i Miste ar Yard mc s toplant lara oy hakk olmaks z n kat labilmektedir.

Kamu Kesimine Kredi Ac¢lmamas: Ba mszl n sa lanmas
kapsam nda Hazine ile kamu kurum ve kurulu lar na avans verilmesi ve kredi a¢ Imas
yasaklanm tr. Bu suretle, kar | ks z para basImas engellenmi olmaktad r. Bununla da
yetinilimeyerek, dolayl olarak ayn sonucu do uran, Hazine ile kamu kurum ve kurulu lar n n
ihra¢ etti i borclanma aracglar n n birincil piyasadan satn alnmas yasak kapsam na
sokulmu tur.
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Son Bor¢ Verme Mercii: Nihai kredi mercii s fat yla 6deme sisteminde
aksamalara sebep olabilecek gecici likidite sk Kkl klarn ve finansal piyasalar n etkin bir
ekilde cal mas n engelleyebilecek teknik kaynakl 6deme sorunlar n gidermek amac yla,
Merkez Bankas na sisteme, teminat kar | nda gun i¢i veya giin sonu kredi sa lama imkan
getirilmi tir.

Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin Gozetimi: Finansal sistemde
istikrar sa lama gorev ve yetkisi kapsam nda Bankaya, mali sistemin alt yapsnn
guglendiriimesi ve mali sistemin ta d  risklerin belirlenmesi amac yla, sistemi izleme ve
de erlendirmeler yapma, mali sistemdeki risklerin sektdriin geneline yay Imas n dnlemek
icin gerekli tedbirleri alma yetkileri verilmi tir. Bu nedenle, bankalar, 6zel finans kurumlar ve
di er mali kurumlardan dizenli ve do ru bilgi ak nn sa lanmas konusunda Bankaya
gorev verilmi tir.

Banka, makroekonomik dengelerin sa lanmas ac¢ s ndan, teknolojik
geli melerden de yararlanarak etkin ve givenilir bir 6deme sistemi kurmak ve surdirmekle
gorevlendirilmi tir. Bankaya, kendisinin kurdu u ya da di er kurulu larca kurulup i letilen
sistemlerin sorunsuz ve Kkesintisiz cal abilmesine yodnelik midahalelerde bulunma,
gerekti inde dizenlemelerini yapma, gbtzetim ve denetimi konusunda goérev ve vyetki
verilmi tir.

Gorev Sureleri ve Gilvencesi: Ba kan n gorev siresine paralel olarak,
Ba kan Yard mclar nn gorev sireleri G¢ yldan be yla ¢karlm tr. Ayrca, Ba kanda
oldu u gibi Ba kan Yard mc lar n n sdrelerinin bitiminden evvel de i tirilmelerinin mimkin
olmad hikmu getirilerek, gérev givencesi sa lanm tr. Benzer ekilde, Ba kan n 6nerisi
ile mu terek kararla atanan Para Politikas Kurulu tyesinin gorev siresi de be vy olarak
belirlenmi tir.

Bilgi steme ve Risklerin Toplanmas: Bankan n, istatistiki bilgilerin
toplanmas nda, kamu kurum ve kurulu lar , Hazine Muste arl , Turkiye statistik Kurumu,
di er Ulkelerin istatistiki bilgi toplamaya yetkili makamlar ve uluslararas kurulu larla i birli i
yapmas benimsenmi tir. Fiyat istikrar na yonelik bir para politikas n n gerektirdi i analitik ve
istatistiksel yeterlili in art r Imas icin, Banka, finansal sistemle ilgili tim istatistiki bilgiler ile
ekonomideki geli melerin izlenmesinde gerekli goérilecek di er istatistiki bilgileri toplama
yetkisine sahip kI nm tr” (TCMB, 2001 Y Il k Rapor, s.111-114).

2002 y I nda “ortik bir enflasyon hedeflemesi” anlam na gelmekte
olan “gelecek donem enflasyonu’na odaklanan bir para politikas
uygulanmaya ba lanm tr. 2002 y I nn ba lar nda TCMB taraf ndan yap lan
duyuruda ko ullar olu tu unda ag¢k bigcimde enflasyon hedeflemesi
politikas na gecilece inden bahsedilmi tir ve 2002-2005 ddnemi boyunca
Hukimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanm tr. Bu cercevede, k sa
vadeli faiz oranlar enflasyonla micadelede etkin olarak kullanIm , para
taban da ek bir capa olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin
gavenilirli inin artrlmas amaclanm tr. Gegen sire zarf nda, dalgal kur
rejimine uyum artm ve enflasyon hedeflemesi rejimine geci icin elveri li bir
ortam olu mas na yonelik 6Gnemli mesafeler al nm tr. Ancak, gerek Turkiye
statistik Kurumu’'nun yay mlad fiyat endekslerinde yapm oldu u
de i iklikler, gerekse gercekle tirilen para reformu nedeniyle, TCMB, 2005

y I nda da enflasyon hedeflemesi rejimine gegmemi , bu dénemi enflasyon
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hedeflemesi rejimine geci icin son haz rl k dénemi olarak ilan etmi tir. Bu
haz rl k doneminde para politikas n n daha da kurumsalla mas yoninde
ad mlar atlm , Para Politikas Kurulu toplant lar ©6nceden belirlenen ve
kamuoyuna ilan edilen tarih ve saatte yapImaya ve faiz kararlar bu
toplant lardan sonra ve toplant daki gori ler de dikkate al narak takip eden
I ginl saat 9:00'da ac¢ klanmaya ba lanm tr. Faiz kararlarnn ilan
edilmesinin ard ndan ise, Para Politikas Kurulu uyelerinin de goru lerini
iceren ve karar n gerekgesi niteli inde bir metin gecikmeksizin yay mlanmaya
ba lanm tr. Bu metinler sadece mevcut karar gerekcelendirmekle snrl
kalmam , faiz oranlar na ili kin kararlar n gelecekte izleyece i seyre ili kin
sinyaller de vermi tir (TCMB, Enflasyon Hedeflemesi rejiminin Genel
Cercevesi ve 2006 Y | nda Para ve Kur Politikas , 2005). Sonu¢ olarak, 2006
ylnda para politikas kurumsalla ma sireci cercevesinde enflasyon

hedeflemesi rejiminin uygulamas na gecilmi tir.

Mevcut uygulamada, TCMB’nin kullanmakta oldu u U¢ temel para

politikas arac bulunmaktad r. Bunlar;
Ac k piyasai lemleri,
Zorunlu kar | k uygulamas ,

Reeskont penceresi i lemleri ve destek imkanlar.

2.1.1. Ac k Piyasa lemleri

AP, para politikas uygulamas cercevesinde merkez bankalar n n
k sa vadeli faiz oranlar n n belirlenen duzeylerde olu masn sa lamak ve
finansal piyasalardaki likiditeyi etkin bir ekilde diizenlemek amac yla, menkul
k ymet al m ve sat m ile para piyasas i lemleri yapmas d r (TCMB, Diinden
Bugline Merkez Bankac | ,2008).

1930 tarih ve 1715 sayl TCMB Kanununun 34. Maddesinin 3.
f kras nda AP 'ye ili kin kanuni dizenleme yapIm tr. Ancak ilgili kanun
maddesiyle AP 'ye miktar s n rlamas getiriimesi arac n kullan Imas n etkisiz
kim tr (K zlhisar, 1993, s.52). 1970 tarih ve 1211 say | TCMB Kanunu ile
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AP 'nin kapsam nda de i ikli e gidilmi ve 1986 ylnda AP 'ye i lerlik
kazand rmak amac yla 28 May s 1986 tarih ve 3291 Say| Kanunla 52.
Madde de i tirilmi tir. S0z konusu kanunla, AP yap labilen senetlerin
kapsam geni letilip, i lem snrlamalar kaldrlrken, Bankan n vadeleri
dikkate al nmaks z n s6z konusu senetleri, anla ma siresi 91 giinii a mamak
art yla repo ve ters repo yapmas muamkin kI nm tr. Bu dizenlemeden
sonra TCMB’nin portfoyd AP igin Gst snr olu turmu tur. 1987 y| ubat
ay ndan itibaren AP bir parasal kontrol arac olarak kullan Imaya
ba lanm tr (Akcay, 1997, s.122-123).

Son olarak 1211 say| Kanun, 25 Nisan 2001 tarih, 4651 say |
Kanun ile de i tirilmi ve AP ’'nin genel ¢ercevesi, TCMB Kanunu'’nun 52 ve

56'nc maddelerinde dizenlenmi tir. Bu kapsamda,

“Madde 52- (25.4.2001 tarih, 4651 say | Kanun ile de i tirilen ekli)

Banka, para politkasnn hedefleri cercevesinde, para arznn ve
ekonominin likiditesinin etkin bir ekilde diizenlenmesi amac yla, Turk Liras kar | nda
menkul k ymet kesin alm satm, geri alm vaadi ile satm ve geri satm vaadi ile alm
i lemleri, menkul k ymetlerin 6ding al n p verilmesi, Tirk Liras depo al nmas ve verilmesi
gibi ac¢ k piyasa i lemlerini yapabilir ve bu i lemlere arac | k edebilir. Bankaca ba vurulacak
ac k piyasa i lemleri ile bu i lemlerle ilgili usul ve esaslar, a¢ k piyasa i lemlerine konu
olacak yuksek likiditeye sahip ve az riskli araglar Bankaca belirlenir.

Banka, a¢ k piyasa i lemleri cercevesinde kendi nam ve hesab na vadesi
91 glini a mayan, ikincil piyasada al n p sat labilen likidite senetleri ihra¢ edebilir. Ancak,
likidite senetlerinin devaml bir alternatif yatrm arac olma niteli i kazanmasnn
engellenmesi, ihracglar n n sadece a¢ k piyasa i lemlerinin etkinli inin artr Imas amac yla
snrl tutulmas hususlar géz éniinde bulundurulur. Bankan n geri al m vaadi ile sat m ve
geri sat m vaadi ile al m i lemleri ile Turk Liras depo i lemlerinin anla ma siresi 91 guni
a amaz, sirenin ba lang c i lemlerin valor tarihidir.

Banka, bu madde kapsam na giren i lemlerle ilgili kurum ve kurulu lar ;
bankalar ve 2499 say| Sermaye Piyasas Kanununa gore belirlenen arac kurumlar
aras ndan i lemin 6zelli ini g6z 6ninde bulundurarak tespit etmeye yetkilidir.

Ac k piyasa i lemleri, yaln zca para politikas amaclar icin ydratalir ve
Hazineye, kamu kurum ve kurulu lar ile di er kurum ve kurulu lara kredi amac yla
yap lamaz.

Madde 56-(25.4.2001 tarih, 4651 say | Kanun ile de i tirilen ekli)

Banka, Hazine ile kamu kurum ve kurulu lar na avans veremez ve kredi
acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kurulu lar n n ihrag¢ etti i bor¢glanma araclar n birincil
piyasadan sat n alamaz.

Banka, bu Kanunla yetki verilen i lemler d nda avans veremez ve kredi

acamaz, verece i avans ve acaca kredi teminats z veya kar | ks z olamaz, her ne ekilde
olursa olsun kefil olamaz ve do rudan kendisi ile ilgili i lemler d nda teminat veremez.”
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2.1.1.1. Ac k Piyasa lem Ce itleri

TCMB, piyasadaki likidite ag  ya da fazlas nn gecici mi kalc m
olup olmad na gore kullanmaya karar verdi i alternatif i lem c¢e itlerine
sahiptir. Piyasadaki likidite ag nn gecici oldu u durumlarda repo, likidite
fazlasnn gegici oldu u durumlarda ise ters repo i lemlerine
ba vurulmaktad r. Bui lemlerin yan s ra, piyasada kal ¢ likidite sk kI nn
oldu u durumlarda menkul k ymetlerin do rudan al m, piyasada kal c likidite
fazlas n n oldu u durumlarda ise do rudan sat m yap Imakta; ayr ca likidite
senetleri ihrac edilebilmektedir. Bankalararas para piyasas i lemleri de AP
kapsam nda de erlendiriimektedir. Para politikas uygulamas nda 6nemli bir
i leve sahip olan bu piyasada TCMB, dnceden ilan etti i faiz aral ndai lem
yaparak piyasa faizlerinin bu aral kta seyretmesini sa lamaktad r. Ayr ca,
Merkez Bankas bu piyasada gerekti inde son kredi mercii i levini yerine

getirmektedir.

2.1.1.1.1. Do rudan (Kesin) Alm lemi

Piyasadaki likidite sk kI nn kalc oldu una karar verildi i
durumlarda kullan lan bir i lem ¢e ididir. TCMB, bu i lem ¢e idinde ihale ya
da kotasyon yontemi ile piyasadan D BS almakta ve kar | nda piyasaya

likidite vermektedir.

2.1.1.1.2. Do rudan (Kesin) Satm lemi

Piyasadaki likidite fazlasnn kalc oldu una karar verildi i
durumlarda kullan lan bir i lem ¢e ididir. TCMB, bu i lem ¢e idinde ihale ya
da kotasyon yontemi ile piyasaya D BS satmakta ve kar | nda piyasadan

likidite cekmektedir.

2.1.1.1.3. Geri Sat m Vaadi le Al m (Repo)

Piyasadaki likidite sk kI nn gegici oldu una karar verildi i
durumlarda kullan Imaktad r. Repo i leminin vadesi 91 glnden uzun
olamamaktad r. lem iki a amal olarak gercekle mektedir. lemin

valorinde TCMB, piyasaya likidite vermekte kar | nda piyasadan D BS
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almaktad r. lemin vadesinde ise TCMB katlmcnn borcunu 6demesi
kar | nda kat| mcya D BS’lerini iade etmektedir. Repo i leminde TCMB,
i lemkar | ald D BS’lerinyan sra, ilave teminat istemektedir. Her turli
D BS, TCMB likidite senetleri, doviz ve efektif depolar (sadece bankalar igin),
yabanc devletler ve hazinelerince ihra¢ edilmi bono ve tahviller, Hazine
Muste arl nca ihra¢ edimi Eurobondlar ilave teminat olarak
getirilebilmektedir. S6z konusu teminatlar gunlik olarak de erlenmekte ve
i lem kar | teminatta a¢ a du ulmesi sonucu kat | mc lardan teminatlar n
tamamlanmas istenmektedir. Banka ve arac kurumlar i¢in teminatlara farkl
iskonto oranlar uygulanmaktad r.

Ayr ca, bankalardan farkl olarak arac kurumlarn her tirli ac¢k
piyasa i lemlerini gercekle tirebilmeleri icin 6énceden teminat bulundurmalar
gerekmektedir. A¢ k Piyasa lemleri Teminat Hesab ndaki, mevcut i lemleri
icin gerekli “teminat gere i"ni a an tutarn 10 kat gunluk teklif limitlerini
olu turmaktad r (A¢ k Piyasa lemleri Uygulama Talimat , 2004, s.18).

Bir hafta vadeli repo ihaleleri saat 11:00'de geleneksel ihale yontemi
ile gercekle tiriimekte ancak, gerekli goruldu U takdirde, gin i¢inde likiditenin
ongorilmeyen nedenlerle azalmas ve bu durumun para piyasas faiz
oranlar nda a r bask yaratmas halinde, ola an repo ihalesine ilave olarak

daha sonra “Gin ¢i Repo halesi’de a¢ labilmektedir.

2.1.1.1.4. Geri Al m Vaadi le Sat m (Ters Repo)

Piyasadaki likidite fazlal nn gecici oldu una karar verildi i
durumlarda kullan Imaktad r. Ters repo i leminin vadesi 91 ginden uzun
olamamaktad r. lem iki a amal olarak gercekle mektedir. lemin
valorinde TCMB, piyasadan likidite cekmekte kar | nda piyasaya
portfdyiinden D BS vermektedir. lemin vadesinde ise TCMB kat | mc ya geri
al m bedelini 6demekte bdylece i lem kar | ndaverdi i D BS’ler portfoytine
geri donmektedir. Mevcut uygulamada ters repo i leminde TCMB, i lem
kar | ald D BS’lerin yan sra, ilave teminat istememektedir. Ancak
uygulama talimat na goére, Oonceden ilan edilmek kayd yla ilave teminat

istenebilmektedir.
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Mevcut uygulamada, MKB Repo-Ters Repo Pazarnda TCMB
borgclanma faiz oran ndan ters repo i lemleri ile gecelik vadede likidite

cekilmektedir.

2.1.1.1.5. Likidite Senetleri hrac ve Erken tfa lemleri

1211 say!l TCMB Kanunu 52'nci maddesi cergevesinde, TCMB,
para politikas hedefleri ¢cercevesinde para arz n n ve ekonominin likiditesinin
etkin bir ekilde diizenlenmesi amac yla kendi nam ve hesab na, vadesi 91
gund a mayan, ikincil piyasada alnp satlabilen likidite senedi ihrag
edebilmektedir. TCMB, likidite senetlerine ili kin usul ve esaslar, 5 Ekim
2006 tarih, 26310 say| Resmi Gazete'de yay mlanan “Likidite Senetleri
Hakk nda Tebli " ile diuzenlemi tir. TCMB, piyasadaki fazla likiditeyi esas
olarak bulnyesindeki Bankalararas Para Piyasas ndaki Turk Liras depo
I lemleri ve stanbul Menkul K ymetler Borsas ( MKB) Repo-Ters Repo
Pazar ndaki ters repo i lemleri ile gecelik vadede ¢ekmektedir. Ancak 2007
y I nda gecelik vadede cekilen likiditenin miktar n n artmas n n, likidite
yonetiminin esnekli ini ve etkinli ini azaltaca de erlendirilerek mevcut para
politikas araclar na ilave olarak likidite senetlerinin ihra¢ edilmesine karar
verilmi tir. ki Temmuz 2007'de olmak Uzere 2007 ylnda dort kez
geleneksel ihale yontemi ile likidite senedi ihra¢ edilmi tir. 2008 y | nda
piyasadaki fazla likiditenin makul dizeylere geri déonmesi sonucu likidite

senedi ihrac na tekrar ba vurulmam tr.

2.1.1.1.6. Turk Liras Depo lemleri

Bu i lemler, TCMB’nin gun icinde ilan etti i faiz oranlar ndan Turk
liras bor¢ almak veya bor¢ vermek isteyen bankalarn TCMB ile
gercekle tirdikleri mevduat i lemlerini ifade etmektedir. S6z konusu i lemlere
uygulanacak faiz oran TCMB taraf ndan belirlenmektedir. Bankalar,
Bankalararas Para Piyasas nda i lem yapmak uzere tesis edilen limitlerini
a mamak kayd ve yeterli teminat bulundurmak artyla TCMB’den borg
alabilmektedir. Belirli bir limit snrlamas olmaks zn, yeterli teminat
bulundurmak veya EFT sistemi ile para géndermek yoluyla TCMB'’ye borg

verebilmektedir.

60



2.1.1.1.7. Turk Liras Depo Al m halesi lemleri

TCMB’nin ihale yontemi ile gergekle tirdi i depo al m i lemleridir.
Esas olarak geleneksel ihale yontemi ile gergekle tirilmektedir. Ancak gerekli
gorilen durumlarda bu yontemde de i ikli e gidilebilmektedir.

2.1.1.1.8. Gun ¢i Limit lemleri

GuUn ¢i Limit i lemleri, bankac | k sisteminde gun icinde olu an acil
fon ihtiyaclar nn kar lanabilmesi ve 0©Odeme sisteminde olu abilecek
t kan kl klar n giderilebilmesi amac yla TCMB’ce bankalara, limitleri ve
teminatlar dahilinde, komisyon kar | nda, gun sonunda geri ddenmek
Uzere, gun icinde sa lanan borglanma imkandr (Bankalararas Para

Piyasas Uygulama Talimat , Temmuz 2007, s.17).

2.1.2. Zorunlu Kar | k ve Disponibilite Uygulamas
2.1.2.1. Zorunlu Kar | k Uygulamas

Tarkiye’de zorunlu kar |k politikas ilk kez, 1936 tarihinde
uygulanmaya ba lam tr. Bu dénemde zorunlu kar |k oran vadeli ve
vadesiz mevduat icin ylizde 15 olarak belirlenmi ve kar |k olarak ayr lan
tutarla D BS al nma zorunlulu u getirilmi tir. Zorunlu kar |klarn TCMB’de
tutulma zorunlulu u ise 1961 yInda ba lam tr. Zorunlu kar |klar TCMB

Kanunu madde 40'ta u ekilde dizenlenmi tir :

“Para - kredi konusunda Bankan n gorev ve yetkileri
Madde 40-

[I- (19.10.2005 tarih, 5411 say | Kanun ile de i tirilen ekli) Bankalar ve
elektronik 6deme araclar n ¢ karan kurulu lar dahil olmak (izere Bankaca uygun gorulecek
di er mali kurulu lar, Banka nezdinde ac lacak hesaplarda yukumlulikleri esas al narak,
nakden zorunlu kar |k tesis ederler. Zorunlu kar | a tabi yukimluliklerin kapsam , zorunlu
kar |klar n oran, tesis siresi ve bu yukumlulukler igin tesis edilen kar | klara gerekti inde
O6denecek faiz oran, mevduat veya kat | m fonlar ndan ola anustu cekili ler ile birle me,
devir ve bolinme hallerinde yap lacak i lemler de dahil olmak tizere uygulamaya yénelik her
tarlu usul ve esaslar Bankaca belirlenir.

Yukar da belirtlen kurulu lar n taahhitlerine kar  bulunduracaklar
umumi disponibilitenin nitelik ve oran , gerekti inde Bankaca tespit edilir.
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Bankaca yap lacak duzenlemeye gore zorunlu kar |klarn Banka
nezdindeki hesaplarda bloke olarak tutulmas n n istenmesi halinde, bloke hesaplarda tutulan
zorunlu kar |klar, higcbir ama¢ ve konunun finansman i¢in kullan lamaz, temlik ve haciz
edilemez.

Zorunlu kar | klar n ve umumi disponibilitenin suresinde tesis edilmemesi
veya eksik tesis edilmesi halinde Banka, belirleyece i usul ve esaslara gore, eksik k s m igin;
Banka nezdindeki hesaplarda faizsiz mevduat tutulmas n istemeye veya cezai faiz tahakkuk
ettirmeye yetkilidir. Tahakkuk ettirilen cezai faiz alacaklar, 6183 say | Amme Alacaklar n n
Tahsil Usulli Hakk nda Kanun hikimleri gere ince tahsil edilir. Tahsil edilen cezai faizler
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna gelir kaydedilir.”

1965 y | ndan itibaren TCMB’de tutulan bu hesap, 1975 y | na kadar
Ozel finansman, 1983 y | na kadar ise zirai finansman amac yla kullan Im tr.
Ancak bloke olmas gereken zorunlu kar |klarn finansman kredilerinde
kulland r larak tekrar dola ma donmesi bu arac n etkinli ini azaltm tr
(Keyder, 2002, s.50). Ayrca, 1985 ylna kadar olan dénemde zorunlu
kar |k oranlar n n hem cok yiksek olmas hem de tesis siresinin ¢ok uzun
olmas da bu arac n etkinli ini azaltan di er bir nedendir (Kesriyeli, 1997,
s.6). Bu amagcla, Nisan 1986’dan itibaren ayl k yerine haftal k kar |k
uygulamas na gecilmi ve tesis siresi dort haftadan iki haftaya indirilmi ; 1
Ocak 1986 tarihinden itibaren mevduat bankalar na zorunlu kar |klar igin
faiz 6denmesi durdurulmu ve 1 Mart 1986 tarihinde zorunlu kar |k oran
yluzde 15’e dU Grdlma tar (Kesriyeli, 1997, s.11).

Y llar itibar yla zorunlu kar | k oranlar nda ve operasyonel cergevede
birtak m de i iklikler ya anm tr. A a da 2008 sonu itibar yla yurirlikte
olan tebli cercevesinde zorunlu kar |k uygulamas n n genel hatlar ndan

bahsedilecektir.

Zorunlu Kar |klar Hakk nda Tebli (2005/1) madde 4’e gore,
bankalar n tabi olduklar muhasebe standartlar ve kay t diizeni esas al narak
belirlenen yurt ici toplam pasiflerinden, bu maddede belirtilen kalemlere ili kin
hesap bakiyelerinin indirilmesi sonucunda bulunacak tutarlar ile yurt d ndaki

ubeleri ad na Turkiye’den kabul ettikleri mevduat ile kat | m fonu toplam ,
bankalarn zorunlu kar | a tabi Tirk paras ve vyabanc para

yukumlaluklerini olu turmaktad r.

Zorunlu kar |k oranlar, Turk paras yukumlaluklerde yizde 6,

yabanc para yukumluliklerde yizde 9'dur.

62



Zorunlu kar | a tabi yukumlulukler iki haftada bir cuma ginleri
itibariyle hesaplanmaktad r. Zorunlu kar | klar n tesis siresi 14 gundir. Bu
sure yukumluliklerin hesapland  tarihten iki hafta sonraki cuma gunu
ba lamakta ve ikinci haftan n per embe gini mesai saati bitiminde sona

ermektedir.

Turk paras yukuamlalukler igin tesis edilmesi gereken zorunlu
kar lklarn tamam ile yabanc para yukimlilukler icin tesis edilmesi
gereken zorunlu kar lklarn 3 puanlk ksm ortalama olarak tesis
edilmektedir. TCMB, ortalama olarak tutulan zorunlu kar | klar n bir k smnn
veya tamam n n bankalar itibariyle belirli streler igin bloke olarak tutulmas n

isteyebilmektedir.

Tark paras zorunlu kar |klara TCMB’ce tespit ve ilan edilen
oranlarda faiz 6denmektedir. 1986 y | nda kald r lan zorunlu kar | klara faiz
6denmesi uygulamas ; bankalar n arac | k maliyetlerinin dii Grilmesi yolu ile
etkin ve verimli cal malarna katkda bulunmak amacyla sonradan
de i tirilmi tir. 8 A ustos 2001 tarihinden itibaren Turk liras zorunlu
kar |klara, 24 May s 2002 tarihinden itibaren de yabanc para zorunlu
kar |klara faiz 6denmeye ba lanm tr. Bdylece, TCMB’de tutulan zorunlu
kar |klara ili kin kaynak maliyeti dud Grdlmd tar. Tark liras  zorunlu
kar | klara 6denecek faiz oran, Turk liras mevduatn a rlkl ortalama basit
faiz oranlar n n yuzde 75'i ile yuzde 80’'i aral nda tutulmu ve bankalar n
mevduat faiz oranlar nn de i imine paralel olarak belirlenmi tir. Yabanc
para zorunlu kar |klara dédenecek faiz oranlar ise, bankalarn TCMB’'de
serbest olarak bulundurduklar 2 giin inbarl doviz tevdiat hesab faiz oranlar
ile ayn duzeyde ve haftal k olarak belirlenmi tir. Tark liras zorunlu
kar |klara uygulanan faiz oran n n tespitinde 4 Ocak 2006 tarihinde bir
de i ikli e gidilmi tir. 2006-4 say!| basn duyurusunda, Avrupa Merkez
Bankas nca ve Avrupa Birli i (AB) Uyesi baz ulkelerin merkez bankalar nca,
zorunlu kar |klara nema uygulamas nda merkez bankas politika faiz
oranlar esas alnd ve ulkemizin AB kat | m sirecinde, finansal piyasalar n
AB uygulamalar na uyumu ©6nem kazand ndan, Tiark liras zorunlu
kar |klara uygulanacak faiz oranlar n n belirlenmesinde, bankalar n Turk

liras mevduat na uygulad klar faiz oran yerine, para politikas hedefleri ile
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makro ekonomik geli meler cercevesinde belirlenen TCMB gecelik
borgclanma faiz oran n n esas al nmas benimsenmi tir. Bu do rultuda, Turk
liras zorunlu kar | klara uygulanacak faiz oran n n TCMB gecelik borglanma

faiz oran n n ylzde 75'i dizeyinde belirlenmesi kararla trim tr.

TCMB, A ustos 2007'de ba layan finansal c¢alkantnn olumsuz
etkilerini azaltmak amacyla zorunlu kar |k uygulamas nda birtak m
de i ikliklere gitmi tir. Halihaz rda ylzde 11 olan yabanc para zorunlu
kar |k oran 2 puan azalt larak yliizde 9 duzeyine indirilmi tir. Yabanc para
zorunlu kar |k oran nda yap lan bu indirimle bankac | k sistemine yakla k
2,5 milyar ABD dolar ek doviz likiditesi sa lanm bulunmaktad r. Ayr ca ters
dolarizasyon surecini desteklemek ve bu do rultuda Turk liras mevduat ve
kredileri te vik etmek amacyla yabanc para zorunlu kar |klara faiz
6denmesi uygulamas na son verilmi , Turk liras zorunlu kar | klara 6denen
faiz oran miktar ise artrim tr. Bu cercevede, Turk liras zorunlu
kar | klara 6denen faiz oran TCMB gecelik bor¢lanma faiz oran n n yizde
75’i seviyesinden 80'i seviyesine ¢ kar Im tr (TCMB, Bas n Duyurusu, 2008-
63).

2.1.2.2. Disponibilite Uygulamas

Tarkiye'de ilk kez, Nisan 1959'da Banka Kredilerini Tanzim Komitesi
disponibiliteyi zorunlu hale getirmi ve oran yuzde 5 olarak saptam tr
(Keyder, 2002, s.62). Takip eden yllarda hem oran hem icerik olarak
disponibilite uygulamas nda c¢e itli duzenlemelere gidilmi tir. Hukuki
dizenlemesi TCMB Kanunu madde 40/I'de vyaplan disponibilite
uygulamas nda 16 Kas m 2005 tarihli Zorunlu Kar | k ve Umumi Disponibilite
Hakk nda Tebli lere ili kin Bas n Duyurusu’'nda da belirtildi i Gzere,
bankalar n likidite yonetimlerini etkinle tirmelerine katk sa lamak amac yla
yeni dizenlemeler yap Im tr. Bu ¢cercevede, mevcut hali ile uzun zamand r
i levini yitirmi olan disponibilite uygulamas na son verilerek bankalar n
TCMB nezdinde D BS tutma zorunlulu u kald r Im , bankalara kaynaklar n
daha esnek kullanma olana sa lanm tr. 2005-52 sayl basn
duyurusunda, 5411 say!| Bankaclk Kanunu'nun 46'nc maddesinde

bankalar n; TCMB’nin uygun gori U al nmak suretiyle Bankac | k Duzenleme
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ve Denetleme Kurulunca (BDDK) belirlenecek usul ve esaslara gore asgari
likidite dizeyini hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak
zorunda olduklar hikim alt na al nmakta ve BDDK’ca, TCMB’nin uygun
gori 0 al narak kapsaml bir likidite dizenlemesi ydrirli e konulaca

belirtiimektedir.

Di er yandan, AB Komisyonu'nun 9 Kas m 2005 tarihinde ag klanan
2005 y | Turkiye lerleme Raporu'nda, bankalar n TCMB’de zorunlu olarak
D BS bulundurmas uygulamas n n “kamunun finansal kurulu lara imtiyazl
eri iminin engellenmesi” ilkesine aykrlk te kil etti i belirtiimektedir.
Yurarlukteki i levini  zaten  yitirmi disponibilite  dizenlemesinin
kald r Imas yla, bankalarn TCMB'de DBS tutma zorunlulu u sona
erdiriimekte ve bdylece AB miktesebat na uyum konusunda da 6énemli bir
ad m atIm olmaktad r (TCMB, Bas n Duyurusu, 2005-52).

2.1.3. Reeskont Politikas ve Destek mkanlar
2.1.3.1. Reeskont Politikas

TCMB, bankalarn bankas sfatyla nihai kredi mercii olarak
tan mlanmaktad r. Reeskont i lemiyle TCMB, piyasay ¢ farkl ekilde
etkileyebilmektedir. |k olarak, reeskont talebinde bulunanlar n talebini kabul
veya reddederek kredi tavan koyabilmekte; ikinci olarak, krediler tzerine
uygulayaca reeskont oran n belirleyerek, para arz n kontrol edebilmekte
ve farkl sektorler icin farkl reeskont oranlar belirleyerek tercih etti i
sektorleri destekleyebilmekte; tclnci olarak ise kabul edilebilir menkul
k ymetlerin turina belirleyerek bankalar n sektorler aras kredi da Imn
etkileyebilmektedir (Keyder, 2002, s.79).

TCMB, kinci Dinya Sava ndan 1989 y | na kadar, reeskont yoluyla
orta ve uzun vadeli finansman sa layarak kalk nman n finansman nda 6nemli
bir rol oynam tr. Ba ka bir deyi le, 1989 y | sonlar na kadar TCMB kredileri
bir para politikas arac olarak de il, kalk nman n finansman amac yla selektif
kredi politikas n n bir arac olarak kullanm tr. Banka Meclisinin 26 Ekim

1989 giin, 5728/15327 say | Karar ile, senet Uzerine avans eklinde i leyen
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orta vadeli reeskont kredisi uygulamas vydururlikten kald r larak, bankac | k
sistemine, likidite gereksinimlerini kar lamak amac yla k sa vadeli reeskont
penceresi a¢ Imas kararla trim tr. 7 Aral k 1989 giin ve 5763/15362 say |
karar ile de bankac | k kesimine genel bir k sa vadeli reeskont penceresi
ac Imas kararla trim tr. Boylece reeskont kredileri, selektif kredi politikas
arac olmaktan ¢ kart larak, sadece para politikas n n ydritilmesi amac yla
kullan lacak bir ara¢ haline gelmi tir (TCMB, 1989 Y Il k Rapor, s.39).

Reeskont uygulamas 2001 ylnda tekrar de i ikli e u ram tr.
TCMB Kanunu madde 45’te TCMB’nin hangi nitelikteki senetleri reeskonta
kabul edece i belirtiimektedir. Bu madde hikmince, TCMB, muteber sayd
asgari U¢ imzay ta mak ve vadelerine en ¢ok 120 gin kalm olmak art yla
ve kendi belirleyece i esaslar dahilinde bankalar taraf ndan verilecek ticari
senet ve vesikalar reeskonta kabul edebilmektedir. Reeskonta kabul
edilecek ticari senet tirleri ve verilecek kredilerin en yiksek snr ve kredi
tlrlerine gore limitleri, para politikas ilkeleri gbz 6éninde tutulmak suretiyle
TCMB taraf ndan belirlenmektedir. TCMB reeskonta kabul edebilece i

senetler kar | nda avans da verebilmektedir.

2.1.3.2. Destek mkanlar
2.1.3.2.1. Geg Likidite Penceresi lemleri

Geg Likidite Penceresi i lemleri, TCMB’nin giin sonunda, nihai kredi
mercii s fat yla 6édeme sisteminde ortaya ¢ kabilecek sorunlar n énlenmesi
amac yla gecici nitelikteki likidite ihtiyaclar n n kar lanmas icin bankalara
sa lad  borglanma imkan ile likidite fazlalar n de erlendirebilmeleri igin
bankalara sa lad bor¢ verme imkan n kapsamaktad r (Bankalararas Para

Piyasas Uygulama Talimat , 2007, s.13).

Bu i lemlere uygulanacak faiz oran, TCMB taraf ndan
belirlenmektedir. Kat | mc lar, gec¢ likidite penceresi i lemlerine piyasa
kapand ktan sonra ba vurduklar icin bor¢ verme faiz oran daha yiksek ve
bor¢ alma faiz oran ise daha du Uk olarak belirlenmektedir. Bankalar depo

i lemlerinin aksine yeterli teminat bulundurmak kayd yla limitsiz olarak bu
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olanak arac| yla bor¢ alabilmektedir. Bu i lemler TCMB’nin nihai kredi
mercii s fat yla gercekle tirdi i i lemler oldu undan, bankalar n bu imkan
surekli bir borglanma kayna olarak de il, istisnai bir finansman kayna

olarak gormeleri istenmektedir. Bu sebeple bu olanaktan bor¢ al nmak
istenen tutar bankalar n limitlerini a mas durumunda bankalar n borglanma
gerekcesini TCMB'ye bildirmeleri istenmektedir. Gerekli gorilda G
durumlarda, bu imkan aracl yla borglanma imkanna snrlama

getirilebilmektedir.

2.1.3.2.2. Piyasa Yap c lara Tan nan Bor¢glanma mkan

TCMB, 2 Eylul 2002 tarihli bas n duyurusunda, piyasa yap c |
sistemini desteklemek amac yla piyasa yap ¢ s bankalara AP c¢ercevesinde
Tark liras likidite imkan sa lamaya ba layaca n duyurmu tur. Bu
cercevede, piyasa yap cs bankalar 22 Temmuz 2002 tarihinden itibaren
Hazine Muste arl nn ihraglar ndan ald klar /alacaklar ve itfa edilmemi
D BS’lerin belirli bir yizdesi kadar likidite imkan na sahip bulunmaktad r.
Piyasa yap c lar, s6z konusu likidite imkan n n tamam n kotasyon yolu ile
yap lacak repo i lemleri icin kullan labilece i gibi, s6z konusu likidite
imkan n n en fazla yar s n, Hazine Miste arl nca 6l¢it k ymet kabul edilen
D BS’leri TCMB’ye satmak icin de kullanabilmektedirler. Piyasa yap c s
bankalar n repo yoluna ba vurmas halinde uygulanacak faiz oran TCMB’nin
ilan etti i bor¢ verme faiz oran n n alt nda bir dizeyden gercekle mektedir.
Piyasa yap ¢ s bankalara uygulanacak faiz oran da TCMB bor¢ alma ve
bor¢ verme faiz oran gibi ayl k olarak diizenlenen Para Politikas Kurulu

toplant lar nda belirlenmektedir.

2.1.4. Likidite YOnetimi
2.1.4.1. Genel Cerceve

TCMB, likidite yonetiminin genel cercevesini bir tak m amagclar

dikkate alarak belirlemektedir: Bu amaglar u ekilde s ralamak mumkdndur:

K sa vadeli faiz oranlar n n Kurul taraf ndan belirlenen dizeyde

ya da bu diizey civar nda olu mas n n sa lanmas,
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K sa vadeli para piyasas faiz oranlar ndaki a r oynakl klar n

Onlenerek para piyasalar n n etkin ve istikrarl ¢al mas nnsa lanmas,
Odemeler sisteminin kesintisiz cal mas n n temini,

Operasyonel yap nn piyasalardaki ola anudsti geli melere

kar vyeterli esnekli e sahip olmas .

Bu amagclar gergevesinde piyasadaki likidite durumuna gore genel
cerceve ekillenmektedir. TCMB’nin 2001 y | nda Kamu ve Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu (TMSF) binyesindeki bankalardan satn ald D BS'ler
nedeniyle piyasada olu an fazla likidite ko ullar daha sonraki y llarda da
yo un doéviz al lar nedeniyle devam etmi ve bu durum May s 2008’e kadar
surmi tar. May s 2008’den sonra ortaya ¢ kan likidite sk kI nedeniyle

TCMB bir hafta vadeli repo ihaleleri ile piyasay fonlamaya ba lam tr.

