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ÖZET 

Merkez bankalar�, nihai amaçlar�na ula� mak için para politikas� 

araçlar�n� kullanmaktad�rlar. Kullan�lan para politikas� araçlar� zaman içinde 

ve ola� an – ola� an d�� � zamanlarda farkl�l�k gösterebilmektedir. 

Bu çal�� man�n amac�, merkez bankalar�n�n kulland�� � para politikas� 

araçlar�n� incelemek ve A� ustos 2007 finansal krizi özelinde ola� an d�� � 

zamanlarda kullan�lan para politikas� araçlar� ve likidite yönetim stratejilerini 

ülke uygulamalar� �� �� �nda ara� t�rmakt�r. Bu çerçevede, Türkiye’de aktif 

olarak kullan�lan para politikas� araçlar�n�n etkinli� i yap�sal vektör 

otoregresyon modeli ile tespit edilmeye çal�� �lm�� t�r. 

Çal�� ma sonucunda, merkez bankalar�n�n temel olarak aç�k piyasa 

i� lemleri, zorunlu kar� �l�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� önlemlerle finansal sistemin geni�  ölçüde zarar 

görmesini engellemi�  olmakla birlikte, operasyonel çerçevede birtak�m 

de� i� iklikler yapmak zorunda kalm�� lard�r. Yap�lan ampirik çal�� mada, 

Türkiye’de 1996 – 2001 döneminde kur ve zorunlu kar� �l�k oranlar�ndaki 

de� i� ikliklerin, 2002 – 2008 döneminde ise Türkiye Cumhuriyet Merkez 

Bankas� borç alma faiz oran�ndaki de� i� ikliklerin mali piyasalar üzerinde 

daha bask�n oldu� u sonucuna ula� �lm�� t�r. Ayr�ca, para politikas�n�n 

geni� letici ve daralt�c� oldu� u dönemlerde mali piyasalar�n asimetrik tepki 

vermedi� i tespit edilmi� tir.  

Anahtar Kelimeler: Para Politikas� Araçlar�, 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.  
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G�R��  

Merkez bankalar�n�n ortaya ç�k��  nedenleri ülke baz�nda 

farkl�la� t�� �ndan modern rol ve amaçlara ula� mada tek bir geli� im çizgisinden 

bahsetmek oldukça zordur. Merkez bankalar�, ülkelerin banknot ihrac�n� 

gerçekle� tirme, hazinenin finansörü ve bankas� olma fonksiyonlar�n� yerine 

getirme amac� ile kurulmu�  finansal kurulu� lar iken günümüz merkez 

bankalar�, fiyat istikrar�, tam istihdam ve ekonomik büyüme, finansal 

piyasalar�n istikrar�, ödemeler bilançosu dengesi ve ödeme sistemlerinin 

kesintisiz çal�� mas� gibi amaçlar� gerçekle� tirmeye çal�� an ekonomilerin 

sa� l�kl� i� leyi� i aç�s�ndan son derece önemli kurumlar haline gelmi� tir. 

Para politikas� araçlar�na ili� kin operasyonel süreçler belki de para 

politikas�n�n en az ilgi çeken alan�d�r. Literatür incelendi� inde, akademik 

çal�� malar�n ço� unlu� unun para politikas�n�n nihai amaçlar�na odakland�� �, 

para politikas�n�n günlük veya ayl�k uygulamalar�na yönelik yap�lan 

çal�� malar�n ise s�n�rl� oldu� u görülmektedir. Ancak, merkez bankalar� nihai 

hedeflerine ula� mak için bir tak�m operasyonel hedefler belirlemekte ve bu 

hedeflere çe� itli para politikas� araçlar� ile ula� maya çal�� maktad�rlar. Para 

politikas� araçlar�, sadece para politikas�n�n uygulanmas� amac�yla de� il ayn� 

zamanda likidite yönetimi amac�yla da kullan�lmaktad�r. Bu aç�dan para 

politikas� operasyonlar� k�sa vadeli belirsizli� in ve oynakl�� �n önlenmesi 

aç�s�ndan son derece önemlidir. 

 Günümüz merkez bankalar�n�n, fiyat istikrar�, uzun dönemli büyüme 

ve tam istihdam gibi nihai hedeflere ula� maya çal�� t�klar� bilinmektedir. 

Merkez bankalar� aras�nda nihai hedef konusunda az çok paralellik olmas�na 

kar� �n bu hedeflere ula� ma konusunda kullan�lan para politikas� araçlar�n�n 

farkl�la� t�� � dikkatleri çekmektedir.  

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

olan ülkeler aras�nda zaman içerisinde farkl�la� makla birlikte 1990’l� y�llardan 
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itibaren ço� u ülke merkez bankas�n�n do� rudan para politikas� araçlar� yerine 

dolayl� para politikas� araçlar�n� kullanmaya ba� lad�� � gözlenmektedir. 

Günümüz merkez bankalar�, aç�k piyasa i� lemleri, destek imkanlar ve zorunlu 

kar� �l�k uygulamalar�n� belirli ölçülerde kullanmaktad�r. 

A� ustos 2007’de ba� layan finansal çalkant� s�ras�nda, merkez 

bankalar�n�n ald�� � önlemler finansal sistemin geni�  ölçüde zarar görmesini 

engellemi�  olmakla birlikte, operasyonel çerçevede birtak�m de� i� iklikler 

yapmak zorunda kalmalar� politika yap�c�lar�n ola� an d�� � durumlara kar� � 

haz�rl�ks�z oldu� unun bir göstergesi olarak kabul edilebilmektedir. Ayr�ca, 

merkez bankalar�n�n kriz yönetiminin yan�nda para politikas�n�n çerçevesi ve 

piyasa operasyonlar� konusunda gerekli ayarlamalar� hala tart�� t�klar� 

gözlenmektedir. Dolay�s�yla, mevcut para politikas� araçlar�n�n normal 

� artlarda ba� ar�l� oldu� u ancak genele yay�lm��  piyasa çalkant�lar� için çok 

uygun olmad�� � ve kriz sürecinde, merkez bankalar�n�n daha farkl� 

düzenlemelere gitmek zorunda oldu� u dü� ünülmektedir.  

Bu çal�� man�n amac�, ola� an ve ola� an d�� � durumlarda kullan�lan 

para politikas� araçlar� ve likidite yönetim stratejilerini incelemektir. Bu 

çerçevede, birinci bölümde merkez bankalar�n�n geçmi� te ve mevcut 

uygulamada kulland�� � para politikas� araçlar� incelenecektir. Para politikas� 

araçlar�, do� rudan ve dolayl� para politikas� araçlar� olmak üzere iki 

kategoriye ayr�larak ve bu araçlar�n üstün ve zay�f yanlar� belirtilerek 

de� erlendirilecektir. �kinci bölümde, geli� mekte olan ülkeler aç�s�ndan model 

te� kil etti� i dü� ünülen Amerika Birle� ik Devletleri Merkez Bankas� (FED), 

Avrupa Merkez Bankas� (ECB) ve �ngiltere Merkez Bankas� (BOE)’nda 

kullan�lan para politikas� araçlar� hakk�nda bilgi verilecek ve bu ülkelerde 

2007’de ba� layan ve halen devam eden finansal çalkant� süresince para 

politikas� uygulamalar� anlam�nda al�nm��  olunan önlemlerden 

bahsedilecektir. Bu bölümde, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� 

(TCMB)’n�n mevcut durumda kulland�� � para politikas� araçlar�na ve son 

ya� anan çalkant� sonras�nda alm��  oldu� u önlemlere de de� inilecektir. 

Ayr�ca, A� ustos 2007 finansal krizinin bir anatomisi sunulduktan sonra, 

merkez bankalar�n�n bu krizden ç�karmas� gereken dersler hakk�nda 

önerilerde bulunulacakt�r. Üçüncü bölümde, Türkiye’de kullan�lmakta olan 
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para politikas� araçlar�n�n etkinli� ini ölçmeye yönelik bir yap�sal vektör 

otoregresyon (SVAR) modeli olu� turulacakt�r. Olu� turulan SVAR modeli, hem 

Aral�k 1996 – Aral�k 2001 hem de Ocak 2002 – Aral�k 2008 dönemleri için 

tahmin edilecek, sonuçlar yorumlanarak Türkiye’de para politikas� 

araçlar�ndan hangilerinin hangi dönemlerde daha etkin oldu� u belirlenmeye 

çal�� �lacak ve para politikas� araçlar�ndaki de� i� ikliklere piyasalar�n asimetrik 

tepki verip vermedi� i incelenecektir. Dördüncü bölümde ise çal�� ma genel 

hatlar�yla özetlenecek, kriz durumlar�nda merkez bankalar�n�n alabilece� i 

önlemlerden bahsedilecek ve amprik bulgular�n genel bir de� erlendirmesi 

yap�lacakt�r. 
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B�R�NC� BÖLÜM 

PARA POL�T�KASI ARAÇLARI 

Para politikas� uygulamas�, para arz ve talebini etkilemek amac�yla 

do� rudan ve dolayl� para politikas� araçlar�n�n kullan�lmas�n� kapsamaktad�r. 

Bu aç�dan para politikas� operasyonlar�n�n genel çerçevesinin olu� turulmas� 

ülkeler aras�nda farkl�l�klar gösterebilmektedir. Günümüzde özellikle d��  

kaynakl� bir � okla kar� �la� �lmas� veya piyasa ko� ullar�nda ani de� i� iklikler 

olmas� durumunda yüksek esnekli� e sahip dolayl� para politikas� araçlar�n�n 

daha yayg�n bir � ekilde kullan�ld�� � görülmektedir. 

Laurens (2005), para politikas� uygulamas�nda, güçlü bir operasyonel 

çerçeve olu� turulmas�n� engelleyecek etkenlerin söz konusu olabilece� inden 

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

·  Mali bask�nl�k, para piyasas� operasyonlar�n�n etkinli� ini 

engellemektedir. Baz� ülkelerde, mali bask�nl�k yat�r�mc� güvenini olumsuz 

etkiledi� inden devlet iç borçlanma senedi (D�BS) piyasas�n�n geli� imini 

engellemektedir. Hazinenin, merkez bankas�ndan borçlanma e� ilimi piyasada 

likidite fazlas�n�n olu� mas�na sebep olmakta, bu durum ise enflasyonist bask� 

olarak fiyat düzeyini ve döviz kurlar�n� etkilemektedir. Mali bask�nl�� �n hakim 

oldu� u bir ülkede merkez bankas�, kamuya büyük miktarlarda ve genellikle 

piyasa faiz oranlar�n�n alt�nda bir orandan borç vermektedir. Ancak piyasada 

olu� an likidite fazlas�n� genellikle piyasa faiz oranlar�ndan çekme 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. Çünkü aç�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�n�n para yaratma amac�yla m� yoksa hazinenin merkez 
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bankas� taraf�ndan fonlanmas� nedeniyle mi ortaya ç�kt�� � konusunda net bir 

ayr�m�n olu� mas�n� engelledi� inden merkez bankas� bilançosunun 

yönetilmesini zorla� t�rmaktad�r. 

·  Yap�sal likidite fazlas�, para piyasas� operasyonlar�n�n etkinli� ini 

azaltmaktad�r. Örne� in, yabanc� ba� ��  kaynaklar�nca hükümete yap�lan 

ödemeler yap�sal likidite fazlas�na yol açmaktad�r. � öyle ki, hükümetin 

kendisine gelen fonlar� merkez bankas�na sat�p elde etti� i yerli paray� kamu 

harcamalar�nda kullanmas� sonucu piyasada yap�sal likidite fazlas� ortaya 

ç�karken yerli paran�n da de� erlenmesine yol açabilmektedir. Merkez bankas� 

ise büyük hacimlerdeki likiditeyi piyasadan çekmek durumunda kalmaktad�r. 