TCMB, fazla likiditeyi temel olarak blnyesinde faaliyet gosteren
Bankalararas Para Piyasas ndaki Turk liras depo i lemleri ve. MKB Repo-
Ters Repo Pazar ndaki ters repo i lemleri ile gecelik vadede ¢ekmektedir.
Repo ihalelerine ba land ktan sonra da baz bankalar n ikincil piyasada faiz
oranlar TCMB borglanma faiz oran n n 6énemli dlgtide Uzerine ¢ kmad
surece fazla likiditelerini i lem maliyetleri, vergi farkl | klar gibi faktorlerin de
etkisiyle Bankalararas Para Piyasasnda TCMB'ye bor¢ vererek
de erlendirmeyi tercih etmeleri nedeniyle, TCMB gecelik vadede
borgclanmaya devam etmi tir. TCMB’nin bu stratejisi sayesinde ikincil piyasa
faiz oranlar TCMB borclanma faiz oran n n ¢ok fazla tGizerinde olu mam ve

likidite bankac | k kesimi aras nda sa | kl bir ekildeda Im tr.

Mevcut uygulamada TCMB borglanma faiz oran, piyasa a¢ s ndan
referans faiz oran olarak kabul edilmektedir. TCMB, 2008y | nda yay nlad
2009 y| Para ve Kur Politikas metninde piyasadaki likidite sk kI nn
artmas vel/veya bu durumun kalc olma olas| nn belirginle mesi
durumunda repo ihale faiz oranlarnn referans faiz oran haline
gelebilece inden bahsetmekte ve bdyle bir durumun para politikas nda istem
d bir skla maya yol acgabilece inden dolay TCMB’nin teknik faiz

indirimine gidebilece ini belirtmektedir. S6z konusu faiz indirimi teknik bir
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dizenleme niteli inde olup para politikasnn gev etilmesi anlam na

gelmemektedir.

2.1.4.2. Ola anusti Durumlarda Kullanlan Para Politikas

Aracglar ve Likidite YOnetim Stratejileri

A ustos 2007’de ABD kaynakl ba layan finansal calkant sonras nda
TCMB’nin ba vurdu u para politikas araclar ve uygulad likidite yonetim
stratejisi incelenmeden 6nce 2000 Kas m, 2001 ubat krizlerinde ve 2006
May s calkants srasnda alm oldu u onlemler ve likidite yonetim

stratejileri incelenecektir.

2.1.4.2.1. Kas m 2000 ve ubat 2001 Krizi

Aral k 1999 tarihinde, 2000, 2001 ve 2002 y llar n kapsayan, 2000
ylnda nominal kurlar c¢apa olarak esas alan bir istikrar program
uygulamaya konulmu tur. 9 Aralk 1999 tarihinde kur ve para politikas
uygulamas n n temel esaslar kamuoyuna duyurulmu tur. Bu temel para
politikas metninde, TCMB’nin, 2000 y | nda, AP fonlamas n s nrl dizeyde
tutaca n, bunyesindeki Bankalararas Para Piyasas ndaki fonlama ya da
likidite cekme i lemlerini en az duzeye indirmek igin giin sonunda nihai kredi
mercii s fat yla ilan edece i glin sonu bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar n
piyasa faiz oranlar n dikkate alarak s ras yla daha yiksek ve daha du uk
olarak belirleyece ini ve bankalar n TCMB’nin 6nceden ag¢ klad  kurlardan
limitsiz olarak, kar | Tuark lirasn TCMB'ye oOdemek artyla doviz
alabilece ini ya da doviz satarak kar | Turk liras n alabilece ini
duyurmu tur. Kas m 2000’e kadar bankalar, Turk liras likidite ihtiyaclar n
as | olarak TCMB'ye doviz satarak sa lam , repo yoluyla s nrl dizeyde
fonlama yap Im , doviz kurlar Onceden ilan edilen duzeylerde tutulmu ve
bu cercevede para piyasas faiz oranlar da makul dizeylerde dalgalanm tr.
Ancak, Arjantin kaynakl ba layan tedirginlikler, Turkiye'nin 6zelinde sahip
oldu u birtak m k rIganl klardan dolay yabanc yatr mc lar n daha temkinli
yakla mas sonucu déviz arz nda azalmaya neden olmu ve Ekim 2000’den
itibaren faizlerde bask hissedilmeye ba lanm tr. 22 Kas m 2000 tarihinde

piyasadaki bankalar n birbirlerine olan guvensizliklerinin de etkisiyle ciddi bir
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doviz talebi ba lam ve faizler hzla yukselmi tir. Uygulanmakta olan
program gere i, TCMB Turk liras kar | doviz talep eden bankalara doviz
satm ancak bu durum piyasadaki Turk liras likiditesinin azalmas na yol
acm tr. Her ne kadar uygulanan program gere i Net ¢ Varl klar ve Net
Uluslararas Rezervler hedefinin tutturulmas gereklili ine ra men, doviz
talebi nedeniyle a r likidite sk kl iginde bulunan baz 06zel ve kamu
bankalar n n ¢ok zor durumda kalma ve ulkenin 6deme sisteminin ¢bkme
risklerinden dolay TCMB, ihtiya¢ duyulan ilave likiditeyi kontrolli bir ekilde
piyasaya sa lam tr. lave likidite, temel likidite sa lama arac olan repo

ihalelerininyan sraa a da bahsedilen ekillerde piyasaya verilmi tir:

Bir haftal k ortalama olarak tutulmas gereken disponibilite
yukimlali G alt haftaya ¢ kart larak bankac | k sistemine yakla k olarak bir

milyar ABD dolar likidite sa lanm tr.

Bankalararas Para Piyasas ndaki i lem limitleri artr larak,

guvensizlik sonucu borg bulamayan bankalara kolayl k sa lanm tr.

Sistemin faizlere olan duyarl | n ortadan kald ran hareketlerin
onlne gecmek icin, Hazine ile bir koordinasyon icinde geri al m ihaleleri

gercekle tirilerek piyasaya ilave likidite sa lanm tr.

Gun sonunda yeterli likidite bulamayan bankalara repo i lemleri

ile fonlama yapm tr.

Yap lan ilave fonlaman n doviz talebine donu erek ddviz rezervlerini
geriletme ihtimalinin ortaya ¢ karmas Uzerine, TCMB, doviz talebini kontrol
alt na almaya yonelik olarak 30 Kas m 2000'de yapt bas n duyurusu ile
repo ile ilave fonlaman n durduruldu unu ve sisteme ek likiditenin yine doviz
sat kar | sa lanaca n duyurmu ve 30 Kas m 2000 tarihindeki Net ¢

Varl klar buyuklt Gna yeni referans noktas olarak belirlemi tir.

12 Ocak 2001 tarihinde ise mevduat munzam kar |k oran iki puan
du urdlerek yuzde 6 seviyesinden yilizde 4 seviyesine c¢ekilmi tir. Bu
de i iklik sonucu olu an 467 milyar Turk liral k fark ise bankalar n serbest
kullan m na b rak Im tr (TCMB, Bas n Duyurusu, 2001-3).
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Ocak 2001'den itibaren faiz oranlar ©Onemli 6lcide gerilemeye
ba lam ancak 19 ubat 2001 tarihinde ya anan siyasi geli melerin
tetiklemesi sonucu piyasa katlmclarnn kur capas na dayal programn
surdardlebilirli ine ili kin givenleri 6nemli dlgiide azalm ve Kas m 2000

krizinin aksine yerli yat r mc lar da doviz talep etmeye ba lam lardr.

ubat 2001 krizinde uygulanan likidite yonetim stratejisine
bak Id nda, krizin ba lamas ile birlikte, TCMB Turk liras yaratmamak igin
duzenli olarak gercekle tirdi i repo ihalelerine son verdi i ve daha sonraki
gunlerde repo i lemleri nedeniyle bor¢lu olan bankalar n kamu bankalar ve
TMSF bunyesindeki bankalar oldu unu, bunlar n da doviz talep etmediklerini
ve borglar n geri 6deme imkanlar olmad n g6z 6nlne alarak, bu i lemlerin

vadesini uzatt  gortlmektedir.

20 ubat 2001 tarihinde, faizlerin daha da yukselmemesi igin
Bankalararas Para Piyasas nn rutin uygulamas cergevesinde piyasaya
likidite verilmi tir. O tarihte vadesi dolan repo i lemi olmad ndan dolay yeni

repo ihalesi a¢ Imam tr.

21 ubat 2001'de ise rezerv kayb n n iyice artmamas igin bankalar
sadece Bankalararas Para Piyasas nda gecelik vadede nihai kredi mercii
sfatyla snrl tutarda fonlanm , vadesi gelen repo i lemlerinin ise vadesi
uzatlm tr. Ayn tarihte Hazine, vadesi dolan i¢ bor¢ geri ddemelerinin
tamamn kar layacak dizeyde piyasadan borgclanamam ve Hazine
borglar n n 6deyebilmek icin TCMB nezdindeki Tuark liras ve doviz
hesaplar n da kullanm ancak, 700 milyon Tudrk liral k k sm icin kaynak
bulamam  ve yukumlultklerini yerine getirebilmek igcin TCMB'ye D BS
almas icin talepte bulunmu ve TCMB, Hazineden 700 milyon Turk liral k

D BS alarak gerekli likiditeyi sa lam tr.

Ancak, bu donemde Turk liras likiditesinin k s Imas k sa donem faiz
oranlarnn hzla yikselmesine yol acm ve para program nn mevcut
ekliyle surdirme cabalar kaybolan giveni yeniden tesis edememi tir. Bu
sebeplerden 22 ubat 2001 tarihinde déviz kurlar dalgalanmaya b rak Im tr
(TCMB, Bas n Duyurusu, 2001-8).
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TCMB, dalgal kur rejimine gecildi i tarihten itibaren faizlerin kontrol
alt na al nmas na ve en fazla likidite ihtiyac ya ayan kamu bankalar ile
TMSF bilnyesindeki bankalar n likidite ihtiyaclar n n do rudan sa lanmas na
yonelmi tir. Bu amacla kotasyon yolu ile kamu ve TMSF binyesindeki
bankalar fonlanm ve 0Ozellikle 26 ubat 2001 tarihinden itibaren MKB
Repo-Ters Repo Pazar nda gecelik vadede bankalara borg verilmi boéylece
gecelik faiz oranlarnn suratle makul dizeylere inmesi sa lanm tr
(TCMB, Bilgi Notu, 2003, s.22).

2.1.4.2.2. 2006 May s Calkant s

2006 May s ay nda uluslararas sermaye ko ullar n n geli mekte
olan ulkeler aleyhine de i mesi sonucunda Turkiye de dahil birgok
geli mekte olan Ulkeden sermaye ¢k lar ya anm tr. Bu durum Tuark
liras nn yakla k olarak yizde 30 de er kaybetmesine yol agm tr. Turk
liras ndaki de er kayb, 2006 ylna 6zgu kurakl ktan kaynaklanan g da
fiyatlar ndaki yikseli le birle erek enflasyonun yukselmesine ve enflasyon
beklentilerinin hedeflerin tzerine ¢ kmas na neden olmu tur. TCMB, 2006
May s calkant s sras nda ya anan sermaye ¢ k nn fiyatlama davran lar
uzerinde kal c etkiler olu masn engellemek amac yla beklenmeyen ve
gUclu bir parasal s k la t rma tepkisi vermi tir. Bu ¢ergcevede k sa vadeli faiz

oranlar Haziran ay nda 400 baz puan artrim tr (Y Imaz, 27 Aral k 2008).

2.1.4.2.3. A ustos 2007 Finansal Krizi

2008 ylnn son ceyre ine gelindi inde, kuresel finans
piyasalar ndaki guven kayb n n derinle mesi kiresel likidite ak n olumsuz
etkilemi ve ABD dolar likiditesine olan talep h zla artarak Turk lirasnn

onemli 6lciide de er kaybetmesine yol agm tr.

TCMB, Turk liras likiditesini do rudan kontrol edebilirken doviz
likiditesine ili kin geli melerde ise daha ¢ok d dinya ko ullar belirleyici
oldu undan TCMB kiresel ekonomideki belirsizliklerin yiiksek seviyelerde

oldu u bir donemde doviz rezervlerini oncelikli olarak bankac | k sistemimizin
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doviz likiditesini desteklemek amac yla kullanma stratejisini benimsemi tir.

Bu cercevede TCMB a a da ac klanan onlemlerialm tr.

2.1.4.2.3.1. TCMB Likidite Deste i Kredisi

TCMB, 2009 Y| Para ve Kur Politikas metni 50. maddesinde
mevcut para politikas araclarnn ola an d zamanlarda dahi etkin likidite
yonetimini sa layacak nitelikte ve yeterlilikte oldu unu vurgulamaktad r.
Ancak, ayn maddenin devam nda ola anustl durumlarda kullanabilece i bir
bor¢ verme arac n n daha oldu u ifade edilmektedir. TCMB Kanununun 40.
maddesinin (I) numaral fkrasnn (c) bendi uyar nca, TCMB’nin, banka
sisteminde belirsizlik ve guvensizlik olu mas ve fon ¢ekili lerinin h zlanmas
halinde, haklar nda belirsizlik ve giivensizlik olu an bankalara, artlar TCMB
taraf ndan kararla trImak Uzere, fon cekili lerini kar layacak miktarda kredi
verebilece i hikmi bulunmaktad r. Bu cercevede, 29 Ocak 2009 tarihinde
yapt  bir basn duyurusu ile bankac |k sisteminin dayankl yaps ve
mevcut araclar n etkinli ini dikkate alarak, bundan sonraki donemde de s6z
konusu kredi imkannn kullandrlmasna gerek kalmayaca n
de erlendirmekle birlikte, her turli olumsuz ko ullara 6nceden haz rl ki
olmay, ola anisti artlar alt nda kulland r labilecek kredi imkanlar nn
kulland rma esaslar hakk nda bankac | k sistemini ve kamuoyunu effaf bir

ekilde bilgilendirmeyi faydal gérmi ve s6z konusu kredilere ili kin usul ve

esaslar n belirlendi i yénetmeli iinternet sitesinde yay mlam tr.

Bu yonetmelik hidkumleri incelendi inde, kredinin avans eklinde
verilece i, kredi talebinde bulunan bankaya tan nacak kredi limitinin Banka
Meclisince belirlenece i ancak, tahsis edilecek kredi limitinin, kredi talebinde
bulunan bankan n ayl k dénemler itibar yla TCMB’ye bildirdi i en son bilango
verilerinde yer alan 6z kaynaklar n n iki kat n a amayaca , kredinin en gok
bir y | streyle ve birer ayl k vadelerle kulland r laca , kulland r lan kredi
tutar n n bankan n toplam fon gekili lerinia amayaca ve krediye, TCMB’nin
Bankalararas Para Piyasas gin ici i lemleri icin belirledi i gecelik borg

verme faiz oran uygulanaca hikme ba lanm tr.
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2.1.4.2.3.2. Reeskont lemlerinde Yap lan De i iklik

Ya anan kuresel krizin reel sektor Uzerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak amac yla, TCMB’ce ihracatg lara kulland r Imak tzere belirlenmi
olan reeskont kredisi limiti 500 milyon ABD dolar artr larak 1 milyar ABD
dolar na yukseltilmi ve bu kredilere kullan m kolayl  getirilmi tir (TCMB,
Bas n Duyurusu, 2008-64) .

2.1.4.2.3.3. Doviz Likiditesine Yonelik Al nan Onlemler

A ustos 2007’de finansal piyasalarda ya anmaya ba lanan calkant
Eylul 2008'den itibaren derinle erek pek c¢ok Ulke piyasalar nda likidite
sorunlar ya anmas na neden olmu ve TCMB de bu dénemde bankac | k
kesiminin doviz likiditesini guclendirmek ve olas sorunlar n 6niine gegmek

amac yla birtak m énlemler alm tr:

2002 y I nda son verilen Doviz ve Efektif Piyasalar nezdinde bulunan
Doviz Depo Piyasas ndaki arac | k faaliyetlerine, doviz piyasalar ndaki doviz
likiditesinin art r Imas amac yla 9 Ekim 2008 tarihinde yeniden ba lanm tr.
Boylece bankalarn TCMB arac| yla birbirlerinden ABD dolar ve euro
tzerinden borg al p vermelerine olanak sa lanm tr. S6z konusu piyasan n

varl  6nemli bir giiven unsuru olu turmaktad r.

Bu piyasan n kendinden beklenen amaclar yerine getirmesini
teminen bu piyasalarda bankalar n i lem yapabilme limitleri 24 Ekim 2008
tarininde yukseltilmi tir. Ayrca bu tarinte, doviz piyasas nda derinli in
kaybolmas na ba | olarak olu an sa | ks z fiyat olu umunun 6niine gegcmek

amac yla doviz sat m ihalelerine ba lanm tr.

21 Kas m 2008 tarihinde ise bankalar n TCMB'den alabilecekleri
doviz depolar nin vadesi bir haftadan bir aya uzatlm ve s6z konusu
piyasada yuzde 10 olarak belirlenmi borg verme faiz oranlar ABD dolar igin
yuzde 7'ye, euro icin yuzde 9a du Grdlmd tir (TCMB, Bas n Duyurusu,
2008-58).
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5 Aral k 2008 tarihinde yabanc para zorunlu kar |k oran ylzde
11'den yuzde 9 dizeyine indirilerek bankac | k sistemine 2,5 milyar ABD
dolar ek doviz likiditesi sa lanm tr (TCMB, Bas n Duyurusu, 2008-63).

20 ubat 2009 tarihinde bankalar n, TCMB’den alabilecekleri doviz
depolar n n vadesi bir aydan u¢ aya, s6z konusu piyasada kendi aralar nda
gercekle tirdikleri i lemlerde daha 6nce bir aya kadar olan vade ug¢ aya kadar
uzatlm ve TCMB tarafl i lemlerde bor¢ verme faiz oran ABD dolar igin
yuzde 7’'den ylzde 5,5’e, euro igin yuzde 9'dan ylizde 6,5’e du urdimua tur
(TCMB, Bas n Duyurusu, 2009-12).

Alnan bu O©nlemlerin gegici nitelikte oldu u yaplan basn
duyurular nda ve 2009 Y | Para ve Kur Politikas metninde yer almaktad r.
Uluslararas piyasalardaki geli melere ba | olarak likidite ko ullarnn
iyile mesi durumunda doéviz al m ihalelerine tekrar ba lanaca , Doviz Depo
Piyasas ndaki arac | k i levine son verilebilece i ve yabanc para zorunlu
kar |k oranlar n n art r labilece i belirtiimi tir (TCMB, 2009 Y | Para ve Kur
Politikas , s.14).

2.1.4.2.3.4. Faiz ndirimleri

2008 y I n n son ceyre inde, kiresel mali krizin iddetlenmesinin bir
sonucu olarak, dinya genelinde finansal ko ullar n para politikas duru unun
gerektirdi inin oOtesinde ek bir skla maya maruz kalmas ve benzer
geli menin ulkemizde de gdzlenmesi nedeniyle TCMB finansal ko ullardaki
ek skla may bertaraf etmek amac yla k sa vadeli faiz oranlar nda énemli
diizeyde indirime gitmi tir. 2006 finansal calkant s na k yasla 2008 y | nda
farkl bir iktisadi konjonktlrle kar kar ya kal nd icin verilen politika tepkisi
de farkl olmu tur. 2006 y | nda yap lan s k la maya kar |k 2008 de h zl faiz
indirimlerine gidilmi tir (Grafik 2.1.).
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Grafik 2.1. Politika Faiz Oran n n Geli imi
Kaynak: TCMB

2.1.4.2.3.5. Al nabilecek Di er Onlemler

Piyasadaki likidite sk kI nn artmas vel/veya likidite sk kI nn
kalc olma olas| nn belirginle mesi halinde TCMB likidite yonetimi
operasyonel cercevesini yeniden diizenleyerek teknik faiz indirimine gidece i
ifade edilmi tir (TCMB, 2009 Y | Para ve Kur Politikas , s.18).

TCMB ag¢ s ndan yeni bir uygulama niteli inde olan teknik faiz
indiriminde, referans faiz oran temel fonlama arac olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranlar olacak ve TCMB borglanma ve bor¢ verme faiz oran repo
ihale faizinden 125 baz puan; geg likidite penceresi kapsam nda uygulanacak
borgclanma ve borg verme faiz oran ise s ras yla 400 baz puan daha du Uk
ve daha yiksek olacaktr. Destek imkanlar kapsam nda piyasa yapcs
bankalara repo i lemleri yoluyla gecelik ve bir haftal k vadelerde tan nan
borgclanma imkan n n faiz oran ise repo ihale faiz oran ndan 75 baz puan

daha yuksek belirlenecektir.

Bu cercevede dizenlenecek bir hafta vadeli repo ihalelerinin
yonteminde de de i ikli e gidilecek. Ola an ko ullarda geleneksel yontemle

yap lan repo ihaleleri, miktar ihalesi yontemine gore dizenlenecektir.
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Piyasadaki likidite sk kI nn artmas ve kalc hale gelmesi

halinde,

91 gune kadar vadeli repo ihaleleri a¢ Imas ,

Do rudan al mile D BS’'lerin al mi lemleri,

Turk liras cinsi zorunlu kar | k oranlar n n di Urdlmesi
gibi 6nlemlere ba vurulabilecektir.

Uluslarararas piyasa ko ullar n n olumluya dénmesi sonucu fazla

likiditenin a r dizeyde artmas halinde ise,
91 gune kadar vadeli TCMB likidite senetleri ihrac ,
Daha Once piyasadan al nm D BS’lerin do rudan sat m,

Bir, iki ve dort hafta standart vadeli Turk liras depo alm

ihaleleri,
91 gune kadar vadeli ters repo ihalelerinin a¢ Imas
gibi 6nlemlere ba vurabilecektir.
2.1.4.3. De erlendirme

TCMB’nin likidite yonetiminin genel cercevesi olu turulurken, k sa
vadeli faiz oranlar n n Kurul taraf ndan belirlenen dizeyde ya da bu duzey
civar nda olu masnn sa lanmas amaclanmaktad r. BOylece k sa vadeli
para piyasas faiz oranlar ndaki a r oynakl klar n dnlenmesi sa lanmaktad r.
Kas m 2000 ve ubat 2001 krizlerinde kur capas na dayal bir program
uyguland ndan dolay TCMB'nin faizler zerindeki kontrolinin ¢ok etkin
olmad faiz oranlar ndaki oynakl k seviyesinin oldukga yiksek oldu u

gOrilmektedir.

Dalgal kur rejimine gecilmesiyle birlikte, k sa vadeli faiz oranlar n n
Kurul taraf ndan belirlenen dizeyde ya da bu dizey civar nda olu tu u

gorulmektedir. Son ya anan kriz déneminde dahi, TCMB mevcut likidite
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yonetimi kapsam nda, ikincil piyasa faiz oranlar n n politika faiz oranlar na
yak n duzeyde gercekle ti i gorilmektedir. Ayr ca, TCMB’nin kullan Imas na
hentiz gerek olmamakla birlikte gerekti inde kullanabilece i nitelikte araglara
sahip oldu u bilgisini kamuoyuyla payla mas ve bu konuda gerekli yasal ve

teknik diizenlemeleri tamamlam olmas oldukga olumlu alg lanmaktad r.

2.2. Amerika Birle ik Devletleri Merkez Bankas

Amerika’da merkez bankac | nn buginki anlamda olu mas 1913
y | nda FED’in kurulmas ile gercekle mi tir. Bu tarihten 6nce 1791 ve 1816
y llar nda merkez bankas gorevini gergekle tirmek tzere kurulan olu umlar n
Omri  oldukca ksa surmi tir (Goodman, 1992, s.39). Cumhuriyet
Hukametinin ilk maliye bakan olan Alexander Hamilton, bir merkez
bankas n n varl nn gerekli oldu unu savunmu ve onun gayretleriyle 1791
y | nda Birle ik Devletlerin Birinci Bankas kurulmu tur. Bankan n imtiyazlar
yenilenmedi inden 1811 ylnda da Im ve varl n bir eyalet bankas
eklinde devam ettirmi tir. Alexander Hamilton’ n gayretleriyle 1816 y | nda
Kongre, Birle ik Devletlerin kinci Bankas 'n n kurulmas na karar vermi tir.
Ancak Ba kan Jackson, merkez bankas te kilatn n Ulkede bir monopol
olu turaca n, dolay s yla bunun Anayasaya da ayk r oldu unu ileri strerek
ikinci Birle ik Devletler Bankas 'n n imtiyazlar n veto etmi ve bu banka da
1836 ylnda ortadan kalkm tr (Y Imaz, 2006, s.82). Bu iki ba arsz
denemeden sonra, 1873 ve 1907 y llar aras nda ya anm olan krizler tlke
genelinde bir merkez bankas kurulmas giri imlerini h zland rm tr. Ozellikle
1907 ylnda cok say da bankan n iflas yla bankac | k sisteminin ¢okmesi
sonucu, merkez bankas kurulmas fikrine ¢ok s cak bakmayan Kongre
dyeleri de bu fikri benimsemi lerdir. Ulusal Para Komisyonu taraf ndan
ulkenin bir merkez bankas na ihtiyac oldu unu gosterir raporun 1908 y | nda
Kongre onay ndan ge¢mesiyle FED’in kurulmas n sa layan en 6nemli ad m
atIm tr (Oktar,1996, s.34). Kongre’nin merkez bankas kurulmas igin
haz rlad yasan n Ba kan Woodrow Wilson taraf ndan 1913 ylnda
imzalanmas yla ABD’'nin merkez bankas gorevini yuritecek olan FED
kurulmu tur (Y Imaz, 2006, s. 83). Ancak kurulu tarihini izleyen ilk y llarda

FED gercek anlamda bir merkez bankas kimli ini kazanamam , yetki
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yoninden ya anan karma a ulusal para politikas nn olu turulmas ve
uygulanmas konusunda merkezi bir otorite bo lu u do urmu tur. 1916 y | na
gelindi inde sadece 37 devlet bankas ve 6000 ticari bankan n sisteme
dyeli i gercekle tirilebilmi tir. Bu say Uulke genelindeki banka saysnn
yar s ndan daha az n olu turmaktayd (Oktar, 1996, s.34). 1930 bunalmnn
ya and donemde FED’in Uzerine du en gorevi tam olarak yerine
getirememi olmas, ce itli kesimlerce ciddi anlamda ele tiriimesine yol
acm tr. Ya anan bu olumsuzlu un ard ndan 1935 Bankac | k Yasas ile
FED’e ¢ok geni yetkiler verilmi tir (Oktar, 1996, s.35).

FED, Guvernorler Kurulu, FOMC, Federal Rezerv Bankalar ve

Yoneticiler Kurulu olmak tizere dért temel organdan olu maktad r.

Guverndrler Kurulu, ABD ba kan nca atanan ve Senato taraf ndan
onanan on dort ylIl k gorev siresine sahip yedi Uyeden olu maktad r.
FOMC'nin blylk ¢o unlu u Kurul Oyelerinden olu maktad r. Kurul, para
politikas n n olu turulmas ndan sorumludur. Zorunlu kar | klar Guvernorler
Kurulu taraf ndan belirlenmektedir. skonto oran n n belirlenmesinden Kurul
ve Federal Rezerv Bankalar sorumludur. Guvernérler Kurulu'nun di er
sorumluluklar aras nda bankalarla ilgili dizenleme ve denetleme yapmak,
O0deme sisteminin i lemesini sa lamak, finansal sistemle alakal kanunlar n
uygulanmas n n geli tirimesine yonelik ¢al malar yapmak yer almaktad r.
Kurul normal ko ullarda haftada birka¢g kez toplanmakta olup toplant lar n
¢o u halka ag¢ k olarak diizenlenmektedir. Kurul, gorevini yerine getirirken,
hikumet yetkilileri, bankac | k kesimi temsilcileri, di er tlke merkez bankalar
yetkilileri, Kongre uyeleri ve akademisyenler ile rutin olarak gorii mektedir
(FED, 2003, Yay nlar).

FED’in di er organ FOMC'dir. Federal Rezerv Sistemin en dnemli
karar verme organ olan FOMC, a¢k piyasa i lemlerinden sorumludur.
FOMC, Guverndrler Kurulu Uyelerinden ve be Federal Rezerv Bankas
ba kan ndan olu maktadr. New York Federal Rezerv Bankas ba kan
FOMC'nin daimi Gyesidir. Di er dort Federal Rezerv Banka ba kan de i imli
olarak birer y Il k sure ile gérev yapmaktad r. Kanuna goére, FOMC’nin y Ida

en az dort kez Washington D.C.’de toplanmas zorunludur. 1981’den itibaren
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FOMC, normal artlarda ylda sekiz kez ©6nceden belirlenmi bir takvim
do rultusunda toplanmaktadr. Ancak ola and bir durum olmas
durumunda 6nceden belirlenmi takvim d nda da toplanmas mumkundur.
Toplant lara kat | m, toplant da tart lan bilgilerin gizlili inden dolay snrldr.
Toplant lara FOMC uyelerid nda, Uye olmayan Rezerv Bankas ba kanlar ,
yetkili personel, ag¢ k piyasa sistemi mudurt ve ¢ok az say da Kurul ve
Rezerv Bankas personeli kat Imaktad r. Her toplant 6ncesinde, a¢ k piyasa
sistemi personeli taraf ndan hem yurtici hem yurtd piyasalar n
de erlendirmesini iceren raporlar hazrlanmakta ve bu raporlar Komite
uyelerine ve Komite Uyesi olmayan Rezerv Bankas ba kanlar na
gonderilmektedir. Toplant da yetkililerce sunum yap Imaktad r. Toplant
tutanaklar daha sonra kamuoyuna duyurulmaktad r. Kurul ayr ca y Ida iki kez

Kongre'ye yaz | bir rapor sunmaktad r (FED, 2003, Yay nlar).

Merkez bankas n n operasyonel faaliyetlerinin yirutilmesi amac yla
Federal Rezerv Bankalar, FED’in bir organ olarak Kongre taraf ndan
kurulmu tur. Gunluk operasyonlar n etkinli inin sa lanabilmesi i¢in tlke on iki
Federal Rezerv Bolgeye ayr Im ve her bolge icin bir Federal Rezerv Banka
goOrevlendirilmi tir. Federal Rezerv Bankalar, Washington’da yer alan
Guverndrler Kurulu’nun denetimi alt nda faaliyetlerini stirdirmektedir. Ayr ca,
her Federal Rezerv Banka, faaliyetlerinin denetlenmesinden sorumlu dokuz
tyeden olu an bir Yonetim Kurulu'na sahiptir. Federal Rezerv Bankalar
kendi gelirlerine sahiptir. Kar amac gitmeyen bu bankalar, fazla gelirlerini
Hazineye aktarmaktad rlar. Federal Rezerv Bankalar, kamunun ihtiyag
duydu u banknot ve madeni paray mevduat kurulu larna da tmakta,
merkezi ¢ek takas sistemi olarak hizmet etmekte ve elektronik fon ve menkul
k ymet transferinin etkin bir ekilde i lemesini sa lamaktad r (FED, 2003,

Yay nlar).

FED’in son organ Yoneticiler Kurulu'dur. Igili bolgenin ekonomik ve
kredi ko ullar konusunda yeterli donan ma sahip dokuz tyeden olu maktad r
(FED, 2003, Yay nlar).

Amerika Birle ik Devletleri Merkez Bankas 'n n iki temel amac ; fiyat

istikrar ve tam istihdam n sa lanmas dr. FED bu amaglara ula mak igin
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para politikas arac olarak “Federal Fon Faizi” hedefi belirlemektedir. Federal
fon faizi, federal fon piyasas faiz oran d r ve piyasadaki toplam rezerv arz ve

talebine gore belirlenmektedir.

Federal Fon Piyasas, rezerv ihtiyac olan finansal kurulu lar ile
rezerv fazlas olan finansal kurulu lar n bir araya geldikleri ve borg al -
veri inde bulunduklar piyasadr. Bu piyasadaki i lemler genellikle gecelik
vadede gercgekle ir ve teminat al nmaz. Federal fon piyasas nda toplam
talep, mevduat kurulu lar n n zorunlu kar |k hesaplar, s6zle meye dayal
takas hesaplar * ve fazla rezervler toplam ndan olu maktad r. Toplam arz ise,
Fed’'in menkul kymet portfdyt, iskonto penceresi i lemleri ve otonom
faktorlerce  ekillenmektedir (Purposes and Functions,1994,s.30-31).
Otonom faktérler, FED’in do rudan kontrolinin olmad  faktorlerdir. Bu
faktorlerin en ©6nemlileri emisyon ve Hazinenin FED nezdinde tuttu u

hesaptaki de i melerdir.

FED’in gecmi ten gunumize para politikalar uygulamalar
incelendi inde, genel bir istikrar ve tutarl| n olmad go6rilmektedir. FED’in
1914 ylnda para politikas uygulamas anlam nda kolay bir ba lang ¢
yapmam olmas, 20. yuzy | n sonlar na kadar etkileri devam edecek 6zel bir
uygulamaya sahip olmas ve para politikas ba lam nda yeni akademik
di unceleri uygulama e ilimine ve tim uygulamalar na ili kin yiksek
dizeyde bir effafl a sahip olmas para politikas uygulamalar nda gosterdi i
de i kenli in temel nedenleri olarak gosterilebilir. FED’'in 1914 y | ndan
glnimize kadar uygulad para politikas genel cercevesi u ekilde
gercekle mi tir (Bindseil, 2004, s.201-233):

1914 -1923 ddneminde, reeskont penceresi bask n olarak kullan lan
para politikas arac olmu tur. 1914’te FED devlet borgclanma senetlerini ilk

kez satn almaya ba lam ve 1917'den itibaren sava n finansman n

* Sozle meye dayal takas hesaplar, mevduat kurulu lar n n zorunlu kar |klar haricinde
merkez bankas nezdinde tuttuklar hesaplard r. Bu hesaplar ilgili kurulu un iste ine ba |
olarak ve zorunlu kar |k uygulamas nda oldu u gibi iki haftal k donemlerde, ortalama
esas na gore tutulur. Bu hesaplar icin, hesab tutan kurulu a ¢ ayl k Hazine bonosu getirisi
dizeyinde gelir imkan (earned credit) sa lanmakta, bu imkanlar sadece FED taraf ndan
sunulan hizmetler icin yap lan 6demelerde (¢ek takas Ucretleri, Fedwire transfer Ucretleri, vb)
kullan labilmektedir
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sa lamak amac yla giderek artan miktarda bu ka tlarn al mna devam
etmi tir. S6z konusu ka tlar reeskont uygulamas nda da yo un olarak
kullan Im  ve bu donemde artan enflasyonun en 6nemli nedeni ise iskonto
penceresinin yo un olarak kullanm olmu tur. 1923 ylnda ise Federal
Rezerv Bankalar aras ndaki koordinasyonu sa lamak amac yla buginki

FOMC'nin ilk selefi olan A¢ k Piyasa Yat r m Komitesi (OMIC) kurulmu tur.

1924-1933 doneminde godze carpan ey, 1924 resesyonunda AP 'nin
para politikas arac olarak OMIC taraf ndan kullan Imaya ba lanm
olmas d r. OMIC, hem k sa vadeli faiz oranlar na hem de iskonto penceresi
arac | yla verilen kredi tutar na ba | olarak kredi ko ullar n gev etmeye ya
da s kmaya karar vermekteydi. 1930 yInda OMIC, Ac¢ k Piyasa Politika
Konferans (OMPC) ile yer de i tirmi tir.

1933-1951 doneminde, gev ek para politikas takip edilmi ve
iskonto oran ylzde 1'e kadar di Grdlmu tdr. 1935 y | nda OMPC'nin yerine
buginkiic FOMC kurulmu tur. Sava sonras donemde yo un altn giri i
bankalar n rezervlerinin artmas na yol agm ve du Uk iskonto oranlar n n da

etkisiyle k sa vadeli piyasa faiz oranlar s frayakla m tr.

1951-1969 doneminde, Hazine ile FED aras nda para politikas
fonksiyonlar konusunda FED’e Ozerklik tanyan anla ma 1951 ylnda
imzalanm tr. Bu donemde serbest rezerv hedeflemesine gecilmi tir. Zorunlu
kar |klarn otonom faktorlerdeki dalgalanmalarn etkisini hafifletmek
amac yla kullan Id gOzlenmektedir. Ancak gunumiz bak a¢ s ndan
de erlendirildi inde, faiz 6denmeyen zorunlu kar |klarda yap lan bir
de i ikli in hem rezerv talebinde daha fazla de i ikli e yol agt hem de
bankalar n para yaratma maliyetini etkiledi i bilinmektedir. Bu ¢ergcevede o
donemde bu amagla kullan lan bu arac n amac na ¢ok da hizmet etmedi i
gorulmektedir. Bu donemde do rudan para politikas araglar n da igeren gok
say da arac¢ kullan Im tr. Ancak bu araglar etkileri itibariyle birbirinden farkl

oldu undan ekonomide istenmeyen de i ikliklere yol agt  g6zlenmektedir.

1970-1979 dodneminde, FED resmi hedefinin parasal buyuklukler

oldu unu a¢ klam ve temel gdsterge oran olarak Federal fon faiz oran esas
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alnm tr. Yani FOMC, M1 para arz icin biyume hedeflerini belirlemekte ve
secilen hedeflere ula mak icin federal fon faiz oran nn hangi seviyede

olu mas gerekti ini tahmin etmekteydi.

1979-1982 ddneminde, k sa vadeli parasal kontrol amacland ve borg
al nmayan rezervler operasyonel hedef olarak belirlendi. Bor¢ al nmayan
rezerv tutar ndan kastedilen, bankac |k kesiminin sahip oldu u rezerv
toplam ndan iskonto penceresi arac| yla elde ettikleri bor¢lanma tutar
di dldikten sonra kalan miktard . Piyasa katlmclarnn bu dénemde,
federal fon faiz oranlar nda yap Imas olas de i iklikleri tahmin edebilmek
icin ML’in hareketlerini yak ndan takip etmeye ba lad klar gorulmektedir.
Ancak bor¢ al nmayan rezerv hedefi ile ekonomik faaliyet ve fiyatlar
aras ndaki ili kinin zayf olmas operasyonel prosedirlerin 1983 y | nda

de i mesine neden olmu tur.

1983-1989 dbéneminde, operasyonel hedef olarak bor¢ al nan rezerv
rakam esas alnm tr.

1990’lardan itibaren ise operasyonel hedef olarak federal fon faiz

oran na gegilmi tir.

2.2.1. Para Politikas Aragclar
2.2.1.1. A¢ k Piyasa lemleri

FED’in para politikas uygulamalar ndaki en temel arac ac¢ k piyasa
i lemleridir. Teorik olarak AP, herhangi bir kymet kar | nda
gercekle tirilebilmektedir. Ancak uygulamaya bak|d nda kolayl kla alnp
sat labilen, likiditesi yiksek ve i lem hacmi yuksek olan ka tlar AP 'ye konu
olmaktad r. ABD Hazine ka tlar bu kriterleri sa lamaktad r (Purposes and
Functions,1994,s.36).

FED'in a¢ k piyasa hesabnda (SOMA) bulundurdu u Hazine
k ymetlerinin blyuklu U, Federal Rezervde banknotlar n biyime h z na ba |
olarak de i mekte iken tutulan ka tlar n vadesi ve miktar ise FOMC'nin

likidite tercihlerine ba | olarak de i mektedir. Ayr ca portfdyde tutulan k ymet
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tutar, s6z konusu k ymetlerin vadesi gelmemi toplam tutar n n belli bir
ylzdesi kadardr. Portfoyln vade ayrmna bakld nda, son ya anan
finansal kriz Oncesinde, k sa vadeli k ymetlerin uzun vadeli k ymetlere
nazaran a rl nn daha yuksek oldu u gorulmektedir (Purposes and
Functions,1994, s.37). Tablo 2.1.’de goruldi U Gzere 31 Ocak 2007 tarihli
bilangoda bir y | ve daha k sa vadeli k ymetlerin toplam Hazine k ymetlerine
oran yuzde 52 iken, 24 Aral k 2008 tarihi itibar yla bu oran n yizde 22
dizeyine du tu G gorulmektedir. Ayr ca kriz doneminde FED, ce itli araclar
vas tas yla bor¢ verme miktarn artrd ndan bilancodaki a r blyumeyi
engellemek icin Hazine kymetleri tutarn ciddi dizeyde azaltt
farkedilmektedir. 31 Ocak 2007 tarihli bilangcoda 779 milyar ABD dolar olan
bu rakam, 24 Aral k 2008 tarihi itibar yla 476 milyar ABD dolar dizeyine
gerilemi tir.

TABLO 2.1. FED ACIK P YASA HESABINDA (SOMA) TUTULAN HAZ NE
KA ITLARI (M LYAR ABD DOLARI)

Biry Idan Be vy lIdan
Biry lve uzun be uzun on On yldan
Vadeye daha k sa y Idan k sa y Idan k sa daha uzun
Kalan Sire vadeli vadeli vadeli vadeli Toplam
31.01.07 405 222 70 82 779
28.02.07 403 229 67 82 781
28.03.07 407 225 67 83 781
25.04.07 407 230 67 83 787
30.05.07 404 230 74 82 790
28.06.07 400 233 75 82 790
25.07.07 401 238 69 82 791
29.08.07 389 234 75 86 785
26.09.07 382 236 75 86 780
24.10.07 382 236 75 86 780
28.11.07 377 232 82 89 780
27.12.07 350 233 82 89 755
31.01.08 314 231 84 89 718
28.02.08 299 231 89 94 713
27.03.08 214 215 89 94 612
24.04.08 172 196 86 94 549
29.05.08 133 171 90 96 491
26.06.08 120 171 90 97 478
31.07.08 120 173 90 97 479
28.08.08 117 170 92 101 480
25.09.08 111 171 93 101 477
29.10.08 107 173 94 101 476
26.11.08 107 171 97 102 476
24.12.08 105 172 97 102 476

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

AP ile Hazine k ymetlerinin kal ¢ (do rudan al m/sat m) ya da gecici
(repo/ters repo) olarak alnp satlmas yoluyla federal fon piyasas ndaki

rezerv arz n talep seviyesine getirmek, bdylece piyasada olu an federal fon
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faizinin belirlenen hedef seviyesinde olu mas amaclanmaktad r. AP 'nin k sa
donemli amac, FOMC taraf ndan belirlenir ve AP i¢cin New York Federal
Rezerv Bankas gorevlendirilmi tir. 1980’li y llardan itibaren AP 'nin amac
rezerv miktar n n belirlenmesinden federal fon faizlerinin belirlenmesine
do ru kademeli olarak kaym tr. FOMC, 1994 ylndan itibaren politika
duru undaki de i iklikleri duyurmaya, 1995 y | ndan itibaren ise “Federal Fon
Faiz Oran” hedefini ag¢ k olarak belitmeye ba lam tr (Purposes and
Functions,1994, s.28-29).

Ac k piyasa i lemlerinin ¢co u piyasa yap ¢ kurulu larla yap Imakta
iken baz i lemler, New York FED'de hesab olan yabanc kurulu lar ya da
uluslararas kurulu larla gercekle tirilmektedir. Piyasa yap c kurulu lar,
piyasa yapcl sistemi alt nda sdzle me imzalayan, Hazine ihalelerine
giren, piyasa bilgisi sa layan, belirli sermaye yeterlili ine sahip 22 finansal
kurulu tan olu maktad r. AP 'nin gercekle tirildi i operasyon birimi “Desk”
olarak adland r Imaktadr. Her gin AP vyaplp yapImayaca na Desk
taraf ndan karar verilmektedir. Bu karar verilirken sabahlar Guvernorler
Kurulu tyeleri ve FOMC'ye lye bir Federal Rezerv Banka ba kan ile telefon
konferans yap larak likidite tahminleri ve finansal piyasadaki geli meler
de erlendiriimekte ve AP plan olu turulmaktadr (Purposes and
Functions,1994,s.37).

2.2.1.1.1. Do rudan Alm Sat m lemleri

FED, birincil piyasadan do rudan alm yodntemi ile kymet satn
alamamakta olup SOMA'ya ald  k ymetleri ikincil piyasadan piyasa yap c
bankalar arac | yla ya da yabanc kurulu lar veya uluslararas kurulu lardan
almaktad r. Desk, al m i lemine karar verdi inde, oncelikle fon arz ve talebi
aras ndaki uyumsuzlu u ortadan kald racak miktar n ne oldu una karar
verilmektedir. Piyasa fiyatlar n ¢ok fazla etkilememek amac yla, piyasadan
almak istedi i k ymetleri tek bir seferde almak yerine kugik pargalar halinde

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

FED’in do rudan sat m i lemi oldukg¢a nadirdir. Do rudan al mi lemi

ise emisyon talebindeki art sebebiyle Federal fon piyasas nda olu an
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rezerv azal n kar lamak amac yla daha s kl kla yap Imaktad r. Do rudan
al m ihalelerinde hangi vade aral ndaki k ymetlerin al naca ilan edilmekte,
teklifler icin 30 dakika sure verilmektedir. FED’in SOMA’daki k ymetleri erken

itfa etme imkan da mevcuttur (Purposes and Functions,1994,s.39).

2.2.1.1.2. Repo ve Ters Repo lemleri

FED, federal fon piyasas na gegici olarak likidite eklemek amac yla
skl kla repo i lemi gercekle tirmektedir. K sa donemli repo i lemleri, 14
gunden k sa vadeli ve genellikle gecelik vadede yap lan i lemlerdir. Repo ve
ters repo i lemlerin vadesi 65 i gunline kadar uzayabilmektedir (Purposes
and Functions,1994,s.39).

Do rudan al m ve uzun vadeli repo i lemlerinden sonra piyasan n arz
ve talebi aras nda hala bir dengesizlik var ve bu dengesizlik piyasa faiz
oran n hedef orandan ¢ok sapmas na neden olacaksa Desk k sa vadeli repo
yapmaya karar vermekte ancak piyasa faizlerinin hedeften ¢ok fazla sapmas
beklenmiyorsa k sa vadeli repo a¢ Imas na gerek duyulmamaktad r. Otonom
faktorlerdeki gunluk dalgalanmalardan dolay federal fon piyasas ndaki rezerv
seviyesini ayarlamak icin k sa vadeli operasyonlar s kl kla yap Imaktad r.
Uzun donemli repo i lemleri ise 14 gun vadeli olarak, her hafta Per embe

gunl sabah yap lan repo i lemleridir.

AP Desk'i, sistem ve mi teri ba lant | olarak adland r lan iki tip repo
i lemi diuzenlemektedir. Her iki tip repo i leminde de ihaleye teklifi piyasa
yap c lar vermektedir. Piyasa yap clar teklifleri kendi adlar na (sistem
ba lantl repo) ya da mu terileri adna (mu teri ba lantl repo)
vermektedirler. MU teri ba lant| repo i lemiilk kez 1974 y | nda kullan Im
Aral k 1996’da bu ihalelerin diizenli olarak gercekle tirilmeyece i duyurulmu
ve 1997°den itibaren bu yontemle repo ihalesi dizenlenmemi tir. haleler
geleneksel ihale yontemi ile gercekle tirilmektedir (Federal Reserve Bulletin,
1997,5.867).

Repo i lemleri i¢in U¢ ce it teminat kabul edilmektedir. Bunlar, ABD

Hazine k ymetleri, devlet deste ine sahip ipotek kurulu lar n n k ymetleri ve
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devlet deste ine sahip ipotek kurulu lar nca desteklenen ipote e dayal
k ymetlerdir. Al nan teminatlara, k ymetin cinsine goére farkl oranlarda iskonto
uygulanmakta ve k ymetin de er di U Une kar korunma sa lanmaktad r

(Purposes and Functions,1994,s.39).

AP i lemleri igin, ileri valorli takas yap labilse de genellikle ayn gun
valorlii takas yap Imaktad r. Repo i lemleri takas icin tguncu ki i (triparty)
takas yontemi kullan Imaktad r. Uglincu ki i takas yonteminde, FED ve repo
yapan kurulu teminat i lemlerinde di er bir kurulu u kullanmaktad r. Bu
kurulu , teminat ile ilgili tim i lemlerden sorumlu olmaktad r. Ters repo

I lemlerinde ise teslimat kar | 6deme yontemi kullan Imaktad r.

Ac k piyasa i lemleri, “FedTrade” ad verilen elektronik ihale sistemi
ile gercekle tirilmektedir. Yap lacak a¢ k piyasa i lemi ve 6zelliklerinin ilan n
takiben, repo ihalesine teklif icin 10 dakika sure verilmekte, sonuglar ihale
kapan ndan bir dakika sonra ilan edilmektedir. Teklifler, en iyi rekabetci fiyat

yontemine goére de erlendiriimektedir.

FED, Federal Rezerv dengesinden para ¢cekmek istedi inde ters repo
i lemlerini kullanmaktad r. Repo i lemlerinde oldu u gibi ihale yontemi ile
gercekle tirilen ters repo i lemleri Hazine'nin ihra¢ etti i menkul k ymetler
kar | nda gergekle tirilmektedir. FED, ayrca yabanc yetkililer ve
uluslararas kurulu lara  her gin ters repo  duzenlemektedir

(Purposes and Functions,1994,s.40).

2.2.1.2. Zorunlu Kar | klar

Mevduat kurulu lar n n yikumluliklerinde bulundurduklar belirli
mevduat hesaplar kar | nda rezervlerinde tutmak zorunda olduklar fon
miktar d r. Kanunda belirtilen s n rlar dahilinde rezerv oranlar n de i tirmeye

sadece Guvernoérler Kurulu yetkilidir.

FED, zorunlu kar |k tutar n ya zorunlu kar |k oran n ya da zorunlu
kar | a tabi yukumluliklerin kapsam n de i tirerek etkileme imkan na
sahiptir. Zorunlu kar |k tutar ndaki de i melerin para piyasas uzerinde

derin etkileri oldu undan, bu miktarn sk sk de i tiriimesi tercih
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edilmemektedir. Oran ve miktarda skl kla de i tirilmeye gidilmemesi bu
arac n etkili olmad  sonucunu do urmamaktad r. Bankalar n rezerv talebi
konusunda bir 6ngorulebilirlik sa lad ndan AP ’'nin yonetiimesinde 6nemli

bir yere sahiptir (Purposes and Functions,1994,s.41).

Mevduat kurulu larnn zorunlu kar |k tutmalarnn alternatif
maliyeti, s6z konusu tutardan elde edebilecekleri faiz geliridir. Dolay s yla
ayet gerekli rezervlere piyasa faiz oranlar diizeyinde bir faiz ddenirse rezerv

tutman n alternatif f rsat maliyeti s f ra yak n olacakt r.

FED, 1960 ve 1970'li yllarda zorunlu kar |klar, para ve kredi
piyasas ndaki geni lemeyi kontrol etmek amac yla aktif bir para politikas
arac olarak kullanm tr. Finansal sistemde meydana gelen yenilikler
bankalara yeni fonlama kaynaklar sundu undan, FED bu c¢ercevede ortaya
¢ kan yeni drnleri de zorunlu kar | k kapsam na dahil etmi tir. 1970’li y llara
gelindi inde, rezerv sisteminin mevcut yap snn uygulamann etkinli i
ac s ndan yeterli olmad  sorunu ortaya ¢ km tr. Zira mevcut uygulamada,
sadece Federal Rezerv Sistemi'ne Uye olan kurulu larn zorunlu kar |k
tutma yukimlalo G bulunmaktayd . Bu uygulama, tye kurulu lar n Gzerindeki
maliyet yukinid artrd ndan ve rekabette dezavantajl bir duruma
diu tuklerinden 1980'de Parasal Kontrol Kanununda zorunlu kar |k
sistemine ili kin olarak bir reforma gidilmi tir. Bu gergcevede, tim mevduat
kurulu lar na FED’de rezerv bulundurma zorunlulu u getirilmi tir. Gerekli
zorunlu kar |k oran vadesiz mevduatlar igin yizde 8 ila ylizde 14 aras nda
de i irken, kurumsal vadeli mevduatlar icin yizde O ila yizde 9 aras nda
de i mekteydi. Guvernorler Kurulu sadece para politikas uygulamalar
amac yla, zorunlu kar |klarda de i ikli e gidebilmekteydi (Purposes and
Functions,1994,s.42-43).

FED’in mevcut uygulamas na bakId nda, gotreceli olarak kiguk
mevduat kurulu lar n zorunlu kar |k sistemi dolay s yla katland klar yikin
daha snrl oldu u gozlenmektedir. A a daki tabloda bu durum ag kca
goriulmektedir. 1 Ocak 2009'dan itibaren s6z konusu miktarlar ve tutulmas

gereken zorunlu kar |k oranlar 6yle belirlenmi tir (Tablo 2.2.):
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TABLO 2.2. ZORUNLU KAR ILIK ORANLARI (2009)

Vadesiz Mevduat ve Cek Hesab Tutar Zorunlu Kar 1k Oran (%)
0 -10.3 milyon ABD dolar 0

10.3 - 44.4 milyon ABD dolar 3

44.4 milyon ABD dolar ndan fazla 10

Kaynak: FED

Zorunlu kar | klar net i lem hesaplar (genel olarak toplam vadesiz
mevduat kaleminden toplam vadeli mevduat kaleminin di Glmesinden sonra
kalan tutar), kurumsal vadeli mevduat ve euro cinsi yukumlulikler igin
uygulanmakta ve bu hesaplar n iki haftal k (14 gunlik) ortalamas al narak
hesaplanmaktad r. Kurumsal vadeli mevduatlara ve euro cinsi yukumluliklere
uygulanan rezerv oran 27 Aralk 1990 tarihinden beri yizde 0 olarak
belirlenmi tir. Zorunlu Kar | k oranlar , ilgili mevduat kurulu unun nezdindeki
net i lem hesab na gore de i mekte ve bu miktarlar her y | zorunlu kar | a
tabi yukimluluklerdeki art n yizde 80'i oran nda art r Imaktad r (Purposes
and Functions,1994,s.42). Yukar daki tablodan da gorildu 0 Gzere neti lem
hesabnn 10,3 milyon ABD dolarlk ksm rezerv hesabna dahil
edilmemektedir. Bu tutar indirim kalemi olarak tan mlanmakta ve her y | 30
Haziran'daki bilangoda yer alan tim mevduat kurulu lar n n toplam rezerv
edilebilir yakimlultuklerindeki art n yizde 80’i oran nda art r Imaktad r. 2009

icin gecerli olan indirim rakam 10,3 milyon ABD dolar d r.

Rezerv dengesine ilave olarak herhangi bir kurumun bir Rezerv
Bankas nda sidrdirmeyi taahhiat etti i sozle meli takas hesab
bulunabilmektedir. Takas dengesi, bu dengenin Ust snrna kadar
tutulabilmektedir. 1981 ylnn ba larnda Federal Rezerv Kurulu tim
mevduat kurumlar na sézle meli takas hesab tutabilme olana getirmi tir.
Bu imkan n kullan m 6zellikle 1990°'I yllarn ba lar nda, zorunlu kar |k
oranlar nda meydana gelen di me nedeniyle artm tr. Ancak uygulama
sonuglar na bak Id nda, rezerv oran ndaki di. me sonucu tutulmas gereken
miktar kadar takas hesaplar nda bir art meydana gelmemi tir (Purposes
and Functions,1994,s.44).
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Bir kurulu un FED'de sbdzle meli takas hesab mevcut ise;

Rezerv Dengesi Gereksinimi = Toplam Rezerv Gereksinimi—
Kasadaki Nakit Para

Toplam Denge Gereksinimi = Rezerv Dengesi Gereksinimi+Takas

Dengesi Gereksinimi

Uygulama doneminde eksik tutulan hem rezerv hem de takas
dengesi gereksinimi igin cezai faiz uygulanmas s6z konusu olmaktad r.
Rezerv dengesi gereksiniminde a¢ a du Ulen tutar icin temel kredi oran n n
(primary credit rate) 100 baz puan fazlas uygulanmakta iken takas
gereksinimi ac¢ icin iki farkl oran uygulanmaktadr. Takas dengesi
gereksinimi icin a¢ a du Ulen tutar, takas dengesi gereksiniminin ytzde
20'si kadar ise y Il k yuzde 2, yuzde 20'sinden daha fazla olan k sm igin y Il k

ylzde 4 faiz 6denmektedir (Reserve Maintenance Manual, 2008).

FED’e her hafta ilgili kurulu lar haftal k raporlar n sunmaktad r.
Haftal k takvim, sal gunU ba lamakta ertesi hafta pazartesi gini sona
ermektedir. Rezerv donemi ise per embe gunu ba lamakta ve izleyen ikinci
haftann c¢ar ambas sona ermektedir. Zorunlu kar |klar mevduat
kurulu lar n n kasalar nda nakit olarak ya da FED nezdindeki serbest
hesaplar nda, iki haftal k donemlerde ve ortalama olarak tutulmaktad r
(Purposes and Functions,1994,s.41). FED zorunlu kar [|klar igin faiz
0dememekteydi. Ekim 2006'da kabul edilen de i iklikle, Ekim 2011
tarihinden itibaren zorunlu kar |klara faiz 6denmeye ba lanacakt. Ancak
A ustos 2007'de finansal piyasalarda ya anan g¢alkant n n bir uzant s olarak
FED 6 Ekim 2008'de yapt bas n duyurusu ile zorunlu kar | klara ve fazla
rezervlere faiz ddemeye ba layaca n duyurmu tur. Zorunlu kar |Kklara
O0denecek faiz oran n, rezerv dénemi boyunca Komite taraf ndan belirlenen
Federal fon faiz hedefi ortalamas ndan 10 baz puan daha di Uk bir oran
olarak belirlemi tir (FED, Bas n Duyurular , Ekim 2008). Bu oran 5 Kas m
2008'de rezerv donemi boyunca Komite taraf ndan belirlenen federal fon faiz

hedefi ortalamas olarak de i tirilmi tir (FED, Bas n Duyurular , Kas m 2008).
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Benzer ekilde fazla rezervlere de 7 Ekim 2008 tarihinden itibaren faiz
6denmeye ba lanm tr. Fazla rezervlere 6denecek faiz oran , her bir rezerv
doneminde Federal fon faiz oran hedefinin en du Uk duzeyinden 75 baz
puan daha du Uk bir oran olarak belirlenmi tir (FED, Bas n Duyurular , EKim
2008). Bu oran, 22 Ekim 2008'de rezerv doneminde Federal fon faiz oran
hedefinin en du Uk duzeyinden 35 baz puan daha du Uk bir oran olarak
de i tirilmi tir (FED, Bas n Duyurular, Ekim 2008). 5 Kas m 2008'de ise
rezerv dénemi boyunca uygulamada olan Komite taraf ndan belirlenen en
du Uk Federal fon faiz hedefi olarak de i tirilmi tir (FED, Bas n Duyurular ,
Kas m 2008).

2.2.1.3. skonto Penceresi

Federal Rezerv sistemi 1913 y | nda kuruldu unda, iskonto penceresi
temel para politikas arac olarak kullan Imaktayd . Ancak zamanla temel para
polittkas arac olma ba lam nda AP iskonto penceresinin yerini alm tr
(Federal Reserve Bulletin,1993,5.479).

skonto penceresi, Federal Rezerv Bankalar n kendi bolgelerindeki
ticari bankalar ve di er mevduat kurulu lar na sa lad kredi imkandr. Bu
krediler i¢cin uygulanan faiz oran *“iskonto oran” olarak adland r Imaktad r.
skonto oranlar , Federal Rezerv Bankalar n n Direktorler Kurullar taraf ndan,
Guvernodrler Kurulu'nun onay ile belirlenip, 14 ginde bir goézden
geciriimektedir. skonto penceresi dahilinde sa lanan tim kredi imkanlar tam

olarak teminat alt na al nmaktad r.

FED’in iskonto penceresinden bor¢ verme imkannn iki temel
fonksiyonu bulunmaktad r. Birinci fonksiyonu, olas likidite sk Kkl
durumunda piyasa faiz oranlar n n FED’in belirledi i hedef federal fon oran
dizeyinde gercekle mesini sa lamak ikinci fonksiyonu ise, bireysel mevduat
kurulu lar na da likidite deste i sunabilmektedir. skonto penceresinden
borglanma hacmi her ne kadar kiicik olsa da, hedeflenen faiz oran n n yukar
gitme bask sn azaltt icin 6nemli bir role sahiptir. Finansal piyasalar n
normal i leyi i kesintiye u rad zaman (operasyonel problemler, do al

felaket veya terdrist sald r v.s.), iskonto penceresi mevduat kurulu lar na fon
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sa layan temel kanal olmaktad r. Ayr ca 6nemli finansal guglikler icine giren
herhangi bir finansal kurulu a fon sa layarak, finansal sistemin istikrar n n
sa lanmas a¢ s ndan da 6nemli bir aragt r (Purposes and Functions, 1994,
s.45).

2.2.1.3.1. Kredi Tipleri
2.2.1.3.1.1. Birincil Kredi

skonto penceresi imkan cercevesinde U¢ c¢e it kredi imkan
sa lanmaktad r. Birincil kredi, ¢cok k sa vadede (genellikle gecelik vadede),
mali yap s gugli bankalar ve di er mevduat kurulu lar na sa lanan, federal
faiz oran n n Uzerinde bir oranda sunulan ve FED’in temel olarak kulland
kredi imkan d r. Normal artlarda, borglanmak isteyen mevduat kurulu undan
herhangi bir ag¢ klama istenmemektedir. Borglan c n n borglanmak istedi i
tutar ve vade hakk nda sa lad bilgi yeterlidir (Purposes and Functions,
1994, s.45). Bu tip krediler igin uygulanan faiz oran, federal fon faiz oran
hedefinin 100 baz puan Uzerindedir A ustos 2007’'de finansal piyasalarda
ya anmaya ba layan calkantnn bir sonucu olarak 17 A ustos 2007
tarihinde birincil kredi imkan gegici olarak de i tirilmi , ¢ok k sa vadelerde
yararland r lan bu kredinin vadesi 30 gline kadar uzatlm ve kredi faizi,
federal fon faiz oran hedefinin 50 baz puan Uzerinde belirlenmi tir (FED,
Bas n Duyurular, A ustos 2007). Bu uygulama de i ikli i 17 Mart 2008
tarihinde tekrar gozden gegirilerek vadesi 90 gune kadar uzatIm ve kredi
faizi, federal fon faiz oran hedefinin 25 baz puan Uzerinde belirlenmi tir
(FED, Basn Duyurular, A ustos 2007). Bu duzenleme FED’in piyasa
likiditesinde bir sorun kalmad na karar verece i ana kadar ydrirlikte
kalacakt r. Politika faiz oran , birincil kredi faiz oran ve ikincil kredi faiz oran

aras ndaki ili kiler a a daki grafikte gorilmektedir (Grafik 2.2.).
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Grafik 2.2 : Politika , Birincil Kredi ve kincil Kredi Faiz Oranlar n n Geli imi
Kaynak: htpp://www.frbdiscountwindow.org

skonto penceresi politika ve kurallar zamanla ekonominin ve finans
sistemin ihtiyaglar ndaki geli melere paralel olarak de i ebilmektedir. Nitekim
9 Ocak 2003 tarihinde ayarlanm ve uzatlm kredi program birincil ve
ikincil kredi programlar ile yer de i tirmi tir. Bankalar ve di er mevduat
kurulu lar ayarlanm  kredi olana ndan geleneksel olarak gegici ve
beklenmeyen bir ekilde fona ihtiyac oldu unda kullanmakta ve bu kredilere
O0denen faiz, gecelik piyasa faiz oran n n (uygulanma donemine bak I[d nda
25 ila 50 baz puan alt nda uygulanm oldu u goézlenmektedir) alt nda bir
dizeyde bulunmaktayd . Faiz oranlar aras ndaki bu fark ise bu krediyi
kullananlara bir arbitraj imkan sa layabilmekteydi. Dolay s yla Federal
Bankalar s6z konusu kredileri verirken bor¢ almak isteyenlerden makul bir
neden talep etmekte ve bor¢ almak isteyenlerin di er fon kaynaklar na
ba vurduktan sonra son care olarak iskonto penceresini kullanmay
di unduklerini kabul etmekte boylece olas bir arbitraj n da dnine gecilmesi
hedeflenmekteydi. Bu di Unce tarz ise iskonto penceresinden borc¢lanan bir
kurumun finansal durumunda bir zay fl k oldu u eklinde yorumlanmaktayd .
Piyasa faiz oranlar ndan daha du Uk bir oranda sunulmasna ra men
bahsedilen nedenlerden dolay bu kredinin kullan Ima hacmi son derece
snrl olmakta ve finansal kurulu lar son c¢are olarak bu imkandan

yararlanma yoluna gitmekteydi (Purposes and Functions ,1994, s.47).
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A a daki grafikte ayarlanm kredi faiz oranlar ile efektif piyasa faiz oranlar
aras ndaki ili ki gérulmektedir (Grafik 2.3.).
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Grafik 2.3 : Efektif Piyasa ve Ayarlanm Kredi Faiz Oranlar Geli imi
Kaynak: htpp://www.frbdiscountwindow.org

2003 y I nda yururli e giren yeni program ile iskonto penceresinin
kullan m konusundaki k s tlamalar minimize edilmi tir. Birincil kredi faiz oran
federal fon faiz oran n n lzerinde bir orandan belirlenerek ve birincil krediyi
kullanma imkan sadece finansal a¢ dan sa lam kurulu lara tan narak bu
krediyi kullanan kurulu lar n finansal sa lamll konusunda bir i aret olarak
alglanmasnn o©Onine gecilmi  olmaktayd. Bu programla mevduat
kurulu lar n n iskonto penceresinden bor¢ alma konusundaki isteksizli inin
onune gecilmi ve bu ara¢ daha etkin olarak kullan Imaya ba lanm tr. Di er
geli mi Ulke merkez bankalar uygulamalar na bakld nda da destek
imkanlar kapsam nda piyasa faiz oran n n Uzerinde ve teminat kar | nda
bu kapsamda bor¢ kredi verdikleri gérilmektedir. Bu tir kredilere Lombard
krediler de denilmektedir. Lombard krediler genellikle merkez bankas politika
faiz orannn ya da para piyasas oranlarnn 25 ila 200 puan Uzerinde
belirlenmektedir. Merkez bankas yetkilileri bu uygulaman n para politikas
uygulamalar n n ayr Imaz bir parcas oldu unu ve piyasa faiz oranlar n n
Lombard kredilere uygulanan faiz oran n n tzerine ¢ kmas n engelledi ini
belirtmektedirler (FED, Discount Window, 2008).
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2.2.1.3.1.2. kincil Kredi

Birincil kredi imkan ndan yararlanamayan mevduat kurulu lar na
sa lanan bir kredidir. kincil kredi talep eden borc¢lan ¢ n n, finansal durumu
ve borclanma ihtiyacnn sebebi hakknda FED’i bilgilendirmesi
gerekmektedir. kincil kredi, ¢cok k sa vadede (genellikle gecelik vadede),
birincil faiz oran n n Uzerinde bir oranda sunulan kredi imkandr. Bu tip
krediler icin kullan lan faiz oran birincil kredi faiz orannn 50 baz puan
uzerindedir (FED, Discount Window, 2008).

2.2.1.3.1.3. Mevsimsel Kredi

Mevsimsel krediler, fon ihtiyac y | icinde dongusel olarak de i en,
genellikle tar msal ve turistik bolgelerde faaliyet gosteren ve nispeten kuguk
finansal kurulu lara sa lanan kredi imkandr. FED, 1973 y | nda reeskont
kredisi agmaya ba lam tr. Vadesi dokuz aya kadar uzayabilen bu tip
kredilerin faiz oran de i ken piyasa faiz oran d r (FED, Discount Window,
2008).

2.2.1.3.1.4. Acil Kredi mkan

Federal Rezerv Bankalar, ola an d ve acil durumlarda,
Guvernorler Kurulunun onay ile mevduat kurulu u olmayan bireyler,

ortakl klar ve firmalara da kredi imkan sa layabilmektedir.

Mevcut durumda acil kredi imkan igin olu turulmu bir faiz oran
bulunmamakta ancak, bdyle bir kredi imkan kulland r lacak olursa bu krediye
uygulanacak faiz orannn uygulamadaki en yiksek oran olmas

gerekmektedir.

1930’lu y llar n ortalar ndan 2008 y | na kadar kullan Imam olan acil
kredi imkan, 2007 y | nda ba layan krizin bir uzants olarak 2008 y | nda
yo un olarak kullan Im tr (FED, Discount Window, 2008).
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2.2.1.4. Menkul K ymet Bor¢ Verme Program

Piyasa yap c lara tan nan gecelik vadede verilen kredi imkan d r. Bu
imkanla borg verilen kredi, fon de il menkul kymettir. Rekabetci ihale
yontemi ile gunluk olarak New York FED taraf ndan duzenlenmektedir.
Piyasa yap c lar her ihrag i¢in en ¢ok iki tane talep sunabilmektedir. hale
sureci d nda kredi verilmemektedir. Verilen kredinin rezerv yaratma etkisini
engellemek amac yla menkul k ymet bor¢ verme uygulamas da teminat
kar | nda gercekle mektedir. 50 baz puanl k minimum talep oran (21
A ustos 2007 tarihinden 6nce minimum talep oran 100 baz puan olarak
uygulanmaktayd ) uygulanmakta iken maksimum talep oran konusunda
herhangi bir s nrlama bulunmamaktad r. Talep oran, katl mc nn menkul
k ymeti bor¢ almak icin ddemeye raz oldu u bir orandr ve repo oran
de ildir. Her bir ihalede verilecek k ymetin miktar, o k ymetin SOMA’daki
tutar n n yiizde 90’ n n ®> gecememektedir. ayet vadesi gelmemi i lemler ya
da ters repo nedeniyle SOMA’da kalan k ymet ylzde 90’dan daha az ise bu
durumda kalan tutar n tamam ihale ile bor¢ verilebilmektedir. Borg verilen
k ymetlerin vadesine alt ya da daha ¢ok gun kalmas gerekmektedir (New
York FED, 2008).

2.2.2. FED’'de Ola and Durumlarda Uygulanan Para Politikas

Aracglar ve Likidite YOnetim Stratejileri

ki yuzy Idan uzun bir stredir paran n de erinin korunmas ve 6deme
sistemleri, kredi ve finans piyasalar ndaki istikrarn sa lanmas merkez
bankalar nn iki temel sorumlulu u olmu tur. Normal ko ullarda bu iki
sorumluluk goreceli olarak birbirinden farkl ekilde du dUndlebilmektedir.
Ancak, ola and durumlarda bu iki sorumluluk aras ndaki etkile im
kac nImazd r. Dolay s yla merkez bankalar nn, kriz donemlerinde her iki
sorumlulu u yerine getirirken hangi yolu kullanaca n yeniden gbézden

gecirmesi gerekmektedir.

® 26 Kas m 2007 tarihinde yiizde 65 olan bu oran yiizde 90'a ¢ kar Im tr. Ayr ca bor¢ verilen
k ymetlerin vadesine kalan sirenin iki hafta ya da daha uzun olma kural alt giin ya da daha
uzun olmal eklinde de i tirilmi ve her bir piyasa yap c n n ihalede talep edece i miktar her
bir ihrac icin maksimum ytzde 20'den ylzde 25e ¢karlm tr (New York Fed, Basn
Duyurusu, 26 Kas m 2007).
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K sa vadeli bir perspektife sahip olan likidite yonetimi ile orta vadeli
bir perspektife sahip olan para politikas duru unun tanm tam olarak
birbirinden ayr Imal ve bu ayrm kamuoyuna etkin bir ileti im politikas

cercevesinde anlat Imal d r.

William Poole (1970), merkez bankas paras na talebin belirsiz
oldu u durumlarda, para arz n n i¢sel olarak ayarlanmas na izin vererek, k sa
vadeli faiz oranlar na istikrar kazand r Imas n n optimal oldu u sonucuna
ula m tr. Aslnda, 2007 A ustosundan beri para otoritelerince
gercekle tirilen uygulama bu ekilde olmu tur. S6z konusu donemde, likidite
yonetim stratejileri ba lam nda ele ald mzda euro bdlgesi ve ABD
taraf ndan uygulanan stratejiler a a yukar birbirine benzemekle birlikte,
para politikalar bu iki Ulke aras nda farkl | k géstermi tir. Bu surecte, FED
politika faiz oranlar n 500 baz puan indirerek ylzde 5,25'ten ylzde 0,25
seviyesine getirirken, ECB faiz oranlar seviyesinde 8 Ekim 2008’e kadar
herhangi bir de i ikli e gitmemi Aral k 2008 itibariyle faiz oranlar nda yapt

toplam indirim 225 baz puan olmu tur.

FED likidite yonetimi kapsam nda, k sa vadeli faiz oranlar nda euro
bélgesi ile artan faiz fark n kontrol alt na alabilmek icin operasyonel
cercevede birtak m de i ikliklere gitmi tir. Yeni yaratm oldu u programlar

cercevesinde kredi imkanlar n geni letmi tir.

A a da FED’in bu sirecgte uygulamaya yeni koydu u bor¢ verme

programlar hakk nda detayl bilgi verilmektedir.

2.2.2.1. Gegici Vadeli hale mkan (TAF)

Ksa vadeli fon piyasas faiz oranlar Uzerindeki artan bask lar
sonucu, FED Guvernérler Kurulu, gegici olarak uygulanmak Ulzere TAF
olana nn olu turumasna 12 Aralk 2007 tarihinde karar vermi tir
(FED, Bas n Duyurular , Aral k 2007).

FED’in ola an ag k piyasa i lemleri ile yapm oldu u fonlamaya ek
olarak, TAF i lemleri ile daha fazla say da kat| mc n n daha geni teminat

secenekleri alt nda fonlanmas mumkin olmaktad r. TAF ile Federal Rezerv
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Bankalar nca mali yap lar uygun gorulen ve iskonto penceresi ¢ergevesinde
“birincil kredi” kapsam nda borclanabilen tim bankalar ve mevduat
kurulu lar , ihalelere kat Ima hakk nda sahip olmaktad r. TAF'a kabul edilen
k ymetler, birincil kredi niteli indeki avans i lemlerine kabul edilen k ymetler
olmaktad r. S0z konusu k ymetler, mevcut AP i lemlerinde teminat olarak
kabul edilen kymetlere ilave olarak c¢ok geni bir kymet sepetini
icermektedir. Kat | mc lar, ihalelere eyalet merkez bankalar aracl ile
kat labilmektedir. haleye ili kin yap lacak duyuruda minimum talep oran ve
verilecek fon miktar yer almaktadr. Minimum talep oran, katlmclarn
federal fon faiz oran na (politika faiz oran ) ili kin beklentilerinin ortalamas na
gore belirlenen Gecelik Vadeye Endekslenen Takas Oran (OIS)'ndan du Uk
olmamaktad r. Kat | mc lar, ilan edilen ihale tutar n n en ¢ok yizde 10'u kadar
talep etme hakk na sahip olmaktadr. Son fiyat ihale ydntemine gbre
belirlenen faiz oran , ihale faiz oran olarak uygulanmakta olup 28 gunluk bir
vade stz konusudur (FED, Terms and Conditions for TAF, 2008). FED,
piyasa likiditesindeki etkinli i art rmak amac yla 30 Temmuz 2008 tarihinde
ilave likidite ©nlemleri alm tr. Bu cergcevede, 28 gunlik vadede
uygulanmakta olan TAF uygulamas na ilave olarak 84 gunlik ilave TAF

uygulamas yurdrli e girmi tir (FED, Bas n Duyurular , Temmuz 2008).

2.2.2.2. Vadeli Menkul K ymet Bor¢ Verme Program (TSLF)

11 Mart 2008'de uygulanmaya konulan TSLF kapsam nda verilen
ABD Hazine ka d niteli inde olan krediler, piyasa yap c lara sunulmaktad r
(FED, Bas n Duyurular, Mart 2008). Rekabetci ihale yontemi ile gunlik
olarak New York FED taraf ndan dizenlenmekte olup ihalenin kesildi i
miktardaki fiyat, ihaleye giren tim piyasa yapclar icin s6z konusu
olmaktad r. Piyasa yapclar, her ihrag icin en c¢ok iki tane talep
sunabilmektedir. hale sireci d nda kredi verilmemektedir. Verilen kredinin
rezerv yaratma etkisini engellemek amac yla menkul k ymet bor¢ verme
uygulamas da teminat kar | nda gergcekle mektedir. AP 'ye teminat olarak
kabul edilen k ymetlere ilave olarak kamu garantorli G d nda kalan
AAA/Aaa dereceye sahip kurulu larca ihra¢ edilmi olan ipote e dayal

k ymetler, ticari ipote e dayal kymetler, devlet deste ine sahip ipotek
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kurulu lar garantorli Unde ihrag edilen ipote e dayal kymetler ve di er
varl a dayal menkul k ymetler, TSLF uygulamas nda teminat olarak kabul
edilmektedir. Piyasa yap ¢ bir kurulu , ihalede verilen miktar n en ¢ok ytzde
20’sini alabilmektedir. halenin vadesi 28 gundir ve ihaleye verilecek teklifler
10 milyon ABD dolar ve katlar eklinde olmak zorundad r (New York FED,
Terms and Conditions for TSLF, Mart 2008).

TSLF'nin ola an ko ullarda dizenlenen menkul k ymet bor¢ verme
program ndan birtak m farklar bulunmaktad r. En temel fark, teminat olarak
kabul edilen k ymetlerin kapsam nn geni letiimi olmas dr. Boylece daha
riskli k ymetler de portféye dahil edilmi bulunmaktad r. Ayrca TSLF'nin
vadesi 28 gun iken ola an donemlerde gecelik vadede menkul k ymet bor¢
olarak verilmektedir. Son olarak ola an donemlerde gunlik olarak
dizenlenen bor¢ verme operasyonu TSLF'de haftada bir kez eklinde

uygulanmaktad r.