Ancak, bu operasyonlar hem faiz oranlar�nda hem de bankalar�n 

rezervlerinde zaman zaman yüksek oynakl�klara neden olmaktad�r.  

Yukar�da bahsedilen etkenler makroekonomik etkenler olarak kabul 

edilmektedir. 

·  Bankalararas� para piyasalar�n�n yeterli derinli� e sahip 

olmamas�, aktar�m mekanizmas� yoluyla faiz ve kredi kanal�n�n çal�� mas�n� 

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 piyasan�n geli� imini felce 

u� ratabilmektedir. Hatta bazen merkez bankas�n�n bu yöndeki faaliyetleri 

parasal amaca ula� mak için yapmas� gereken operasyonlar� ile 

çat�� abilmektedir. Bazen de merkez bankas�n�n bireysel kurulu� lar�n likidite 

ihtiyaçlar�n� kar� �lamak için her an haz�r olmas� bankalararas� para 

piyasas�n�n geli� imini engelleyebilmektedir.  

·  Hükümet ve merkez bankas� k�ymetleri için aktif bir ikincil 

piyasan�n olmamas� da para piyasas� operasyonlar�n�n etkinli� ini 

azaltmaktad�r. 

Yukar�da bahsedilen etkenler piyasa oyuncular�n�n k�s�tlar� olarak 

kabul edilmektedir. 
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·  Merkez bankalar�n�n özerk olmamas�, 

·  Merkez bankas� kanunu ile sa� lam bir yap�sal çerçeve 

olu� turulmu�  olsa dahi operasyonel özerkli� e sahip olmayan bir merkez 

bankas�n�n para politikas�n�n yürütülmesinde hedefledi� i ba� ar�ya ula� mas� 

zor görünmektedir.  

·  Likidite tahminindeki zay�fl�k, merkez bankalar�n� daha pasif 

nitelikteki para politikas� araçlar�n� kullanmaya zorlamaktad�r. Bu durum ise, 

piyasa bazl� para politikas� araçlar�n�n kullan�m�n� geciktirmektedir.  

·  Etkin olmayan ödeme sistemleri hem likidite yönetimini hem de 

para piyasas�n�n geli� imini engellemektedir. 

Yukar�da bahsedilen etkenler ise, kurumsal k�s�tlar olarak kabul 

edilmektedir. 

1970’lerin sonlar�ndan itibaren, sanayile� mi�  ülkeler do� rudan para 

politikas� araçlar�ndan dolayl� para politikas� araçlar�na yava�  yava�  geçmeye 

ba� lam�� lard�r. 1990’l� y�llardan itibaren de geli� mekte olan ülkelerin dolayl� 

para politikas� araçlar�n� kullanmaya ba� lad�� � gözlenmi� tir. 

Merkez bankas� para politikas�n� uygularken ya do� rudan düzenleyici 

gücünü kullanarak ya da para piyasas� ko� ullar�n� etkilemek amac�yla dolayl� 

olarak merkez bankas� paras�n� ihraç eden kurum s�fat�yla hareket 

edebilmektedir. 

Alexander ve di� erleri (1995), merkez bankas�n�n para politikas� 

uygulamalar�nda kulland�� � dolays�z ve dolayl� parasal araçlar aras�ndaki 

ayr�m� iki � ekilde ifade etmi� lerdir: 

1. Dolays�z araçlar, ya fiyata (faiz oranlar� gibi) ya da miktara 

(mevduat ve kredi miktarlar� gibi) müdahale ile s�n�rlamalar getirirken, dolayl� 

araçlar piyasada arz ve talep ko� ullar�n� etkileyecek � ekilde kullan�lmaktad�r.  

2. Dolays�z araçlar ticari bankalar�n bilançolar�n� hedef al�rken, 

dolayl� araçlar�n ço� u merkez bankas� bilançosunu hedef almaktad�r. 
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Dolayl� araçlar, genellikle bankalar�n rezerv arz�n� etkiledi� inden 

piyasa bazl� araçlar olarak da adland�r�lmaktad�r. Ancak bu tan�mlama söz 

konusu araçlar�n nas�l kullan�laca� �na ili� kin minimum bir düzenleme 

içermeyece� i anlam�na gelmemektedir. 

Do� rudan araçlar�n en yayg�n türleri faiz oran� kontrolleri, banka 

baz�nda kredi tavanlar� ve yönlendirilmi�  kredi türleri iken, dolayl� araçlar�n en 

yayg�n kullan�lan türleri ise AP�, zorunlu kar� �l�k politikas� ve iskonto 

penceresi (destek imkanlar) uygulamalar�d�r. 

Laurens (2005), yapm��  oldu� u çal�� mada para politikas� araçlar�n� 

kurala dayal� araçlar ve para piyasas� i� lemleri olmak üzere iki grupta 

s�n�fland�rmaktad�r. Kurala dayal� araçlar aras�nda disponibilite uygulamas�, 

zorunlu kar� �l�k uygulamas� ve destek imkanlar� yer almaktad�r. Para piyasas� 

i� lemleri, aç�k piyasa benzeri i� lemler ve aç�k piyasa i� lemleri � eklinde 

s�n�fland�r�lmaktad�r. Aç�k piyasa benzeri i� lemler kapsam�nda teminat 

kar� �l�� � borç alma ve verme i� lemleri, para politikas� amaçlar� do� rultusunda 

devlet borçlanma senetleri ve merkez bankas� senetlerinin birincil piyasada 

sat�lmas� ve sabit vadeli depolar�n kabul edilmesi yer almaktad�r. Aç�k piyasa 

i� lemleri, ikincil piyasada varl�klar�n do� rudan al�n�p sat�lmas�, repo/ters repo 

ve döviz takas i� lemlerini kapsamaktad�r. Laurens’in yapm��  oldu� u bu 

s�n�fland�rma s��  bir piyasaya sahip ekonomilerde kullan�lan araçlardan 

geli� mi�  piyasaya sahip ekonomilerde kullan�lan araçlara do� rudur. 

Finansal piyasalar yeterince geli� mi�  ise merkez bankalar� 

piyasadaki genel likidite düzeyini etkilemek amac�yla AP�’yi tercih etmektedir. 

Bu kapsamda bankalar öncelikle ihtiyaç duydu� u likiditeyi piyasadan temin 

etme yoluna gitmekte ancak piyasada likidite s�k�� �k ise bankalar merkez 

bankas�ndan borç alma yoluna ba� vurmaktad�r. Baz� ülke merkez 

bankalar�n�n faiz oranlar� üzerindeki kontrolü sa� lamak amac�yla piyasada 

kas�tl� olarak likidite aç�� � olu� turduklar� gözlenmektedir. 

Finansal piyasalar� yeterince geli� memi�  ülkelerde ise menkul k�ymet 

birincil piyasalar�na merkez bankas�n�n müdahale etmesiyle AP� 

yönetilmektedir. Bu araç kullan�l�rken günlük likidite dalgalanmalar�n� 
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minimuma indirmek ve hedeflenen rezerv seviyesine eri� ebilmek amac�yla 

merkez bankas� kredi ihaleleri, zorunlu kar� �l�k oranlar� ve reeskont penceresi 

gibi di� er para politikas� araçlar�n� da kullanmaktad�r. Para piyasalar�n�n 

derinli� inin az oldu� u piyasalarda merkez bankas� piyasaya likidite vermek 

amac�yla kredi ihalelerini kullanmaktad�r. Ancak kredi ihaleleri, di� er araçlar 

olu� turulana kadar kullan�labilecek bir geçi�  arac� niteli� indedir. Bu ihalelerin 

en büyük yarar�, piyasaya gösterge niteli� inde bir faiz sunabilmesidir. 

Bununla birlikte, merkez bankalar�n� kredi riski ile kar� � kar� �ya b�rakt�� �ndan 

ters seçim etkisine sahiptir (Alexander ve di� erleri, 1995, s.8). 

Merkez bankalar� reeskont ve di� er kredi verme araçlar�n� piyasadaki 

likidite s�k�� �kl�� �n� gidermek, para ve kredi ko� ullar�n� kontrol etmek ve 

krediyi geçici olarak tahsis etme amac�yla kullanmaktad�rlar.  

Zorunlu kar� �l�k uygulamas�, merkez bankas� ve bankalar�n 

yükümlülükleri ile do� rudan ba� lant�l�d�r. Bu araç, a� �r� likiditenin sterilize 

edilmesi amac�yla da kullan�labilmektedir. Ancak, likiditenin piyasa 

kat�l�mc�lar� aras�nda e� it bir � ekilde da� �lmad�� � durumlarda etkin bir araç 

niteli� inde de� ildir. Ayr�ca, zorunlu kar� �l�klara faiz ödenmesi söz konusu 

de� ilse bu uygulama finansal kurumlar üzerinde bir vergi etkisi ortaya 

ç�karmakta ve yeterli esnekli� e sahip olmad�� � için zorunlu kar� �l�k oran�n�n 

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

Günümüzde ço� u merkez bankas� kendi insiyatiflerinde olan AP�’yi 

kullanma e� iliminde iken bankalar�n insiyatifinde olan iskonto penceresi 

uygulamalar�n� çok fazla tercih etmemektedirler. Ayr�ca, ço� u merkez 

bankas� hala zorunlu kar� �l�k uygulamas�n� sürdürmektedir. Ancak, zorunlu 

kar� �l�k oranlar�n�n s�k s�k de� i� tirilmesi yoluna gidilmemekte ve zorunlu 

kar� �l�k oranlar�n� dü� ürme e� iliminde olduklar� görülmektedir. 

Tablo 1.1., 45 ülke ile yap�lm��  anket sonuçlar�na göre 21 geli� mi� , 

11 geli� en ve 13 geli� mekte olan1 ekonomilerde kullan�lan para politikas� 

                                            
1 Dünya bankas�n�n yapm��  oldu� u bir s�n�fland�rmad�r. Ki� i ba� �na dü� en gayri safi milli 
has�las� 10.065 ABD dolar�ndan daha yüksek ülkeler geli� mi� , 3.256 ila 10.065 ABD dolar� 
aras�nda olan ülkeler geli� en ve 3.256 ABD dolar�ndan daha dü� ük olan ülkeler ise 
geli� mekte olan ülkeler olarak s�n�fland�r�lmaktad�r. 
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araçlar�na ili� kin genel bir fikir vermektedir (Buzeneca ve Maino, 2007, s.7). 

Tabloda ilk göze çarpan, y�llar itibar�yla do� rudan para politikas� araçlar�ndan 

dolayl� para politikas� araçlar�na do� ru bir kay��  oldu� udur. 

TABLO 1.1. PARA POL�T�KASI ARAÇLARI (Her Bir Gruptaki Para Politikas� Araçlar�n� 
Kullanan Ülkelerin Yüzdesi) 

    Kaynak: Para Politikas� Araçlar� Bilgi Sistemi ( ISIMP) 

Buzeneca ve Maino’nun yapm��  oldu� u çal�� mada ele ald�klar� 

örneklemdeki ülkelerin 1998’den 2004 y�l�na gelindi� inde para politikas� araç 

çe� itlili� ini art�rd�klar� görülmektedir. Geli� mi�  ülkeler para politikas� araç 

çe� itlili� i anlam�nda di� er ülkelere göre daha zengindir. Söz konusu 

çal�� mada örneklemdeki ülkelerin en az yüzde elli be� inin kulland�� � araçlar 

yo� un olarak kullan�lan araçlar olarak adland�r�lmaktad�r. Geli� mi�  ülkelerde 

yo� un olarak kullan�lan araç say�s�n�n 1998 y�l�ndan 2004 y�l�na gelindi� inde 

yükseldi� i görülmektedir. Ancak geli� en ve geli� mekte olan ülkelerde bu art��  

oran�n�n daha s�n�rl� oldu� u gözlenmektedir. Bu durum, Grafik 1.1, 1.2 ve 

1.3’te gösterilmektedir. Bu olgunun arkas�nda, geli� mi�  ülkelerin finansal 

piyasalar�n�n ileri bir geli� mi� lik düzeyine sahip olmas� yatmaktad�r. 

 

 

 

 

 

 

 

1998 2001 2004 1998 2001 2004 1998 2001 2004

Do� rudan Para Politikas� Araçlar� 54 15 15 27 18 18 10 5 0

Zorunlu Kar� �l�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 Araçlar 92 85 92 91 100 91 95 100 100

Geli� mekte Olan Ülkeler Geli� en Ülkeler Geli� mi�  Ülkeler
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Grafik 1.1 : Ülke Gruplar�na Göre Kullan�lan Para Politikas� Araçlar�* (1998) 

        Kaynak: ISIMP 

 

 

 

Grafik 1.2 : Ülke Gruplar�na Göre Kullan�lan Para Politikas� Araçlar�* (2001) 
       Kaynak: ISIMP 
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 Grafik 1.3 : Ülke Gruplar�na Göre Kullan�lan Para Politikas� Araçlar�* (2004) 
      Kaynak: ISIMP (*) Do� rudan Araçlar (DA), Zorunlu Kar� �l�klar (ZK), Disponibilite (D), Destek 
�mkanlar (SF), Depo Verme �mkan� (DV), Reeskont Kredisi (R), Depo Alma �mkan� (DA), Faiz Oran� 
Düzenlemesi (FOD), �htiyari Araçlar (�A), Birincil Piyasa �� lemleri (BP�), �kincil Piyasa �� lemleri (�P�), 
Hükümet Depolar�n�n Transferi (HDT), Döviz Kuru Swaplar� (DKS), Kredi �haleleri (K�), Depo 
Operasyonlar� (DO) 

1.1. Do� rudan Para Politikas� Araçlar�  

Do� rudan para politikas� araçlar�, merkez bankas�n�n para politikas� 

uygulamalar�n� piyasan�n insiyatifi yerine yapm��  oldu� u yasal düzenlemeler 

arac�l�� �yla bizzat kendisinin gerçekle� tirmesini sa� layan para politikas� 

araçlar�d�r. Do� rudan para politikas� araçlar�, belli baz� kurulu� lara 

yöneltilmi� tir (Paras�z, 2007, s.84). Bu özelli� i nedeniyle seçici araçlar olarak 

da adland�r�labilirler. 

Do� rudan araçlar�n en yayg�n türleri faiz oran� kontrolleri, banka 

baz�nda kredi tavanlar� ve yönlendirilmi�  kredi türleridir. 

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 oranlar�na s�n�rlamalar 

getirebilmektedir. Bu çerçevede, farkl� sektörler için farkl� faiz oranlar� 

uygulanabilmekte, te� vik edilmek istenen sektörlere aç�lacak kredilerin faiz 
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oranlar� dü� ük tutulabilmekte, kaynaklar�n istenilen sektörlere aktar�lmas� 

amaçlanmaktad�r. 

Bankac�l�k sisteminde gözetim ve denetimin zay�f ve kredi alanlar�yla 

ilgili yeterli bilgi olmad�� �nda kullan�labilecek etkin bir araçt�r. Ancak, taban 

veya tavan uygulamas� bankac�l�k sistemi d�� �ndaki sektörlerin geli� mesini 

te� vik edebilmektedir. Faiz oranlar�na tavan konuldu� unda, borçlanma 

maliyeti kullan�c�lar aç�s�ndan dü� ürülürken, a� �r� sermaye kullan�m�na yol 

açmaktad�r. 

1.1.2. Kredi Tavanlar� 

Merkez bankas�n�n, ticari bankalar�n çe� itli ekonomik faaliyetlerle ilgili 

olarak verecekleri kredilere üst tavan getirmek suretiyle kulland�� � bir para 

politikas� arac�d�r. Bankalar�n verecekleri toplam kredi miktar�na ya da belirli 

sektörlere verecekleri kredi miktar�na bir s�n�rlama getirilebilir. Özellikle te� vik 

edilmek istenen sektörlere verilen kredi tavanlar� yüksek tutularak kredilerin 

bu sektörlere yönelmesi amaçlanmaktad�r. Kredi tavan�n�n banka baz�nda 

uyguland�� � durumlar da söz konusudur.  

Bu tavanlar bankalar�n sermayesine, mevcut kredilerine, kredi 

alanlara ve mevduatlar�na göre belirlenebilmektedir. Bu tür önlemlerle para 

otoriteleri, ticari banka fonlar�n�n baz� spekülatif faaliyet ve alanlara kay�� �n� 

da önlemeyi amaçlamaktad�rlar (Akçay, 1997, s.13). 

Rezerv para yarat�m� ba� ka � ekilde kontrol ediliyorsa, banka kredileri 

üzerinde etkin bir kontrol sa� lanabilmektedir. Ayr�ca, dolayl� para politikas� 

araçlar�na geçi�  sürecinde parasal kontrol kayb�n� da minimize etmektedir. 

Ancak, kredi tavanlar�n�n piyasa taraf�ndan belirlenmemesi nedeniyle, banka 

kaynaklar�n�n da� �l�m�ndaki etkinlik azalmakta ve bankac�l�k sistemi d�� �ndaki 

faaliyetlerin özendirilmesine yol açt�� �ndan etkinlik kayb�na yol açmaktad�r. 

Ayr�ca, bu araçlar�n etkin bir � ekilde kullan�m� likidite fazlal�� �na (mevduatlar 

büyürken kredilere konulan tavanlar nedeniyle likidite fazlal�� � olu� maktad�r) 

ve mali arac�l�k hizmetlerinin bozulmas�na yol açabilmektedir.  
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1.1.3. Farkl�la� t�r�lm��  Reeskont Kotalar�   

Bankalar�n amaçlar�na, risk durumuna ve likidite ihtiyac�na ba� l� 

olarak merkez bankas� bankalar�n getirecekleri k�ymetlere farkl� reeskont 

kotalar� uygulayabilmektedir. Reeskont kotalar� yard�m�yla baz� bankalar�n 

reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesi, baz� sektörlerin 

desteklenmesi amaçlanmakla birlikte baz� sektörlerin de geli� imi 

s�n�rlanabilmektedir. Örne� in, turizm sektörüne daha fazla kaynak 

aktar�labilmesi amac�yla, turizmi destekleme kredisi veren bankalar�n 

reeskont kotalar� yüksek tutulabilmektedir.  

1.1.4. �thalat �çin Depozito Zorunlulu� u 

Merkez bankalar�, ithalatç� kurulu� larca yap�lan toplam ithalat 

de� erinin belirli bir yüzdesini merkez bankas�na yat�rma zorunlulu� u getirerek 

ithalat� k�s�tlama yoluna gidebilmektedir. Bu uygulama ya ithal edilen tüm 

mallara yönelik olarak gerçekle� tirilmekte ya da ithal edilen baz� mallar hedef 

al�nmaktad�r. Tüm mallara yönelik olarak gerçekle� tirilen uygulama, toplam 

talebi k�s�tlayarak enflasyonist etkileri ortadan kald�rabilmektedir.  

1.1.5. Disponibilite Uygulamas�  

Hükümet veya para otoritesinin, ticari bankalar� ve banka d�� � mali 

kurulu� lar�, taahhütlerine kar� �l�k olarak ellerindeki fonlar�n belli bir oran�n� 

nakit ya da nakit benzeri k�ymetler � eklinde merkez bankalar�nda tutmalar�n� 

zorunlu k�ld�klar� bir para politikas� arac�d�r. Disponibilite uygulamas�, 

bankalar�n likiditesini düzenleyen ve etkileri aç�s�ndan zorunlu kar� �l�k 

uygulamas�na benzeyen bir uygulamad�r. Bu uygulamayla piyasadaki para 

arz�n�n kontrolü sa� lanmaktad�r. Disponibilite uygulamas�, hem dolays�z hem 

de dolayl� para politikas� arac� niteli� inde olabilmektedir. Örne� in, bankalarda 

tutulan tüm pasiflere yönelik olarak uygulan�yor ise dolays�z, bankalarda 

tutulan pasiflerin bir k�sm�n� içerecek � ekilde uygulan�yor ise dolayl� bir araç 

niteli� inde olmaktad�r.  

Disponibilite uygulamas�n�n birtak�m dezavantajlar� bulunmaktad�r: 

·  Bankalar�n varl�k yönetimini olumsuz etkileyebilmekte, 
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·  Finansal piyasalarda devlet borçlanma senetlerinin 

fiyatlamas�n� bozabilmekte, 

·  Arac�l�k faaliyetlerini olumsuz etkileyebilmekte, 

·  Parasal kontrolün etkinli� ini bozabilmekte, 

·  �kincil piyasalar�n geli� imini engelleyebilmektedir. 

Geli� mi�  ülkelere nazaran geli� mekte olan ülkelerde kurala dayal� 

araçlar�n2 daha yo� un olarak kullan�ld�� � görülmektedir (Buzeneca ve Maino, 

2007, s.17). Geli� mekte olan ülke piyasalar�ndaki fazla likiditenin varl�� � ve 

bu ülke piyasalar�n�n çok fazla geli� ememi�  olmas� bu araçlar�n yo� un olarak 

kullan�lmas�n�n nedenleri olarak gösterilebilmektedir.  

1.1.6. Finansal Kurumlar�n Portföylerinin Yeniden Düzenlenmesi  

Merkez bankas�, banka ve banka d�� � mali sektörün portföyünde 

hangi k�ymetlerden ne düzeyde bulundurabileceklerini belirleme yoluna 

gidebilir. Örne� in, merkez bankas� düzenlemeyi yapt�� � kurumlar�n sat�n 

alacaklar� tahvil ve hisse senedi gibi menkul k�ymetlerin hangi faaliyet 

dallar�na ait olabilece� ini, bunlar�n oran�n�n veya miktar�n�n ne kadar 

olabilece� ini bu tür bir düzenleme ile belirleyebilmektedir. Böyle bir 

düzenleme ile, finansal kurulu� lar�n ellerinde bulunan fonlar, ekonomik 

büyümeye katk�da bulunabilecek sektörlere aktar�lm��  olmaktad�r. Bu 

düzenlemenin etkili olabilmesi için o ülkedeki finansal piyasalar�n yeterli 

düzeyde bir derinli� e sahip olmas� gerekmektedir. Ancak, bu tarz do� rudan 

para politikas� araçlar�n�n daha çok geli� mekte olan ülkelerde uyguland�� � ve 

bu ülkelerde finansal piyasalar�n geli� mi� lik düzeyinin dü� ük oldu� u göz 

önüne al�nd�� �nda, uygulamadan çok yüksek bir ba� ar� oran�  

beklenmemektedir.   