Kriz slrecinde, FED’in kabul edilebilir teminat ttrlerini geni leterek
piyasa kat | mc lar na geni likidite imkan sa lamas , maruz kald  kredi riski
ve operasyonel riski art rmakla birlikte finansal piyasan n ihtiyag duydu u
likiditeyi bulabilmek icin daha nitelikli teminata ihtiyag duymas bu

uygulaman ni levsel a¢ dan 6nemini gostermektedir.

2.2.2.3. Piyasa Yap c lara Tan nan Kredi mkan (PDCF)

FED, 16 Mart 2008 tarihinde piyasa yap ¢ s kredi imkan (PDCF)
uygulamas n olu turmak tzere New York FED’e yetki verdi ini a¢ klam tr
(FED, Bas n Duyurular, Mart 2008). Operasyonlar n yuritilmesinden New
York FED sorumludur ve operasyonlar n yap Ima s kI kat | mc n n talebine
ba | olarak de i ebilmektedir. Bu olana n yurirli e girmesinin nedeni,
piyasa yap c lara ilave likidite olana sunarak piyasa yap c lar n fon bulma
s kntsn gidermektir. 16 Mart 2008'de ba layan uygulaman n minimum alt
ay suresince yururlikte kalmas hedeflenmektedir. Ancak piyasa ko ullar
gerektirdi i takdirde uygulama siresi uzatlabilece i FED taraf ndan
duyurulmu tur (New York FED, Terms and Conditions for TSLF, Mart 2008).
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Bu cercevede FED, 30 Temmuz 2008 tarihinde PDCF ve TSLF
imkan n 30 Ocak 2009’a kadar, 2 Aral k 2008 tarihinde ise 30 Nisan 2009’'a

kadar uzatt n ac¢ klam tr.

PDCF, gecelik vadede ve tim piyasa yap c lara sa lanmaktad r. Bu
imkandan yararlanma AP ve iskonto penceresinde oldu u gibi teminat
kar | nda gercgekle tiriimektedir. Ancak kabul edilecek teminatlar daha
geni kapsamldr. Ac k piyasa i lemlerinde kabul edilen teminatlara ilave
olarak yatr m derecelendirme irketlerince ve belediyelerce ihrag edilen
k ymetler, ipote e dayal k ymetler ve son olarak varl a dayal kymetler
teminat olarak kabul edilebilmektedir. Bu kredilere uygulanmakta olan faiz
oran birincil kredi faiz oran na e ittir. Ayrca, uygulanmaya ba lad
donemden itibaren 120 gunlik dénem igerisinde 30 gunden fazla kullan m

icin ilave bir Ucret uygulanmaktad r.

A ustos 2007 calkant s ndan sonra para piyasalar ndaki tansiyonu
du drmek amac yla ydrtrli e giren PDCF’nin di er uygulamalardan baz
farklar bulunmaktad r. TAF uygulamas mevduat kurulu lar na haftal k
ihaleler yoluyla sabit bir kredi sunmakta, TSLF uygulamas AP ’ye teminat
olarak kabul edilen k ymetlerle kamu garant6érli 0 d nda kalan AAA/Aaa
dereceye sahip kurulu larca ihrag edilmi olan ipote e dayal k ymetler
kar | nda Hazine k ymetlerinin sabit miktarl ihaleyle borg verildi i bir
uygulama iken PDCF mevcut birincil kredi faiz oran ndan piyasa yap c lara
tan nan ve vadesi 120 gune kadar uzat labilen bir kredi tartdir. PDCF’nin
vadesinin 120 gin olmas , 6zel bir teminat kapsam n n olmas ve kullan Ima
skl na gore ilave bir (crete tabi olmas ve sadece piyasa yap c lara
tan nmas bak m ndan iskonto penceresi alt nda yer alan birincil kredi
uygulamas ndan farkl la maktad r. skonto penceresinde oldu u gibi
PDCF'nin kullan Ima hacmine ili kin veriler her Per embe kamuoyuna

duyurulmaktad r.
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2.2.2.4. Varl a Dayal Ticari K ymet Para Piyasas Yatr m Fonu
Likidite Olana (AMLF)

FED, 6zelde varl a dayal ticari k ymetler piyasas n genelde para
piyasas likiditesini guiclendirmek amac yla mevduat kurulu lar na ve holding
banka irketlerine yuksek kalitede varl a dayal ticari k ymetleri (ABCP) sat n
almalar n finanse etmek amac yla olu turdu u varl a dayal ticari k ymet
para piyasas yat r m fonu likidite olana (AMLF) ile kredi verece ini 19 Eylul
2008 tarihinde ac klam tr. AMLF uygulamas, Federal Rezerv Kanunu
madde 13/3 kapsam nda olu turulmu bir kredi olana dr. Boston Federal
Rezerv taraf ndan yurutilecek bu uygulama kapsam nda tum Amerikan
mevduat kurulu lar , holding banka irketleri ve yabanc bankalar n ABD’deki

ubeleri bor¢ alabilmektedir. 19 Eylul 2008 duyurusunda, 31 Ocak 2009'da

son verilece i duyurulan bu olanak, 2 Aral k 2008 duyurusu ile 30 Nisan
2009’a kadar uzat Im tr. Bu uygulama ile uygun bor¢ al c lar para piyasas
yat r m fonlar ndan varl a dayal ticari k ymetleri sat n alabilmek icin AMLF
kapsam nda kredi kullanabilmeleri mimkin olmaktad r. Boylece, para
piyasas yatrm fonlarnn itfalar kar lamas ve ABCP piyasas ndaki
likiditenin artmas mumkin olmu tur. AMLF kapsam nda kredi kullanan
mevduat kurulu lar n n gecelik ila 120 gun aras ndaki vadelerde, mevduat
kurulu lar d ndaki bor¢ alclar igin ise gecelik ila 270 gin aras ndaki
vadelerde kredi kulland rImas s6z konusu olmaktad r (FED, Discount
Window, 2008).

2.2.2.5. Zorunlu Kar | klara ve Fazla Rezervlere Faiz Odenmeye

Ba lanmas

A ustos 2007'de finansal piyasalarda ya anan calkantnn bir
uzants olarak FED, 6 Ekim 2008'de yapt bas n duyurusu ile zorunlu
kar |klara ve fazla rezervlere faiz ddemeye ba layaca n duyurmu tur.
Zorunlu kar |klara 6denecek faiz oran n, rezerv donemi boyunca Komite
taraf ndan belirlenen federal fon faiz hedefi ortalamas ndan 10 baz puan
daha du dk bir oran olarak belirlemi tir (FED, Bas n Duyurusu, Ekim 2008).
Bu oran, 5 Kasm 2008'de rezerv donemi boyunca Komite taraf ndan

belirlenen federal fon faiz hedefi ortalamas olarak de i tirilmi tir (FED, Bas n

101



Duyurusu, Kas m 2008). Benzer ekilde fazla rezervlere de 7 Ekim 2008
tarihinden itibaren faiz 6denmeye ba lanm tr. Fazla rezervlere ddenecek
faiz oran , her bir rezerv déneminde federal fon faiz oran hedefinin en di Uk
dizeyinden 75 baz puan daha di Uk bir oran olarak belirlenmi tir. Daha
sonra bu oran, 22 Ekim 2008'de rezerv déneminde federal fon faiz oran
hedefinin en du Uk duzeyinden 35 baz puan daha du Uk bir oran olarak
de i tirilmi tir (FED, Bas n Duyurusu, Ekim 2008). 5 Kas m 2008'de ise
rezerv doénemi boyunca uygulamada olan Komite taraf ndan belirlenen en
di Uk Federal fon faiz hedefi olarak de i tirilmi tir. Bu dizenleme ile FED
zorunlu kar |k uygulamas nn finansal kurulu lar Gzerindeki ydkana
hafifletmeyi ve borclanma programlar ndan finansal kurulu lar n daha fazla

yararlanmas n amaglam tr.
2.2.2.6. Ozel Sektor Tahvil Finansman Kolayl  (CPFF)

FED, ksa vadeli finansman piyasas ndaki likidite sk kI n
onlemeye yonelik olarak CPFF program n uygulamaya koymu tur. Ozellikle
uzun vadeli ticari senetlerin satn al nmas nda ya anan isteksizlik bu
senetlerin faiz oranlar n n ciddi anlamda yikselmesine ve piyasadaki mevcut
ticari senet hacminin daralmas na neden olmu tur. Bu geli meler sonucunda,
senetleri ihra¢ eden finansal arac lar n hane halk ve i alemi sektdrinin
kredi ihtiyaglar n kar layabilme derecesi azalm tr. Bu geli meler sonucu,
FED Amerikal ticari senet ihracg lar na likidite deste i sa lamak ve boylece,
kredi piyasalar nda yeni talep yaratImas na yard mc olmak amac yla bu
uygulamay yuordrli e koymu tur. CPFF, 27 Ekim 2008'de uygulanmaya
ba lanm tr (New York FED, CPFF, Ekim 2008).

CPFF uygulamas nda, Federal Rezerv Kanunu madde 13/3’'e gore
yetkilendirilmi  6zel amagl bir irket (SPV) s6z konusudur. New York FED,
SPV’'ye kredi vermeyi ustlenmi tir. SPV’nin tim varl klar New York FED
taraf ndan korunmaktad r. SPV'ye sadece Amerikal ya da yabanc orta
bulunan Amerikal ihracg lar, New York FED piyasa yap c lar arac| yla U¢
ay vadeli teminats z ve varl a dayal ticari senet satabilecektir. Her bir
ihragc n n SPV'ye satabilece i ticari senet tutar na bir s nr getirilmi tir. Bu

s n rlamaya gore bir ihraggc 1 Ocak 2008 ila 31 A ustos 2008 aras nda ihrag
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etti i vadesi dolmam toplam ticari senet hacmini en yuksek tutar ndan fazla
bir tutarda ticari senedi SPV’ye satamamaktad r. SPV’nin fon ihtiyac n n New
York FED taraf ndan sa lanaca ve bu fonlamada uygulanacak faiz oran n n
hedef federal faiz oran olaca belirtilmi tir. CPFF uygulamas Guvernorler
Kurulu aksi bir karar vermedi i strece 30 Nisan 2009’'a kadar yurirlikte
olacakt r (New York FED, Terms and Conditions for CPFF, Ekim 2008).

2.2.2.7. Para Piyasas Yatr mc s n Destekleme Olana (MMIFF)

FED, 21 Ekim 2008 tarihinde para piyasas ndaki likiditenin yeniden
olu turumasna yardmc olmak amacyla, MMIFFyi olu turdu unu
duyurmu tur (FED, Bas n Duyurular, Ekim 2008). MMIFF, FED taraf ndan
tan nm olan bir kredi olana dr. Bu cergevede 6zel sektdrce olu turulmu
bir dizi 6zel amagl irket (SPVs) s6z konusu olacakt r. Her bir SPV, MMIFF
finansman n kullanarak ya da ABCP kapsam nda varl a dayal ticari
senetlerini satarak uygun ihracg lardan uygun k ymetleri satn alacaktr.
Boylece, ikincil piyasada para piyasas yatrm araglarnn sat
kolayla acakt r. SPV’lerin ihtiya¢ duydu u fonlama New York FED taraf ndan
kar lanacaktr. MMIFF uygulamas, Guverndrler Kurulu uzatmad  sirece
30 Nisan 2009'a kadar yururlukte kalacaktr (New York FED, Terms and
Conditions for MMIFF, Ekim 2008).

Federal Rezerv Kanunu madde 13/3 kapsam nda Kurul taraf ndan
yetkilendirilen New York FED, MMIFF uygulamas kapsam nda SPV’lerin
satnald parapiyasas araclarn fonlamaya 24 Kas m 2008’de ba lam tr.
SPV’ler toplamda 600 milyar ABD dolar tutar nda varl  sat n alabilmektedir.
Bu tutar n yuzde doksan New York FED taraf ndan finanse edilmektedir.
Yani FED’in finanse etti i k s m 540 milyar ABD dolar d r.

2.2.2.8. Varl aDayal Menkul K ymet Kredi Olana (TALF)

Varl a dayal menkul k ymetler (ABS) piyasas nda yeni ihraglar Eylul
2008’de ¢ok hzl bir ekilde azalm , Ekim 2008'de ise durma noktas na
gelmi tir. Bu k ymetlerin faiz oranlar yiksek risk primlerinden dolay tarihinde

gorilmemi seviyelere yikselmi tir. ABS piyasas tiketici kredilerinin ve
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kicuk i letme yonetimlerince garanti edilen kredilerin énemli bir k sm n
fonlad ndan, bu piyasalardaki bozulma hane halk ve kiguk i letmelere
sunulan kredi olanaklar n ciddi anlamda s nrlam tr. ABS piyasas ndaki bu
bozulma ABD ekonomisinin daha da zay flamas na neden olmu tur. Bu
ba lamda FED, daralan kredi piyasalarn desteklemek igin TALF
olu turdu unu 25 Kas m 2008 tarihinde duyurmu tur (FED, Bas n Duyurular ,
Kas m 2008). TALF uygulamas da Federal Rezerv Kanunu madde 13/3
kapsam nda olu turulmu bir kredi olana dr. Bu kredi kapsam nda New
York FED, 200 milyar ABD dolar na kadar olan kredi imkan n U¢ y | vadeli
olarak (ba lang ¢ta bir y | vadeli olarak a¢ klanm tr) e itim, otomobil, kredi
kart ve Kucuk letme dareleri taraf ndan garanti edilmi kiguk i letme
kredileri ile desteklenen uygun ABS’leri ellerinde tutanlara kulland racakt r.
FED, TALF kapsam nda krediyi ayl k bazda sunmaktad r. Her ay n belirli bir
guni TALF kapsam nda kredi kullanmak isteyenler uygun ABS’leri teminat
gOstermek suretiyle istedikleri miktarda krediyi sabit ya da de i ken faiz
oran ndan piyasa yap c lar arac | yla talep etmektedirler. New York FED’in
TALF kapsam nda kredi talebini, k smen ya da tamamen geri ¢gevirme imkan
bulunmaktad r. FED, TALF uygulamas kapsam nda New York FED
taraf ndan al nan varl klar n al m ve yonetim i lerini gergekle tirmek uzere
dzel amagl bir irket kurmu tur. New York FEDAn verece i 200 milyar ABD
dolarl k kredinin yan sra ABD Hazine Bakanl da bu programa Sorunlu
Varl klar Kurtarma Program (TARP) kapsam nda 20 milyar ABD dolar
ay rm tr. TALF uygulamas Guvernoérler Kurulu uzatmad  sirece 31 Aral k
2009’a kadar yururlukte kalacakt r (New York FED, Terms and Conditions for
TALF, Kas m 2008).

2.2.3. FED’in Uygulamaya Koydu u Yeni Araglar n ve Politika
De i ikliklerinin Etkinli i

FED’in 2007 A ustosundan itibaren uygulamaya koydu u yeni
araclarn ve politika duru una ili kin yapm oldu u de i ikliklerin fiyat
istikrar ve maksimum istihdama ula ma konusunda etkili oldu u

savunulmaktad r. FED’in temel amaglar ndan biri, finansal piyasada
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¢okuntunin ya and dénemlerde piyasaya bol miktarda likidite sa lamakt r
(Mishkin, 15 ubat 2008).

FED’in 1987, 1998 ve 2007 finansal ¢alkant lar nda piyasada de i en
likidite talebine ba | olarak finansal piyasay fonlamas nn k sa vadeli faiz

oranlar ndaki yukar yonli bask y hafifletti i gdzlenmi tir.

FED, piyasay fonlarken de i ik araglar kullanm tr. Bu araglarn
Uphesiz en etkin ve s k kullan lan ag k piyasa i lemleridir. AP arac| yla
hem tim sisteme fon sa lanmakta hem de hedef faiz oran na ula ma
konusunda daha etkili olunmaktadr. Zira iskonto penceresi ile fon
sa lanrken, tim sisteme de il sadece ihtiyac olan kurulu lara fon
sa lanmaktadr. AP ve iskonto penceresinden olu an temel yap, FED
tarihinde piyasann calkantya u rad  durumlarda dahi likidite bask s n
ortadan kald rmak icin yeterli olmu tur. Ancak bu geleneksel yap , A ustos
2007 calkant s nda k sa vadeli fon piyasas nda olu an basky hafifletme
konusunda yeterli olamam tr. Ozellikle iskonto penceresi uygulamas, bu
pencereden faydalanan kurulu larn finansal yaplarnn ciddi anlamda
bozuldu u sinyali verece i korkusuyla kat|mc lar taraf ndan c¢ok fazla
kullan lamam  ve kendisinden beklenen fayday gdsterememi tir. Bu
pencerenin etkinli ini art rmak ve kat| mc lar n bu pencereyi kullanmalar n
O0zendirmek amac yla FED birtak m onlemler alm tr. Bu tip krediler icin
uygulanan faiz oran ola an ko ullarda Federal fon faiz oran hedefinin 100
baz puan Uzerinde bir oran olarak belirlenirken 17 A ustos 2007 tarihinde
birincil kredi imkan gecici olarak de i tirilmi , ¢cok ksa vadelerde
yararland r lan bu kredinin vadesi 30 gline kadar uzatlm ve kredi faizi,
federal fon faiz oran hedefinin 50 baz puan Uzerinde belirlenmi tir. 17 Mart
2008 tarihinde bu krediler tekrar gézden gecirilerek vadesi 90 gine kadar
uzat Im ve kredi faizi, federal fon faiz oran hedefinin 25 baz puan lzerinde
belirlenmi tir. Bu kredi, her ne kadar yo un olarak kullanImasa bile
uygulamada olmas n n bilinmesi, kurulu lar a¢ s ndan her zaman bir glivence

kayna olmaya devam etmi tir (Bernanke, 13 May s 2008).

FED, Eylul 2007'den itibaren para politkasn gev etmeye

ba lam tr. Ekonominin zay flad na dair gOstergeler artt kca FED, gev ek
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para politikas uygulamaya devam etmi ve Aral k 2008 itibar yla federal fon
faiz hedefini 0-0.25 baz puana indirmi tir. FED’in gev eyen para politikas
Ozellikle k sa vadedeki pek ¢ok bor¢ verme orannn a a ¢ekilmesinde etkili
olmu tur. Ancak bu etkinin yuzde yiz olmad da goriilmektedir. Ozellikle
geleneksel fonlama kaynaklar i lemez hale geldi inden finansal piyasalar
fonlama konusunda ciddi s k nt larla kar la m lard r. Bu ylizden FED yeni

para politikas aracglar n uygulamaya ba lam tr (Bernanke, 13 Ocak 2009).

skonto penceresinde A ustos 2007 ortas nda yap lan de i ikliklere
ra men bu olana n kendisinden beklenen fayday godsterememesi ve k sa
vadeli fon piyasalar nda devam eden bask neticesinde 12 Aralk 2007
tarihninde TAF uygulamas na gecilmi tir. AP 'ye benzemekle birlikte TAF'a
kat labilen katImc geni li i ve bu i lemlere kabul edilen teminatlar n
geni li i a¢c s ndan AP 'den farkl la maktad r. Ayr ca rekabetci ihale ile teklif
verilmesi ve ihalede verilecek kredi tutar n n 6énceden ilan edilmesi iskonto
penceresinde ortaya ¢ kan damga problemini TAF uygulamas nda buyuk
Olcide ortadan kaldrm tr. Ik 11 ihaleye katlan katlmc says na
bakt m zda (52 ila 90'dan fazla kat | mc aras nda) damga etkisinin ortadan
kalkm oldu u daha net bir eklide gozlenmi tir. FED’in TAF uygulamas n n
bilangosu tzerinde herhangi bir geni letici etkisi olmam tr. Zira TAF ile borg
verdi i Olciide do rudan al m ya da repo yoluyla elinde bulundurdu u k ymet
portfdylini azaltma yoluna gitmi tir. Gegmi deneyimlerden hareketle FED’in
bilangosunun varl k taraf nda gergekle tirilen bodyle bir de i imin Federal fon
faiz oran Uzerinde reel anlamda ya herhangi bir etkisi bulunmamakta ya da
¢ok az bulunmaktad r (Cecchetti, 2008, s.15). Taylor ve Williams (2008),
TAF' n etkin olmad n savunurken, McAndrews, Sarkar ve Wang (2008),
ihalenin ilan edildi i ginle snrl olmak (zere etkin oldu unu
savunmaktad rlar. TAF’ yurirlt e koyan yetkililerin LIBOR ve OIS aras ndaki
fark azaltmay hedefledikleri g6z 6nine alnd nda ise TAF' n bu anlamda

s nrl bir etkiye sahip oldu u sonucuna ula mak mumkindur (Grafik 2.4).

Son piyasa calkants, normal ko ullarda iskonto penceresi
uygulamas ndan yararlanmayan finansal kurulu larn 0zellikle piyasa
yap c lar n likidite pozisyonlar n etkilemi tir. Piyasa yap clarn likidite

yonetim politikalar ve beklenmedik olaylar kar s ndaki planlar, tipik olarak
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bu kurulu lar n ani finansman kayb yla kar la mayacaklar varsay m na
dayanmaktayd . Ancak bu inan piyasan n daima makul diizeyde likit oldu u
varsay m na dayanmaktayd. Son geli meler bu varsay mn temelsiz
oldu unu ve likidite bask lar ndan dolay piyasa yap c lar n likit olmayan
piyasalarda varl k satmak zorunda kald klar n  bu durum ise varl klar n
fiyatlar nda a a yonlu bir bask yaratt n godstermektedir. Asl nda varl k
fiyatlar ndaki a a yonli bu bask Allen ve Gale’in (2007), yang n sat

senaryosunu (fire sale scenario) do rular niteliktedir.

pote e dayal varl k piyasas nda artan stres sonras nda FED, piyasa
yap c lara yonelik ilave dnlemler alm tr. Bunlar vadesi yakla k 28 giin olan
ve toplam miktar 100 milyar ABD dolar na kadar olan bir seri tek dilimlik repo
ihaleleri ve TSLF uygulamalar olmu tur TSLF uygulamas na gegi in
arkas ndaki temel gerekce, ABD Hazine ka tlar n n piyasada son derece k t
bir konuma gelmesi olmu tur. Asl nda FED, 1970’lerden itibaren Hazine
ka tlarn piyasa yapclara gecelik vadede bor¢ vermekteydi. TSLF
uygulamas mevcut menkul k ymet bor¢ verme program n ¢ a¢ dan revize
etmi tir. Ik olarak mevcut program gecelik vadede bor¢ vermekte iken TSLF
28 gunluk bir vadede bor¢ vermekte; ikinci olarak TSLF'ye kabul edilen
teminat kapsam son derece geni letiimekte, son olarak da FED’in bu
kapsamda verdi i kredi miktar 200 milyar ABD dolar tutar na kadar
olabilmektedir. Fleming, Hrung ve McAndrews (2008), bu uygulaman n
Hazine repo faiz oran n n bu uygulaman n ilan ndan sonra tekrar federal fon
faiz oran seviyesine yikselmesini sa lad n ifade ederek son derece etkili

bulmu lard .

Ancak, al nan onlemlere ra men 2008 Mart ortas nda k sa vadeli
fonlama piyasalar nda yeniden bask lar olu maya ba lam ve 6nde gelen
yatrm bankalar ndan Bear Stearns’in finansal durumunun koétuye gitti i
yonundeki soylentiler bask lar daha da iddetlendirmi tir. Bu geli meler
Uzerine FED kanununda yer alan acil bor¢ verme yetkisini kullanmaya karar
vermi ve Hazineyle var lan mutabakat sonras JPMorgan Chase arac| yla
Bear Stearns’e k sa vadeli fonlama sa lam ve takip eden hafta JPMorgan

Chase’in Bear Stearns’i satn almas konusunda anla maya varIm tr.
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Asl nda FED’in 1930’lardan beri kanununda yer alan acil bor¢ verme yetkisini

ilk defa kullan yor olmas son derece ola and  bir durumdur.

FED bu yetkisini, ikinci defa PDCF uygulamas n yururli e koyarak
kullanm tr. Piyasa yap c lara sa lanan bu imkanla piyasa yap ¢ bankalar
daha geni bir teminat cercevesinde ticari bankalara sa lanan iskonto
penceresine benzer bir uygulama ile FED'den bor¢ alabilme imkan na

kavu mu tur.

FED’in olu turmu oldu u yukar da bahsedilen birinci set para

politikas araglar ile finansal kurulu lara borg verilmesi sa lanm tr.

ABD’de 2008 ylnn Temmuz aynda IndyMac Bank FDIC taraf ndan
devral nm ve Fannie Mae ile Freddie Mac'in yukumliliklerine Hazine garantisi getirilmi tir.
ABD Hazinesi 200 milyar ABD dolar fon sa lad Fannie Mae ve Freddie Mac'in kontroliini
devralm tr. Eylil 2008’'de Lehman Brothers’ n iflas ba vurusunun ard ndan ABD yatrm
bankalar n n ard ard na faaliyetlerinin sona ermesi veya ekil de i tirmesi, bu bankalar n
blytk uluslararas yukumlilikleri nedeniyle krizin di er Ulkelere yay Imasn h zlandrm tr.
2008 yInn Mart ay nda Bear Stearns, JP Morgan; Eylul ay nda Merrill Lynch, Bank of
America taraf ndan devral nm tr. Geriye kalan son iki biyik yat r m bankas olan Goldman
Sachs ve Morgan Stanley ise mevduat bankas statlisiine ge¢cmi tir. Di er taraftan, Avrupa
bankalar na buyuk tutarlarda garanti sa lam olan Amerikan sigorta irketi AIG, FED’in
sa lad  0©zel kredi imkan ve ABD Hazinesi'nin yapt sermaye yatrm ile iflastan
kurtarIm tr. ABD’nin en blylk 6. bankas konumundaki Washington Mutual’ n Eylil
ay ndaki iflas ise bu Ulke tarihindeki en buyuk mevduat bankas iflas olmu tur. ABD
mevduat sigorta fonu FDIC taraf ndan devral nan banka ayn gin JP Morgan’a sat larak bu
iflas n maliyetinin vergi mikelleflerine yans mas engellenmi tir. Son olarak, 2008 y | Kas m
ay nn ikinci yar s nda hisse de erinde buyik di 0 ya anan Citigroup’a ABD Hazinesi
taraf ndan daha o6nce yapt 25 milyar ABD dolarl k imtiyazl hisse al m na ek olarak 20
milyar ABD dolar daha sermaye katk s yap Imas na ve ayr ca yurti¢i aktiflerinin 306 milyar
ABD dolarl k k sm na devlet garantisi verilmesine karar verilmi tir (Finansal stikrar Raporu,
Kas m 2008).

FED, finans piyasalar nda ya anan bu geli meler neticesinde, ikinci
bir para politikas araclar seti geli tirmi tir. Bu araclardan ilki, 6zelde varl a
dayal ticari kymetler piyasasn genelde para piyasas likiditesini
guglendirmek amac yla mevduat kurulu lar na ve holding banka irketlerine
yuksek kalitede varl a dayal ticari k ymetleri sat n almalar n finanse etmek
amac yla olu turdu u AMLF kredi olana dr. Daha sonra FED, Amerikal
ticari senet ihragc lar na likidite deste i sa lamak ve bdylece, kredi
piyasalar nda yeni talep yaratImas na yard mc olmak amac yla CPFF'yi
olu turmu tur. Ayr ca New York FED, 200 milyar ABD dolar na kadar olan
kredi imkann U¢ y | vadeli olarak e itim, otomobil, kredi kart ve Kiguk

letme dareleri taraf ndan garanti edilmi kicgik i letme kredileri ile
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desteklenen uygun ABS’leri ellerinde tutanlara kulland rmak Uzere TALF
aracn olu turmu tur. Olu turulan bu araclarla temel kredi piyasalar na

do rudan likidite sa lanmas amagclanm tr.

Kredi piyasalar n n fonksiyonunu desteklemek amac yla olu turulan
dclincl set para politikas araclar yla uzun vadeli k ymetlerin FED portfoytine
al nmas s6z konusudur. FED 25 Kas m 2008'de devlet destekli kurulu lar n
(Fannie Mae, Freddie Mac, and the Federal Home Loan Banks-GSEs)
konutla ba lant| yukamluluklerini ve Fannie Mae, Freddie Mac, and Ginnie
Mae taraf ndan desteklenen ipote e dayal kymetleri (MBS) portfoylne
almaya ba layaca n ve uzun vadeli Hazine kymetlerini satn almaya

ba lanaca n duyurmu tur.

FED taraf ndan al nan titm bu onlemler finansal ko ullar normale
dondlu Unde sona erecek ve FED'in ola and faaliyetlerle likidite

sa lamas na gerek olmayacakt r (Bernanke, 13 May s 2008).

FED'in alm oldu u onlemlerin ksa vadeli fon piyasas ndaki
etkilerini daha net gdrebilmek icin dolar Libor ve OIS (Overnight Indexed
Swap) faiz oranlar n n bir ayl k ve ¢ ayl k vadede kar la trmas a a daki
Grafik 2.4’te gosterilmektedir.

Grafik 2.4 : Libor ve OIS Fark Kar la t rmas

Kaynak: Reuters ve Bloomberg

109



Bir merkez bankas finansal krizi yat trmak igin ola an i lemlerine
ilave olarak ola and i lemlerle piyasaya likidite sa layabilmektedir. Ancak
bu durumda bir 6diinle im mekanizmas ile kar kar ya kalmaktad r. Yani
son kredi verme mercii olarak finansal bir kriz durumunda ¢ok ¢abuk hareket
eden bir merkez bankas ahlaki cokintilye neden olabilmektedir. Ozellikle
piyasa katlmc lar merkez bankas nn finansal depresyon zamanlar nda
piyasaya gerekli deste i verece inden ne kadar eminse uygun likidite risk
yonetim stratejilerini takip etmekten o denli uzakla abilmektedir. Ahlaki
¢okuntunin 6nlne gecilebilmesi, finansal kurulu lar n bir kriz déneminde
likidite risklerini etkin bir eklide yonetebilmesini temin edecek nitelikte
yap lacak duzenleme ve denetlemelerle mimkin olabilmektedir ( Bernanke,
13 May s 2008).

FED’in operasyonlar ndaki bu de i ikliklerin etkilerini anlamak icin
bilangcosundaki de i ime bakmak faydal olacakt r. Tablo 2.3., Aral k 2003’ten
Aral k 2008’e kadar olan donemde FED bilangosundaki varl klar n de i imini
gOstermektedir. Varl k kompozisyonu anlam nda ciddi bir de i imin oldu u
g0zlenmektedir. 2003-2006 déneminde FED bilangosunda do rudan al mla
alnm Hazine k ymetlerinin toplam varl klara oran ytzde 88 civar nda iken,
kriz doneminde bu oran giderek du erek 24 Aral k 2008 tarihli bilangoda
yuzde 22 seviyesine gerilemi tir. Buna kar |k repo ile alnan kymet
miktar nda ciddi bir art ya and  gorilmektedir. 24 Aral k 2003 tarihinde 37
milyar ABD dolar olan tutar 24 Aral k 2008 tarihinde 80 milyar ABD dolar
dizeyine yukselmi tir. Ayr ca, Aral k 2007'den 6nce FED taraf ndan iskonto
penceresi arac | yla mevduat kurulu lar na kulland r lan kredi tutar n n son
derece Onemsiz bir tutar oldu u ancak, Aral k 2008’e gelindi inde verilen
kredi tutar nda ciddi bir art ya anarak 85 milyar ABD dolar diizeyine ¢ km
oldu u dikkate de erdir. Bu donemde FED, yeni uygulamaya koydu u pek
¢cok programla finansal kesime biyidk miktarlarda kredi sa lam tr. Bu
tutarda en blyuk paya, TAF arac| yla kulland r lan krediler sahiptir. TAF ve
uygulmaya konulan di er yeni kredi olanaklar n n toplam n n 844 milyar ABD
dolar oldu u goérulmektedir. Toplam varl k tutar na bak [d nda, Eylil 2008

tarihine kadar ciddi bir art olmad ancak, bilangonun kompozisyonunda
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ciddi bir de i im ya and , Aral k 2008 itibariyle ise toplam varl klar n 2003

y | ndaki seviyesinin U¢ kat oran nda artt  gdzlenmektedir.

TABLO 2.3. FED'NCE TL TAR HLERDEK VARLIKLARININ GEL M

milyar ABD dolar 24.12.03( 29.12.04] 281205 281206 04.07.07] 26.09.07] 26.12.07] 26.03.08 25.06.08| 24.09.08| 24.12.08]
Do rudan Al mla Tutulan K ymetler 666 718 744 779 791 780 755 612 479 487 497
Hazine K ymetleri 666 718 744 m 791 780 755 612 479 477 476
Federal Ajan - - 10 21
Repoile Al nan K ymetler 37 33 2 36 30 56 43 107 130 86 80
TAF Kredisi* 20 80 150 150 450
Mevduat Kurulu lar na A lan Kredi* 0 0 0 0 0 0 5 1 14 39 85
PDCF Kredisi** 37 2 106 38
AVLF Kredisi** 73 24
CPFE* 332
MMIFF*
Toplam Varl klar 768 812 850 874 830 894 894 89%5 84 1213 2,234
* Birincil, kincil ve Mevsimsel Kredilerinin Toplam
*Fed® uygulamaya kaydu u yeni operasyonel araglar

Kaynak: http://www.federalreserve.gov/releases/h4l
2.3. Avrupa Merkez Bankas

Avrupa Para Enstitist, 1 Haziran 1998 tarihinde AB’nin merkez
bankas gorevini ylrutecek kurumu olan Avrupa Merkez Bankas igin gerekili
yap sal ve yasal altyapy hazrlama gorevini tamamlam tr. AB'nin para
kurumu olarak gorev yapacak ECB, 1 Temmuz 1998 tarihinden itibaren

resmen gorevine ba lam tr.

Avrupa Merkez Bankalar Sistemi (ESCB), ECB ve Avrupa Birli ine
Uye ulkelerin ulusal merkez bankalar ndan olu maktad r. ESCB, ECB’nin
karar alma organlar nca yonetilmektedir. Bu ba lamda, ECB’nin Ydnetim
Konseyi, para politikas n n olu turulmas ndan sorumlu iken, Yoénetim Kurulu,
Yonetim Konseyi taraf ndan al nan kararlara ve belirlenen kurallara ba |
olarak para politikas n n uygulanmas ndan sorumludur. Yo&netim Konseyi,
Eurosistem’in para politikas operasyonlar na ili kin prosedurleri, kriterleri ve
kullan lan para politikas araclarn istedi i takdirde de i tirebilmektedir

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

Eurosistem’in temel amac , fiyat istikrar n surdirmek ve ayr ca fiyat
istikrar hedefi ile ¢celi memek kayd yla, AB'nin genel ekonomik politikalar n
desteklemektir. Eurosistem’de zorunlu kar |k tutmakla yikdmld, finansal
olarak sa lam kabul edilen ve gerekli operasyonel kriterlere sahip kurulu lar,

Eurosistem destek imkanlar na eri ebilmekte ve standart ihaleler eklinde
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duzenlenen AP 'ye, kurulduklar uye devletin merkez bankas aracl yla
kat labilmektedir. Bununla birlikte, kurulu un kurulu merkezi ya da ubesi
birden ¢ok Ulkede bulunmakta ise, her bir kurulu bulundu u llke merkez
bankalar ndan vyararlanabilmektedir. Ancak, kurulu lar taleplerini genel
merkez ya da ubelerinden biri arac | yla da iletebilmektedirler. Gin igi ihale
ya da kotasyonda ise i lemin tirine gore katlmcnn segilme kriterleri
farkl la maktad r. Do rudan al m/sat m i lemlerine kat labilmek i¢in herhangi
bir kstlama yer almamaktadr. Para polittkas amaclar do rultusunda
yuritilen doviz (FX) takaslar na kat labilmek igin kat | mc n n kredib | ve FX
piyasas ndaki i lem hacminin bilylk olmas gerekmektedir. nce ayar
operasyonlar ve sabit vadeli depo toplama eklindeki i lemlerde, her bir
ulusal merkez bankas, genel kriterleri sa layan kendi Ulkesinde kurulmu
kurulu lar aras ndan katlmclarn secmektedir (The Implementation of
Monetary Policy in the Euro Area, Eylul 2006, s.11-13).

2.3.1. Para Politikas Araclar
2.3.1.1. A¢ k Piyasa lemleri

AP , faiz oranlar n kontrol etmek, piyasadaki likiditeyi yonetmek ve
para politikas duru u hakk nda sinyal vermek amac yla kullan Imaktad r.
Amac, yaplma skl  ve prosedurleri goz onine alnd nda AP'’yi dort
kategoriye ay rmak mumkuindur; temel fonlama operasyonlar, uzun vadeli
fonlama operasyonlar , ince ayar operasyonlar ve yap sal operasyonlar. S6z
konusu operasyonlar vyirttilirken kullan lan araclar ise; ters i lemler,
do rudan al m ve sat m i lemleri, bor¢ sertifikalar , doviz kuru takas i lemleri
ve sabit vadeli depo toplama i lemleri eklinde sn fland rImaktad r.
A a daki Tablo 2.4'te, Eurosistem para politikas operasyonlar
gosterilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
Eylul 2006, s.14).
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TABLO 2.4 : EUROS STEM PARA POL T KASI OPERASYONLARI

Kaynak: ECB

2.3.1.1.1. Temel Fonlama Operasyonlar

Eurosistem taraf ndan yonetilen en 6nemli a¢ k piyasa i lemidir.
Temel fonlama operasyonlar, a¢ k piyasa i lemleri faiz oranlar n kontrol
etmek, piyasadaki likiditeyi yonetmek ve para politikas duru u hakk nda
sinyal vermek i levleri ile ilgili 6nemli bir rol oynamaktad r. Bu operasyonlar n

genel 6zellikleri u ekilde s ralanabilir:
Likidite sa lay c tersi lemlerdir,

Diizenli olarak her hafta® sal gund, ulusal merkez

bankalar nca, standart ihaleler’ eklinde gergekle tiriimektedir,

Normal ko ullar alt nda (herhangi bir tatile gelmedi i strece)
vadesi bir haftal ktr (The Implementation of Monetary Policy in the Euro
Area, Eylul 2006, s.14).

¢ Temel ve uzun vadeli fonlama operasyonlar, Eurosistem taraf ndan 6nceden ag klanan
takvim do rultusunda diizenli olarak gercekle tiriimektedir. S6z konusu takvim, y | ba ndan
en az U¢ ay oncesinde a¢ klanmaktad r. Euosistem’deki di er operasyonlar n yap Ima s ki
dizenliolmad icin 6nceden ag klanm  bir takvimi de bulunmamaktad r.