                                            
2 Zorunlu kar� �l�k, disponibilite ve destek imkanlar kurala dayal� para politikas� araçlar� olarak 
da adland�r�lmaktad�r. 
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1.1.7. Hisse Senedi ve Tahvil Al�m�na Yönelik Kredilerin Kontrolü   

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle sat�n al�nmas� durumunda, 

otoriteler baz� senetlerin sat�n al�m�nda ne kadar pe� in ödeme yap�laca� �n� 

belirleyebilir. Böylece ki� isel tasarruflar�n yönelebilece� i baz� faaliyet ve 

alanlar k�s�tlan�rken, baz�lar� özendirilebilir. Bu tür kredi kontrolleri, Amerika 

Birle� ik Devletleri (ABD)’nde 1930’lu y�llarda bankalar�n borçland�ktan sonra 

senet piyasalar�nda spekülasyon yaparak, senet fiyatlar�n� a� �r� yükseltmeleri 

ve daha sonra ald�klar� senetleri teminat olarak göstererek yeniden 

borçlanmalar�, buna ba� l� olarak para arz�n� art�rmalar� nedeniyle 

uygulamaya konulmu� tur. FED, bu çerçevede, parasal kontrolü 

sa� layabilmek amac�yla, bankalar�n senet fiyatlar�n�n belirli bir marj 

içerisinde, bir k�sm�n�n sat�n alan taraf�ndan nakden kar� �lanmas�n� 

öngörmü� tür (Akçay, 1997, s.15) 

1.1.8. Tüketici Kredilerinin Kontrolü 

Merkez bankalar� veya hükümetler, konut dahil çe� itli dayan�kl� 

tüketim mallar�n�n taksitli sat�� lar�nda, banka mü� terilerinin pe� in olarak 

ödeyecekleri minimum para miktar�n�, kredinin vadesini ve faizlerini 

de� i� tirerek, söz konusu dayan�kl� mallara yönelik talebi te� vik edebilece� i 

gibi k�s�tlama imkan�na da sahip olmaktad�r.  

Ço� unlukla geli� mi�  ülkelerde ve taksitle sat�� �n yo� un oldu� u 

ülkelerde etkili olabilecek bu kontrol arac� k�sa vadede kaynaklar�n kalk�nma 

aç�s�ndan daha etkin sektörlere yönlendirilmesi aç�s�ndan etkin olmakla 

birlikte, uzun süre uyguland�� �nda dayan�kl� tüketim mallar� üreten sektörlere 

önemli zarar verebilmektedir. 

1.1.9. Asgari Ödeme Oran� 

Genellikle sermaye piyasalar�n�n geli� mi�  oldu� u ülkelerde kullan�lan 

bir para politikas� arac�d�r. Menkul k�ymet araçlar�na yat�r�m yapan 

yat�r�mc�lar�n, toplam yat�r�m tutarlar�n�n asgari ödeme oran� tutar�ndaki 

k�s�mlar�n� kendi öz kaynaklar�yla finanse etmek zorunda olduklar�, bu tutar�n 

d�� �nda kalan k�sm� 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 araçlar�n fiyatlar�n� etkileme gücüne sahiptir. 

1.1.10. Özel Mevduatlar  

Ticari bankalar�n kendilerine yat�r�lmas� zorunlu tutulan baz� 

mevduatlar�n, merkez bankas�na aktar�lmas�n� öngören böylece para arz�n�n 

kontrolünü sa� layacak nitelikteki araçlard�r. BOE, geçmi� te baz� 

mevduatlar�n kendisine yat�r�lmas�n� zorunlu k�lm�� t�r. Bu mevduatlar asgari 

kar� �l�k oran�n�n hesaplanmas�nda dikkate al�nmam�� t�r. Bu uygulamadaki 

amaç, AP� ya da zorunlu kar� �l�klar yoluyla para arz�n�n kontrolünde yeterli 

etkinli� in sa� lanamad�� � durumlarda piyasan�n etkinli� inin sa� lanmas�d�r. 

�thalat teminatlar� söz konusu araca örnek olarak gösterilebilir.  

Özel mevduatlar yasal kar� �l�k oranlar�n� de� i� tirmenin bir 

alternatifidir ve bu alternatif ço� u merkez bankas� taraf�ndan kullan�lmaktad�r 

(Güne� ,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�� lar�n� de� i� tirmesi için telkin ve tavsiyelerde bulunma yoluna 

gitmektedir. Yasal bir dayana� � olmayan bu politikan�n ba� ar�s�, ülkenin 

bankac�l�k sektörü geleneklerine ve toplumun de� er yarg�lar�na göre 

de� i� mektedir. Merkez bankas�, bankac�lar� uyar�c� nitelikte yapm��  oldu� u 

görü� melerle bankalar�n ellerindeki kaynaklar� spekülatif amaçlarla 

kullanmamalar�n� ve kalk�nmas�n� istedi� i sektörlere daha fazla kredi 

verilmesini sa� layabilmektedir. Bu politika, özellikle Asya ülkelerinde 

(Japonya, Singapur, Malezya gibi) çok s�k kullan�lmaktad�r.  

1.1.12. Reklâm ve Resmi Olmayan Ö� ütler    

Merkez bankas�n�n görü� lerinin kamuoyu taraf�ndan bilinmesini 

sa� lamak için birçok yol vard�r. Merkez bankas� bas�n yoluyla görü� lerini 

kamuoyuna aç�klayabilece� i gibi, yapaca� � tavsiyelerle firmalar�n 

bekleyi� lerini de� i� tirmelerini de sa� layabilmektedir (Akçay, 1995.s.16). 
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1.1.13. Taksitli Sat�� lar  

Piyasada taksitli sat�� lar artt�� �nda nakit talebi dü� mektedir. Bir sat��  

i� leminde pe� inat oran�n�n yüksek olmas� para talebini artt�r�rken, taksitlerin 

uzun bir döneme yay�lmas� ve vade fark� nedeniyle uygulanacak faizin dü� ük 

olmas� para talebini azaltmaktad�r.  

1.1.14. Sözlü Müdahale  

Do� ruyu söylemenin ekonomi üzerindeki olumsuz etkilerini göz 

önüne alarak merkez bankalar� arzu etti� i gerçe� i belirtme yoluna 

gidebilmektedir. Bu politika literatürde “sözlü müdahale” olarak 

adland�r�lmaktad�r. 

Yukar�da bahsedilen do� rudan para politikas� araçlar�n�n baz� 

avantaj ve dezavantajlar� mevcuttur. 

Do� rudan para politikas� araçlar�n�n avantajlar�; 

·  Kredinin toplam miktar�n�n ve da� �l�m�n�n kontrol etmede 

güvenilir bir araçt�r. 

·  Gerek uygulanmas� ve gerekse kamuya ve politikac�lara 

aç�klanmas� göreli olarak daha kolayd�r. 

·  Maliyetleri göreceli olarak daha dü� üktür. 

·  Belirli kredileri belirli sektörle tahsis etme olana� � 

bulundu� undan hükümetler için daha caziptir. 

·  Finansal piyasalar� geli� memi�  olan ülkelerde, do� rudan para 

politikas� araçlar�, finansal piyasalar geli� inceye kadar uygulanabilecek en 

etkin araç niteli� indedir. 

·   Dolayl� araçlar�n kullan�m�na geçi�  sürecinde faiz oranlar�ndaki 

oynakl�� � engellemek amac�yla kullan�lmaktad�r. 
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·  Finansal çalkant� dönemlerinde uygulanabilecek ikinci en iyi ya 

da tamamlay�c� araç niteli� indedirler. 

 Do� rudan para politikas� araçlar�n�n dezavantajlar�; 

·  Kaynaklar etkin bir � ekilde da� �t�lamamaktad�r. Örne� in, kredi 

tavan� ya belirli sektörlere kredi vermek ya bankalar�n verebilecekleri kredi 

miktar�na tavan koymak ya da belirli bir süre yürürlükte kalmak � eklinde 

uygulanm�� t�r. Özellikle kredilerin kamu bankalar� arac�l�� �yla kulland�r�ld�� � 

ülkelerde özel sektör bankac�l�� �n�n geli� imi sekteye u� ram�� t�r. 

·  Baz� bankalar üzerinde yap�lan selektif kredi kontrolleri, 

piyasalar� bozmakta ve piyasaya yükledikleri ilave maliyetler ise tam olarak 

ölçülememektedir. 

·  Ekonomiyi kontrol eden di� er araçlarda oldu� u gibi do� rudan 

para politikas� araçlar� 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 açabilmektedir. Hem borç verenler hem de borç alanlar 

için zamanla etkinli� ini kaybetti� inden hanehalk� ve firmalar yurtiçindeki bu 

kontrollerden kurtulmak için yurtd�� �ndan borçlanma yoluna gidebilmektedir. 

1.2. Dolayl� Para Politikas� Araçlar�   

1.2.1. Dolayl� Para Politikas� Araçlar�na Genel Bak��  

Parasal operasyonlar, politika kararlar�n�n finansal piyasalar ve daha 

genel anlamda ekonomi üzerinde istenen etkilerin ortaya ç�kmas� için para 

politikas�n�n uygulanmas�n� ifade etmektedir. Bu ba� lamda para otoritelerinin 

ula� may� amaçlad�klar� hedefler ve bu hedeflere ula� mak için hangi araçlar� 

kullanacaklar�na karar vermeleri gerekmektedir. Ço� u ülkede merkez 

bankalar�n�n uzun vadeli hedefi, fiyat istikrar�n� sa� lamakt�r. Ancak 
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operasyonel amaçlar için günlük stratejik hedef ise belirli bir faiz oran� veya 

döviz kuruna ula� makt�r. 

Para politikas� araçlar�, sadece para politikas�n�n uygulanmas� 

amac�yla de� il ayn� zamanda likidite yönetimi amac�yla da kullan�lmaktad�r. 

Bu aç�dan para politikas� operasyonlar� k�sa vadeli belirsizli� in ve oynakl�� �n 

önlenmesi aç�s�ndan son derece önemlidir.  

Finansal liberalizasyon arac�l�� �yla ekonomideki kredi ve tasarruflar�n 

etkin bir � ekilde tahsisi gerçekle� mektedir. Parasal alanda finansal 

liberalizasyon, do� rudan araçlardan dolayl� araçlara do� ru bir hareketi ifade 

etmektedir. En önemli dolayl� para politikas� araçlar�; AP�, destek imkanlar3 

ve zorunlu kar� �l�k uygulamas�d�r. 

Geli� mi�  ülkelerdeki ço� u merkez bankas� bu üç arac� da belirli 

ölçülerde kullanmaktad�r. AP� ve destek imkanlar k�sa vadeli faiz oranlar�n� 

kontrol alt�nda tutmak amac�yla kullan�l�rken, zorunlu kar� �l�k uygulamas�n�n 

(zorunlu kar� �l�klar�n ister tamam�na ister bir k�sm�na faiz uygulans�n) böyle 

bir fiyat etkisi bulunmayabilir. 

Pek çok ülkede AP�’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na gösterge olmas� 

gibi kayda de� er bir rolü bulunmayabilmektedir. Bunun arkas�nda ya likidite 

tahminlerinde çok ba� ar�l� olunmamas� ya da piyasada fazla likiditenin 

bulunmas� (merkez bankas�n�n da fazla likiditenin tamam�n�n çekilme 

maliyetine katlanmak istememesi) etkili olmaktad�r. Piyasada fazla likiditenin 

oldu� u durumlarda destek imkanlar faiz oranlar�ndan merkez bankas� borç 

alma faiz oran� piyasa faiz oranlar�na gösterge olmaktad�r.  