" Eurosistem’de ac¢k piyasa i lemleri normal ko ullar altnda ihale yontemi ile
gercekle tiriimektedir. haleler ya standart ya da gin ic¢i ihale eklinde gercekle tiriimektedir.
Temel fonlama, uzun vadeli fonlama ve yap sal orerasyonlar standart ihaleler eklinde
gercekle tiriimektedir. Standart ihalelerin ilan ndan, ihale sonucunun katlmc lara
bildiriimesine kadar gecen sire maksimum 24 saat sirmektedir.
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2.3.1.1.2. Uzun Vadeli Fonlama Operasyonlar

Uzun vadeli fonlama operasyonlar, piyasaya daha uzun vadeli
likidite sa lamaya yonelik ag¢k piyasa i lemleridir. Temel fonlama
operasyonlar ile yap lan standart bir hafta vadeli fonlamaya ek olarak,
finansal piyasalara genellikle G¢ ay vadeli fon sa lama amac ile, dizenli
olarak her ay n son Car amba gunu yap lan i lemlerdir. Bu i lemler, toplam
fonlama i lem hacminin ¢ok kuguk bir k sm n olu turmaktad r. Bu i lemlerde
Eurosistem kural olarak piyasalar yonlendirme ve sinyal verme amac
ta mamaktad r. Genellikle ¢oklu fiyat ihalesi eklinde gercekle tirilen uzun
vadeli fonlama operasyonlar , ola and ko ullarda tek fiyat ihalesi eklinde
de gercekle tirilebilmektedir. Bu operasyonlar n genel 6zellikleri u ekilde

s ralanabilir;

Her ay, ulusal merkez bankalar nca gercekle tirilen likidite

sa lay c i lemlerdir,

Normal ko ullarda g ay vadeli olarak standart ihaleler eklinde
diizenlenmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
Eylul 2006, s.15).

2.3.1.1.3. nce Ayar Operasyonlar

Piyasadaki likidite durumunu yonetmek, faiz oranlar n yoénlendirmek
ve Ozellikle beklenmeyen likidite dalgalanmalar n n faiz oranlar Uzerindeki
olumsuz etkilerini gidermek amac yla ulusal merkez bankalar taraf ndan
gercekle tirilmektedir. Rezerv doneminin son gunu, ortaya ¢ kan likidite
dengesizliklerini gidermek amac yla bu operasyonlar yap labilmektedir. Bu

operasyonlar n genel ¢6zellikleri u ekilde s ralanabilir:
Likidite sa lay ¢ ya da azalt ¢ olarak diizenlenebilmektedir,

Piyasada beklenilmeyen geli melere yonelik h zI hareket etme
ihtiyac ndan dolay, bu operasyonlarn yiksek esnekli e sahip olmas
arzulanm tr. Bu nedenle operasyonlar n gergekle tirilme skl  ve vadesi

konusunda belirli standartlar yoktur,
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Likidite sa lay c ince ayar operasyonlar normal ko ullarda gtn
ici ihaleler® eklinde diizenlenmektedir. Ancak, kotasyon  eklinde

gercekle tirilebilme imkan da mevcuttur,

Likidite azaltc ince ayar operasyonlar nda kural olarak
kotasyon yontemi kullan Imaktad r (The Implementation of Monetary Policy in
the Euro Area, Eylul 2006, s.15-16).

2.3.1.1.4. Yap sal Operasyonlar

Eurosistemdeki yap sal likidite uyumsuzluklar n gidermek amac yla

yap lani lemlerdir. Bu operasyonlar n genel 6zellikleri u ekilde s ralanabilir:
Likidite sa lay ¢ operasyonlard r,

Yap sal operasyon eklindeki i lemlerin standart bir vadesi ve

gercekle tirilme s kI bulunmamaktad r,

Ulusal merkez bankalar taraf ndan standart ihaleler eklinde
gercekle tirilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro
Area, Eylul 2006, s.16).

2.3.1.2. A¢ k Piyasa lem Ce itleri
2.3.1.2.1. Ters lemler

Ters i lemler, uygun olarak kabul edilen varl klar n repo yoluyla al n p
sat Imas n veya kredi operasyonlar n n yonetilmesini ifade etmektedir. Temel
ve uzun vadeli fonlama operasyonlar nda kullan Imakla birlikte yap sal ve
ince ayar operasyonlar icin de kullanabilmektedir. Bu operasyonlar icin
uygulanan faiz oran basit faiz orandr ve 360 gin Uzerinden
hesaplanmaktad r (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
Eylul 2006, s.14).

8 GUn ici ihaleler sadece ince ayar operasyonlar nda kullan lan ihale ydntemidir. halenin
ilanndan ihale sonuglarnn katlmclara Dbildiriimesi 90 dakika igerisinde
gercekle tiriimektedir.
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2.3.1.2.2. Do rudan Alm/Satm lemleri

Piyasadan uygun varl klarn alnp satld i lem taraddr. Bu i lem
turi sadece yap sal ve ince ayar operasyonlar igin kullan Imaktad r. Bu
i lemler, kotasyon ydntemi ile normal ko ullarda ulusal merkez bankalar
taraf ndan gercekle tiriimektedir. Ancak ola and durumlarda, ECB
Yonetim Konseyi do rudan i lemlerle gercekle tirilen ince ayar
operasyonlarnn ECB taraf ndan gercekle tirilmesi hususuna karar
verebilmektedir. Ayrca bu i lem turinde sadece piyasada i lem géren
varl klar kabul edilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the
Euro Area, Eylil 2006, s.16-17).

2.3.1.2.3. Bor¢ Sertifikalar hrac

ECB, Eurosistemin yap sal likidite durumunu finansal piyasalara gore
ayarlamak amac yla (piyasada likidite a¢ n ortaya ¢ karmak veya mevcut
ac geni letmek amac yla), borg sertifikalar ihra¢g edebilmektedir. ECB,
sertifikalar n el de i tirmesi Uzerine herhangi bir snrlama koyamaz.
Sertifikalar en fazla 12 ay vadeli olmakta, ulusal merkez bankalar taraf ndan
standart ihaleler yoluyla ihra¢ ve takas edilmektedir (The Implementation of
Monetary Policy in the Euro Area, Eylil 2006, s.17).

2.3.1.2.4. Doviz Kuru Takaslar

Doviz kuru takaslar, yabanc para kar | nda Euro cinsinden
yap lan spot ve forward i lemlerini kapsamaktad r. Bu i lemler ince ayar
operasyonlar kapsam nda piyasadaki likidite durumunun yonetilmesi ve faiz

oranlar n n yonlendiriimesi amac yla gercekle tiriimektedir.

lemler, likidite sa lay c veya azaltc bigimde yap labilmektedir.
Ayr ca, i lemlerin standart bir s kI  ve vadesi yoktur. D6viz kuru takaslar
gun ici ihale ve kotasyon yoluyla yerine getirilmektedir. Normal ko ullarda,
ulusal merkez bankalar taraf ndan gercgekle tiriimekte iken ola and
ko ullarda Yonetim Konseyi, i lemlerin ECB taraf ndan yerine getiriimesine
karar verebilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro
Area, Eylul 2006, s.18).
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2.3.1.2.5. Sabit Vadeli Depo Toplama lemleri

Sabit vadeli depo toplama i lemleri sadece ince ayar amagl olarak,
piyasadan likidite cekmek amac yla gercekle tirilir. lemlerin yap Ima s ki
ve vadesi konusunda belirli standartlar bulunmamaktad r. Normal ko ullarda,
ulusal merkez bankalar taraf ndan kotasyon imkan sakl kalmak ko uluyla
gun ici ihaleler eklinde gergekle tirilmektedir. Ancak, ola and ko ullarda
Yonetim Konseyi, i lemlerin ECB taraf ndan yerine getirilmesine karar
verebilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
Eylll 2006, s.19).

2.3.1.2. Destek mkanlar
2.3.1.2.1. Ek Bor¢ Verme mkan

Eurosistem zorunlu kar | k sistemine dahil olan kurulu lar, “ek bor¢
verme imkan ” ile teminat kar | nda ilan edilmi faiz oran tzerinden ulusal
merkez bankalar ndan gecelik vadede likidite elde edebilmektedirler. Bu
ko ullar alt nda, ek borg verme faiz oran gecelik piyasa faiz oranlar n n tavan

seviyesini olu turmaktad r.

Ek bor¢ verme imkan na ula m, Elektronik Fon Transferi (EFT) ve
Elektronik Menkul Kymet Transferi (EMKT) sistemlerinin ac¢ k oldu u
gunlerde gercekle mektedir.

Ulusal merkez bankalar n n, ek bor¢ verme imkan na yonelik talepleri
ayn gunde cevaplayabilmesi icin kat | mclarn, TARGET (Euro Bolgesi
Gergek Zamanl Ulusal Toptan Odeme Sistemi A ) 6deme sisteminin
kapan ndan sonra en fazla 30 dakika icinde talepte bulunmalar
gerekmektedir. Kural olarak, TARGET sisteminin kapan saati ECB saati ile
18:00'dir. Eurosistem’de zorunlu kar |k doneminin son i gununde ek borg
verme imkan ba vuru suresi 30 dakika daha uzatIm tr. Ek bor¢ verme
imkan na yoOnelik talepte bulunulmas nda herhangi bir snrlama

bulunmamakla birlikte, uygun nitelikte varl k teminat olarak bildiriimek
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zorundad r (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, Eylul
2006, s.20).

2.3.1.2.2. Depo mkan

Eurosistem zorunlu kar |k sistemine dahil olan kurulu lar, “Depo
mkan ” ile gecelik vadede fon fazlalar n depo yapma imkan na sahiptirler.
Normal ko ullar alt nda, depo faiz oran gecelik piyasa faiz oranlar n n taban
seviyesini olu turur. Kurulu lara depo olana kar | nda herhangi bir
teminat verilmemektedir. Ek bor¢ verme imkan na ula m icgin gecerli olan
ko ullar, depo imkan igin de gegerlidir (The Implementation of Monetary
Policy in the Euro Area, Eylul 2006, s.21).

2.3.1.3. Minimum Rezerv Sistemi

ESCB Kanunu Madde 19/1'e gore ECB, uye llkelerde faaliyet
gOsteren kredi kurulu lar ndan ulusal merkez bankalar hesaplar nda
minumum rezerv tutmalar n istemektedir. Minimum rezerv oran ve hukuksal
yap YoOnetim Konseyi taraf ndan belirlenmektedir. Euro bélgesi icin gecerli
tek bir minimum rezerv sistemi uygulanmaktad r (The Implementation of

Monetary Policy in the Euro Area, Eylil 2006, s.58).
Eurosistem minimum rezerv sistemi uygulamas ile;
Piyasa faiz oranlar na istikrar sa lanmakta,

Yap sal likidite a¢c nn yaratlmas ya da var olan likidite

ac nngeni letiimesi amaclanmaktad r.

Minimum rezerv tutmakla yukimll olanlar, Gye devletlerde kurulmu
olan kredi kurulu lar d r. Ayr ca, merkezi Euro bélgesi icinde bulunmamakla
birlikte ubesi Euro bélgesi icinde yer alan kurulu lar minimum rezerv
uygulamas na tabi iken, Euro bélgesinde kurulan kurulu lar n Euro bdlgesi
d ndaki ubeleri s6z konusu uygulamaya tabi tutulmamaktadr (The
Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, Eylul 2006, s.58).
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Zorunlu rezervlere, Eurosistem temel fonlama operasyonlar nda
uygulanan faiz oran ortalamas Uuzerinden faiz 6denmektedir. Fazla tutulan
rezervlere faiz 6denmemektedir. Kazan lan faiz ilgili rezerv déneminin son
gunlni takip eden ikinci i gUnU kurulu lara 6denmektedir (BIS, 23 Nisan
2008,s.21-23).

ECB, Eurosistem minimum rezerv sisteminde yer alan kurulu lar n
listesini her ay n son i gunu yay nlamaktad r. ECB’nin yay nlam oldu u
liste iki ay sonra ba layacak rezerv dénemi icin gegerli olmaktad r. Orne in,

ubat ay nn sonunda yay nlanacak liste nisan ay nda ba layacak rezerv
donemi igin gecerli olmaktad r (The Implementation of Monetary Policy in the
Euro Area, Eylul 2006, s.59).

Her bir kurulu un tutmas gereken minimum rezerv miktar,
kurulu lar n rezerv taban na ba | olarak de i mektedir. Rezerv taban , kredi
kurulu unun bilancosundaki veriler esas al narak hesaplanmaktad r. Kredi
kurulu lar, ECB’nin para ve bankac |k istatistikleri raporlama genel
cercevesi do rultusunda bilango verilerini ulusal merkez bankalar na
raporlamaktad rlar. Orne in, ubat ay sonundaki bilanco verileri, nisan
ay nda ba layacak rezerv doénemi icin dikkate al nacak rezerv tabann
hesaplanmas nda temel al nmaktad r. ECB’nin para ve bankac | k istatistikleri
raporlama genel gergevesi kicuk kurumlar Uzerinde ilave raporlama yiki
getirdi inden, kiguk kredi kurumlar bilango verilerini G¢ ayda bir ulusal
merkez bankalar na raporlamaktad r. Orne in, mart sonu itibariyle bildirilen
bilango verileri haziran, temmuz ve a ustos donemleri rezerv dénemleri icin
gecerli olmaktad r (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area,
Eylul 2006, s.59).
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TABLO 2.5. REZERV TABANINA ESAS TE K L EDEN YUKUMLULUKLER

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

ECB’de yabanc ve yerli para icin uygulanan rezerv oran yizde 2'dir.
Rezerv donemine ili kin takvim, y| ba ndan en az ¢ ay dnce kamuoyuna
duyurulmaktad r. Rezerv donemi ortalama olarak 4-5 hafta sirmektedir. ECB
Yonetim Konseyi'nin toplant tarihine ba | olarak rezerv dénemi aydan aya
farkl | k gosterebilmektedir (BIS, 2008, s.21-23).

2.3.2. Eurosistem’de Ola and Durumlarda Uygulanan Para

Politikas Aracglar ve Likidite Yonetim Stratejileri

A ustos 2007'de ba layan c¢alkant srasnda Eurosistem’de
uygulanan para politikas araclar na bak Id nda arac¢ de i ikli i anlam nda
herhangi bir uygulamaya rastlanmamaktad r. Ancak, kullanlan araclar n
zamanlamas ve i lem hacmi ba lam nda farkl | klar gozlemlenmi tir. Genel
olarak bakId nda Eurosistem’in operasyonel c¢ergevesinin sa lam oldu u
ve ola and durumlarda herhangi bir yap sal de i ikli e gitmesine gerek
olmad sonucuna ula Im tr. Eurosistem’de para politikas duru unaili kin
karar veren organ YoOnetim Konseyi iken, para politikas araglar arac| vyla
bu kararlar uygulayan organ Yonetim Kurulu'dur. Dolay s yla k sa vadeli faiz

oranlar ile politika faiz oranlar aras nda k sa vadede direkt bir etkile im s6z
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konusu de ildir. Rezerv déneminin ortas nda Yonetim Konseyi ola anisti
toplanarak k sa vadeli faiz oranlar n de i tirse bile bu faiz oran takip eden
rezerv donemi icin gegerli olmaktad r. Yonetim Konseyi taraf ndan likidite
yonetimine ili kin al nan kararlar para politikas duru unda bir de i iklik
anlam na gelmemektedir. Para politikas kararlar ile likidite yonetimine ili kin
kararlar veren organlar aras nda net bir ayrmn olmamas ola and

ko ullarda hem k sa vadeli faiz oranlar n n ¢ok daha fazla yikselmesine
neden olabilmekte hem de para politikas duru u hakk nda piyasa

oyuncular na yanl sinyal verebilmektedir (ECB Monthly Bulletin,2008, s.89).

Normal ko ullarda ECB’de bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar bir
koridor gorevi gormekte ve gecelik faiz oranlar bu koridor icerisinde
dalgalanmaktad r. Ayr ca, kredi kurulu lar n n rezerv yukimlaluklerini ayl k
ortalama eklinde tutabilme imkan, bu kurulu lara rezerv dénemi boyunca
gerekli esnekli i sa lad ndan k sa vadeli faiz oranlar ndaki dalgalanman n
onune gecilebilmektedir. Rezerv doneminin son gind ise dengeli likidite
ko ullar na rezerv dénemi boyunca ne kadar ula Id naba | olarak, gecelik
faiz oranlar o derece minimum talep oran na yak n gergekle mektedir (Grafik
2.5).

Grafik 2.5 : Politika Faiz Oran ile EONIA® Gecelik Faiz Oran n n Kar la trImas

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

® EONIA (Gecelik vadeye endekslenen ortalama euro cinsi faiz oran), Euro Bélgesine 43
katl mc bankan n, bankalararas para piyasas nda gecelik tim teminats z bor¢ verme
i lemlerinina rl kl ortalamas olarak hesaplanmaktad r.
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ECB'nin, haftal k vadede temel fonlama operasyonlar yla bankac | k
sistemine verdi i likidite miktar genellikle “tahsis edilecek gosterge” olarak
ilan etti i miktara yak n gercekle mektedir. ECB, uzun vadeli fonlama
operasyonlar aracl yla bir haftadan daha uzun vadede likidite
sa lamaktad r. Bu operasyonlarla piyasaya herhangi bir sinyal verme amac
gudulmemektedir. Dolay s yla ihalelerde temel fonlama operasyonlarnn

aksine minimum talep oran n ag¢ klamamaktad r.

ECB’nin kriz surecinde uygulad  politikalar ¢ doneme ayr larak
incelenebilir. Ik donem A ustos 2007 ‘den Mart 2008’e, ikinci donem Mart
2008’den Eylul 2008’e ve son dénem ise Eylul 2008’'den Aral k 2008’e kadar

olan surectir (Gonzalez-Paramo, 2009).

A ustos 2007’de ba layan ilk donem boyunca, bankalar taraf ndan
alg lanan likidite riskinin Eurosistem’in likidite yonetiminde iki temel etkisi
olmu tur. Ik olarak, bankalar gittikge artan bir oranda Eurosistem’in sa lad
likiditeye ba ml hale gelmi tir. Bunun sonucu olarak temel ve uzun vadeli
fonlama operasyonlar nda gercekle en faiz oran ayn vadelerdeki EONIA
takas oranlaryla kar la trld nda kayda de er bir ekilde yukselmi tir.
kinci olarak bankalar n likidite talep ekillerinde de i iklik olmu tur. Kriz
Oncesi donemde rezerv doneminin ba nda, ortas nda ya da sonunda (yani
herhangi bir giinde) rezerv tutma konusundaki tercihlerinde farks z olan
bankalar n, kriz doneminde rezerv doneminin ba lar nda daha yiksek oranda

rezerv tutma e iliminde olduklar go6zlenmi tir (Grafik 2.6. ve Grafik 2.7).
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Grafik 2.6 : Normal Ko ullarda Rezerv Gere inin Ger¢ekle me Durumu

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

Grafik 2.7 : Finansal Calkant Boyunca Rezerv Gere inin Ger¢cekle me Durumu
Kaynak: www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.htmi
Bankalar n likidite taleplerinde meydana gelen bu de i ikli e paralel
olarak ECB’nin rezerv déneminin ba lar nda verdi i likidite miktar n art rd
rezerv doneminin sonlarna do ru verdi i likidite miktarn azaltt
gOzlenmi tir. Boylece ortalama olarak verdi i likidite miktar nda bir de i me
olmam tr (Grafik 2.6). Daha teknik bir ifade ile ECB rezerv ddéneminin

ba lar nda 6n yiikleme'® ile tahsis edilecek goésterge tutar ndan cok daha

10 On yiikleme, rezerv déneminin ba nda tahsis edilecek gosterge miktar n ¢ok lizerinde piyasaya
likidite verilerek bir yikleme yap Imas ve rezerv déneminin sonuna do ru verilen likidite miktar n n
azalt Imas eklinde tan mlanabilir.
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fazla tutarda likidite sa lam tr. Grafik 2.6’da bu durum ac¢ k¢a gorilmektedir.
Zira 2007 y | boyunca piyasaya verilen net vadesi gelmemi (outstanding™)
tutar ortalama 441 milyar euro duzeyinde gergekle irken finansal ¢alkant n n
ya and  8-11 A ustos 2007 rezerv donemi boyunca gercekle en vadesi
gelmemi tutar ise ortalama 449 milyar euro dizeyinde gercekle mi tir. Bu
donemde dikkati ceken bir ba ka geli me de ECB’nin temel fonlama
operasyonlar ile vermi oldu u likidite miktar n azalt rken uzun vadeli
operasyonlar ile vermi oldu u likidite miktar n artrm olmas d r. Bu durum

Grafik 2.8'de gorulmektedir.

Grafik 2.8 : ECB’nin 2007 Y | nda Gergekle tirdi i OperasyonlarnnDa |Im
Kaynak: www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.htmi
Uzun vadeli likiditeye artan talebin bir sonucu olarak uzun vadeli
fonlama operasyonlar a rlkl ortalama faizi ile EONIA aras ndaki fark n,
temel fonlama operasyonlar a rlkl ortalama faizi ile EONIA aras ndaki

farka gore oldukca yiksek oldu u gozlenmi tir (Grafik 2.9).

™ Qutstanding tutar, dénii i1 gergekle memi yani vadesi dolmam i lemtutar n ifade etmektedir.
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Grafik 2.9 : ECB’nin 2007 Y | nda Gercgekle tirdi i Temel ve Uzun Vadeli Fonlama
Operasyonlar ile Ayn Vadedeki Eonia Takas Oranlar Aras ndaki Fark n
Kar la trlmas

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

ECB, kriz ba lang ¢ nda bankac | k sistemine likidite sa larken;

Normal ko ullara nazaran daha s k ince ayar operasyonlar na
ba vurulmu tur. Bu operasyonlar hem likidite sa lamak hem likidite cekmek

amac yla kullan Im tr.

Ac k piyasa i lemlerinin ortalama vadesi uzatlm tr. Bu vade
uzatma i levi temelde ilave olarak yaplan wuzun vadeli fonlama
operasyonlar yla gergekle tirilmi tir'?. Grafik 2.8'de gériildii i lizere, A ustos
2007 sonu itibariyle artmaya ba layan vadesi gelmemi uzun vadeli fonlama
tutar Eylul 2007'de kayda de er bir ekilde artm ve sonraki 6nemli art
Ekim 2008'de gergekle mi tir. Bu operasyonlar sayesinde katl|mc larn

gelecek doneme ili kin likidite ihtiyac azalm tr.

Yapm oldu u baz ihalelerde gelen tekliflerin tamam n

kar layacak ekilde 6zel bir ihale proseduirt uygulam tr.

12 Uzun vadeli fonlama operasyonlar ola an ko ullarda her ayn son Car amba giinii
yap Imaktad r.
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Uzun vadeli fonlama operasyonlar n n baz lar nda piyasaya
vermeyi du andu U likidite miktar n ilan etmemi boylece piyasan n ne kadar

likiditeye ihtiyac oldu unu saptamaya cal m tr.

Yonetim Konseyi A ustos ve Eylil 2007 aylar nda diizenlenmi
olan iki adet “Uzun Vadeli Likidite Sa lama Operasyonun” vadelerinin

yenilenmesine karar vermi tir.

19 Aralk 2007 tarihinde dizenlemi oldu u temel fonlama
operasyonunun vadesini standart olan bir haftadan iki haftaya uzatmaya
karar vermi tir (Monthly Bulletin, 2008 s.96-104).

Bu oOnlemlerin hicbirinde ECB, para politikas uygulamalar
ba lam nda yap sal bir de i ikli e gitmemi tir. Ayrca bu donemde ECB,
likidite politikas na ili kin ne yapmak istedi ini piyasa ile payla arak ve
yapm oldu u faaliyetler konusunda kamuoyuna bilgi vererek etkili bir

ileti im politikas surdirmu tar.

Ayr ca, piyasalarda olu an k sa vadeli likidite sk kI n gidermek
amac yla 12 Aral k 2007 tarihinde FED , ECB, BOE, Kanada ve svicre
Merkez Bankalar koordineli olarak piyasaya mudahale karar alm lard r. Bu
cercevede, ECB Yonetim Konseyi FED ile ortak bir eylem dizenleyerek Euro
Bolgesindeki finansal kurulu lara ABD dolar cinsi fon sa lamaya karar
vermi tir. Euro bélgesinde “ABD dolar Vadeli hale” uygulamalar na ba |
olarak iki adet ABD dolar fon sa lama operasyonu diizenlenmi tir. halelerde
sa lanacak ABD dolar (20 milyar ABD dolar na kadar) ECB'ye FED

taraf ndan gecici swap hatt ile sa lanm tr.
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Grafik 2.9'da da goéruldu U gibi al nan bu 6nlemler sonras nda her ne
kadar EONIA'n n oynakl k seviyesi normal zamanlara gére yiksek olsa da,
ortalama olarak gergekle ti i seviye minimum talep oranna yakn bir

seviyede gercekle mi tir (Grafik 2.10).

Grafik 2.10 : Politika Faiz Oran le EONIA Gecelik Faiz Oran Aras ndaki Fark
Kaynak: www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.html
ECB'nin ilk doénem politika uygulamalar n, likidite yonetiminde
operasyonel anlamda oOnlemler al nmas, kamuoyuyla artarak sudrdirilen
ileti im polittkas ve merkez bankalar aras nda olu turulan uluslararas

koordinasyon ¢cal malar na kat Imas eklinde 6zetlemek mimkunddr.

ECB’nin kriz surecindeki politika uygulamalar a¢ s ndan ikinci
donemin ba lang ¢, Mart 2008'de FED'’in deste iyle JP Morgan taraf ndan
Bear Stearns’in kurtar Imas operasyonudur. Bear Stearns’ln likidite
sk kI na girdi ini a¢ klamas nn ard ndan FED, JP Morgan arac| yla

irkete 28 gun vadeli likidite sa layarak son bor¢ verme mercii gorevini
mevduat kurulu u olmayan bir banka igin kullanm tr. Bu donemde ECB,
yurt ici bankalara euro likiditesi sa lam ve Euro Boélgesindeki bankalara
ABD dolar sa layabilmek icin FED ile olan i birli i ¢abalarn artrm tr
(Gonzalez-Paramo, Ocak 2009). ECB, euro likiditesi sa larken operasyonel
anlamda vade de i ikli ine gitmi tir. Fonlama operasyonlar nda k sa vadeli
I lem hacimleri azalt | rken uzun vadeli fonlama hacmi artrIm tr. 28 Mart

2008 tarihinde, U¢ ay vadeli uzun vadeli fonlama operasyonlar n n yan sra
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alt ay vadeli ilave fonlama operasyonlar na ba layaca n duyuran ECB, bu
operasyonlarla euro para piyasasnn i levinin normale doénmesini
amaclad n bildirmi tir (ECB, Basn Duyurusu, 28 Mart 2008). Bu
operasyonun hayata ge¢mesiyle, ECB’nin fonlama operasyonlar n n ortalama
vade yap s artm ve fonlama operasyonlar ndaki hacimsel buyuklik Grafik
2.8'de goruldi G Uzere temel fonlama operasyonlar ndan uzun vadeli

fonlama operasyonlar na kaym tr.

kinci donem boyunca ECB ve FED aras ndaki swap hatt n n hacmi
ve skl artrim ve mevcut bir ay vadeli operasyonlar n yan sra u¢ ay
vadeli ihalelerle ABD dolar likiditesi sa lanm tr.

Eylul 2008’de Lehman Brothers’ n cokmesiyle finansal kriz daha kritik
bir a amaya girmi tir. Finansal krizin Gg¢unci doneminde ECB de alm
oldu u o6nlemleri artrm tr. ECB bu donemde likidite operasyonlar n n yan
s ra politika duru unda da de i ikli e gitmi tir. A ustos 2007’den itibaren pek
¢ok merkez bankas politika faiz oranlar n indirme yoluna giderken ECB,
politika duru unu de i tirmemi ti. Bu donemde faiz oranlar nda yapm

oldu u indirim, krizin derinli ini gostermesi a¢ s ndan dnemlidir.

Bu dénemde ECB ihale prosedirlerinde de de i ikli e gitmi tir.
Haftal k temel fonlama operasyonlar nda de i ken faizli ihale tirinden sabit
oranl ve tam tahsisli ihale tuarine gec¢mi tir. Ayrca destek imkan
uygulamas nda 200 baz puan olan koridor geni li ini 100 baz puana
indirmi tir'®. Bu de i ikli in gegici bir uygulama olup ihtiyag duyuldu u
surece uygulanaca n beliten ECB, 15 Ekim 2008 tarihli basn
duyurusunda, Mart 2009'a kadar vyaplacak uzun vadeli fonlama
operasyonlar nda da sabit oranl ve tam tahsisli ihale prosediriine gegildi i,
teminat kapsam nn geni letildi i ve euro kar | svicre frang vermeyi
taahhlt eden doviz swap ihalelerine ba layaca n duyurmu tur. Al nan tim
bu onlemler, para piyasalar ndaki hem k sa vadede hem de uzun vadede

olu an tansiyonu di Urmeye yonelik olmu tur.

13 Bu de i iklik 18 Aral k 2008 tarihine kadar yurdrlikte kalm tr. Bu tarihten sonra koridor
tekrar 200 baz puana ¢ kar Im tr.
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Eylll-Aral k 2008 déneminde de merkez bankalar n n yay nlad klar

ortak bildirilerle piyasadaki guiveni tahsis etmeye cal tklar gézlenmi tir

Eurosistem’in bu donemde hem euro hem de di er para cinslerinden
artan likidite midahaleleri ile euro bolgesindeki finansal arac | k faaliyetlerinin
artt gorulmektedir. Kriz ©ncesi donemde para politikas duru unu
uygulamak icin piyasaya sadece gerekti i kadar likidite veren ECB, kriz
sonras donemde bozulan para piyasas fonksiyonlar nedeniyle bankalar
aras ndaki likidite ak na arac | k eder hale gelmi tir

(Gonzélez-Paramo, Ocak 2009).

A ustos 2007'de ba layan ve hala devam eden bu siregte likidite
yonetim stratejileri ad na ¢ karlacak baz dersler mevcuttur. Merkez
bankalar aras nda para politikas uygulamalar anlam nda tek bir yol
olmad  konusundaki genel kanaat bu krizle de i meye ba lam tr. Kriz
doénemlerinde merkez bankalar n n uygulamas gereken temel operasyonel
uygulamalar oldu u goérulmektedir (Gonzalez-Paramo, Ocak 2009). Kriz
donemlerinde bankalararas bor¢ verme fonksiyonu bozuldu undan merkez
bankalar n n daha geni sayda katl mcnn daha geni kapsaml teminat
kar | nda kendisinden borg¢ alabilmesinin dnini agmas gerekmektedir.
Likiditenin global da Imnda da skntlar ya and bu donemlerde farkl
para birimleri aras nda kurulacak swap hatlar faydal olmaktad r. Gonzéalez-
Paramo 16 Ocak 2009 tarihinde yapt konu mada merkez bankalar
aras nda acil durumlarda kullan labilecek destek swap hatlar ndan ve bu
i lemlerde kabul edilecek teminatlar n yabanc para cinsi teminatlar eklinde

olabilece inden bahsetmektedir.

2.4. ngiltere Merkez Bankas

ngiltere Merkez Bankas, 1694 yl|nda anonim irket statusiunde
hikimete kredi agmak amacyla kurulmu tur. 1833 ylnda ¢ kard
banknotlar i¢in yasal tedavul hakk n elde eden BOE, 1844 y I nda ¢ kar lan
yasa sonucu tum di er bankalar n tedavile ¢ kard klar banknot miktar
s nrland r | rken, Ulkede banknot ihrag tekeline sahip olmu tur. 1854 y | nda,

ce itli bankalar aras ndaki bor¢ ve alacaklar n BOE'de tutulan hesaplardan
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takas na izin veren plann benimsenmesiyle BOE, “bankalarn bankas”
kimli ini elde ederek, gercek bir merkez bankas na doni mu tir. BOE
finansal kriz donemlerinde (1873-1890) piyasaya zaman nda yapt
midahaleyle ya anan pani i 6nlemesi sonucunda, kamuoyunda prestijini
artrm tr. 1946 y | nda ¢ kar lan BOE Kanunu ile getirilen yeni diizenlemeler
cercevesinde bankan n tum sermayesi devlet taraf ndan sa lanm ve
bankan n ba kan, ba kan yard mc s ve di er alt tyesinin Krall k makam nca
atanmas genel bir kural olarak benimsenmi tir. Bu dizenlemelerle kamu
yonetiminin banka Uzerindeki denetim gicl ve nifuzu da hzla artm tr
(Oktar, 1996, s.26-27). Banka 1997 yInda ba ms z bir stati kazanm tr
(BOE, Aral k 2008).

BOE'nin parasal ve finansal istikrar n sa lanmas olmak Uzere iki
temel amac bulunmaktad r. Parasal istikrar, fiyat istikrar n n sa lanmas ve
ulusal paraya guvenin surdurilmesi hedeflerini kapsamaktad r. BOE Kanunu
Madde 11'e gore para politikas n n amac , fiyat istikrar n sa lamak ve buna
ba | olarak hikimetin buyime ve istihdam da iceren ekonomik politikalar n
desteklemektir. BOE, 1992 y | nda enflasyon hedeflemesine ge¢mi tir. Fiyat
istikrar , yuzde 2 enflasyon hedefinin (tlketici fiyat endeksi) tutturulmas
olarak tan mlanmaktad r. Bu, hikimetin enflasyon hedefidir. Hikimetin
enflasyon hedefi her y |, yll k bitce bildirisinde kamuoyuna duyurulur. Y |
sonunda gercekle en enflasyon, hedefin yizde 1 alt nda ya da Uzerinde
olursa, BOE Ba kan Maliye Bakan na hedefin gergcekle ememesinin
nedenlerini ve tekrar hedefe ula mak icin BOE'nin ne yapaca n iceren bir
mektup yazmakla yukuamludar.

May s 1997'de yap lan dizenleme ile hukimet k sa vadeli faiz
oranlar na karar vermede BOE'yi yetkilendirmi tir. 1998 ylnda yap lan
dizenleme ile BOE Kanunu, faiz oranlarnn olu turulmas nda BOE'ye
ba mszlk sa lam tr. Ancak ola anisti durumlarda, s nrl bir donem icin
hikumetin BOE'ye faiz oranlar konusunda direktif verme yetkisi vard r. BOE
enflasyon hedefine ula mak i¢in k sa vadeli faiz oranlar n kullanmaktad r.
Faiz oranlar n n seviyesine Para Politikas Kurulu (PPK) karar vermektedir.
PPK, be i BOE taraf ndan, dordii Maliye Bakan taraf ndan atanan toplam

dokuz Uyeden olu maktadr. Ayrca toplantlara oy hakk olmakszn
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Hazineden bir temsilci de kat Imaktad r. PPK ay boyunca BOE personelinden
ekonomi konusunda kapsaml brifing almaktad r. Ayr ca, Bankalar Birli inden
i dinyas hakk nda bilgi edinmektedir. PPK ayl k olarak toplanmakta ve
toplant iki gun surmektedir. Ola an durumlarda her ay n ilk pazartesini
izleyen car amba ve per embe gunleri toplant tarihleridir. Faiz kararlar
toplant n n ikinci giini saat 12:00'de a¢ klanmaktad r (BOE, Para Politikas

Cergevesi).

BOE, para piyasalar ndaki operasyonlar ile, PPK'nn ald faiz
kararlar n uygulamak, piyasadaki likidite ihtiyac na cevap vermek ve tum
bankac | k sisteminin istikrara kavu masn sa lamak gibi amaclar

gercekle tirmektedir.
Temel olarak dort hedefi bulunmaktad r :

1. Gecelik vadede faiz oranlar nn BOE'nin politika faizleri ile
uyumlu hareket etmesi ve yatay bir verim e risi olu mas . Bir sonraki PPK
toplant s na kadar gecen sire iginde piyasada faizlerin mumktn oldu unca

az dalgalanma gdstermesi,

2.  Normal ve ola and hallerde i leyen etkin, guvenilir ve esnek

bir bankac | k sistemi likidite yonetim stratejisi,
3. Basit, kolay anla labilir ve effaf bir operasyonel ¢cergeve,
4. Rekabetci ve adil i leyen sterlin para piyasas (Redbook, 2008).
2.4.1. Para Politikas Araclar
2.4.1.1. Ag k Piyasa lemleri

BOE, AP uyesi olarak, rezerv sistemine dahil olan bankalar , kredi
ve mevduat kurulu lar n (building society) ve Mali Hizmetler ve Piyasalar
Yasas yla sterlin piyasalar nda aktif arac olarak yetkilendirilen di er banka,
kredi ve mevduat kurulu larn kabul etmektedir. Ayrca, bir bankac |k
grubuna dye olan ama grubun lideri olmayan ve grubun liderinden teminat

mektubu getirmi  bir grup dyesi ile, BOE ile i lem yapma yeterlili ine ve
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kapasitesine sahip ve BOE'nin rekabetci ve adil i leyen sterlin para
piyasas na ula ma amac yla tutarl hareket eden kurumlar da AP 'ye taraf
olabilmektedir. BOE, AP 'yi piyasaya yeterli miktarda likidite sa lamak igin
kullanmaktad r. AP, k sa vadeli repo, uzun vadeli repo ve do rudan al m
I lemlerinden olu maktad r. Rutin a¢ k piyasa i lemleri takvimi her yl
yay nlanmaktad r. Eylul 2007 itibar yla AP i lemlerine kat lan otuz iki tUye
bulunmaktad r (Redbook, 2008, s.13-14).

2.4.1.1.1. K sa Vadeli AP

BOE, normal ko ullarda per embe gunleri haftal k vadede k sa vadeli
AP 'yi yuratar. lemler, sabit oranl operasyonlarla politika faiz oran ndan
gercekle mektedir. Haftal k vadeli AP 'nin hacmi, emisyon ve di er otonom
faktorlerdeki de i ikliklere gore farkl | k gostermektedir. PPK'n n faiz karar
alaca gun, k sa vadeli repo operasyonunda yeni faiz oran n n kullan Imas n
teminen i lemler saat 12:15'te di er gunler saat 10:00'da ayn gun valorli
gercekle tirilmektedir. BOE, kar |k tutma doneminin son guni rezerv
sistemine Uye olan tum kurulu lar n taahhit ettikleri hedefleri tutturabilmeleri
icin gecelik vadede ince-ayar a¢ k piyasa operasyonu da dizenlemektedir.
Bu operasyonun minimum limiti 50 milyon sterlindir. BOE, ayn gun val6rli bu
i lemle, politika faiz oran ndan ya likidite cekmekte ya da likidite vermektedir.
Bir AP katlmc s nn ihale ile alabilece i maksimum tutar ihale ile verilen
tutar n sabit bir oran n gegmemektedir. Mevcut durumda ise bu oran ihalenin
yluzde 40’ olarak belirlenmi tir (Redbook, 2008, s.21-22).

2.4.1.1.2. Uzun Vadeli AP

BOE wuzun vadeli repo i lemlerini, aylk olarak, genellikle ay
ortas nda, sal gunleri, Ug, alt, dokuz ya da on iki ay vadeli ve coklu fiyat
ihalesi ile dizenlemektedir. lemler ertesi gun valorli gercekle tiriimektedir.
Bir AP katl mc s nn ihale ile alabilece i maksimum tutar ihale ile verilen
tutar n sabit bir oran n gegmemektedir. Mevcut durumda ise bu oran ihalenin
yluzde 40’ olarak belirlenmi tir (Redbook, 2008, s.22). Kriz durumlar nda AP

ile ek likidite verilmesi s6z konusudur.