Dolayl� para politikas� araçlar�, do� rudan para politikas� araçlar�na 

göre daha etkindir. Dolayl� araçlar�n daha etkin olmas�n�n nedenlerinden biri, 

do� rudan araçlar resmi olmayan finansal sektörün geli� mesine neden 

olurken dolayl� araçlar�n böyle bir etkisi bulunmamaktad�r. Teknolojik 

geli� melerin tetikledi� i finansal yenilikler bilgi ve i� lem maliyetini azaltt�� �ndan 

do� rudan araçlar�n dolayl� araçlara nazaran maliyet avantaj� ortadan kalkm��  

                                            
3 Bu uygulama reeskont penceresi kredilerinin � ekil de� i� tirerek likiditenin son borç verme 
mercii i� levine bürünmesi sonucu gecelik vadede destek imkan� halini alm�� t�r. 
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bulunmaktad�r. Dolayl� araçlar piyasa arac�l�� �yla kulland�r�ld�� �ndan parasal 

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

Dolayl� araçlar, para politikas� uygulamas� anlam�nda daha geni�  

esneklik imkan� sa� lamaktad�r. Gerekti� i durumlarda (finansal � oklar gibi) bu 

araçlarda ani de� i� ikli� e gidilebilmesi mümkün iken, do� rudan araçlarda 

böyle bir imkan bulunmamaktad�r. Çünkü do� rudan araçlar�n yap�lar� bu tür 

de� i� ikliklere çok uygun de� ildir. Örne� in, kredi tavan� uygulamas�nda 

konulan tavanlar genellikle çeyreklik ya da y�ll�k dönemler için uygulanmakta, 

dolay�s�yla bu araçlar kullan�larak zaman�nda tepki verilmesi söz konusu 

olmamaktad�r. Ayr�ca bu tarz araçlarda s�k yap�lan de� i� iklikler bankac�l�k 

sektörü üzerine ilave bir maliyet yüklemektedir. 

Piyasa kat�l�mc�lar�na dayal� olan dolayl� araçlar, para politikas� 

olu� turulurken ve krediler tahsis edilirken ortaya ç�kabilecek politik etkilerin 

ortadan kald�r�lmas�na yard�mc� olmaktad�r. 

Dolayl� para politikas� araçlar�, finansal piyasalar�n geli� mesine ve 

derinle� mesine de katk�da bulunmaktad�r. Kredilerin tahsisinde herhangi bir 

k�s�tlama getirmedi� i için kredilerin etkin ve rekabete uygun bir � ekilde 

da� �lmas�n� sa� lamaktad�r. Böylece finansal serbestle� meyle birlikte hem 

tasarruflarda bir art��  sa� lanmakta hem de yat�r�mlar�n etkinli� ini 

art�rmaktad�r. 

1.2.1.1. Aç�k Piyasa �� lemleri  

AP�, merkez bankas�n�n dola� �mdaki para miktar�n� azalt�p ço� altmak 

için, hazine bonosu ve devlet tahvilleriyle, özel sektöre ait baz� tahvil ve 

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

Merkez bankalar� taraf�ndan AP� hem defansif yani savunmaya 

yönelik olarak hem de ofansif yani hücuma yönelik olarak kullan�lmaktad�r. 

Ancak uygulamaya bakt�� �m�za bu iki tip i� lemi birbirinden ay�rmak oldukça 

güçtür. Bu iki tan�mlaman�n temelinde � u ayr�m yatmaktad�r; merkez bankas� 

para taban�n� de� i� tirici yönde ortaya ç�kan etmenlerin etkilerini ortadan 

kald�rmak amac�yla hareket ediyorsa defansif nitelikte AP� uyguluyor di� er 



 21 
 

taraftan para taban�n� tehdit eden herhangi bir etmen olmasa bile merkez 

bankas� para taban�n� de� i� tirmeye yönelik hareket ediyorsa ofansif nitelikte 

AP� uyguluyor demektir ( Paras�z, 2005, s.349).  

Merkez bankas�n�n insiyatifinde kullan�lan bir araç olan AP�, para 

politikas� arac� olarak destek imkanlardan sonra ortaya ç�km�� t�r. �lk 

gerçekle� tirilen AP�’nin hangi i� lem oldu� u konusunda literatürde farkl� 

görü� ler bulunmaktad�r: 

·  King’e göre ilk AP�, 1834 y�l�nda likidite yönetimi amac�yla BOE 

taraf�ndan gerçekle� tirilmi� tir. 

·  Clapham’a göre ise ilk AP�, 1830’lu y�llarda çok geni�  kapsaml� 

likidite çekme operasyonu � eklinde BOE taraf�ndan gerçekle� tirilmi� tir. 

·  Bloomfield ise 1880-1914 y�llar� aras�nda AP�’nin BOE 

taraf�ndan konsol olarak adland�r�lan borçlanma senetlerinin sat�n al�nmas� 

� eklinde nadiren de olsa kullan�lan bir araç oldu� unu ifade etmektedir. 

·  Mishkin’e göre ise, bu araç 1920’lerde FED taraf�ndan 

kullan�lm�� t�r. 

Keynes ve Friedman’�n AP�’nin önde gelen savunucular�ndan oldu� u 

bilinmektedir. Bu iki ekonomistin ortak noktas� AP�’yi para politikas�n�n 

uygulanmas�nda yeterli ve etkin bir araç olarak görmeleridir. 

1930’lardan 1950’lilere kadar olan dönemde AP� lehine olan bir 

tart�� ma da AP�’nin uzun vadeli faiz oranlar�n� hatta genel olarak getiri 

e� risinin � eklini do� rudan etkileyebilece� i yönündeydi. Tarihi uygulamalar�na 

bak�ld�� �nda AP�’nin getiri e� risin etkilemek amac�yla kullan�ld�� � 

görülmektedir. Örne� in, FED, 1961 y�l�nda yeni Kennedy döneminde, bu 

amaçla portföyündeki k�sa vadeli devlet borçlanma senetlerini satarak 

kar� �l�� �nda uzun vadeli devlet borçlanma senetlerini sat�n alma yoluna gitmi�  

ve getiri e� risinin � eklini de� i� tirmi� tir. Bundesbank’�n 1974 y�l�nda piyasa 

oranlar�n� dü� ük düzeylerde tutmak amac�yla uzun vadeli D�BS ald�� � 

bilinmektedir. AP�’nin getiri e� risini etkilemek amac�yla geçici olarak 
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kullan�ld�� � görülse 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 aç�kça hedeflendi� i günümüzde, AP�’ye ili� kin bu gibi 

tarihi de� erlendirmeler art�k geçerlili� ini yitirmi� tir.  

Merkez bankas�, parasal taban�n�n boyutunu belirlemek için AP� 

arac�l�� �yla istedi� i kadar tahvil al�p satabilir. Ayr�ca, merkez bankas� 

piyasadaki çe� itli etmenlerin etkileri hakk�nda edindi� i yeni bilgilere ve 

piyasada hissetti� i de� i� ikliklere göre, parasal taban� sürekli olarak istedi� i 

yönde ayarlayabilir. Yani AP�’nin kolayl�kla tersine çevrilmesi mümkündür. Bu 

aç�lardan de� erlendirildi� inde AP�’nin çok esnek bir para politikas� arac� 

oldu� u de� erlendirilmektedir. AP�’ye kat�lmak konusunda kat�l�mc�lar 

aç�s�ndan bir zorunluluk bulunmamaktad�r. �stenilen s�kl�kta ve miktarda AP� 

ile piyasan�n fonlanmas� ya da piyasadan fon çekilmesi mümkün oldu� undan, 

likiditenin ve k�sa vadeli faiz oranlar�n�n yönetilmesi aç�s�ndan son derece 

etkin bir araçt�r. Finansal rekabetin ve piyasan�n geli� mesine katk�da 

bulunmaktad�r. 

AP�’nin en önemli ve sak�ncal� yönü ise bu i� lemlerin ilk etkisinin 

sermaye piyasas�n�n yo� unla� t�� � yerlerde olmas�d�r. Dolay�s�yla i� lemin 

etkisinin tüm ekonomiye yay�l�� � zaman alabilmektedir. 

Do� rudan para politikas� araçlar�ndan dolayl� para politikas� 

araçlar�na geçi�  sürecinde AP�, ikincil piyasalar yeterince geli� medi� i için 

birincil piyasalarda gerçekle� tirilmektedir. �kincil piyasa, merkez bankalar�na 

daha büyük bir esneklik sa� lamaktad�r. AP�, birincil piyasada 

gerçekle� tirilirken sadece devlet borçlanma senetleri ve merkez bankas� 

bonolar� kullan�labilmekte iken, ikincil piyasada gerçekle� tirilirken yeterli 

düzeyde kredi kalitesine sahip özel sektör k�ymetleri de kullan�labilmektedir.  

Merkez bankas� yükümlülükleri, enflasyona ve reel gelirdeki 

büyümeye ba� l� olarak zaman içinde artma e� ilimindedir. Uzun vadede 

rezerv paraya olan talepteki art��  merkez bankas� taraf�ndan ya k�sa vadeli 

borç verme miktar� art�r�larak ya da periyodik olarak uzun vadeli menkul 

k�ymetlerin veya dövizin do� rudan al�m� yap�larak kar� �lanmaktad�r.  
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Bankac�l�k sisteminde geçici bir likidite aç�� � varsa merkez 

bankas�n�n AP� arac�l�� �yla piyasaya likidite sunabilece� i alternatifler 

aras�nda; 

·  Teminat kar� �l�� � k�sa vadeli kredi sa� lamak, 

·  K�sa vadeli menkul k�ymetleri veya dövizi do� rudan almak, 

·  Repo yapmak, 

·  K�sa vadeli döviz takas� yapmak 

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

Bankac�l�k sisteminde geçici bir likidite fazlas� varsa merkez 

bankas�n�n AP� arac�l�� �yla piyasadan likidite çekebilece� i alternatifler 

aras�nda;  

·  K�sa vadeli depo kabul etmek, 

·  K�sa vadeli döviz ve bono satmak, 

·  Ters repo yapmak, 

·  K�sa vadeli döviz takas� yapmak 

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

1.2.3.1.1. Aç�k Piyasa �� lem Çe� itleri 

AP� i� lem çe� itleri, do� rudan i� lemler - ters i� lemler veya sürekli 

i� lemler – k�sa süreli i� lemler gibi literatürde farkl� s�n�fland�rmalara tabi 

tutulabilmektedir. 

Do� rudan �� lemler: AP� kapsam�nda gerçekle� tirilen do� rudan al�m 

ve sat�m i� lemleri 1960’l� y�llara kadar yo� un bir � ekilde kullan�lm�� t�r. 

Do� rudan i� lemlerde kullan�lan menkul k�ymetin niteli� i repo ve ters repoda 

kullan�lana göre daha önemlidir. Çünkü, do� rudan i� leme konu olan ka� �d�n 

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

riskini merkez bankas� üstlenmi�  olmaktad�r. 

Günümüzde do� rudan al�m i� lemleri, bankac�l�k sistemine yap�sal 

rezerv arz� sa� lad�� �ndan hala çok önemlidir. FED ve BOE uygulamalar�na 

bak�ld�� �nda, repo i� lemi ile sadece rezerv arz�n�n günlük kontrolü 

gerçekle� tirilirken, do� rudan i� lemlerin rezerv arz� içinde daha büyük bir paya 

sahip oldu� u görülmektedir. Dolay�s�yla bu iki merkez bankas�n�n büyük bir 

k�ymet portföyü bulunmaktad�r. ECB uygulamas�na bak�ld�� �nda ise, para 

politikas�n�n uygulanmas�ndan kaynaklanan bir k�ymet portföyünün 

bulunmad�� �, ancak yat�r�m amaçl� olarak sat�n al�nan k�ymetlerden olu� an 

bir portföyünün oldu� u görülmektedir. 

Ters �� lemler (Repo ve Ters Repo �� lemleri): Merkez bankalar� 

taraf�ndan repo i� lemlerinin kullan�lmaya ba� lanmas� bu arac�n piyasa 

taraf�ndan kullan�lmaya ba� lad�� � dönemle az çok örtü� mektedir. Bu i� lemin 

özelliklerine bak�ld�� �nda do� rudan i� lemlerle destek imkanlar aras�nda bir 

yerde oldu� u görülmektedir. 

Sürekli �� lemler: Baz� durumlarda ekonominin içinde bulundu� u 

� artlar nedeniyle, merkez bankas� daha uzun vadeli i� lemlere 

ba� vurabilmektedir. Örne� in, reel ekonomide gözlenen bir canlanma ya da 

görece uzun vadeli mevsimsel dalgalanmalar�n etkilerinin minimize edilmesi 

gibi nedenlerle uzun dönemli rezerv arz� ya da rezerv talebi uygulamalar�na 

gidebilmektedir (Orhan ve Erdo� an, 2003, s.72). Merkez bankas�n�n üretim 

kesiminin ihtiyaçlar�n� optimal düzeyde kar� �lamak amac�yla reel 

canlanman�n oldu� u dönemlerde, para arz�n�n art�r�lmas� gerekti� i 

durumlarda, finansal kurulu� lar�n bu ihtiyaca yeterli düzeyde kar� �l�k 

verebilmesi için 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 çekti� i i� lemler 

olarak gösterilebilir. 

K�sa Süreli �� lemler: Merkez bankas� yapaca� � de� erlendirmeler 

sonucunda piyasadaki likiditenin k�sa süreli olarak artaca� � ya da azalaca� � 
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sonucuna ula� mas� durumunda geçici (k�sa süreli) AP� uygulamas�na 

gidebilir. Bu ba� lamda repo ve ters repo i� lemleri ile likidite senedi ihraç ve 

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

Farkl� s�n�fland�rmalara tabi tutulabilen bu i� lem çe� itlerinin genel 

özellikleri a� a� �da verilmi� tir: 

Do� rudan Al�m: Bu i� lem, tedavülde bulunan k�ymetlerin, i� lem 

tarihinde belirlenmi�  fiyat üzerinden i� lem valöründe 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 s�k�� �kl�� � oldu� unda tercih edilen 

bir AP� çe� idi olan do� rudan al�m i� lemi sonucu piyasaya uzun vadeli olarak 

fon arz edilmi�  olmakta ve piyasa kat�l�mc�lar�n�n ellerinde bulunan k�ymetler 

ise AP� portföyüne al�nmaktad�r.  

Do� rudan Sat�m: Bu i� lem, AP� portföyündeki mevcut k�ymetlerin, 

i� lem tarihinde belirlenmi�  fiyat üzerinden i� lem valöründe merkez 

bankas�nca AP� yapmaya yetkili kurulu� lara sat�lmas� i� lemidir (TCMB, AP� 

Uygulama Talimat�, 2004, s.4).  

Genellikle piyasada kal�c� likidite fazlas� oldu� unda tercih edilen bir 

AP� çe� idi olan do� rudan sat�m i� leminde kat�l�mc�n�n rezervleri kal�c� olarak 

azalt�l�rken merkez bankas� AP� portföyü de bir o kadar azalt�lm��  olmaktad�r. 

Geri Sat�m Vaadi ile Al�m (Repo): Repo i� lemi, genellikle piyasada 

likidite s�k�� �kl�� �n�n geçici oldu� u durumlarda, bankac�l�k sistemi likiditesinin 

geçici süre için art�r�lmas� amac�yla kullan�l�r. Bu i� lemde, merkez bankas� 

AP� yapmaya yetkili kurulu� lardan, i� lem tarihinde sözle� me yaparak i� lem 

valöründe belirlenen fiyat üzerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak 

taahhüdüyle k�ymet sat�n al�r. Geri sat�m fiyat�, al��  i� leminin valör tarihinde 

belirlenir. �� leme taraf kurulu�  da i� lem vadesinde repo i� lemine konu k�ymeti 

sat�n almay� taahhüt eder (TCMB, AP� Uygulama Talimat�, 2004, s.5). 

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

piyasada geçici likidite fazlas�n�n oldu� u durumlarda, fazla likiditenin 
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çekilmesi amac�yla yap�lan bir i� lemdir. Bu i� lemde, merkez bankas� 

portföyündeki k�ymetleri, AP� yapmaya yetkili kurulu� lara, i� lem tarihinde 

sözle� me yaparak i� lem valöründe belirlenen fiyat üzerinden, ilerideki bir 

tarihte geri almak taahhüdüyle satar. Geri al�m fiyat�, sat��  i� leminin 

valöründe belirlenir. �� leme taraf kurulu�  da i� lem vadesinde ters repo 

i� lemine konu k�ymeti merkez bankas�na satmay� taahhüt eder (TCMB, AP� 

Uygulama Talimat�, 2004, s.5).  

Likidite Senetleri �hraç/Erken �tfa: Merkez bankas�n�n piyasadaki 

fazla likiditenin çekilmesine yönelik olarak ihraç etti� i k�sa vadeli senetlerdir. 

Literatürde merkez bankas� senetleri (likidite senedi) olarak 

adland�r�lmaktad�r. Piyasadaki fazla likidite ko� ullar� tersine döndü� ünde ise 

merkez bankas� ihraç etmi�  oldu� u senetleri erken itfa etme yoluna giderek 

piyasaya fon arz etme yoluna gidebilmektedir. 

Buzeneca ve Maino (2007), ikincil piyasada gerçekle� tirilen AP�’nin 

ülke gruplar�na göre da� �l�m�n�n � u � ekilde oldu� u göstermektedir (Grafik 

1.4).  

 

 

 

 

 

Grafik 1.4 : �kincil Piyasada Gerçekle� tiri len �� lem Türleri 

   Kaynak: ISIMP 
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Sabit oranl� ihalelerde, merkez bankas� ihale öncesinde 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 

sonuçland�r�lmas�nda iki de� i� ik yöntem uygulanabilmektedir. �lk yöntemde 

merkez bankas� tüm kat�l�mc�lar�n taleplerinin belirli bir yüzdesini 

kar� �lamakta, ikinci yöntemde ise ihaleye gelen tüm talepler 

kar� �lanmaktad�r. �lk yöntem daha yo� un olarak kullan�lmaktad�r. Sabit oranl� 

ihaleler, merkez bankas�na dört önemli avantaj sa� lamaktad�r: 

1.  Bu ihaleler arac�l�� �yla merkez bankalar� para politikas� 

duru� lar� konusunda güçlü bir sinyal vermi�  olmaktad�rlar. 

2. De� i� ken oranl� ihalelerde olu� an faiz oran�n�, piyasa 

kat�l�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, günümüz merkez bankalar�n�n aç�k bir 

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

4. Son olarak bu ihaleler daha basittir ve küçük bankalar� koruyan 

niteliktedir.    

De� i� ken oranl� ihalelerde, kat�l�mc�lar hem oran� hem de miktar� 

bildirmektedirler. Tüm 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 çok 

alternatif bulunmaktad�r. Örne� in bir repo ihalesi kesilirken gelen teklifler için 

belirli bir faiz oran� belirlenip, söz konusu faiz oran�n�n üzerinde kalan tüm 

teklifleri kazand�rma yoluna gidilebilmektedir. Bir ba� ka yöntem de merkez 

bankas�n�n ihale ilan�nda verece� i tutar� da aç�klay�p repo ihalesi için tüm 

teklifler yüksek faizliden dü� ük faizliye do� ru s�raland�ktan sonra ilanda 

belirtti� i tutara denk gelen faiz seviyesinden ihaleyi kesme yoluna gitmesidir. 

ECB, bu yöntemi ayl�k olarak düzenledi� 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�l�mc�lar�n talep ettikleri tutar için ödemeye raz� 

olduklar� faiz oran�n� göndererek gerçek piyasa faiz oran�n�n olu� mas�n� 

sa� lamas�d�r. �kinci avantaj� ise sabit oranl� ihalelerin etkinli� ini potansiyel 

olarak bozan a� �r� talep ve yetersiz talep fenomeninden uzak kalmay� 

sa� lamas�d�r. 

De� i� ken oranl� ihaleler ya Amerikan tipi yani çoklu fiyat ihalesi 

� eklinde ya da Hollanda tipi yani tek fiyat ihalesi � eklinde 

gerçekle� tirilebilmektedir. 

1.2.3.1.3. Aç�k Piyasa �� lemlerinin Vadesi 

Merkez bankas� öncelikle piyasadaki likidite düzeyini kal�c� bir � ekilde 

mi geçici bir � ekilde mi ayarlamak istedi� ine karar vermelidir. E� er merkez 

bankas� piyasadaki likidite düzeyini kal�c� olarak de� i� tirmek isterse bunu 

uzun vadeli menkul k�ymetleri ya da dövizi do� rudan alarak yapmas� daha 

uygun olmaktad�r. Merkez bankas� k�sa vadeli operasyonlar� arac�l�� �yla hem 

k�sa vadeli faiz oranlar�n� etkilemeyi amaçlamakta hem de likidite yönetimini 

sa� lamaktad�r. Uzun vadeli operasyonlar� arac�l�� �yla sadece likiditeyi 

yönetmek amaçlanmakta, faiz oranlar� konusunda bir sinyal vermek normal 

ko� ullarda amaçlanmamaktad�r. 

Operasyonlar�n göreceli olarak daha k�sa vadeli yap�lmas�n�n bir 

nedeni de, uzun vadeli operasyonlar�n merkez bankas�n�n para politikas� 

kararlar�n�n etkisini azaltmas� ve getiri e� risinde kar�� �kl�� a yol açmas�d�r. 

Para politikas�n� olu� turan kurul ayda bir kez toplan�yor ise iki toplant� tarihi 

aras�nda düzenlenen operasyonlar�n vadesinin sonraki toplant� tarihini 

geçmemesi 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� art�racaklar�n� dü� ünüyorsa, mümkün oldu� unca 

uzun vadeli borçlanmak isteyecekler ve fazla likiditelerini k�sa vadede depo 

vermek isteyeceklerdir. Bu durum ise k�sa vadeli faiz oranlar�n�n dü� mesine 

yol açabilecektir. Yani k�sa vadeli getiri e� risi üzerinde istenmeyen bir 

bozulma olacakt�r. Bu aç�dan bak�ld�� �nda iki haftadan daha uzun vadeli 
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i� lemler faiz oran� olu� turma amaçl� kullan�l�yor ise piyasadaki getiri e� risi 

üzerinde bozulmalara yol açacakt�r. ECB’nin 2004 y�l�n�n birinci çeyre� inde 

yapm��  oldu� u düzenlemeler bu bozulmay� önlemeye yönelik olmu� tur. Bu 

çerçevede, zorunlu kar� �l�klar�n uyguland�� � rezerv dönemi, para politikas�na 

ili� kin karar�n verildi� i toplant�dan sonra düzenlenen ilk temel fonlama 

operasyonunun takas günü ba� lamakta ve rezerv dönemi içinde son yap�lan 

temel fonlama operasyonunun vadesi di� er rezerv dönemine 

sarkmamaktad�r. Böylece rezerv dönemi içinde tek bir politika faiz oran� 

kullan�lm��  olmaktad�r. 

Bununla birlikte merkez bankalar� AP�’nin vadesini belirlerken AP�’ye 

taraf kat�l�mc�lar�n vade tercihini de göz önünde tutabilmektedirler. Baz� 

kat�l�mc�lar, i� lemin vadesinin k�sa olmas�n� likidite yönetiminde esneklik 

sa� lad�� � gerekçesiyle tercih ederken, baz�lar� da likidite yönetimi aç�s�ndan 

uzun vadeli belirsizlikleri ortadan kald�rd�� � için uzun vadeli i� lemleri tercih 

edebilmekte, baz�lar� ise hem k�sa hem de uzun vadeli i� lemlerin ayn� anda 

yap�lmas�n� tercih edebilmektedir.   