132



2.4.1.1.3. Do rudan Alm lemleri

BOE, geleneksel ‘gilts’leri (Birle ik Krall k hukimeti taraf ndan ihrag
edilen sabit oranl k ymetler) sat n almak yoluyla da uzun vadeli finansman
sa lamaktad r. Ayr ca, yabanc para birimi cinsinden yuksek kaliteli bonolar n
sat n al nmas yoluyla da uzun vadeli finansman sa lanmaktad r (Redbook,
2008, s.23).

Gilt ihaleleri genellikle PPK tutanaklar n n ilan n takip eden pazartesi
gund saat 14:15 ila 16:15 aras nda diizenlenmektedir. Aralk ay d nda
ihaleler her ay yap Imaktad r. Coklu fiyat ihalesi ile dizenlenen i lemler
T+1'de gergekle mektedir. Gilts ihalelerine tim AP katlImclar teklif
verebilmektedir. BOE, giltsleri sat n al rken her bir vade grubundan en az bir
k ymeti sat n almaktad r. Mevcut uygulamada her bir vade grubundan iki
k ymeti sat n almaktad r (Redbook, 2008, s.23-24). Do rudan al mla, vadesi
21 yldan uzun ve 3 yldan k sa olmayan geleneksel olarak ihra¢ edilmi ve
piyasadaki hacmi 4 milyar sterlinden az olmayan k ymetler sat n al nmaktad r
(Redbook, 2008, s.28).

2.4.1.2. Destek mkanlar

BOE, rezerv sistemi Uyelerinin rezerv hedeflerini tutturabilmelerine
yard mc olabilmek icin bu Uyelere gecelik vadede depo ve bor¢clanma
imkanlar sa lamaktad r. Ayr ca BOE’de nakit oran hesab tutan di er banka,
kredi ve mevduat kurulu lar da bor¢ alma ve verme olanaklar ndan
yararlanabilmektedir. BOE, uygun gordd G tim Kkurulu larla sbézle me
imzalayarak bu imkanlardan faydalanmalar n sa lamak istemektedir. Clnku
piyasada stresin artt zamanlarda bu imkanlara birgok kurulu un eri im
imkannn olmasnn ngiltere’deki bankac |k sisteminin guc¢lenmesine
katk da bulunaca dii Uinilmektedir. Bu imkanlara bir bankac |k grubu
icinden sadece bir Uyenin katImas na izin verilmektedir. Kurulu lar bu

imkanlara ngiltere’deki ya da Avrupa ekonomik bdlgesindeki herhangi bir

14 Bir bankann orta ya da i tiraki olan biitin bankalar ve kurulu lar n toplam bir grup
olarak adland r Imaktad r.
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ubelerinden ula abilmektedir. BOE kendisine tye olan kurulu lar n listesini
yay nlamaktad r (Redbook, 2008, s.13-14).

Destek imkanlardan yararlanma hakk na sahip olan uyeler, rezerv
tutma déneminin son gunl politika faiz oran n n 25 baz puan alt nda depo
verme olana ndan ve 25 baz puan Ustinde bor¢ alma olana ndan
yararlanabilmektedirler. Rezerv déneminin kalan doneminde ise uyeler bu
imkandan yararlanmak isterlerse politika faiz oran n n 100 baz puan alt nda
ya da Ustunde bir faiz ile kar kar ya kalmaktad rlar. Depo verilirken
herhangi bir teminat s6z konusu de ilken, bor¢ alma s6z konusu oldu unda
kat I mclarn uygun teminat getirmeleri gerekmektedir. Katlmclar bu
olanaktan tim gin ve snrsz bir ekilde yararlanma hakk na sahiptirler
(Redbook, 2008, s.25-26).

Kriz durumlar nda BOE bor¢ alma/verme bandn (sfr genili e
indirmek de dahil) daraltabilmektedir. Politika faiz oran, rezerv déneminin
son gunid 25 baz puan n di er gunler i¢in 100 baz puan n alt nda ise depo
alma faiz oran negatif faizi engellemek amacyla sfr band ile
snrlandrim tr. Politika faiz oran rezerv déneminin son gunu 25 baz
puan n, di er gunler icin 100 baz puan n alt nda ise bor¢ faiz oran negatif
faizi engellemek amacyla sfr band ile snrlandrim tr. Bor¢ vermeye
uygulanacak faiz oran ise politika faiz oran rezerv déneminin son guniu 25
baz puan n di er ginler igin 100 baz puan n alt nda ise politika faiz oran n n

iki kat d r ve negatif faizi engellemek amac ylasfrilesnrlandrim tr.

Eylul 2007 itibaryla, bilangco buylUkli 0 bak m ndan ngiltere
bankac | k sisteminin ytzde 95'i bu olanaktan yararlanabilmektedir. Elli sekiz

Uyesi mevcuttur.

2.4.1.3. Rezerv Sistemi

KatImclarnn her bir rezerv doneminde ne kadar rezerv
tutacaklar n  serbestce belirledikleri zorunluluk de il gonullilik esas na
dayal bir sistemdir. BOE'nin ag¢ k piyasa i lemlerinde oldu u gibi rezerv

tutma donemleri de 6nceden y Il k olarak ag¢ klanmaktad r. Rezerv tutma
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donemi, PPK karar n n a¢ kland ginden ba lay p, bir sonraki toplant karar
guninin bir gin 6ncesinde bitmektedir. Rezerv sistemi Uyeleri, rezervlerini
ortalama olarak, kendi belirledikleri hedefin yuzde +/- 1 iginde tutmakla
yukumladarler (Redbook, 2008, s.15).

BOE, rezerv donemi sonunda ortalama olarak rezerv tutan sistem
dyelerine, politika faiz oran ndan faiz ddemektedir. Ancak, sistem uyeleri
rezerv donemi sonunda ortalama olarak tutmalar gereken tutar n yuzde 1
altnda ya da Ustinde kalmalar durumunda cezai faiz ddemek zorunda
kalmaktad rlar. S6z konusu eksik/fazla rezervler, politika faiz oran Uzerinden
cezalandrIr ve kurulu un elde etti i faiz gelirinden bu ceza du ulerek
kurulu a édeme yap | r. Mutabakat bankalar ise rezerv déneminin herhangi
bir giiniinde eksiye du erse politika faiz oran n n iki kat oran nda bir faizle
cezalandrlr ve ertesi i gunundeki hesabndan bu faiz tutar
du drulmektedir. BOE, sistem Uyelerinin performans n takip etmekte ve
fazla ya da eksik rezerv tutan katl|mc lardan gerekli ac klamalar talep
etmektedir (Redbook, 2008, s.17).

Sistem Uuyeleri, rezerv hedefini belirli bir bant iginde (minimum O
maksimum kat | mc lar n Sterlin cinsi yuktmlultklerinin ylzde 2'si ya da
1.000.000.000 Sterlinden yuksek olan ) kalmak art yla 10 milyon Sterlin ve
katlar eklinde serbestce belirleyebilmektedirler. Belirlenen rezerv hedefinin
dyelerin, nakit ak lar ndaki belirsizli in bOylkli Gne ba | olarak, di er
rezerv doneminde de i tirilmesi mumkinddr. BOE, rezerv talebinin ¢ok
yuksek olaca n diu Unlyorsa bireysel bazda Uyeler ve toplam rezerv igin bir
Ust tavan belirleyebilmektedir. EMKT ve EFT Uyesi mutabakat bankalar,
O0demeler sistemindeki rolleri gere i, rezerv sistemine otomatik olarak
kat Imakta ve rezervlerini gercek zamanl mutabakat hesaplar nda
tutmaktad rlar. BOE kanunu ile Merkez Bankas nezdinde nakit oran hesab
tutmakla yukimlii olan baz banka, kredi ve mevduat kurulu lar n n*
nemaland r Im rezervlere eri imi bulunmaktad r. Bir bankac | k grubu iginde

grupca belirlenen sadece bir kurulu rezerv sistemine dahil olabilmekte ve

52000 y | ndaki Mali Hizmetler ve Piyasalar yasas na gore ortalama Sterlin yukimlultkleri
(temel olarak mevduat) 500 milyon sterlinin alt nda bulunan kurumlar n nakit oran mevduat
tutmas gerekmemektedir. Bunun d ndaki bankalar ve kredi ve mevduat kurulu lar n n BOE
nezdinde faizsiz mevduat tutma yikimluli G bulunmaktad r.
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bitlin grup ad na rezerv tutabilmektedir. Rezerv Uyesi bir kurulu rezervlerine
ngiltere’den ya da Avrupa ekonomik bélgesine dahil herhangi bir ubesinden
eri ebilmektedir. BOE'ye uye olan kurulu lar birbiriyle kyasland nda
mutabakat bankalar n n say olarak en az kat | mc ya sahip olmakla birlikte
BOE'nin bor¢glanma olanaklar na eri im a¢ s ndan en fazla imkana sahip olan
grup oldu u goérilmektedir. Mutabakat bankalar nn timi ayn zamanda
rezerv sistemine de Uyedir. Rezerv sistemine Uye olanlar ayn zamanda
destek imkanlara eri im hakk na sahiptir. Destek imkanlardan yararlananlar,
say s en fazla olan kat | mc grubudur. Ancak bir kat | mc, bu gruplardan
hicbirine  dahil olmamakla birlikte AP ’'ye taraf olabilmektedir
(Redbook, 2008, s.15-17).

Eylul 2007 itibaryla, bilangco buylUkli U bak m ndan ngiltere
bankac | k sisteminin ylzde 90’ bu olanaktan yararlanabilmektedir. K rk bir

Uyesi mevcuttur.

2.4.2. A ustos 2007 Calkant s nda BOE’nin Likidite Yonetimi

A ustos 2007°'de ba layan ve halen siren finansal ¢alkant boyunca
BOE de di er Ulke merkez bankalar gibi ¢e itli énlemler aim tr. Genel
olarak bakld nda piyasaya verilen likidite miktarnn artrild , rezerv
sisteminde esnekliklere gidildi i, vadeli fonlamann artrld , teminat
kapsam nn geni letildi i ve politka duru unda gev emeye gidildi i

goOriulmektedir.

BOE, 5 Eylul 2007 tarihinde yapm oldu u duyuruda, BOE'de rezerv
tutan bankalar n yeni rezerv déneminde (6 Eylil-3 Ekim) de normal surece
paralel olarak rezerv hedeflerini serbestce belirleyebileceklerini ve yeni
donem icin toplam rezerv hedefinin ylzde 6 artrlarak 16.560 milyon
sterlinden 17.630 milyon sterline yukseltildi ini a¢ klam tr. Rezerv
dengesindeki bu art n gecelik borglanma faiz oranlar ndaki basky
hafifletece ini, ancak devam eden donemde de faiz oranlar ndaki art
politika faiz oran n n ¢ok Ustine ¢ karsa 13 Eylul 2007 tarihinde yapaca
ac k piyasa operasyonu cercevesinde toplam rezerv hedefinin yizde 25’ine

(4,4 milyar Sterlin) kadar ek likidite sa layaca n  duyurmu tur
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(BOE, Bildiri, 5 Eylul 2007). 13 Eylul 2007 tarihinde, gecelik faiz oranlar n n
goreli olarak hala yiksek oldu unu belirterek haftal k olarak dizenledi i ag k
piyasa operasyonuyla normal miktara ek olarak 4,4 milyar sterlin piyasaya
verdi ini ve rezerv sistem Uyelerinin rezerv donemi sonunda ortalama olarak
tutmalar gereken bandn yizde 21'den yizde 37,5e yukseltildi ini
duyurmu tur (BOE, Bildiri, 13 Eylul 2007). Bu de i iklikle yeni rezerv
doneminde, sistem Qyelerinin rezerv donemi sonunda ortalama olarak
tutmalar gereken tutarn yizde 37,5 altnda ya da Ustinde kalmalar
durumunda cezai faiz 6édemek zorunda kalacak olmalar sistem uyelerine
likidite yonetimleri a¢ s ndan biyuk bir esneklik sa lam tr. 20 Eylul 2007°de
ise sistem Uyelerinin rezerv donemi sonunda ortalama olarak tutmalar
gereken band n yizde 37.5ten ylzde 60’a yikseltildi i a¢ klanm tr
(BOE, Bildiri, 20 Eylal 2007). Tutulmas gereken rezerv band bu tarihten

sonra piyasa ko ullar na gore pek ¢ok kere de i ikli eu ram tr.

BOE, 18 Eylul 2007 tarihinde ola and i lemlerle iki giin vadeli 4,4
milyar sterlin ek likidite sa lam tr. BOE piyasalarda artan tansiyonu
di urmek amacyla 19 Eylul 2007 tarihinde, uzun vadeli fonlama
operasyonlar na ilave olarak ilki 26 Eylul 2007'de olmak Uzere art arda dort
hafta boyunca u¢ ay vadeli fonlama yapaca n duyurmu tur. Bu ihalelere
rezerv sistemine Uye olan ve destek imkanlardan yararlanma hakk na sahip
olan banka ve kredi ve mevduat kurulu lar kat labilmektedir. Her bir
kat | mc n n maksimum teklif says be ile snrlandrim tr. Bu ihalelerde
kabul edilen teminat kapsam da geni letilmi tir (BOE, Bildiri, 21 Eyltl 2007).

Bu donemde ya anan Onemli bir geli me de Northern Rock
bankas na yonelik yap lan operasyondur. Northern Rock bankas guclu
portfoytne kar |k yukumlulik taraf n daha ¢ok k sa vadeli borglarla finanse
etti inden finansal gcalkant doneminde k sa vadeli faiz oranlar ndaki art
bankan n finansman gigcli Une girmesine neden olmu tur. Bu cergcevede
BOE, Northern Rock bankas na, nihai kredi mercii fonksiyonu cercevesinde,
bankan n gecici likidite sorunlar ile kar kar ya oldu unu g6z oninde
bulundurarak, teminat kar | nda yakla k 25 milyar sterlin tutar nda acil
likidite deste i sa lam tr. S6z konusu kredi, nihai kredi mercii fonksiyonu

cercevesinde sa lanmas nedeniyle, ola an ag k piyasa i lemlerinden daha
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uzun vadede, 3 ayl k bir vade dilimi icin a¢ Im tr (Finansal stikrar Raporu,
Kas m 2007). Verilen acil likidite deste i, yasal ¢erceve gere i kamuoyuna
duyurulmu tur. Ancak bu duyuru, bankadan mevduat cekili lerini
hzlandrm tr. Bu durumun ©6nine gecebilmek amacyla bankadaki
mevduatlara 21 Eylul 2007 tarihinde devlet gliivencesi getirilmi 9 Ekim 2007
ve 18 Aralk 2007 tarihlerinde ise getirilen guvencenin kapsam
geni letilmi tir. Milne ve Wood (2008), bankac |k krizlerini 6nlemede
mevduat guvencesinin etkili oldu unu savunmaktad rlar. 17 ubat 2008
tarihninde ise ngiltere Hazinesi, Northern Rock’n gegici slreyle

kamula trld n ac¢klam tr.

BOE, kriz déneminde geleneksel yontemlerin yan sra geleneksel
ama sk kullanmad araclara ve geleneksel olmayan araclara da
ba vurmu tur. BOE geleneksel olarak faiz oran n para politikas arac olarak
kullanmaktad r. Ancak bozulan bankac |k sistemi bu arac n etkinli ini
azaltmaktad r. Bu ylzden BOE, operasyonel destek imkanlar, 6zel likidite
plan ve iskonto penceresi gibi yeni para politikas araglar n uygulamaya

ba lam tr.

King (20 Ocak 2009) ve Blanchflower (29 Ocak 2009) yapm
olduklar konu malarda geleneksel olmayan baz politika araclarnn
uygulanmaya ba layaca ndan bahsetmektedirler. Bu araglar kullan larak bir
tak m k ymetlerin sat n al nmas yoluna gidilecektir. Bu sat n almalar yoluyla
bankalar n tutmu olduklar rezerv miktar n n artrImas, firmalara sunulan
kredi imkan n n geni letiimesi, bozulan kredi piyasas n n canland r Imas ve
likiditesinin art r Imas amaglanmaktad r (King, 20 Ocak 2009). Blanchflower
(29 Ocak 2009), bu araglar kullan larak izlenecek politikay gev ek kredi

politikas olarak adland rmaktad r.

2.4.2.1. Ozel Likidite Plan

21 Nisan 2008 tarihinde BOE, FED'teki TSLF uygulamas na benzer
bir program yurarli e koymu tur. Bu program cercevesinde, BOE

bankalar n yiksek kredi derecesine sahip ipote e dayal ve di er menkul
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k ymetlerini Birle ik Krall k Hazine k ymetleri ile de i im imkan sunmaktad r
(BOE, Bas n Duyurusu, 2008).

BOE'nin destek imkanlar ndan yararlanma hakk na sahip banka ve
kredi ve mevduat kurulu lar bu olanaktan yararlanabilmektedir. Banka ve
kredi-mevduat  kurulu larnn ellerindeki  kymetler kar | para
piyasalar ndan bor¢lanamamalar sonucu BOE, likit olmayan bu k ymetleri
Hazine k ymetleri ile de i im imkan getirmi tir. Varlk de i imi boyunca
bankalar U¢ ay vadeli Libor ile U¢ ay vadeli gilt reposu faiz oran aras ndaki
fark kadar bir Ucret ddemekle yukumliadarler. Aradaki fark n yirmi baz
puandan kigik olmas durumunda Ucret 20 baz puan olmaktad r. Hazinenin
Bor¢ Yonetim Ofisi taraf ndan BOE'ye gerekli Hazine k ymetleri
sa lanmaktad r. Bankalar n yeni yukumluluklerini finanse etmek icin bu
olana  kullanmalar n engellemek amac yla sadece 2007 y!| sonunda
bilangolar nda bulunan k ymetlerin ilk y I icin ylizde 100’0, ikinci y | i¢in Ugte
ikisi ve dclncl y I igin ise biri program kapsam nda de i tirilebilmektedir.
Ayr ca bankalar de i im program nda getirdikleri k ymetlerin de erinde bir
did me olmas durumunda ilave k ymet getirmekle ve getirilen k ymetlerin
kredi notunun di Urtlmesi sonucu bu k ymetleri daha yiksek kaliteye sahip
k ymetlerle de i tirmekle yikumludurler. De i im i leminin vadesi
doldu unda likit olmayan varl klar bankalara geri ddonmektedir. Boylece BOE,

kredi riskini ta mamakta kredi riski bankalar n Gzerinde kalmaktad r.

2.4.2.2. Teminat Kapsam n n Art r Imas

BOE, Ekim 2008'de teminat kapsam n geni letme karar alm tr.
Kat | mc lar n BOE'den daha rahat borglanabilmelerini teminen yap lan bu
de i iklik uzun vadeli sterlin cinsi repolar , bir hafta vadeli dolar cinsi repolar
ve Ozel likidite plan kapsam ndaki  teminatlar icermektedir
(BOE, Piyasa Bildirisi, 8 Ekim 2008).

2.4.2.3. Operasyonel Destek mkanlar

BOE, 20 Ekim 2008 tarihinde iki yeni uygulamaya gecmi tir. Bu

uygulamalardan biri mevcut destek imkanlar n yerini alacak olan operasyonel
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destek imkanlar uygulamas d r. Yeni operasyonel destek imkanlar arac | yla
gecelik piyasa faiz oranlarnn polittka faiz oran  seviyesinde

gercekle mesinin sa lanmas amaclanmaktad r.

Mevcut destek imkanlardan vyararlanma hakk na sahip tim
kat | mc lar bu imkandan da yararlanabilmektedir. Mevcut uygulamadan farkl
olarak operasyonel destek imkanlara uygulanacak faiz oran, tum rezerv
donemi boyunca politika faiz oran n n 25 baz puana a s ya dayukarsdr.
Yani destek imkanlarn frsat maliyeti diu drulmi tar. Ayrca bir rezerv
dénemi boyunca kullan lan imkanlar n her birinin vadesi ve gunlik toplam
ortalamas takip eden rezerv déneminin Gg¢lncu ¢car ambas ag¢ klanmaktad r.
Sonug olarak BOE, gunlik rezerv verilerinin yay nlanmas n ask ya alm ve
operasyonel destek imkanlara ve rezerv sistemine eri mek icin anla ma
imzalayan kurulu lar n listesini yay nlamay durdurmu tur (BOE, Piyasa
Bildirisi, 20 Ekim 2008). Bu de i iklikle destek imkanlar n damga etkisi

ortadan kald r Imaya cal Im tr.

2.4.2.4. skonto Penceresi Uygulamas

skonto penceresi uygulamas na ba lanmas ndaki amag, bankac | k
sistemine likidite sigortas sa lanmas dr. Bankada nakit oran mevduat
tutmakla yikumld bulunan banka ve mevduat-kredi kurulu lar bu imkandan
yararlanabilmektedir. Bu cercevede giltsler, uygun teminatlar kar |  borg
verilmektedir. Ola an d ko ullarda BOE, uygun teminatlar kar |  nakit
sterlin de bor¢ verebilmektedir. BOE, operasyonel destek imkanlardan borg
alnmak Uzere bu olana n kullan Imas na izin vermemekte ancak, ac k
piyasa i lemlerine teminat olmak Uzere bu imkan n kullan Imas na izin
vermektedir. BOE, bu imkan n sidrekli bir likidite kayna olarak gérilmesini
istememektedir. lemin vadesi, normal ko ullarda 30 giindir. Bu surenin
sonunda BOE'nin de uygun gormesi haline bor¢ yenilenebilmektedir. Bu
olanakta kullan Imak Uzere dort seviye teminat belirlenmi tir. Her bir seviye
icin farkl bir Ucretlendirme ve iskonto uygulamas mevcuttur (BOE, Piyasa
Bildirisi, 20 Ekim 2008).
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2.5. Son Krizin Anatomisi

2000 y I n n sonlar nda dinya ekonomilerinde yava lama belirtilerinin
ortaya ¢ kmas ile birlikte, ba ta ABD olmak Uzere Avrupa ve Japonya
merkez bankalar , uygulad klar para politikalar nda énemli bir gev emeye
giderek faiz oranlarn du Urmu lerdir. Bu donemde izlenen gev ek para
politikalar , bir yandan varl k fiyatlar nda i me yaratrken, di er yandan
bankalar n k sa vadeli ve di Uk faizle borglanarak, ba ta konut kredisi olmak
tUzere uzun vadeli kredi plasman yapmalarn te vik etmi tir
(Y Imaz, 27 Aral k 2008).

ABD’de 1990'l y llar n sonlar ndan itibaren 6zellikle 2001-2005 vy llar
aras nda faiz oranlar nn du Uk ve risk alma i tah n n yiksekli i nedeniyle
konut kredileri piyasas nda h zl bir geni leme ya anm tr. Ayn dénemde,
e ik alt ipotek kredilerinde de art kaydedilmi tir. ABD'de en riskli
mi terilere kulland r lan ipotekli krediler e ik alt olarak tan mlanmaktad r.
Dolay s yla, e ik alt ipotek kredilerinin, temerride di me olas| di er
kredilere gore daha yuksektir. Bu risk, 6zellikle bu tur kredilerin buyik k sm n
olu turan de i ken faizli e ik alt ipotek kredi mu terileri igin daha da fazlad r.
2004 y| ortalar ndan itibaren faiz oranlarn n yikselmeye ba lamas,
Ozellikle de i ken faizli e ik alt kredi kullananlar n durumunda bozulmaya yol
acm tr. Ayn donemde konut fiyatlar n n di Uyor olmas da zor duruma
di en mu terilerin konutlar n sat p borglar n kapatma olas| n azaltm tr

(Finansal stikrar Raporu, Kas m 2007, s.3).

Kredi derecelendirme kurulu lar, e ik alt ipotek kredilerine dayal
olarak ¢ kartlm ¢ok say da menkul k ymetin kredi derecesini 2007 vy |
Haziran ay ndan itibaren du tUrmeye ba lam lardr. 2007 ylnn ikinci
yarsnda krize doni en bu surecgte ipotekli konut kredilerinin geri
O0demelerinde ya anan aksakl klar sistemin tamam n olumsuz etkilemi tir.
Bankalar, kredi alacaklarn menkul k ymetle tirme yoluyla yatrm arac
haline ¢evirdikleri igin ve ipotekli konut finansman piyasalar n n sadece kredi
veren ile kredi kullanan aras ndaki kredi ili kisine ba | bir piyasa
olmamas ndan oturd tum finansal sistemin artan faizler kar s nda

dalgalanma doénemine girmesi ka¢ n Imaz olmu tur.
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2007 y I n n ikinci yar s boyunca, ABD’de e ik alt ipotek kredilerinin
performans nda gorilen bozulma, yap land r Im  finansal Urtnlere kar  bir
guven kayb na yol agm ve ipotek kredileri destekli varl a dayal k ymetlerin
yeniden fiyatland r Imas problemini gin yuzine c¢karm tr. Bankac |k
sektoriini olumsuz etkileyen as | durum, k sa vadeli ABCP piyasalar nda
ya anm tr. ABCP'nin hacminde Temmuz 2007’nin sonundan itibaren ciddi
bir di 0 s6z konusu olmu tur. 31 Temmuz 2007 tarihinde ABD pote e
Dayal Konut Yatrm Ortakl yukamlaluklerini yerine getiremedi ini beyan
etmi ve 6 A ustos'ta iflasn ac¢ klam tr. 9 A ustos’'ta Frans z BNP Paribas
yaplandrim  drdnlerini de erleyemedi ine vurgu yaparak U¢ yatrm
fonunun faaliyetini durdurmu tur. Tim bu geli meler, e ik alt ipotek
kredilerine ve yap landrIm finansal drtnlere ili kin zararlar n ne oldu u
konusundaki belirsizli i ve dolay s yla kredi riskini art rm  ve sonug olarak
ticari bankalar ve di er para piyasas yat r mc lar likidite yonetimi konusunda

oldukca ihtiyatl bir tutum tak nm lard r.

Bankalarn tak nm oldu u bu ihtiyati tutum, merkez bankas
rezervlerine taleplerini daha az esnek ve oynak hale getirmi tir. Sonug
olarak, A ustos 2007 ba lar nda ABD ve Euro Bdlgesi bankalar aras faiz
oranlar nda yukar yonlu bir bask olu mu tur. Ayr ca Euro Bolgesi ile ABD
aras ndaki zaman dilimi farkl | klar nedeniyle Euro Bélgesinde gun iginde
ABD dolar na olan talepte geni dalgalanmalar ya anm tr. S6z konusu bu
zaman dilimi uyumsuziu u Euro Bolgesinde ABD dolar gecelik bankalar

aras faiz oranlar Uzerindeki yukar yonli basky dahadaartrm tr.

Para piyasas ndaki calkantlar birka¢ dalga halinde meydana
gelmi tir. Ik dalga A ustos 2007'de ba lam Eylil 2007 sonu itibariyle
atlatIm amay | sonu fonlama ihtiyaclar nedeniyle, Kas m 2007’den itibaren
para piyasas nda ikinci bir dalga olu mu tur. Para piyasas ndaki Gg¢uncu
dalga ise Mart 2008 ba lar nda ortaya ¢ km tr. Bu dalgada ise biyuk
finansal kurumlar n aktif de erlerindeki azalma, zararlar n n tahmin edilenden
yuksek c¢kaca ve kredi derecelendirme kurulu lar taraf ndan kredi
notlarnn a a yonli revize edilece i beklentileri etkili olmu tur. Para

piyasalar ndaki dordiincl dalga ise Eylul 2008'de ba lam tr.
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Piyasalardaki guven kaybnn etkisiyle, finans kurulu larnn
pozisyonlar n kapatarak nakde donmeye cal malar kredi ko ullar nda sert
bir s k la maya neden olmu tur. Eylil 2008'de ABD’nin 6nde gelen yatrm
bankalar ndan Lehman Brothers’ n iflas ba vurusu, her finans kurulu unun
iflasn e i ine gelebilece ini ve hatta iflas edebilece ini gdstermi tir
(Y Imaz, 27 Aral k 2008).

2007 ylnn ikinci yarsnda ortaya ¢kan krizle mucadele
stratejilerinde geli mi lkelerin, likidite deste ine ilave olarak Ozellikle 2008
y I n n ikinci yar s ndan itibaren kapsaml tedbirlere yoneldi i gorilmektedir.
Bu tedbirlerden ilki, Ulke hazineleri taraf ndan finansal kurulu lara sermaye
enjeksiyonunu 6ngdren acil yard m paketlerinin uygulamaya konmas , ikincisi
borgclanma piyasalar ndaki aksakl klar n ve glvensizlik sorunun giderilmesi
amacyla, de i en derecelerde olmak Uzere finansal Kkurulu larn
yukumlaluklerine devlet garantisi getirilmesi, U¢tincu tedbir ise maliye ve para
politikalar n n gev etilmesidir (Finansal stikrar Raporu, Kas m 2008).
Geli mi Ulkelerde bankac | k sistemini kurtarmak icin al nan énlemler Tablo
2.6.’da gosterilmektedir. Aral k 2008 sonu itibar yla ¢e itli tlkelerce krizi
onlemeye yonelik al nan 6énlemler ise Tablo 2.7.’de yer almaktad r.
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onerdi i

TABLO 2.6. GEL M ULKELER N BANKALARI KURTARMA PLANLARININ

UNSURLARI
Mevduat Varl k
Gluvencesinin | Tim Yukumluliklere Sermaye Satn
Ulke Artrimas Garanti Getirilmesi Enjeksiyonu Alma
Yeni Bor¢c |EskiBorg
Avustralya + + + +
Avusturya + + +
Belgika + +
Kanada + +
Danimarka + + +
Finlandiya +
Fransa + +
Almanya + + + +
Yunanistan + + +
rlanda + + +
talya + +
Hollanda + + +
Yeni Zelanda +
Norveg +
Portekiz + +
spanya + + + +
sveg + + +
svigre + +
ngiltere + + +
ABD + + + +
Kaynak: BIS, Quarterly Review, Aral k 2008
TABLO 2.7. KR Z KAR ISINDA ALINAN ONLEMLER
g
sl |2 |g |2 5
s|c| % of E g X| o S|z
ala 535S, 5 8 8|2 8 E2 g
218 <| 5| 2| &| 8|88 832 55|~ 8|S 2253
Likicite deste i + |+ # |+ +]| + + |+ #|+ |+ + | # + |+ + | +
Feiz indrimeri + | + | # + + | + #l+ |+ |+ B+ +] + +
Yutig pyesdardalikiditeimken maili kindizenlemdler + |+ # |+ +| ]+ + | # |+ |+ | #| |+ + | + | +
Yaberc perasnepi lemieri ba lat Imes yadaart rImes + |+ | # + | + + | # |+ |+ | #| |+ +
| Teminet Sheplar + + |+ | +
Barka bordar natamk s garanti |+ + + + |+ + * +
Likit dmeyanvarl Kar ndo uenyadaddayl  ekildead m + | x| * * * +
Semeye enjeksyonu + + |+ + + |+ 4] +
Kamda t ma + + |+ +
Ac asat laaginlenkstlama + + + + |+ + ]+ ]+ + +
Mevdet glvencdlerininart r Imes + |+ + + + + + v+ + ] *
IMFile Sandy anla mes + +
(HUygdam _yadawoulanmektadan drieler gistermektedr.
(9 Grlemiereil ikin riyet belitin .
() BECB kararlar gegarlidr
Kaynak: Finansal stikrar Raporu, Kas m 2008
2.5.1. Merkez Bankalar Mudahaleleri
Walter Bagehot'un bir likidite krizi ile kar la |d nda yap Imas n

eklindedir (Chailloux, Gray, Klih ve di erleri,
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ey “yuksek fiyattan, iyi teminat kar |
2008, s.7). A ustos 2007'de
ba layan finansal krizin ilk donemlerinde merkez bankalar n n bu geleneksel

tavsiyeye gore hareket ettikleri gorulmektedir.

serbestce bor¢ vermek”




Merkez bankalar, bankalararas para piyasas nda ortaya ¢ kan bu
bunalm a mak amacyla c¢e itli piyasa operasyonlaryla tepki vermi tir.
A a daki Tablo 2.8."de merkez bankalar n n operasyonel anlamda ne gibi

de i ikliklere gitti i gbrulmektedir.

TABLO 2.8. FINANSAL CALKANTI DONEMiINDE ALINAN ONLEMLER(*)

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

Ola and ince ayar operasyonlar + + + + + + +
Ola and uzun vadeli AP + + + + + + +
Rezerv dénemi ba lar nda 6n yikleme yap Imas + - + -
Rezerv gereksinimi ve hedeflerinde de i iklik . . - - - + -
Destek imkanlarda de i iklik - - - - - - +
Teminatlar n geni letilmesi + + + + +
Kat | mc portfoyinin geni letiimesi - - - - - +
Menkul k ymet bor¢ verme program n n geni letilmesi ya da bu

programa gegilmesi - - - - - + +

AU: Avustralya, CA: Kanada, EA: Euro bolgesi, JP: Japonya,
CH: svicre, GB: ngiltere, US: ABD

(*) Nisan 2008 sonu itibar yla

(+) uyguland , (-) uygulanmad , (.) mevcut de il

Kaynak: CGFS Papers

Merkez bankalar alm  olduklar ©nlemlerle; ksa vadeli faiz
oranlar nn politika faiz oranlar na yak n bir seviyede gergcekle mesine
cal m lar; vadeli para piyasalar nda ve repo piyasalar nda artan tansiyonu
di Urmeyi hedeflemi ler; merkez bankalar ba lang ¢ta piyasa geli melerini
koordineli takip ederek ve ileti imlerini gucglendirerek daha sonrada koordineli
ortak eylem planlar haz rlayarak birlikte hareket etme cabalarn artrm lar;
likidite yonetiminde daha proaktif, yenilikci ve i birlik¢i olabilme amac na
paralel olarak baz merkez bankalar para politikas duru unda ayarlamalara
gitmi lerdir (CGFS Papers, s.5). Ayr ca, merkez bankalar yeni para politikas
araclar uygulamaya koyarak ve Ulke Hazineleriyle ortak programlar

haz rlayarak kredi piyasalar n canland rmay hedeflemi lerdir.

Merkez bankalar , k sa vadeli faiz oranlar n n politika faiz oranlar na
yak n bir seviyede gercekle mesine yonelik ald klar 6nlemlerinin yan sra
vadeli para piyasas faiz oranlar uzerindeki basky hafifletmek i¢in hem
dolayl hem de do rudan giri imlerde bulunmu lard r. Merkez bankalar
finansal kurulu lara gecelik vadede yeterli dizeyde fon arz ederek bu

kurumlar n uzun vadede birbirlerine bor¢ vermelerini 6zendirme c¢abalar ve
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destek imkanlar n n cazibesini art rmaya ¢al mas vadeli para piyasas faiz
oranlar Uzerindeki bask y hafifletmeye yonelik dolayl giri imleridir. Ayr ca,
do rudan piyasa operasyonlar aracl yla da vadeli fon sa lanmas
amaglanm tr. Orne in, ECB A ustos 2007'de ilave (¢ aylk fonlama
operasyonlar duzenlemeye ba lam ayr ca Mart 2008 calkant n n Ugtncu
dalgas nda Nisan ve Temmuz'da diizenlenecek iki ayr alt ayl k finansman
sa layaca n duyurmu tur. svigre Merkez Bankas ise 13 Eyluil 2007
tarihinde ilk kez ¢ ayl k repo gergekle tirmi ve devam eden aylarda ihtiyac
duyulmas halinde di er vadeli i lemleri sunaca n bildirmi tir. Avustralya,
Japonya, ABD ve ngiltere merkez bankalar ise mevcut uzun vadeli
operasyonlar nn  hacimlerini geni letmi lerdir. Ayrca, FEDin TAF
operasyonlar da bu kapsamda yururli e konulmu olan yeni bir uygulamad r
(CGFS Papers, s.6)

Onemli bir tamamlay ¢ geli me de baz merkez bankalar n n gegici
ya da surekli olarak teminata kabul edilecek k ymet portféylini ve kat | mc
yelpazesini geni letmeleri olmu tur. Orne in, Kanada Merkez Bankas
A ustos 2007'de yapaca operasyonlara gegici olarak destek imkanlara
kabul etti i teminatlar kabul edece ini bildirmi ve Aral k 2007 ve 2008’in
ba nda gercekle tirdi i vadeli repo operasyonlar igcin mevcut teminat
kapsam n geni letme yoluna gitmi tir. Avustralya Merkez Bankas ise Eylul
2007’den itibaren duzenli repo i lemlerine kabul etti i teminat kapsam n
geni letirken, gecelik vadedeki repo i lemleri igin katlmc yelpazesini
geni letmi tir. Eylil ve Ekim 2007'de ngiltere Merkez Bankas ise ola an
operasyonlarnnd nda piyasaya dort adet U¢ ayl k vadede fon arz etmi ve
bu operasyonlara kabul etti i kat | mc ve teminat kapsam n geni letmi tir.
Bu onlemler d nda finansal sektdérin daha geni kapsamda likiditeye
ula mas n sa lamak icin de ilave onlemler alnm tr. FED, Mart 2008
ortas nda piyasa yap c lara iki yeni olanak sunmu tur. Birinci olanak olan
TSLF kapsam nda, piyasa yap c lara ABD Hazine ka d niteli inde olan
krediler sunulmu tur. AP 'ye teminat olarak kabul edilen k ymetlere ilave
olarak kamu garantérlu U d nda kalan AAA/Aaa dereceye sahip
kurulu larca ihra¢ edilmi olan ipote e dayal k ymetler, ticari ipote e dayal

k ymetler, devlet deste ine sahip ipotek kurulu lar garantorli Gnde ihrag
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edilen ipote e dayal k ymetler ve di er varl a dayal menkul k ymetler TSLF
uygulamas nda teminat olarak kabul edilmi tir. kinci olanak olan PDCF
kapsam nda, piyasa yap clara ilave likidite imkan sunularak piyasa
yap c lar n fon bulma s k nt s n n giderilmesi amaglanm tr. Gecelik vadede
ve tim piyasa yap clara sa lanmakta olan bu imkanda ag¢k piyasa
I lemlerinde kabul edilen teminatlara ilave olarak yatr m derecelendirme
irketlerince ve Dbelediyelerce ihra¢ edilen kymetlerin, ipote e dayal
k ymetlerin ve son olarak varl a dayal kymetlerin teminat olarak kabul
edilmesi kararla trim tr. Bu kapsamda Nisan 2008 tarihinde, ngiltere
Merkez Bankas da “Ozel likidite plan” a¢ klam tr. Bu plan gergevesinde
bankalara, ellerinde bulundurduklar yiksek kaliteye sahip ama likit olmayan

k ymetleri ngiltere Hazine ka tlar ile de i tirme imkan sunulmu tur.