1.2.3.1.4. Aç�k Piyasa �� lemlerinin Yap�lma S�kl�� � 

AP�, düzenli veya düzenli olmayan bir çerçevede 

gerçekle� tirilebilmektedir. AP�’nin gerçekle� tirilme s�kl�� � ve vadesi uzad�kça 

genellikle AP� ile verilen ya da çekilen likidite tutar� da azalmaktad�r. 

Ço� u merkez bankas� AP�’yi düzenli bir programa göre 

gerçekle� tirmektedir. Örne� in, her gün, haftada bir gün ya da her rezerv 

döneminde bir kez olmak � eklinde düzenleyebilmektedir. ECB her hafta 

düzenli olarak temel fonlama operasyonlar�n� düzenlemektedir. FED de 

i� lemlerini düzenli olarak yapmaktad�r. FED, operasyon yapaca� � günler 

sabah 9:30’a kadar piyasa yap�c�lar�n� aramazsa o gün ihale açmayaca� � 

anlam�na gelmektedir. Operasyonun yap�laca� � gün birden fazla operasyon 

yap�lacaksa FED sabah 8:20 gibi piyasa yap�c�lar�n� aramaktad�r. Buzeneca 

ve Maino (2007), çal�� malar�nda, AP�’nin yap�lma s�kl�� �na bak�ld�� �na 

günlük, haftal�k ve iki haftal�k s�kl�klarda yap�ld�� � ancak, düzensiz aral�klarla 
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yap�lan AP�’nin her üç ülke grubunda da yer ald�� �n� göstermektedir (Grafik 

1.5).   

 

 

 

 

 

Grafik 1.5 : �kincil Piyasada Gerçekle� tiri len �� lemlerin S�kl�� �  

    Kaynak: ISIMP 

Düzensiz olarak yap�lan AP� pek çok � ekilde yürütülebilmektedir. 

Örne� in, likiditedeki beklenmeyen de� i� ikliklerin piyasa faiz oranlar� 

üzerindeki olas� etkilerini ortadan kald�rmak amac�yla düzenlenebilmektedir. 

Düzensiz AP� önceden planlanmam��  ve merkez bankas�n�n çok h�zl� bir 

� ekilde gerçekle� tirmek istedi� i operasyonlard�r. �nce ayar operasyonlar�, bu 

operasyonlara örnek olarak gösterilebilmektedir. Bu operasyonlar�n yap�lma 

s�kl�� � ve vadesi belli de� ildir. 

Bir merkez bankas�n�n para piyasas�ndaki likiditeyi etkilemesinin en 

h�zl� ve basit yolu i� lemi tek bir kat�l�mc� ile yani kotasyon yöntemiyle 

gerçekle� tirmesidir. Baz� geli� mi�  ülkelerde bu tarz bire bir düzensiz 

operasyonlar nadiren kullan�lmaktad�r. Euro bölgesinde ise likidite çekme 

i� lemleri temelde kotasyon yöntemiyle gerçekle� tirilmektedir. Kotasyon 

yönteminin h�zl� ve basit olma gibi avantajlar� olmas�n�n yan� s�ra baz� 

dezavantajlar� da bulunmaktad�r. Çoklu operasyonlarda oldu� u gibi likiditenin 

piyasaya e� it bir � ekilde da� �t�lmas� mümkün olmamakta ve i� lemlerin sinyal 

verme etkisi ortadan kalkmaktad�r. E� er merkez bankas� bu i� lemleri küçük 

bir kat�l�mc� grubu ile düzenli bir � ekilde yaparsa di� er kat�l�mc�lar merkez 

bankas�n�n adaletsiz bir � ekilde hareket etti� ini dü� ünmekte bunun 

sonucunda da piyasaya aktif olarak kat�lma konusunda daha az istekli 

olmaktad�rlar. 
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1.2.3.1.5. Aç�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 çekece� i miktar� belirlemekte ve faiz oranlar�n�n piyasa 

taraf�ndan belirlenmesine izin vermekte ya da ihalede geçerli 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 güçlü bir sinyal mi vermek istedi� i yoksa miktar� 

belirleyerek piyasadan uygun faizin ne oldu� u konusunda bilgi almak m� 

istedi� ine ba� l� olarak de� i� mektedir. 

AP� arac�l�� �yla merkez bankalar� para piyasas�ndan k�ymet sat�n al�r 

ya da satar. Bu al�m/sat�m i� leminin sonucunda bankalar�n likiditeleri 

artar/azal�r. Bankalar�n mevcut likidite düzeyindeki de� i� im ise para yaratma 

politikalar�n� etkiler. 

AP�’nin miktar etkisi, öncelikle banka likiditesini, sonra çarpan 

mekanizmas� yoluyla para arz�n� etkilemektedir. Reeskont politikas� 

arac�l�� �yla para arz�ndaki geni� leme izlenirken AP� ile para arz�ndaki 

geni� leme önlenmekte ya da art�r�lmaktad�r. Bu aç�dan bak�ld�� �nda AP�’nin 

reeskont arac�na göre daha etkili bir araç oldu� u görülmektedir          

(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�lmalar�ndan kaynaklanmaktad�r. Yani 

merkez bankalar�, AP� arac�l�� �yla piyasada olu� mu�  denge fiyat�n� 

etkileyebilmektedirler. 

AP�’de merkez bankalar�n�n fiyat� belirleyerek sinyal vermesi çok 

yayg�n kullan�lan bir yöntemdi ve piyasa kat�l�mc�lar� merkez bankas�n�n 

operasyonlar�n� inceleyerek politika duru� u konusunda bir de� i� ikli� e gidip 

gitmeyece� i konusunda bir fikir sahibi olabilmekteydi. Ancak, bu yöntem 

günümüzde daha az kullan�lan bir yöntem haline gelmi� tir. Mevcut 

uygulamada miktar önceden ilan edilmekte ve piyasa kat�l�mc�lar� faiz oran�n� 

belirlemektedir. Örne� in, ABD’de Federal Aç�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 çekece� ini yapt�� � likidite 

öngörüleri do� rultusunda piyasaya ilan etmekte ve piyasa kat�l�mc�lar� da 

hedef faiz oran�ndan çok 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 ço� unlukla finansal piyasalar�n geli� medi� i 

ülkelerde yayg�n olarak kullan�lan bir para politikas� arac�d�r. Reeskont 

uygulamas�, AP� ve zorunlu kar� �l�k uygulamas� ile kar� �la� t�r�ld�� �nda daha 

eski bir para politikas� arac�d�r. 1914 y�l�ndan önce, 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�ld�� � görülmektedir. Daha sonraki 

süreçte, özellikle yap�sal likidite aç�� �ndan kaynaklanan finansmanda AP�’nin 

yo� un olarak kullan�ld�� � görülmektedir. 

Reeskont penceresi politikas�n�n hem miktar hem de fiyat etkisi 

bulunmaktad�r. Ticari bankalar ellerindeki senetleri merkez bankalar�na belirli 

bir faiz oran� üzerinden iskonto ettirdikten sonra elde ettikleri paray� 

mü� terilerine kredi vermek amac�yla kullanmakta, bu ise bankalar�n para 

yaratma sürecinin 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� � üzere reeskont 

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

Merkez bankalar�n�n iki çe� it reeskont politikas� olabilmektedir. Birinci 

uygulamada, merkez bankas� son borç verme mercii fonksiyonu 

do� rultusunda hareket ederek iskonto oran�n� piyasa faiz oranlar�n�n 

üzerinde bir seviyeden belirlerken ikinci uygulamada ise merkez bankas� ilk 

borç verme fonksiyonu do� rultusunda hareket ederek iskonto oran�n� piyasa 

faiz oranlar�n�n alt�nda bir seviyeden belirlemektedir. Ço� u az geli� mi�  ülke 

merkez bankas�n�n ilk borç verme fonksiyonu do� rultusunda reeskont 

oranlar�n� belirledi� i görülmektedir. 
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Merkez bankas� ilk borç verme fonksiyonu do� rultusunda hareket 

ederken para talebini do� rudan belirleyecek güce de sahiptir. � öyle ki, 

merkez bankas� reeskont oran�n� piyasa faiz oran�n�n üstünde bir düzeye 

ç�kard�� �nda bankalar�n reeskont talebi de azalt�lm��  olmaktad�r. Azalan 

reeskont kredisi, borçlanma maliyetini art�rmakta, tahvil fiyatlar�n�n 

dü� mesine neden olmakta, tahvil fiyat�n�n dü� mesi, tahvile olan talebi 

art�r�rken ve paraya olan talebi azaltmaktad�r.  

Reeskont politikas�n�n etkin bir politika olarak az geli� mi�  ülkelerde 

uygulanabilmesi için, çok yayg�n olarak kullan�lmamas� ve piyasada fazla 

likiditenin olmamas� gerekmektedir. 

Reeskont oranlar�; parasal taban�, merkez bankas� bilançosunu ve 

piyasa faizlerini etkiledi� inden yararl� bir para politikas� arac� olarak 

uygulanm�� t�r. Reeskont faizleri artt�� � zaman piyasan�n likidite talebi 

azald�� �ndan parasal taban etkilenmektedir. Di� er taraftan oranlar�n artm��  

olmas� bankalar�n pasiflerini büyütürken varl�klar�n� azaltmaktad�r (Güne� , 

1990, s.12). Ancak az geli� mi�  ülkelerde bu politika arac� çok etkin bir � ekilde 

kullan�lamayabilmektedir. Çünkü ço� u az geli� mi�  ülke merkez bankas�na 

iskonto ettirilen senetlerin ticari i� lemlerden kaynaklanmay�p sadece borç 

ili� kisinden kaynakland�� �; bu ülkelerin likidite aç�� �ndan ziyade likidite 

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

Reeskont penceresi uygulamalar�n�n do� as� gere� i bu imkandan 

yararlanma kar� � taraf�n ihtiyar�ndad�r. Normal ko� ullarda kat�l�mc�lar�n her 

an eri� imlerinin mümkün oldu� u bu arac�, kat�l�mc�lar daha çok i� lem 

gününün sonuna do� ru kullanmakta ve bu arac�n a� �r� kullan�lmas�n�n 

önlenmesi amac�yla genellikle piyasa faiz oran� üzerinde bir orandan 

fiyatlanmaktad�r. Bu araç, likidite yönetiminin emniyet kemeri olarak kabul 

edilmektedir. Merkez bankalar�, bankac�l�k sisteminin ihtiyaç duydu� u 

likiditeyi ya tutmalar� gereken ortalama zorunlu kar� �l�k rakamlar�n� 

ayarlayarak ya da AP�’yi kullanarak sa� lamas�n� beklemektedir. Dolay�s�yla, 

destek imkanlar�n mümkün oldu� unca seyrek kullan�lmas�n� istemektedir. Bu 

amaçla da merkez bankalar� baz� önlemler almaktad�r. Örne� in, bu imkandan 

yararlanmak isteyen bankan�n sermayesinin belirli bir yüzdesi kadar bu 
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imkan� kullanmas�na izin verilebilmekte veya bir rezerv döneminde bu imkan� 

kulland�� � gün say�s�nda belirli bir s�n�rlamaya gidilmekte veya cezal� bir faiz 

oran�ndan borç almakta ya da borç verebilmektedir. Bu k�s�tlamalara 

gitmesinin arkas�ndaki gerekçe ise ikincil piyasan�n derinli� inin 

kaybolmas�n�n önüne geçilmek istenmesidir (Gray ve Talbot, 2006, s.46).  