Finansal piyasalarda ya anan s6z konusu calkant merkez
bankalar nn piyasa operasyonlarnn teknik boyutlarn ve piyasa
geli melerinin daha detayl bir eklide tart malar igin uygun bir zemin
hazrlam tr. Kar |kl ydrttulen fikir al  veri i ikili olabildi i gibi pek cok
merkez bankasnn da katld toplantlar eklinde de gercekle mi ftir.
Bununla birlikte, merkez bankalar n n daha somut anlamda ortak eylemde
bulunduklar da gorulmektedir. Bu anlamda ilk giri im, 12 Aralk 2007
tarihinde, Kanada, Avrupa, svigre, Amerika ve ngiltere merkez bankalar n n
ortak yay nlam olduklar bildiridir. Bu bildiride, vadeli fon sa lamak igin
merkez bankalar n n hangi 6nlemleri alaca yer almaktad r. Somut bir
eylemde bulunmam olsalar da Japonya ve sve¢ merkez bankalar da
al nan oOnlemlere desteklerini godstermek icin bildiriye katIm lardr. Bu
bildiride dikkat ¢ceken di er bir geli me ise FED ile Avrupa ve svigre merkez
bankalar aras nda dolar likiditesi sa lanmas amac yla bir swap hattnn
kurulmu olmasdr. Kurulan swap hatt aracl yla zaman dilimi
farkl | klar ndan kaynaklanan skntlarn o©nlenmesi ve FEDin TAF
operasyonlar n tamamlay ¢ nitelikte olmas amaclanm tr. Bir merkez
bankas , ya kendi rezervlerini kullanarak, ya piyasadan bor¢ ald  ddvizi
kullanarak ya da ba ka bir merkez bankas ndan bor¢ ald  ddvizi kullanarak

piyasaya doviz arz etmektedir. Son ya anan krizde merkez bankalar n n
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daha cok birinci ve U0gunci yontemi kulland klar gb6ze carpmaktad r
(BIS, Quarterly Review, Aral k 2008, s.14).

Aral k bildirisini yay mlayan merkez bankalar ikinci bildirilerini 11
Mart 2008 tarihinde yay mlam lard r. Bu bildiri ile Aral k ay nda kurulan swap
hatt n n hem hacmi artrIm hem de siresi uzatIm tr (CGFS Papers, s.8).
Ayr ca 18 Eylul 2008 tarihli bildirilerinde swap hatt hacminin 180 milyar ABD
dolarnaartrild , 24 Eylul 2008 tarihinde ise Avustralya, Danimarka, Norveg
ve sve¢ merkez bankalar ile swap hatt kuruldu u duyurulmu tur. Devam
eden slrecte piyasadaki tansiyon artt kga swap hatt n n hacmi art r larak
ortak bildiriler yay mlanmaya devam etmi tir. 28 Ekim 2008 tarihinde Yeni
Zelanda ile 29 Ekim 2008 tarihinde Brezilya, Meksika, Kore ve Singapur
merkez bankalar ile swap hatt olu turulmu tur (FED, Bas n Duyurusu, 28
Ekim 2008). Ayr ca ABD dolar cinsinden kurulan bu swap hatlarnn d nda
ba ka para birimleri cinsinden de swap hatlar kurulmu tur. Kurulan swap
hatlar Tablo 2.9.’da yer almaktad r.

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

Kat | mc lar Ba lang ¢ Tarihi
Fed@® ABD dolar sa lad Swap Hatlar

svigcre Merkez Bankas 12 Aral k 2007
ECB 12 Aral k 2007
ngiltere Merkez Bankas 18 Eylul 2008
Japonya Merkez Bankas 18 Eylul 2008
Kanada Merkez Bankas 18 Eylul 2008
Avustralya Merkez Bankas 24 Eylul 2008
sve¢c Merkez Bankas 24 Eylul 2008
Danimarka Merkez Bankas 24 Eylul 2008
Norve¢ Merkez Bankas 24 Eylul 2008
Yeni Zelanda Merkez Bankas 29 Ekim 2008
Brezilya Merkez Bankas 29 Ekim 2008
Meksika Merkez Bankas 29 Ekim 2008
Kore Merkez Bankas 29 Ekim 2008
Singapur Merkez Bankas 29 Ekim 2008
svicre@in svicre frang sa lad Swap Hatlar

ECB 15 Ekim 2008
Polonya Merkez Bankas 07 Kas m 2008
ECB@in euro sa lad Swap Hatlar

MacaristanMerkez Bankas 16 Ekim 2008
Danimarka Merkez Bankas 27 Ekim 2008
Polonya Merkez Bankas 21 Kas m 2008
Kuzey Avrupa Merkez Bankalar n n euro sa lad Swap Hatlar

zlanda Merkez Bankas 16 May s 2008

Kaynak: BIS, Quarterly Review, Aral k 2008
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A ustos 2007'de ba layan finansal ¢alkant dénemince yap lan uzun
vadeli operasyonlar piyasa faiz oranlarn  etkilemek amacyla
gercekle tirilmi tir. Ancak, bu operasyonlarda hedeflenen politika duru u
hakk nda bir sinyal vermek de il, bozulan finansal piyasalardaki likidite
eksi ini gidermek olmu tur. Birka¢c merkez bankas Aral k 2007 ortas ndan
itibaren koordineli olarak bu ¢abalar kuvvetlendirmi tir (Chailloux, Gray, Klih
ve di erleri, 2008, s.29). Merkez bankalar vadeli operasyonlar n artr rken
para politkas duru u hakk nda yanl alglamay ©nlemek icin oldukca
dikkatli davranm lardr. Gerek operasyonel o©nlemlerle gerekse ileti im
politikas ile yanl alg lamay bertaraf etmeye ¢cal m lard r. Ik olarak, vadel
finansmandaki skntnn getiri e risi Uzerindeki olumsuz etkisi vadeli
operasyonlarla giderilmeye c¢al Im tr. TAF gibi baz operasyonlarda
minimum talep oran belirlenmi olsa da fiyat, esas olarak ihaleler arac | yla
piyasa taraf ndan belirlenmi tir. Merkez bankalar ba lang ¢ta rezerv paran n
geni lemesinden ziyade bilancolar ndaki varl klar yeniden yap land rma
yoluna gitmi lerdir. Orta vadeli bor¢ vermenin pay artr | rken, ya k sa vadeli
borg verme azalt Im ya da Hazine k ymetlerinin do rudan al m azaltIlm tr.
kinci olarak, merkez bankalar ag k ileti im politikas arac | yla niyetlerinin
politika duru u hakk nda bir sinyal vermek olmad n amaglar n n bozulan
finansal piyasalar iyile tirmek ve k sa vadeli faiz oranlar n n hedeflenen faiz

oran duzeyine cekmek oldu unu belirtmi lerdir.

Finansal calkant doneminde merkez bankalar n n politika duru lar
ile likidite yonetimleri aras ndaki ¢izgiyi korumaya c¢al tklar goriulmektedir.
Orne in, ECB ekonomik gorunimindeki artan belirsizlik nedeniyle krizin
ba lang c nda politika faiz oranlar nda herhangi bir de i ikli e gitmezken,
FED, 17 A ustos 2007 tarihinde yapt ac klamada buyimede a a  yonlu
risklerin artt n vurgulam ve Eylul ay ndaki toplant s nda faiz oranlar n 50
baz puan indirmi tir. Takip eden aylarda da politika faiz oranlar n indirmeye
devam etmi tir. Bununla birlikte ortak eylem plan na katlan di er merkez
bankalar ndan Avustralya Merkez Bankas finansal piyasada ya anan
calkant ya ra men para politikas nda bir gev emeye gitmemi aksine krizin
ba lar nda politika faiz oranlar n art rmaya devam etmi tir. Ancak finansal

piyasalar ile reel ekonomi aras nda derinle en etkile imin etkisiyle, finansal
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piyasalarda ba layan bozulma ekonomilerin durgunlu a girmelerine vyol
acm ve merkez bankalar kredi piyasalarn ve dolaysyla ekonomiyi
canland rmak amac yla para politkasn 2008 ylnda gev etme yoluna
gitmi lerdir (Chailloux, Gray, Klih ve di erleri, 2008, s.29-34). 8 Ekim 2008
tarihinde derinle en guven krizini durdurmak amac yla aralar nda FED, ECB
ve BOE'nin de yer ald  alt merkez bankas ilk kez faiz oranlar n koordineli
olarak 50 baz puan indirme yoluna gitmi lerdir. Grafik 2.11.’de merkez

bankalar politika faiz oranlar n n geli imi yer almaktad r.

03.01.08 -

03.01.07 -

03.01.06 -

03.01.05 1

03.01.02 1

03.01.01 -

02.01.02

02.01.03 |
02.01.05 |
02.01.06 -|
02.01.07 -
02.01.08 -|

Grafik 2.11 : Politika Faiz Oranlar Geli imi
Kaynak: Bloomberg

2.5.2. Merkez Bankalar n n Midahaleleri Konusunda Oneriler

Merkez bankalarnn calkant doneminde ya am oldu u

deneyimlerden hareketle merkez bankalar na birtak m oneriler olu turmak
mumkandar.

2.5.2.1. Likidite YOnetimi

Merkez bankalar calkant doneminde iki onemli zorlukla kar
kar ya kalm lard r. Birinci zorluk, merkez bankas fonlar na olan toplam

talebin tahmin edilmesinde ikincisi ise verilen geni miktarl kredinin merkez
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bankas n n politika hedefi ile tutarl bir arz olup olmad konusunda

ya anm tr.

Merkez bankalar piyasaya yeterli miktarda likidite vererek ya da
piyasadan gerekli likiditeyi c¢cekerek gunlik likidite ydnetimlerini
gercekle tirmektedir. Ola an zamanlarda, piyasaya verilecek ya da
piyasadan cekilecek likiditenin miktar konusunda merkez bankalar makul
ongorilerde bulunabilmektedir. Ancak ola and zamanlarda talebin miktar
konusunda tam bir bilgiye sahip olamamaktad rlar. Uygulamada pek c¢ok
merkez  bankas likidite  ©ongorulerini  otonom  faktbrlere  gore
ekillendirmektedir. Ancak ola an d zamanlarda bankalar n merkez
bankas nda tutmak zorunda olduklar rezervin tahmini de Onemli hale
gelmektedir. Kriz durumlar nda piyasaya ihtiyac ndan az likidite sunmak fazla
likidite sunmaktan daha kotl sonuglar do urabilmektedir. Piyasaya verilen
fazla likiditenin olas olumsuz sonuclar n bertaraf etmek icin merkez
bankalar depo alma eklinde destek imkan n kullanabilirler. Zorunlu kar |k
uygulamas nda sa lanan esneklikler de piyasaya sunulan fazla likiditenin
olumsuz etkilerini ortadan kald rabilecektir ~ (Chailloux, Gray, Klih ve
di erleri, 2008, s.10).

Merkez bankalar n n kriz dénemlerinde gecelik faiz oranlar tzerinde
daha sk bir ekilde kontroli sirdiurmesi igin gerekli dnlemleri alarak
bankalar aras para piyasas n desteklemesi hatta gerekirse bankalar aras
para piyasasnn fonksiyonlarn gegici bir sidre igin Ustlenmesi
gerekebilmektedir. Bu do rultuda operasyon skl nn artrimas (ginde
birka¢ defa), politika faiz oran etraf nda olu turulmu bir koridor uygulamas
mevcut ise bu koridorun daraltlmas ve zorunlu kar |k uygulamas
cercevesinde tutulan mevduatlara politika faiz oran (zerinden faiz 6denerek
k sa vadeli faiz oranlar uzerinde istikrar sa lanmas yoluna gidilebilir.
Zorunlu kar |klara faiz 6denmesi, bankalar n merkez bankas nda yeterli
miktarda rezerv tutmaya sevk edece inden kriz dénemlerinde bankalar n
likidite yonetimlerini kolayla tracaktr. BOE’nin rezerv modeli, kriz
doneminde sunmu oldu u esnekliklerden dolay di er ulke merkez
bankalar nca model olarak al nabilir (Chailloux, Gray, Klih ve di erleri, 2008,
s.44).
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Finansal calkant donemlerinde, merkez bankas nn ksa vadeli
fonlamas n n yan s ra uzun vadeli fonlamas na da ihtiya¢ duyulmaktad r. Bu
fonlaman n miktar ve vade uzunluklar nn ne olmas gerekti i de merkez

bankalar nca cevaplanmas gereken sorulardand r.

Ayr ca merkez bankalar n n galkant donemlerinde piyasaya vermi
olduklar a r likiditeyi gerekti inde cekebilecek nitelikte araglara da sahip
olmas gerekmektedir. Bu cergevede, merkez bankalar n n likidite senedi
ihra¢ edebilme imkan na sahip olmas veya piyasadaki fazla likiditeyi ters
repo ya da do rudan sat m ile ¢ekebilecek miktarda bir portféyinin olmas
gerekmektedir (CFGS Papers, s.16).

Finansal calkant donemlerinde, uluslararas likiditenin da Im da
bozulmu olabilir. Bu durumda merkez bankalar kendi aralar nda swap
hatlar kurmal ya da mevcut hatlar n hacimlerini art rarak devam ettirmelidir.
Ayr ca yabanc paraya endeksli k ymetleri operasyonlar nda teminat olarak
kabul etme yoluna gitmelidirler. Bunun icin gerekli teknik alt yap ve

proseddrel yenilikler tamamlanmal d r (CFGS Papers, s.18).

Ozellikle finansal calkant donemlerinde damga etkisinden dolay
finansal kurumlar destek imkanlar kullanmada isteksiz davranabilmekte
dolay s yla bu imkan kendisinden beklenen fayday sa layamamaktad r. Bu
yuzden merkez bankalar n n damga etkisini azaltacak giri imlerde bulunmal
ya da damga etkisi yaratmayacak yeni imkanlar tasarlamal d rlar (CFGS
Papers, s.20).

2.5.2.2. Katl mc Say s

Merkez bankas operasyonlar na taraf olan katl mc say s, ulkeler
aras nda farkl | k gostermektedir. Genellikle destek imkanlardan faydalanan
katImc saysnn AP’ye katlan katlmc saysna nazaran daha fazla
oldu u goérulmektedir. FED 6rne inde, AP 'ye taraf 20 piyasa yap ¢ banka
bulunmaktad r. Ola an zamanlarda piyasa yap c lar arac | yla likidite tum
piyasaya kolayca da labilmektedir. Ancak kriz durumlar nda beklenen

da Im gergcekle ememektedir. Dolay s yla i leme taraf katlmc saysnn
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artmas n n piyasada likiditenin da | m nda etkinli i sa lamada ve piyasadaki
tansiyonu di Urmede vyararl olabilecektir. FED'in TAF uygulamas nda
katImc saysn artrmas Uzerine ihaleye Kkatlan kurum saysna
bakld nda 20 ile snrl piyasa yapc banka say s nn olduk¢a Uzerine
G kt gorulmektedir. Ancak, piyasadaki tum finansal kurulu lar
di Undldd Gnde kat | m oran n n yine de ¢ok yiksek olmad  gorulmektedir.
Bu durum iki olas ag¢ klamay beraberinde getirmektedir. Krizin niteli inden
dolay finansmana daha c¢ok ihtiya¢ duyanlar buytk finansal kurulu lard r
dolay s yla kucik kurulu lar goreceli olarak daha iyi konumdad rlar veya
bankac | k sisteminin yaps gere i katlmc says az olmakla birlikte bu
kat | mc lar piyasan n énemli bir oran n temsil ediyordur (Chailloux, Gray,
Kluh ve di erleri, 2008, s.20-23).

Sonuc¢ olarak, merkez bankalar nn kriz dénemlerinde sa lad
likiditenin piyasada dengeli bir ekilde da Imas igin katl mc yelpazesini

art rmas gerekebilmektedir.

2.5.2.3. Teminat

Merkez bankalar n n piyasaya likidite sa lad operasyonlar nda
teminat almalar standart bir uygulamad r. Kredibilitesi yiksek kurulu larla
uygun teminat kar | i lem yapmak kredi riskini azaltmaktad r. Merkez
bankalar, i lem kar | ald klar teminat operasyon vadesi boyunca
yeniden kullanma amac ta mamakta ve teminat n likiditesinden ziyade
de eri konusuna odaklanmaktad rlar. Ancak, bor¢ alann borcunu
O0deyememesi durumunda likidite riski 6n plana ¢ kmaktad r. Dolay s yla
likiditesi dU Uk k ymetlerin merkez bankas bilangcosuna al nmas merkez
bankas n n bilanco riskini art rmaktad r. Uygulamaya bak Id nda, teminata
al nan k ymetlerin ge itlili i, AP, destek imkanlar ve gun i¢i kredi kar | nda
ayn teminatlar n kullan|p kullanlmad ve fiyatlama farkl | klar n n olup
olmad merkez bankalar aras nda farkl | k géstermektedir (Chailloux, Gray,
Kluh ve di erleri, 2008, s.12).

FED’in, AP icin daha dar kapsaml destek imkanlar icin daha geni

kapsaml teminat tan m bulunurken BOE’de, bu iki operasyon igin ayn
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kapsamdaki k ymetleri kabul etmektedir. Destek imkanlara genellikle ola an
d durumlarda ba vuruldu u ve ola an d durumlarda da yuksek
kalitedeki teminatlara eri imin zorlu u nedeniyle bu imkan kar |  getirilecek
teminat n kapsam AP 'ye gore daha geni kapsamldr. Ayrca AP 'ye
uygulanan faiz oran genellikle piyasa faiz oran yken, destek imkanlara
uygulanan faiz oran piyasa faiz oranlar nn ulzerinde bir faiz orandr.
Dolay s yla f rsat maliyeti daha yuksek bu imkan icin daha geni kapsami
teminat havuzu s6z konusu olmaktad r (Chailloux, Gray, Klih ve di erleri,
2008, s.16).

Merkez bankalarnn kriz dbneminde teminat yelpazesini
geni lettikleri ve daha riskli varl klar bilancolar na ald klar gdzlenmi tir.
Merkez bankas operasyonlar nda kabul edece i teminatlar n kapsam n
geni letmesi bankalar n merkez bankas paras na ula mas n kolayla t rarak,
merkez bankas katlmc saysnn artmasn sa layacak ve daha likit
varl klar n bankalararas para piyasas nda kullan Imas n temin edecektir.
Dolay s yla merkez bankalarnn bir krizle yizle meden ©6nce teminat
kapsam konusunda gerekli ayarlamalar yapmas gerekmektedir (Gray, Klih
ve di erleri, 2008, s.45-46).

2.5.2.4. leti im Politikas

Piyasada tansiyonun artt zamanlarda merkez bankas
faaliyetlerinin yanl  yorumlanmas olduk¢ga maliyetli olabilmektedir. Bu
yluzden merkez bankalar n n 6zellikle bu dénemlerde gerek piyasa oyuncular

gerekse medya ile olan ileti imini gi¢glendirmesi gerekmektedir.

Merkez bankalarnn ola an d durumlarda yapm oldu u ola an
d faaliyetler, politika duru unun de i tirilece i yoninde alg lanabilmekte
veya mevcut finansal yap nn ya da baz finansal kurulu lar n durumlar n n
daha da kotile ebilece i eklinde yorumlanabilmektedir. Merkez bankas
eylemlerinin yanl yorumlanmas na bazen de Ulkeler aras ndaki operasyonel
cercevede gorulen farkl | klar neden olabilmektedir. Bu yanl anla Imalar
ortadan kald rmann en etkili yolu ise dikkatli bir ileti im politikas n n

strdurdlmesidir.
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Ayr ca, calkant donemlerinde piyasalar n her tarli veriye olan
hassasiyeti had safhadadr. Bu ylzden vyaplacak APi'nin miktarn
etkileyecek faktorlerin neler olabilece i piyasayla payla Imal ve piyasann
bu bilgiyi do ru bicimde kullanabilmesi icin merkez bankalar n n normal

zamanlarda da bu verileri a¢ klamalar gerekmektedir (CFGS Papers, s.19).

2.5.2.5. Ahlaki Cokiintii

Merkez bankalar n n piyasan n kétl i lemesi sonucu yapm oldu u
midahaleler bazen finansal kurulu larn kendi likidite ydnetimleri
konusundaki gudulerini zay flatarak ahlaki ¢cokuntiye neden olabilmektedir.
Bu ylzden merkez bankalar piyasan n normalle mesi ad na ¢e itli 6nlemler

al rken iyi bir fayda maliyet analizi yapmal d rlar (CFGS Papers, s.21).
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UCUNCU BOLUM
TURK YE C N UYGULAMA

Merkez bankalar para politikas n n etkinli ini art rmak i¢in kamuoyu
ile ileti im politikas nda effafl k ilkesini benimsemektedirler. Para politikas
duru una ili kin verilen sinyaller hayati ©6neme sahiptir. Sinyal
mekanizmas nn geli mi  Ulkelerde olduk¢a etkin i ledi i gorulurken,
geli mekte olan Ulkelerde daha az etkin i ledi i g6zlenmektedir

( Bhattacharyya ve Sensarma, 2007).

Uygulama k sm nda TCMB'nin kulland  alternatif para politikas
araclar n n etkinli i Uzerinde bir gal ma yap lacaktr. Bu ¢cal mada SVAR
modeli kullan larak, TCMB’nin aktif olarak kulland para politikas

araclar ndaki de i ikliklerin mali piyasalar Uzerindeki etkisi incelenecektir.

Para politikas ile mali piyasalar aras ndaki etkile imi inceleyen
ampirik cal malarn ¢o unun geli mi Ulke ekonomilerine ydnelik oldu u
gorulmektedir. Bu c¢al mann, geli mekte olan Uulkeler kategorisi iginde
say lan Turkiye'ye ait verilerden hareketle yap Id  ve aktif olarak kullan lan
para politikas araclar n n etkinli inin 6lgilmesine yonelik oldu undan para

politikas uygulay c lar na yol gosterici 6zellikte olabilece i du tnulmektedir.

Bu bélimde, ilk olarak, mali piyasalarn para politikas ndaki
de i ikliklere tepkisini ©6lgcmeye yoOnelik olarak yapIm  olan ampirik
cal malardan bahsedilecektir. kinci olarak, Turkiye'de 2002 6ncesi ve
sonras nda para politkasnn uygulanma siurecine oOzet bir ekilde
de inilecektir. Uglincu olarak, para politikas araclar ndaki de i ikliklere mali
piyasalar n nas | tepki verdi ini 6lgmek amac yla bir model olu turulacakt r.

Son olarak da bulunan temel sonuglar 6zetlenecektir.
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3.1. Literatir ncelemesi

Mali piyasalar n, para politikas na ili kin reaksiyonlar n n dl¢tilmesine
yonelik yap lan ilk ¢al malardan biri Cook ve Hahn (1989)’a aittir. Cook ve
Hahn (1989), 1974-1979 aras donemde federal fon faiz hedefindeki
de i ikliklerin tahvil piyasas ndaki bir gunlik etkilerini incelemi ler ve tim

vadelerde etkinin pozitif ve anlaml oldu u sonucuna ula m lardr.

1987-1995 donemi icin, Roley ve Sellon (1995)'un vyapt klar
c¢al mada, federal fon faiz oran hedefinin artaca beklentisinin tahvil faiz
oranlar n n yukselmesine yol acarken, ili kinin istatiksel olarak anlaml
olmad sonucuna ula m lardr. Benzer ekildeki sonuglara Radecki ve
Reinhart (1994), 1989 — 1992 dénemiicin ula m lard r.

FED’in politika de i ikliklerine mali piyasalar n tepkisini 6lgmeye
yonelik pek cok ekonometrik model kullanlm tr. Edelberg ve Marshall
(1996), VAR cercevesinde, politika oklar na bono piyasas nn tahvil
piyasas na gore olduk¢a anlaml tepki verdi ini tespit etmi lerdir. Para
piyasalar ba lam nda, Lewis (1995) ve Eichenbaum ve Evans (1995), para
politikas  oklar na doviz kurunun ilk tepkisinin zay f ve anlams z ancak bu

tepkinin birkag ay sonra gugli oldu u sonucuna ula m lardr.

Demiralp ve Jorda (1999), ard k ba lan ml ko ullu de i en varyans
(ARCH) modelini kullanarak, faiz oranlar tepkisinden hareketle FED'in ne
zaman faiz oranlar nda de i ikli e gidece ini tahmin etmeye ¢cal m lardr.
Kuttner (2001), FED’in dngorilen faiz oran de i ikliklerinin tahvil faiz oranlar
Uzerinde etkisinin kicik, 6ngorulmeyen faiz oran de i ikliklerinin tahvil faiz
oranlar Uzerinde etkisinin olduk¢a buyik ve anlaml oldu u sonucuna

ula m tr.

Para politikas kararlar n n piyasalar Uzerindeki etkisi ile ilgili olarak,
son zamanlarda literatirde tart lan bir konu da para politikas kararlar nda
yap lan de i ikliklere piyasan n asimetrik tepki vermesidir. Faiz oranlarn n
gev etilmesine nazaran faiz oranlar n n artrlImas na piyasan n daha sert
tepki verdi ine yonelik Vahamaa (2004) ve Lobo, Darrat ve Ramchander

(2006) cal malar mevcuttur.
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Bhattacharyya ve Sensarma (2007), Hindistan’a yodnelik yapm
olduklar cal mada koridor uygulamas o©ncesi ve sonras eklinde iki farkl
donem icin kullan lan para politikas araglar ndan hangisinin daha etkin
oldu unu tespit etmeye cal m lard r. Bu ¢cal mada, koridor uygulamas na
gecilmeden 6nce, Banka Oran olarak adland r lan repo faiz oran Hindistan
Merkez Bankas nca temel sinyal arac olarak belirlenmekte olmas na ra men
zorunlu kar |k oranlar ndaki de i ikliklerin mali piyasalar tzerinde daha
etkili oldu u sonucuna ula Irken, koridor uygulamas na gecildikten sonra
ters repo faiz oran n n mali piyasalar tUzerinde etkili en énemli ara¢ haline
geldi i sonucuna ula m lardr. Ayrca bu araglarn para, doviz ve tahvil
piyasalar Uzerinde etkili oldu u sonucuna ula |rken hisse senedi piyasas

Uzerinde ¢ok da etkiliolmad sonucunaula Im tr.

Turkiye'ye donik cal malara bak [d nda yap lan ¢al malar n daha
¢cok parasal aktar m mekanizmalar ile reel sektor aras ndaki ili kileri 6lgmeye
yonelik oldu u gorulmektedir. Para politikas araclarnn mali piyasalar
Uzerindeki etkisini inceleyen cal ma says oldukga snrl oldu u

gorulmektedir.

nal (2006), TCMB politika faiz oranlar ndaki de i ikliklerin goreli
uzun vadeli faizler Gzerindeki etkisini tahmin etmeye cal m ve ¢al masnn
sonucunda, tahminlerin rasyonel bekleyi ler hipotezi ile uyumlu oldu unu
gOzlemlemi ve para politikas surprizlerini gosteren katsay lar n buyuk ve
istatiksel olarak anlaml olduklar, para politikas nn beklenen ksmn
goOsteren katsay lar n ise kugik ve istatiksel olarak anlaml olmad klar n
bulmu tur. Ayr ca, D BS’lerin vadeleri uzad kga para politikas surprizlerine
verilen tepkinin kiculdi U gozlemlenmi tir. Sonug olarak, k sa vadeli faizler
ile uzun dénemli faizler aras nda daha gugcli bir ili kinin olu maya ba lad n
tespit etmi tir.

Ayd n (2007), Turkiye'de faiz oranlar n n gegi kenli i Uzerine yapt
¢al mada, para politikas bor¢ verme faiz oranlar ndaki de i ikliklerin ticari,
konut, ihtiya¢ ve otomobil kredi faiz oranlar Uzerindeki etkisini incelemi ve

politika faiz oran ndaki de i ikliklere ticari kredi faiz oran n n duyarl olmad
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ihtiya¢c ve otomobil kredisi faiz oranlar n n duyarl oldu u ve konut kredisi faiz

oranlarnnise a r duyarl oldu usonucunaula m tr.

Kasapo lu (2007), Turkiye'de para politikas -reel ekonomi
etkile imini ve parasal aktar m kanallar ndan hangilerinin etkin olarak
cal t n inceledi i cal mas nda, faiz oranlar na verilen oka doéviz kuru ve
enflasyonun artarak tepki verdi ini, doviz kuru kanal nn dretim seviyesi
uzerinde belirleyici olmad n, ancak fiyatlar genel seviyesini 6énemli dlgtde
etkiledi i ve hisse senedi fiyatlar ve kredi kanal nn¢al t na dair bulgularn

olmad n tespit etmi tir.

Akta , Alp ve di erleri (2008), Turkiye'de para politikas n n mali
piyasalara etkisi Uzerine yaptklar c¢al mada, politika faiz oran ndaki
de i ikliklerinin mali piyasalarda, 6zellikle bono-tahvil faizleri tGzerinde etkili
oldu unu, ancak, hisse senedi fiyatlar nn para politikas surprizlerine
istatiksel olarak anlaml bir tepki vermedi i, doviz kuru tepkisinin ise kiguk

oldu unu bulmu lard r.

3.2. Turkiye'de Para Politikas Uygulanma Sureci

TCMB’nin 1996-2008 doneminde AP cercevesinde gercekle tirdi i
i lem ce itlerine bakt m zda repo, ters repo ve depo al mlarnn daha
a rlkl olarak kullan lan i lemler oldu u goértlmektedir. AP kapsam ndaki
do rudan alm ve satm i lemlerine uzun zamandr ba vurulmam tr.
Do rudan sat m i lemleri en son 1996 y | nda, do rudan al m i lemlerine ise
en son 2000 y I nda gergekle tirilmi tir. 19 ubat 2001 tarihine kadar repo
I lemleri s kga yap Imakta iken bu tarihten sonra May s 2008 kadar olan
donemde fazla likidite ko ullar nedeniyle repo i lemlerinin fazla
kullan Imad , 19 wubat 2001 ile 25 ubat 2005 aras ndaki donemde ihale

ile gergekle tirilen higbir repo i lemi olmad  gorilmektedir.

TCMB, AP 'yi gercekle tirirken esas itibar yla kotasyon ya da ihale
yontemini tercih etmektedir. TCMB, 2001 ylnda Kamu ve TMSF
bunyesindeki bankalardan satn ald D BS’ler, daha sonraki y llarda ise

yo un sermaye giri leri nedeniyle yapm oldu u doviz alm ihaleleri
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nedeniyle piyasada olu an fazla likiditeyi as| olarak binyesinde faaliyet
gOsteren Bankalararas Para Piyasas ndaki Turk liras depo i lemleri ve
MKB Repo-Ters Repo Pazar ndaki ters repo i lemleri ile gecelik vadede
cekmektedir'®. Fazla likidite ko ullar May s 2008’e kadar sirmii , bu tarihten
itibaren piyasada likidite sk Kl olu mu ve bu durum yln kalan
doneminde de devam etmi tir. TCMB, piyasan n ihtiya¢ duydu u likiditeyi
diuzenli olarak gercekle tirdi i bir hafta vadeli repo ihaleleri ile sa lamaya
ba lam tr. May s 2008 sonras déneme bak I[d nda, baz bankalar n ikincil
piyasada faiz oranlar TCMB borclanma faiz oran n n énemli dlgtide Uzerine
¢ kmad  surece fazla likiditelerini i lem maliyetleri, vergi farkl | klar gibi
faktorlerin de etkisiyle Bankalararas Para Piyasas nda bor¢ vererek
de erlendirmeyi tercih etmelerinin etkisiyle TCMB’nin gecelik vadede
borclanmaya devam etti i gorilmektedir. Yani TCMB, bir yandan piyasay bir
hafta vadeli fonlarken, di er yandan gecelik vadede bor¢lanmaktad r. Bu
durumun bir sonucu olarak, ikincil piyasa gecelik faiz oranlar TCMB
borclanma faiz oran nn belirgin ekilde Uzerine ¢ kmam ve likiditenin

bankac | k sisteminde daha dengelida Imas sa lanm tr.

1996-2008 ddnemini, TCMB’nin mevcut uygulamada devam eden
koridor uygulamas a¢ s ndan 1996-2001 ve 2002-2008 eklinde iki alt
doneme ay rmam z mumkinduar. Para piyasalar nda kurumsal bir bo lu u
doldurarak TCMB bunyesinde faaliyete ba layan ve bankalarn TCMB
arac| ile birbirini tan madan bor¢ verdikleri ya da ald klar Bankalararas
Para Piyasas 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmu tur (1987 Y Il k Rapor, s.58).
29 ubat 1988 tarihinde, likiditeyi cekmek ve para arzn daha iyi kontrol
edebilmek i¢in bankalararas para piyasas nda alt ve ust limitler uygulanmaya
ba lanm , 21 Mart 1988 tarihinde ise ¢ift yonli kotasyon sistemi yurarli e
girmi tir. Ancak, 1988 ylInda ba lanlan alt ve Ust limit uygulamasnn
gunimuizdeki uygulamadan farklla t  goralmektedir. 2002 yIna kadar

TCMB’nin a¢ klad resmi bir bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oran

' Mevcut uygulamada ters repo i lemleri esas itibar yla MKB Repo-Ters Repo Pazar 'nda
gercekle tiriimektedir. Saat 10:00 — 14:00 aras nda TCMB bor¢lanma faiz oran Repo — Ters
Repo Pazar’na kotasyon olarak girilmek suretiyle i lemler gercekle tiriimektedir. hale
yontemi kullan larak en son 23 May s 2001 tarihinde ters repo i lemi gercekle tirilmi tir.
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bulunmamaktad r. GUnUmuiz uygulamas nda piyasa kat|mclar faizlerin
TCMB’nin ilan etti i bor¢ alma faiz oran n n alt na inmeyece ini, bor¢ verme
faiz oran n n ise tizerine ¢ kmayaca n bilmektedir. Onceki uygulamada ise
bir alt-tst limit uygulamas olmakla birlikte Merkez Bankas n n faizlerin hangi
seviyenin alt na inmeyece i ya da Ustine ¢ kmayaca  eklinde bir taahhidu
yoktu. Bununla birlikte, Bankalararas Para Piyasas nda gercgekle tirilen
gecelik vadeli i lemlerin a rl kl ortalama faiz oran , para politikas a¢ s ndan
gosterge olabilecek nitelikte oldu u diu Unidlmektedir. Bu sebeple, 2002 vy |
oncesinde para politikas uygulamalar n n etkisi bu faiz oran kullan larak

incelenmi tir.

1996 — 2008 doneminde para politikas araclar ndan Turk liras
zorunlu kar |k oranlar nda ¢ok fazla de i ikli e gidilmemi tir. 1996 — 2001
aras doénemde Tirk liras zorunlu kar |k oranlar iki kez de i tirilirken

2002 — 2008 aras donemde sadece bir kez de i tirilmi tir.

Likidite yonetiminde koridor uygulamas n n etkisini, mali piyasa
davran na bakarak elde etmek muimkindir. 2001 y I ndan sonra likidite
yonetiminin fazla likiditenin yonetilmesine odakland  gorulmektedir. Sonug
olarak, MKB Repo Ters Repo pazar nda gercekle en a rlkl ortalama faiz
oran ndaki oynakl n 2002 y| ©Oncesine nazaran olduk¢a azalm oldu u
dikkatleri ceken bir geli me olmu tur. Fazla likidite ko ullar nedeniyle ikincil
piyasa faiz orannn TCMB bor¢ alma faiz oran na ¢ok yak n dizeyde

gercekle ti i Grafik 3.1'de gorilmektedir.
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Grafik 3.1 : kincil Piyasa Faiz Oranlar
Kaynak: TCMB, MKB

3.3. Model

VAR modeller, ekonomik de i kenler aras ndaki ili kileri incelemekte
kullan Imaktad r. VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlar,
s kl kla, sistemdeki de i kenlerden birisine gelen okun, sistemdeki di er
de i kenler Uzerindeki etkilerini incelemek igin kullan|r. Standart VAR
modellerinde ay rt etme genellikle Cholesky ayr trmas na gore yap | rken

yap sal VAR modellerinde ay rt etme ekonomi teorisine gore yap Imaktad r.

Turkiye’'de kullanlan para politikas araglar n n etkinli ini 6lgmeye
yonelik olarak yaplan bu cal ma, 1996:12-2008:12 dénemi ayl k verileri
esas al narak yap Im tr. Bu dénem boyunca zorunlu kar |k oran, repo ve
ters repo faiz oranlarnn TCMB taraf ndan kullanlan araclar oldu u
goOrulmektedir. Tam veri seti Aralk 1996 - Aralk 2008 donemi ayl k

ortalamalar eklinde hesaplanm tr.

Modelde, yap sal oklarn cok de i kenli zaman serilerine etkisini
belirlemek amac yla yap sal VAR modeli kullanIm tr. Finansal piyasalar
aras nda ayarlama hz oldukga yuksek oldu u i¢in Amisano ve Gianini
(2997) yontemi kullan larak k sa donem k s tlar empoze edilerek ay rt etme
ko ullar sa lanm tr. Bu yonteme goére, modelde politika de i kenlerinin
piyasa de i kenlerinden etkilenmedi i ancak piyasa de i kenlerini etkiledi i

varsay m yla hareket edilmi tir. Para politikas de i kenlerinin aktar m

162



mekanizmas ndan beklendi i ekilde srasyla para, doviz, tahvil-bono ve

hisse senedi piyasas n etkiledi i kabul edilmi tir.

SVAR modeli, hem Aral k 1996 - Aral k 2001 (Birinci Donem) hem de
Ocak 2002 - Aral k 2008 (kinci Donem) donemleri icin tahmin edilmi tir.
Modelin Birinci Donem ve kinci Donem igin ayr ayr tahmin edilmesinin,
TCMB’nin 2002 y | ndan sonra uygulamaya ba lad  koridor uygulamas n n

etkinli ini test etmesi a¢ s ndan faydal olaca du Unidlmektedir.

Bu ¢al man n temel amac , alternatif para politikas araglar n n para,
doviz, tahvil-bono ve hisse senedi piyasas uzerindeki etkilerini incelemektir.
Para politikas de i kenlerinin etkiledi i de i kenler olarak MKB Repo-Ters
Repo Pazar a rlkl ortalama faiz oran (REPO2), MKB Ulusal 100 Endeksi
a rlkl ortalamas (ENDEKS), Merkez Bankas n n ilan etti i ABD dolar al m
kuru (KURA), D BS’lerden gdosterge niteli indeki k ymetin faizi (D BS) temel
de i kenler olarak kabul edilmi tir. S6z konusu mali gostergeler Uzerinde
etkisi incelenecek para politikas araclar ise zorunlu kar |k oranlar , Merkez
Bankas bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oran ve Bankalararas Para
Piyasas nda gercekle tirilen gecelik vadeli i lemlerin a rlkl ortalama faiz
oran d r. TCMB, 2002'den itibaren gecelik vadede bor¢ alma (ters repo faiz
oran ) ve bor¢ verme (repo faiz oran ) faiz oranlar n ilan etmeye ba lam tr.
Bu yizden, 2002 o6ncesi donem ve tim dénem incelenirken, repo ve ters
repo faiz oran yerine Bankalararas Para Piyasas nda gercekle tirilen
gecelik vadeli i lemlerin a rlkl ortalama faiz oran politika de i keni olarak
kabul edilmi tir. De i kenler aras nda paralelli in sa lanmas amac yla,
KURA ve ENDEKS de i keninin logaritmas al narak LKURA ve LENDEKS

haline getirilmi tir.

Modelde kullan lan de i kenlerin dura anl tespiti icin Geni letilmi
Dickey-Fuller (ADF) testi kullanIm tr. De i kenlerin optimum gecikme
uzunlu u Akaike bilgi kriterine gore belirlenmi tir. Birinci ve ikinci donemler
icin ADF test sonuclar, Eklerde raporlanm tr. ADF test sonuglar na gore

her iki donemde de de i kenlerin tamam nn dizeyde dura an olmad
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gorulmektedir. Bu nedenle, SVAR modelleri olu turulurken de i kenlerin hem

diizey hem de birinci farklar kullan larak ayr ayr modeller olu turulmu tur’.

Literattrde, uygun gecikme uzunlu unun belirlenmesinde genellikle,
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi

Kriteri (HQ) kullan Imaktad r. S6z konusu sonuglar Eklerde yer almaktad r.

Cal mada yaplan tum testler ve tahminler Eviews 5.1 paket

program kullan larak yap Im tr.
3.3.1. Birinci Dénem (1996 — 2001)

Bu donemde zorunlu kar Ik oranlar ve Bankalararas Para
Piyasas nda gergekle tirilen i lemlerin a rlkl ortalama faiz oran ndaki
de i ikliklerin mali piyasalar Uzerindeki etkisi incelenmi tir. Yap sal VAR
cercevesinde de i kenlerin s ralamas (ZRTL, FAIZ, REPO2, LKURA, DIBS,
LENDEKS) eklindedir. VAR sisteminde, etki-tepki fonksiyonlar ve 6ngori
hatas n n varyans ayr trmas, olu turulan modeldeki de i ken s ralamas na
duyarldr. Bu cercevede, de i kenlerin sralamas ekonomi teorisinden

hareketle belirlenmi tir.

Hata terimleri aras nda otokorelasyona yol agmayacak gecikme
uzunlu unun yap lan LM testleri sonucunda birinci donem igin olu turulan

modelde be ay oldu u tespit edilmi tir.

Cal mann bu ksmnda tahmin edilen modelin detayl sonuglar
verilmeyecek sadece etki-tepki fonksiyonlar ve varyans ayr trmas
sonuglar Uzerinde durulacaktr. Ayr ca ilerleyen k s mda bahsedilecek olan
zorunlu kar |k oranlar ndaki de i ikliklere piyasan n asimetrik tepki verip
vermedi ini 6lgmeye yonelik sonucglar da Eklerde raporlanacaktr. Grafik

3.2.’de etki-tepki fonksiyonlar yer almaktad r.

"Brooks (2002), SVAR modelinde de i kenlerin farklarnn alnarak dura an hale
getirilmesine, bilgi kayb na yol acaca gerekgesiyle kar ¢ kmaktad r. Sims, Stock ve
Watson (1990) dura an olmayan serilerin tahmin edicinin etkinli inde kay plara yol a¢gt n
ancak tutarl | k oOzelli ini korudu unu ortaya koymaktadr. Tahmin edicinin etkinli inde
kay plara yol agsa bile, Sims (1980), VAR analizinin amac nn de i kenlerin birbirleri
aras ndaki ili kilerin belirlenmesi oldu unu belirterek de i kenlerin fark n n al nmas na kar

¢ckm tr.
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Grafik 3.2 : Politika De i kenlerine Verilen okaDi er De i kenlerin Tepkisi

Zorunlu kar |k oranlar ndan verilen ok, ikincil piyasa faiz oranlar n
negatif etkilemekte ve bu etki dort ay sirmektedir. okun kur Uzerindeki etkisi

ise negatiftir ve yakla k on iki ay sirmektedir. Bu sermaye giri leriyle Turk
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liras n n de erlenece i beklentisini yans t yor olabilir. okun D BS faiz oran
Uzerindeki etkisi negatiftir. Dérdincl ayda en yiksek seviyeye ula t ktan
sonra yakla k on ay sonra etki ortadan kalkmaktad r. okun endeksi pozitif

etkiledi i ancak bu etkinin ¢ok 6nemli dizeyde olmad  gorulmektedir.

Faiz oranlar na verilen okun, ikincil piyasa faiz oranlar na etkisinin
¢ok anlaml olmad  gorulmektedir. Kuru pozitif etkilemekte ve etki en
belirgin yedinci ayda ortaya ¢ kmakta ve bu etki ilerleyen aylarda giderek
ortadan kaybolmaktad r. D BS faizlerine etkisi onuncu aya kadar strmektedir.
Faizdeki de i ikli in endeksi pozitif etkiledi i ve yakla k on bir ayda etkinin

ortadan kalkt  gdzlenmektedir.
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Grafik 3.3 : Ongorii Hata Varyans Ayr t rmas

Ongorii  hata varyans ayr trmas analizinde, REPO2'deki
de i iklikler srasyla en ¢cok LKURA, FAIZ, ZRTL, REPO2, LENDEKS ve
DIBS taraf ndan, LKURA’daki de i iklikler srasyla en ¢cok LKURA, ZRTL,
FAIZ, LENDEKS, REPO2 ve DIBS taraf ndan, DIBS’teki de i iklikler s ras yla
en cok DIBS, LKURA, ZRTL, FAIZ, LENDEKS ve REPO2 taraf ndan ve
LENDEKS'teki de i iklikler srasyla en ¢cok LKURA, DIBS, LENDEKS,
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ZRTL, REPO2 ve FAIZ taraf ndan a¢ klanm tr. Boylece, ZRTL’nin FAIZ ile

k yasland nda daha bask n oldu u gérulmektedir.

Birim kok test sonuglar na gore birinci donemde de i kenlerin
tamamnn dizeyde dura an olmad gorulmektedir. Bu nedenle,
de i kenlerin farklar kullan larak da SVAR modeli olu turulmu ve genel

yapnnde i medi isonucunaula Im tr.

Yukar daki modele, para politikas nn geni letici oldu u dbénem
boyunca bir de erini alan bir kukla de i ken eklenerek para politikas n n
geni letici ve daralt ¢ oldu u dénemde mali piyasalar n tepkisi test edilmi tir.
Ancak elde edilen sonuglar geni letici ve daralt ¢ para politikas dénemlerinin

istatistiki olarak farkl olmad n gostermektedir'®.

Ayr ca, birinci donemde déviz kurunun para politikas arac olark
kullan Imas ndan dolay SVAR modelinde sralama (ZRTL, LKURA, FAIZ,
REPO2, DIBS, LENDEKS) eklinde yap larak, yani kur da politika de i keni
haline getirilerek model yeniden tahmin edilmi tir. Bu c¢ercevede, zorunlu
kar |1k oran ndan ve faizden verilen oka mali piyasalar ilk olu turulan

modelle ayn tepkiyi vermi tir.

Kurdan verilen okun, ikincil piyasa faiz oranlar Uzerindeki etkisi
istatistiki olarak anlaml gbziukmemektedir. ok, godsterge kymet faiz
oranlar n negatif etkilemekte ve etkinin sadece uginci dénemde anlaml
oldu u gorulmektedir. Yani Turk liras n n de er kazanmas , gosterge k ymet
faiz oranlarnda a a yonlu harekete neden olmaktadr. okun endeks
Uzerindeki etkisinin be inci dénemde anlaml ve ayn yonli oldu u
gorulmektedir. Turk lirasnn de er kazanmas endeksin ylikselmesini
sa lamaktad r. Endeks uzerindeki etki, be inci donemden sonra ortadan
kaybolmaktad r (Grafik 3.4.).

18 By cercevede, zorunlu kar |k oranlar nda bir indirim oldu unda bir de erini di er

durumlarda s fr de erini alan DUMZR kukla de i keni olu turulmu tur. Daha sonra bu kukla
de i ken ZRTL de i keni ile ¢arp larak DUMZRY de i keni olu turulmu tur. Tahmin edilen
model sonuclar Eklerde raporlanm tr.
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Grafik 3.4: Kurdan Verilen okaDi er De i kenlerin Tepkisi

3.3.2. kinci Dénem (2002 — 2008)

Bu donemde TCMB, koridor uygulamas na gecmi tir bu nedenle
¢al man n bu k sm nda zorunlu kar |k oranlar ve TCMB bor¢ alma ve borg
verme faiz oranlar ndaki de i ikliklerin mali piyasalar Uzerindeki etkisi
incelenmektedir. Yap sal VAR cercevesinde de i kenlerin s ralamas (ZRTL,
RREPOM, REPOM, REPO2, LKURA, DIBS, LENDEKS) eklindedir. VAR
sisteminde, etki-tepki fonksiyonlar ve dngori hatas n n varyans ayr trmas,
olu turulan modeldeki de i ken sralamas na duyarldr. Bu cercevede,
de i kenlerin sralamas ekonomi teorisinden hareketle belirlenmi tir. Hata
terimleri aras nda otokorelasyona yol agmayacak gecikme uzunlu unun
yap lan LM testleri sonucunda, ikinci donem igin olu turulan modelde Ug¢ ay
oldu u tespit edilmi tir."® Grafik 3.4.'te etki-tepki fonksiyonlar grafikleri yer

almaktad r.

¥ kinci dénemde esas al nan donem yeterince uzun olmad ndan yap lan otokorelasyon

testlerinde ylzde doért anlaml | k diizeyinde yedinci ve sekizinci s ra otekorelasyon mevcuttur.
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Grafik 3.5 : Politika De i kenlerinden Verilen okaDi er De i kenlerin Tepkisi

kinci donemde, zorunlu kar | klardan verilen ok, ikincil piyasa faiz
oranlar Uzerinde pozitif etki yaratmaktad r. Bu etki, ikinci ve alt nc dénemde
anlaml ancak daha sonra ortadan kalkmaktad r. Zorunlu kar |k okunun kur

Uzerinde sadece ucuncl dénemde etkili oldu u daha sonra etkinin ortadan
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kalkt tespit edilmi tir. D BS faizlerinin ise ilk dért donemde pozitif
etkilendikten sonra etkinin ortadan kalkt  gordlmektedir. okun endeks
tzerindeki etkisinin negatif oldu u ancak, bunun istatistiki olarak anlaml

olmad sonucunaula Im tr.

RREPOM oku ikincil piyasa faiz oranlarn ilk alt ayl k donemde
artarak ayn yonde etkilemekte daha sonra etki yava yava azalmaktad r.
Bu okun kur Gzerinde anlaml etkisi bulunmamaktad r. Endeks Uzerinde ise
ilk donemde ters yonlu etki yaratmakta ancak bu etki di er donemlerde
g6zlenmemektedir., RREPOM oku, DIBS faizleri Gzerinde on iki aylk
donemde pozitif etki yaratmakta daha sonraki donemlerde etki h zla azalarak

ortadan kalkmaktad r.

REPOM oku ikincil piyasa faiz oranlarn ilk dénemde pozitif
etkilemekte daha sonraki donemlerde etki ortadan kalkmaktad r. Bu okun
kur ve DIBS faizlerini ilk dbnemde ters yonli etkilemekte ancak daha sonraki
dénemlerde anlaml etki g6zikmemektedir. Endeks Uzerinde ise sadece be
ve sekizinci dénemlerde ayn yonlu etki yaratmakta ancak bu etki di er

donemlerde gozlenmemektedir.
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Grafik 3.6 : Ongérii Hata Varyans Ayr trmas

Ongorii hata varyans ayr trmas analizinde, REPOZ2'deki
de i iklikler srasyla en cok RREPOM, REPO2, ZRTL, LENDEKS, DIBS,
REPOM ve LKURA taraf ndan, LKURA'daki de i iklikler srasyla en cok
LKURA, REPO2, DIBS, REPOM, ZRTL, RREPOM ve LENDEKS taraf ndan,
DIBS'teki de i iklikler sras yla en cok RREPOM, ZRTL, DIBS, LENDEKS,
REPO2, LKURA ve REPOM taraf ndan ve LENDEKS'teki de i iklikler
sras yla en cok LENDEKS, REPOM, LKURA, DIBS, REPO2, RREPOM ve
ZRTL taraf ndan a¢ klanm tr. Boylece, RREPOM ve REPOM'in ZRTL ile

k yasland nda daha bask n oldu u gorulmektedir.

VAR modelindeki baz de i kenlerin dizeyde dura an
olmamas ndan dolay de i kenlerin farklar kullan larak da SVAR modeli

olu turulmu ve genelyapnnde i medi isonucunaula Im tr,

Modele, para politikas nn geni letici oldu u donem boyunca bir
de erini alan bir kukla de i ken eklenerek para politikas n n geni letici ve
daraltc oldu u dénemde mali piyasalar n tepkisi test edilmi tir. Bu

cercevede TCMB bor¢ alma faiz oranlar nda bir indirim oldu unda bir
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de erini alan ve bu politika tersine cevrilinceye kadar de eri bir olan
DUMFAIZ kukla de i keni olu turulmu tur. Daha sonra bu kukla de i ken,
RREPOM de i keni ile ¢carp larak DRREPOM de i keni olu turulmu tur. Bu
de i ken modele dahil edilerek yeniden tahmin edilmi ancak elde edilen
sonuglar n geni letici ve daralt ¢ politika donemlerinde istatistiki olarak farkl
olmad sonucuna ula Im tr. Tahmin edilen model sonuglar Eklerde

sunulmaktad r.
3.4. Sonug

Yap lan cal mada, para, doviz ve tahvil-bono piyasalar aras nda

Ozellikle k sa vadede artan bir entegrasyon oldu u gorilmektedir.

1996 — 2001 doénemi boyunca, zorunlu kar |k oranlar ndaki
de i ikliklerin, Bankalararas Para Piyasas faiz oranlar ndaki de i ikliklere
nazaran mali piyasalar Uzerindeki etkisinin daha bask n ve uzun vadeli
oldu u tespit edilmi tir. Ancak zorunlu kar |k oranlar ndaki de i ikliklerin
etkisi belirli bir sire sonra ortaya ¢kt ve cok ksa sirede tersine
cevrilemedi i g6z O©nune alnd nda, bu aracn likidite yonetiminde
kullan Imas nn ¢ok uygun olmad  du dndlmektedir. Bu dénemde, kuru
politika de i keni olarak modele dahil etti imizde, mali piyasalar tzerinde
faize nazaran kur ve zorunlu kar |klarn daha bask n oldu u sonucuna

ula Im tr.

2002 — 2008 donemi boyunca mali piyasalar tzerinde TCMB borg
alma faiz oran n n en gugcli ve en kal ¢ etkiye sahip oldu u tespit edilmi tir.
Daha 6nce de bahsedildi i gibi bu donemde, TCMB, 2001 y | nda Kamu ve
TMSF bilnyesindeki bankalardan satn ald D BS’ler, daha sonraki y llarda
ise yo un sermaye giri leri nedeniyle yapm oldu u doéviz al m ihaleleri
nedeniyle piyasada olu an fazla likiditeyi as| olarak binyesinde faaliyet
gosteren Bankalararas Para Piyasas ndaki Turk liras depo i lemleri ve
MKB Repo-Ters Repo Pazar ndaki ters repo i lemleri ile gecelik vadede
surekli sterilize etmi tir., Bu donemde zorunlu kar |k oranlar ndaki
de i ikliklerin mali piyasalar Uzerindeki etkisinin birinci déneme Kk yasla

zay flad  gorilmektedir. TCMB, bor¢ verme faiz oran ndaki de i ikliklerin
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ise mali piyasalar Uzerinde fazla likidite ko ullar nedeniyle cok fazla etkili
olmad  gorulmektedir. Geli mi Ulkelerin likidite ag na sahip oldu u ve
merkez bankalar n n sirekli piyasaya fon arz etti i hususlar g6z ontne
alnd nda, Tdrkiye'nin geli mi Ulke uygulamalar ndan farklla t  tespit

edilmi tir.

Para politikas n n hisse senedi piyasas uzerinde her iki donemde de
etkili olmad  sonucuna ula Imaktad r. Hisse senedi piyasas n n di er mali
piyasalarla entegrasyonu biylk Olgide tamamland nda bu durumun
ortadan kalkabilece i di Unulmektedir. Ancak Turkiye 6zelinde, daha c¢ok
buyuk firmalar n hisse senedi piyasas nda faaliyette bulundu u ve kuguk ve
orta Olcekli firmalar n hala banka finansman na dayal bir yap lanmaya sahip
oldu u hesaba katld nda bahsedilen entegrasyonun gercekle mesi zor

olabilecektir.

Son olarak para politikasnn geni letici ve daraltc oldu u
donemlerde mali piyasalar n istatistiki olarak benzer tepkiler verdi i tespit

edilmi tir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONER LER

Co u sanayile mi ulke 1970’lerin ba ile 1980’lerin sonu aras nda,
geli mekte olan ulkeler ise 1990’ y llarda do rudan para politikas araglar n
terk ederek dolayl para politikas araclarn uygulamaya ba lam lardr.
Ulkelerin finansal reformlar gercekle tirme diizeyi ve para piyasalarnn
derinli i ve likiditesi birbirinden farkl |k gosterdi inden para politikas
araclarnn secimi Ulkeden Uulkeye de i ebilmektedir. Parasal otoritelere
uygulama a¢ s ndan daha fazla esneklik sa lad , kaynaklar n etkin bir
ekilde da Imn tahsis etti i, finansal piyasalarn geli mesine ve
derinle mesine katk da bulundu u ve bankac | k sektéri Uzerinde ilave
maliyetler yiklemedi inden dolayl para politikas araclar n n do rudan para

politikas araglar na nazaran daha etkin oldu u kabul edilmektedir.

Ulke uygulamalar na bak Id nda ise, piyasadaki likidite durumuna
ba | olarak kullan lan araglar n farkl la t  gorilmektedir. Ayr ca ayn i leve
hizmet eden araclar arasnda dahi operasyonel farkllklar oldu u
gOzlenmektedir. Ola an donemde operasyonel uygulamalar anlam nda
ortaya ¢kan bu farkllk ola an d durumlarda da gorilmekle birlikte,
merkez bankalar n n son finansal kriz sras nda alm olduklar 6nlemlere
bak Id nda ortak hareket noktalar n n oldu u tespit edilmi tir. Bu ¢ercevede,
Ulke merkez bankalarnca teminat kapsam ve merkez bankas
operasyonlar na kat labilen kat| mc yelpazesi geni letilmi , politika faiz
oranlar nda ciddi indirimlere gidilmi ve para politikas arac niteli inde yeni

uygulamalar yurdrli e girmi tir.

Ola an zamanlarda, piyasaya verilecek ya da piyasadan cekilecek
likiditenin miktar konusunda merkez bankalar makul o©ngorulerde
bulunabilmektedir. Ancak ola an d zamanlarda talebin miktar konusunda

tam bir bilgiye sahip olunamamaktadr. Kriz durumlar nda piyasaya
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ihtiyac ndan az likidite sunmak fazla likidite sunmaktan daha kotu sonuglar
do urabilmektedir. Ancak, bu durumda merkez bankalar piyasaya verdi i
fazla likiditeyi gerekti inde c¢ekebilece i araglara sahip olmas
gerekebilmektedir.

Merkez bankalar n n kriz dénemlerinde sa lad likiditenin piyasada
dengeli bir ekilde da Imas igin katlmc yelpazesini artrarak
operasyonlar nda kabul edece i teminat kapsam n geni letmesinin faydal

olabilece idiu Unulmektedir.

Merkez bankalar n n kriz donemlerinde gecelik faiz oranlar Uzerinde
daha sk bir ekilde kontroli sirdirmesi igin gerekli dnlemleri alarak
bankalararas para piyasas n desteklemesi hatta gerekirse bankalararas
para piyasasnn fonksiyonlarn gecici bir sidre igin Ustlenmesi
gerekebilmektedir. Bu do rultuda operasyon skl nn artrimas (ginde
birka¢ defa), politika faiz oran etraf nda olu turulmu bir koridor uygulamas
mevcut ise bu koridorun daraltlmas ve zorunlu kar |k uygulamas
cercevesinde tutulan mevduatlara politika faiz oran (zerinden faiz 6denerek
k sa vadeli faiz oranlar Uzerinde istikrar sa lanmas yoluna gidilmesi faydal

olabilecektir.

Piyasada tansiyonun artt zamanlarda merkez bankas
faaliyetlerinin yanl  yorumlanmas oldukga maliyetli olabilmektedir. Bu
yluzden merkez bankalar n n 6zellikle bu donemlerde gerek piyasa oyuncular

gerekse medya ile olan ileti imini gu¢lendirmesi yararl olabilecektir.

Tarkiye o6zelinde Aral k 2008 sonu itibariyle bankac | k sistemine
yonelik bir nakit 6nlem paketine ihtiya¢c duyulmam tr. Bunun en 6nemli
nedeni Tudrkiye'nin benzer bir paketi, 2001 y | nda ya anan krizin ard ndan
uygulam olmasdr. Bu donemde reel sektdri canland rmak amac yla

ulkemiz 6zelinde de ¢e itli onlemler al nm tr.

Olu turulan modelde, 1996 — 2001 dénemi boyunca, kur ve zorunlu
kar |k oranlar ndaki de i ikliklerin, mali piyasalar tzerindeki etkisinin daha

bask n ve uzun vadeli oldu u tespit edilmi tir. 2002 — 2008 dénemi boyunca
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ise mali piyasalar Gizerinde TCMB bor¢ alma faiz oran nn en gugli ve en

kal ¢ etkiye sahip oldu u tespit edilmi tir.

Yap lan cal mada, para, doviz ve tahvil-bono piyasalar aras nda
Ozellikle k sa vadede artan bir entegrasyon oldu u goriulmektedir. Para
politikas n n hisse senedi piyasas Uzerinde her iki donemde de etkKili
olmad sonucuna ula Imaktadr. Hisse senedi piyasasnn di er mali
piyasalarla entegrasyonu biylk Olgide tamamland nda bu durumun
ortadan kalkabilece i du uUnulmektedir. Son olarak para politikasnn
geni letici ve daralt ¢ oldu u dénemlerde mali piyasalar n istatistiki olarak

benzer tepkiler verdi i tespit edilmi tir.
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B R NC DONEM ADF TEST SONUGLARI

EK1

Birinci Dénem Test Bicimi Gecikme ADF_ MacKinnon Kritik De erleri
Uzunlu u| De eri 1% 5% 10%
Diizey+ Sabit Terim 0 -2.05 -3.54 -2.91 -2.59
DIBS Diizey+ Sabit ve Trend Terim 0 -2.22 -4.12 -3.49 -3.17
Dizey 0 -0.96 -2.60 -1.95 -1.61
Diizey+ Sabit Terim 2 -1.37 -3.55 -2.91 -2.59
LENDEKS |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 2 -1.94 -4.12 -3.49 -3.17
Duzey 2 1.21 -2.61 -1.95 -1.61
Diizey+ Sabit Terim 10 -4.47 -3.57 -2.92 -2.60
FAIZ Diizey+ Sabit ve Trend Terim 10 -4.69 -4.15 -3.50 -3.18
Duzey 10 -0.13 -2.61 -1.95 -1.61
Diizey+ Sabit Terim 1 -0.20 -3.56 -2.92 -2.60
LKURA  |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 4 -3.96 -4.14 -3.50 -3.18
Diizey 0 -2.62 -2.60 -1.95 -1.61
Diizey+ Sabit Terim 6 -2.94 -3.56 -2.92 -2.60
REPO2  |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 7 -2.94 -4.14 -3.50 -3.18
Duzey 8 -0.76 -2.61 -1.95 -1.61
Diizey+ Sabit Terim 6 0.14 -3.56 -2.92 -2.60
ZRTL Diizey+ Sabit ve Trend Terim 4 -1.91 -4.13 -3.49 -3.17
Diizey 11 -1.52 -2.61 -1.95 -1.61

Birinci Dénem Test Bicimi Gecikme ADFl MacKinnon Kritik De erleri
Uzunlu u | De eri 1% 5% 10%
Birinci Fark+ Sabit Terim 1 -6.30 -3.55 -2.91 -2.59
DIBS Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 1 -6.25 -4.12 -3.49 -3.17
Birinci Fark 1 -6.36 -2.61 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 2 -3.46 -3.55 -2.91 -2.59
LENDEKS |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 2 -3.43 -4.13 -3.49 -3.17
Birinci Fark 2 -3.25 -2.61 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 10 -4.38 -3.57 -2.92 -2.60
FAIZ Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 10 -4.17 -4.16 -3.50 -3.18
Birinci Fark 10 -4.51 -2.61 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 5 -2.39 -3.56 -2.92 -2.60
LKURA  [Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 6 -3.27 -4.13 -3.49 -3.18
Birinci Fark 1 -3.57 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 6 -3.70 -3.56 -2.92 -2.60
REPO2  |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 7 -3.26 -4.15 -3.50 -3.18
Birinci Fark 8 -3.33 -2.61 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 12 -1.36 -3.58 -2.93 -2.60
ZRTL Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim -3.15 -4.15 -3.50 -3.18
Birinci Fark 0 -7.62 -2.60 -1.95 -1.61
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K NC DONEM ADF TEST SONUCLARI

EK 2

Kinci Dénem Test Bicimi Gecikme ADF‘ MacKinnon Kritik De erleri
Uzunlu u De eri 1% 5% 10%
Diizey+ Sabit Terim 13 -4.76 -3.53 -2.90 -2.59
DIBS Diizey+ Sabit ve Trend Terim 13 -3.73 -4.09 -3.48 -3.17
Dizey 13 -3.16 -2.60 -1.95 -1.61
Duzey+ Sabit Terim 1 -1.38 -3.51 -2.90 -2.59
LENDEKS |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 13 -0.01 -4.07 -3.46 -3.16
Duzey 0 0.78 -2.59 -1.94 -1.61
Diizey+ Sabit Terim 6 -2.48 -3.52 -2.90 -2.59
LKURA  |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 4 -2.73 -4.08 -3.47 -3.16
Dizey 6 -0.76 -2.60 -1.95 -1.61
Duzey+ Sabit Terim 0 -3.63 -3.51 -2.90 -2.59
REPO2  [Diizey+ Sabit ve Trend Terim 0 -1.62 -4.07 -3.46 -3.16
Dizey 8 -2.37 -2.59 -1.94 -1.61
Duzey+ Sabit Terim 1 -3.02 -3.51 -2.90 -2.59
REPOM  |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 1 -1.85 -4.07 -3.47 -3.16
Diizey 1 -3.37 -2.59 -1.94 -1.61
Duizey+ Sabit Terim 3 -1.94 -3.51 -2.90 -2.59
RREPOM  |Diizey+ Sabit ve Trend Terim 3 -1.01 -4.08 -3.47 -3.16
Dizey 5 -1.58 -4.08 -3.47 -3.16
Duzey+ Sabit Terim 0 -2.27 -3.50 -2.89 -2.55
ZRTL Diizey+ Sabit ve Trend Terim 0 -1.96 -4.06 -3.46 -3.15
Diizey 0 0.70 -2.59 -1.94 -1.61

kinci Dénem Test Bigimi Gecikme ADF_ MacKinnon Kritik De erleri
Uzunlu u De eri 1% 5% 10%
Birinci Fark+ Sabit Terim 13 -1.79 -3.563 -2.90 -2.59
DIBS Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 13 -3.92 -4.10 -3.48 -3.17
Birinci Fark 13 -1.32 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 2 -6.42 -3.561 -2.90 -2.59
LENDEKS |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 2 -1.80 -4.10 -3.48 -3.17
Birinci Fark 2 -7.77 -2.59 -1.94 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 8 -2.71 -3.562 -2.90 -2.59
LKURA  |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 8 -2.60 -4.09 -3.47 -3.16
Birinci Fark 10 -2.81 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 2 -3.92 -3.51 -2.90 -2.59
REPO2  [Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 13 -2.18 -4.10 -3.48 -3.17
Birinci Fark 13 -1.15 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 0 -5.07 -3.51 -2.90 -2.59
REPOM  [Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 0 -3.26 -4.15 -3.50 -3.18
Birinci Fark 0 -5.64 -4.07 -3.47 -3.16
Birinci Fark+ Sabit Terim 13 -1.00 -3.563 -2.90 -2.59
RREPOM |Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 13 -2.02 -4.10 -3.48 -3.17
Birinci Fark 13 -0.97 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 0 -9.70 -3.50 -2.89 -2.58
ZRTL Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 0 -9.80 -4.06 -3.46 -3.16
Birinci Fark 0 -9.64 -2.59 -1.94 -1.61
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UYGUN GEC KME UZUNLU U SONUCLARI

3.1. Birinci D6nem

EK 3

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

3.2. kinci D6nem

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

EK 4

4.1. Birinci Donem

ZRTL FAIZ REPO2 LKURA DIBS LENDEKS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

LENDEKS(-2)

LENDEKS(-3)

LENDEKS(-4)

DUMZRY

D0011

D0012

D0102

R-Kare

Duzeltiimi R-Kare
F statisti i

Log Olas |

Akaike AIC
Schwarz SC

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

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

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

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

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

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

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

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

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

[1.01314] [25.7168] [19.5409] [1.00132] [1.38962]
0.994398 0.995222 0.991422 0.999404 0.950711
0.988797 0.990445 0.982844 0.998807 0.901422
177.5222 208.3043 115578  1675.65 19.28842
38.43552 -155.3129 -171.223 151.7813 -192.7215
-0.331071 6.467121 7.025369 -4.308116 7.779703
0.708376 7.506568 8.064816 -3.268669 8.81915

LENDEKS
1.112223
-0.26079

[ 4.26480]
-0.214115
-0.40125

[-0.53362]
0.331015
-0.37713

[0.87771]
-0.487458
-0.24652

[-1.97737]
1.646908
-1.26103

[ 1.30601]
0.047894
-0.03923

[ 1.22074]
-0.084962
-0.14505

[-0.58574]
-0.248838
-0.15917

[-1.56332]
0.115522
-0.35208

[ 0.32812]
0.985508
0.971016
68.00264
57.70072
-1.007043
0.032404
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4.2. kinci Donem

ZRTL(-1)

ZRTL(-2)

ZRTL(-3)

RREPOM(-1)

RREPOM(-2)

RREPOM(-3)

REPOM(-1)

REPOM(-2)

REPOM(-3)

REPO2(-1)

REPO2(-2)

REPO2(-3)

LKURA(-1)

LKURA(-2)

LKURA(-3)

ZRTL _ RREPOM REPOM REPO2 LKURA DIBS LENDEKS
0.501372 1.018788 0.964579 0.387129 0.067422 10.2902 -0.21727
-0.08706 -0.58384 -0.70845 -0.8462 -0.02787 -2.02521 -0.06503
[ 5.75887] [ 1.74498] [ 1.36154] [ 0.45749] [ 2.41900] [ 5.08106] [-3.34095]
0.076411 -0.69936 -0.70421 -1.18636 0.02989 -0.98932 0.005098
-0.09017 -0.60468 -0.73374 -0.87641 -0.02887 -2.09752 -0.06735
[ 0.84742) [-1.15658] [-0.95975] [-1.35366] [ 1.03543] [-0.47166] [ 0.07569]
0.056264 0.188185 0.247948 -0.34128 0.010695 -1.24434 -0.08543
-0.07518 -0.50418 -0.61178 -0.73074 -0.02407 -1.74887 -0.05616
[ 0.74838] [0.37325] [ 0.40529] [-0.46704] [ 0.44434] [-0.71151] [-1.52118]
0.22067 2.114572 1.480559 1.971753 0.012822 0.433256 -0.00278
-0.06561 -0.43999 -0.53389 -0.6377  -0.021 -1.52622 -0.04901
[ 3.36337] [4.80599] [2.77314] [ 3.09196] [ 0.61044] [ 0.28388] [-0.05670]
-0.58947 -0.93694 -1.16062 -0.60968 -0.02307 -1.40042 -0.00789
-0.06956 -0.46645  -0.566 -0.67606 -0.02227 -1.61801 -0.05196
[-8.47473] [-2.00867] [-2.05056] [-0.90182] [-1.03607] [-0.86552] [-0.15192]
0.351148 -0.15265 -0.0731 -0.36415 0.026409 1.723784 -0.07541
-0.06453 -0.43277 -0.52514 -0.62724 -0.02066 -1.50119 -0.04821
[ 5.44130] [-0.35272] [-0.13920] [-0.58055] [ 1.27829] [ 1.14828] [-1.56431]
-0.18568 -0.74433 0.083318 -0.41974 -0.01381 -0.51586 0.033204
-0.05369 -0.36002 -0.43686 -0.5218 -0.01719 -1.24883  -0.0401
[-3.45850] [-2.06746] [ 0.19072] [-0.80441] [-0.80326] [-0.41308] [ 0.82800]
0.459532 1.045413 1.142426 0.777267 0.016325 1.939906 0.010563
-0.05697 -0.38203 -0.46357 -0.5537 -0.01824 -1.32518 -0.04255
[ 8.06656] [2.73646] [ 2.46443] [ 1.40376] [ 0.89513] [ 1.46388] [ 0.24823]
-0.30441 -0.35491 -0.38614 -0.09649 -0.04159 -3.03433 0.070532
-0.04828 -0.32379  -0.3929 -0.46929 -0.01546 -1.12316 -0.03607
[-6.30462] [-1.09611] [-0.98279] [-0.20562] [-2.69092] [-2.70161] [ 1.95563]
0.039863 0.021443 -0.01991 -0.10548 0.007922 0.425709 -0.03794
-0.01942 -0.13024 -0.15804 -0.18877 -0.00622 -0.45179 -0.01451
[ 2.05249] [0.16464] [-0.12600] [-0.55878] [ 1.27417] [ 0.94228] [-2.61512]
-0.03831 -0.26432 -0.30091 -0.43616 0.008661 0.17059 -0.01762
-0.01099 -0.13406 -0.16268 -0.19431 -0.0064 -0.46504 -0.01493
[-1.91623] [-1.97159] [-1.84974] [-2.24468] [ 1.35323] [ 0.36683] [-1.17967]
0.063655 0.272637 0.260838 0.136304 0.016813 1.22357 -0.01316
-0.01997 -0.13393 -0.16252 -0.19412 -0.00639 -0.46458 -0.01492
[ 3.18727] [2.03565] [ 1.60499] [ 0.70218] [ 2.62962] [ 2.63372] [-0.88201]
-0.34834 4.122438 4.651096 1.125514 1.232848 -6.27596 0.00658
-0.46889 -3.14443 -3.81554 -4.55744 -0.15011 -10.9073 -0.35025
[-0.74291] [ 1.31103] [ 1.21899] [ 0.24696] [ 8.21292] [-0.57539] [ 0.01879]
0.714007 1.856896 1.676824 2.840158 -0.52377 27.93714 -0.30373
-0.73584 -4.93465 -5.98784 -7.15212 -0.23557 -17.1172 -0.54966
[0.97032] [0.37630] [ 0.28004] [ 0.39711] [-2.22339] [ 1.63211] [-0.55259]
-0.19921 -8.27777 -8.89554 -7.93383 0.002146 -25.693 0.39231
-0.56983 -3.82137 -4.63696 -5.53857 -0.18243 -13.2555 -0.42565
[-0.34958] [-2.16618] [-1.91840] [-1.43247] [ 0.01176] [-1.93829] [ 0.92167]
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DIBS(-1)

DIBS(-2)

DIBS(-3)

LENDEKS(-1)

LENDEKS(-2)

LENDEKS(-3)

DFAIZY

R-Kare

Duzeltilmi R-Kare
F statisti i

Log Olas |

Akaike AIC
Schwarz SC

ZRTL RREPOM REPOM REPO2 LKURA  DIBS LENDEKS
-0.02533 -0.02722 -0.05874 -0.04008 -0.00219 0.719561 0.005728
-0.00823 -0.05519 -0.06697 -0.07999 -0.00263 -0.19145 -0.00615
[-3.07745] [-0.49316] [-0.87703] [-0.50101] [-0.83280] [ 3.75845] [ 0.93167]
0.036538 -0.02617 0.007712 0.051441 -0.00048 -0.18684 0.002793
-0.0106 -0.07106 -0.08622 -0.10299 -0.00339 -0.24648 -0.00791
[ 3.44837] [-0.36824] [ 0.08945] [ 0.49949] [-0.14282] [-0.75806] [ 0.35289]
-0.02065 0.079517 0.078716 0.083614 -0.0001 -0.01362 0.005253
-0.00823 -0.05519 -0.06698 -0.08 -0.00263 -0.19146 -0.00615
[-2.50876] [ 1.44066] [ 1.17530] [ 1.04520] [-0.03903] [-0.07116] [ 0.85448]
-0.39841 -0.56735 -1.37361 -3.27696 0.02159 -3.43223 0.85449
-0.23765 -1.59367 -1.93381 -2.30982 -0.07608 -5.5281 -0.17752
[-1.67649] [-0.35600] [-0.71031] [-1.41871] [ 0.28378] [-0.62087] [ 4.81361]
0.802998 3.531454 4.357501 5.108105 0.126849 19.53472 -0.27609
-0.29829 -2.00035 -2.42728 -2.89924 -0.09549 -6.93877 -0.22281
[ 2.69202] [ 1.76542] [ 1.79522] [ 1.76188] [ 1.32835] [ 2.81530] [-1.23909]
-0.3574 -1.24754 -0.61632 -0.16546 -0.15788 -12.6528 0.332376
-0.23965 -1.60715 -1.95016 -2.32935 -0.07672 -5.57484 -0.17902
[-1.49130] [-0.77624] [-0.31603] [-0.07103] [-2.05780] [-2.26962] [ 1.85668]
1.624712  -17.826 -23.1752 -6.25931 -0.41198 -81.9133 2.78497
-1.26003 -8.44993 -10.2534 -12.247 -0.40339 -29.3109 -0.94122
[ 1.28942] [-2.10960] [-2.26025] [-0.51109] [-1.02129] [-2.79463] [ 2.95891]
0.000667 -0.02342 -0.03565 -0.02394 -0.00093 -0.02138 0.000653
-0.00217 -0.01458 -0.01769 -0.02113  -0.0007 -0.05056 -0.00162
[ 0.30669] [-1.60683] [-2.01523] [-1.13293] [-1.33948] [-0.42281] [ 0.40200]
0.847298 0.997368 0.996808 0.99453 0.909347 0.985703 0.986396
0.785682 0.996305 0.99552 0.992323 0.872768 0.979933 0.980907
13.75115 938.9518 773.9203 450.6218 24.85966 170.8573 179.6936
83.50972 -70.6348 -86.3042 -100.696 175.7684 -171.383 107.1391
-1.46938 2.336661 2.723561 3.078916 -3.74737 4.824267 -2.05282
-0.75991 3.046128 3.433027 3.788382 -3.0379 5.533733 -1.34335
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