Friedman ve Mishkin gibi baz� ekonomistler, bu imkan�n para 

politikas�n�n yürütülmesinde mümkün oldu� unca az kullan�lmas�n� 

savunmu� lard�r. Ancak, Bindseil (2004), ister ara hedefe isterse nihai hedefe 

ula� mada AP�’ye nazaran destek imkanlar�n daha basit bir yöntem oldu� unu 

ileri sürmü� tür.  

Destek imkanlar�n sistemden tamamen kald�r�lmas� çok zordur. Böyle 

bir imkan�n olmad�� � bir ekonomide k�sa vadeli faiz oranlar�nda son derece 

a� �r� oynamalar görülebilecektir. Bu durum 1914 y�l� öncesi destek imkanlar�n 

olmad�� � ABD deneyiminde görülmektedir. 1907 y�l�na bak�ld�� �nda Ocak 

ay�nda faiz oran� yüzde 2’den yüzde 5’e, Mart ay�nda yüzde 3’ten yüzde 25’e, 

Ekim ay�nda yüzde 5’ten yüzde 125’e, Kas�m ay�nda yüzde 3’ten yüzde 75’e 

ve Aral�k ay�nda yüzde 2’den yüzde 25’e yükseldi� i görülmektedir (Bindseil, 

2004, s.104-105). 

1.2.3.2.1. Destek �mkanlar �� lem Çe� itleri 

1.2.3.2.1.1. Depo Verme �mkan�  

Günümüz uygulamalar�na bak�ld�� �nda reeskont kredilerinin � ekil 

de� i� tirmeye ba� lad�� � ve destek imkanlar � eklinde gecelik vadede borç alma 

ve verme � eklinde uyguland�� � görülmektedir. Orijinal anlam�nda reeskont 

uygulamas�, k�sa vadeli ticari bir senedin merkez bankas�na sat�lmas� ve 

merkez bankas�n�n bu senedi sat�n al�rken senedin nominal de� erini 

önceden belirledi� i iskonto oran�ndan iskonto ettikten sonra senedin bedelini 

kar� � tarafa ödeme i� lemidir. Yirminci yüzy�l�n ilk yirmi y�l�nda para politikas� 

az çok reeskont uygulamas�na e� itti. Günümüzde orijinal anlam�yla reeskont 

penceresini uygulayan çok 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 önceden belirlenmi�  bir 

vade için uygun teminatlar kar� �l�� �nda borç al�nmas� i� lemidir. Klasik 

reeskont uygulamas�na nazaran iki avantaj� bulunmaktad�r. Birincisi, merkez 

bankas� borç verme i� lemlerine bir vade standard� getirmi� ; ikincisi ise daha 

geni�  kapsaml� senet borç alma i� lemleri için kullan�lmaya ba� lanm�� t�r. 

Genel olarak tüm merkez bankalar�nda depo verme imkan� 

mevcuttur. Buzeneca ve Maino (2007)’nun çal�� malar�ndaki örneklem 

grubunda yer alan ülkelerin yüzde 80’den fazlas� borç verme imkan�na 

sahiptir (Grafik 1.6).  

 

 

 

 

Grafik 1.6 : Destek imkanlar Kullan�m� 

   Kaynak: ISIMP 

Depo verme imkan�, genellikle teminat kar� �l�� �na gerçekle� mekte 

olup uygulanan faiz oran� merkez bankas�n�n temel operasyonlar�nda 

kulland�� � faiz oran�n�n üzerinde bir düzeyden belirlenmektedir. Depolara 

uygulanan faiz oran� piyasa faiz oran�n�n gidebilece� i üst seviyeyi de 

belirlemi�  olmaktad�r. Depo verme imkan� tipik olarak bankalar�n k�sa vadeli 

likidite ihtiyaçlar�n� kar� �lamak amac�yla gecelik vadede kulland�r�lmaktad�r. 

Geli� mi�  ülkelerde bir hafta ve daha uzun vadelerde borç verme imkan� 

kulland�r�lmamaktad�r (Grafik 1.7). Çünkü bu ülkeler yeterince derin ve 

sa� lam para piyasalar�na sahiptir ve bu imkan ancak gün sonundaki likidite 

dengesizliklerini gidermek amac�yla kullan�lmaktad�r. Dolay�s�yla normal 

ko� ullarda uzun vadeli olarak kullan�m�na çok gerek kalmamaktad�r. ECB’nin 
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örnek olarak verilebilmektedir. Baz� uygulamalar�n bankalar�n uzun vadeli 

fonlama ihtiyaçlar�n� kar� �lamak amac�yla kulland�r�ld�� � da bilinmektedir. 

 

 

 

 

 

Grafik 1.7 : Destek imkanlar Uygulamas�nda Borç Verme �mkan� (2004) 

   Kaynak: ISIMP 

Depo verme imkan�n�n olmad�� �, maliyetinin çok yüksek 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�lmaktad�r. Ancak, yine de giderek 

artan say�da ülke taraf�ndan kullan�lmaya ba� land�� � görülmektedir (Grafik 

1.8.). Bu imkanla ticari bankalar önceden belirlenmi�  bir orandan merkez 

bankas�na genellikle gecelik vadede borç vermektedirler. Geli� mekte olan 

ülkelerin ise bir hafta ya da daha uzun vadelerde borç verdi� i görülmektedir. 

 

 

 

 

Grafik 1.8 : Borç Alma �mkan� Artan Kullan�m� 

  Kaynak: ISIMP 
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Bir merkez bankas�, likiditeyi temel olarak AP� ve ortalama rezerv 

arac�l�� �yla yönetmek istiyorsa, depo alma faiz oran�n� piyasa faizinin oldukça 

alt�nda bir seviyede belirlemektedir. Piyasadaki fazla likiditeyi çekmek isteyen 

proaktif bir merkez bankas� faiz oranlar�n�n hedeflenen düzeyin alt�na 

inmesini engellemek amac�yla bu operasyonu bono sat�� lar� arac�l�� �yla 

gerçekle� tirmektedir. Baz� merkez bankalar�n�n piyasadaki fazla likiditeyi 

hatas�z bir � ekilde öngöremediklerinden dolay�, depo alma imkan�n� etkin bir 

� ekilde kulland�klar� görülmektedir. Öyle 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? 

Ço� u merkez bankas�, bankac�l�k sistemine her iki yönlü (hem borç 

alma hem de borç verme) müdahalede bulunmak istememekte, böyle bir 

uygulaman�n ikincil piyasan�n geli� imine zarar verece� i dü� ünüldü� ünden 

sadece bankalar�n net ihtiyaçlar�n� kar� �lamay� tercih etmektedirler. Merkez 

bankalar�n�n piyasa faiz oranlar�na göre cezal� bir orandan uygulanan borç 

alma ve verme faiz oranlar� piyasan�n oldukça alt�nda/üstünde ise simetrik 

olarak uygulanabilmektedir. Geli� mi�  ülkelerde bu imkana uygulanan faiz 

oranlar�, piyasa faiz oranlar�n�n oldukça alt�nda ya da üstünde oldu� undan bu 

imkan� yo� un olarak kullanman�n önüne geçilmektedir. 

Geli� en ülkelerde i� lem taraflar�n�n kar� � taraf�n güvenilirli� i 

konusundaki � üpheleri, i� lem taraflar�n� daha dü� ük 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 araç olmaktad�r. Bankalararas� piyasadaki likiditenin derinli� i o 

piyasa için destek imkanlar�n ne kadar önemli oldu� unun temel bir göstergesi 

olmaktad�r. Dolay�s�yla derinli� in az oldu� u bir para piyasas�nda destek 

imkanlar aktif olarak kullan�lmaktad�r (Gray ve Talbot, 2006, s.49). 

ECB, BOE ve FED uygulamalar�na bak�ld�� �nda destek imkanlar�n 

para politikas� arac� olarak kullan�lmas�nda esas al�nan modern görü�  � u 

� ekilde özetlenebilmektedir : 
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·  AP�, destek imkanlara yap�sal bir � ekilde ba� vurulmayacak 

nitelikte uygulanmal�d�r. Destek imkanlar�n sadece öngörülemeyen likidite 

s�k�� �kl�� �nda kullan�lmas� sa� lanmal�d�r. 

·  Bu arac�n kullan�lmas�nda miktar k�s�t� gibi herhangi bir 

k�s�tlamaya gidilmemeli, e� er bir k�s�tlamaya gidilecekse sadece fiyat 

mekanizmas� yoluyla bir k�s�tlamaya gidilmelidir. 

·  Uygun teminat listesi, sadece merkez bankas� bilançosuna a� �r� 

riskli ka� �tlar�n al�nmas�n� önlemek amac�yla belirlenmelidir. 

·  Klasik reeskont anlay�� � yerine, bankalar�n merkez 

bankas�ndan borçlanabilme olana� � destek imkanlar kapsam�nda 

gerçekle� tirilmelidir (Bindseil, 2004, s.144).  

1.2.3.3. Zorunlu Kar� �l�k Uygulamas� 

Merkez bankalar� bankac�l�k sisteminin likidite arz ve talebini 

etkilemek için temelde üç para politikas� arac�n� kullanmaktad�r. Bunlar, 

zorunlu kar� �l�k politikas�, aç�k piyasa i� lemleri ve destek imkanlar 

uygulamalar�d�r. Bu araçlardan zorunlu kar� �l�klar, bankac�l�k sistemindeki 

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

Zorunlu kar� �l�klar, ticari bankalar�n (baz� ülke örneklerinde zorunlu 

kar� �l�klar sadece ticari bankalara de� il ülkedeki tüm kredi kurulu� lar�na da 

uygulanmaktad�r) yükümlülüklerinin belirli bir yüzdesini veya belirli bir 

miktar�n� merkez bankas�nda tutmak zorunda olduklar� tutard�r.  

�kinci Dünya Sava� �ndan önceki döneme bak�ld�� �nda sadece 

ABD’ye özgü bir olgu olan zorunlu kar� �l�k uygulamas�n�n, 1945 y�l�ndan 

sonra yayg�nla� t�� � gözlenmektedir. Almanya 1948, Japonya 1959 ve 

�ngiltere 1960 y�l�nda bu arac� uygulamaya koymu� tur. 1960’l� ve 1970’li 

y�llarda, zorunlu kar� �l�k uygulamas� günümüze nazaran daha karma� �kt� ve 

zorunlu kar� �l�� a tabi farkl� yükümlülükler için farkl� oranlar uygulanmaktayd�.  

Bu y�llarda, zorunlu kar� �l�k uygulamas� ya parasal kontrolü sa� lamak ya da 

farkl� bankalar aras�ndaki rekabeti etkilemek amac�yla yap�lmakta 
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oldu� undan farkl� oranlar�n uygulan�yor olmas� kaç�n�lmazd�. 1980 ve 1990’l� 

y�llara gelindi� inde ise ço� u ülke merkez bankas� zorunlu kar� �l�k oranlar�n� 

ve uygulamadaki karma� �kl�klar� azaltma yoluna gitmeye ba� lam�� t�r. 

Rezerve konu olacak yükümlülükler belirlenirken ülkeler farkl� 

kriterleri esas alabilmektedir. Zorunlu kar� �l�� a tabi yükümlülüklerin neler 

oldu� u, yükümlülüklerin vadesi, türü, hangi para birimi cinsinden ve kim 

taraf�ndan tutuldu� u gibi kriterlerden bir ya da birkaç�na ba� l� olarak 

belirlenmektedir. Buzeneca ve Maino (2007), örneklemindeki ço� u ülkede 

vadeli ve vadesiz yerli para cinsinden mevduat, zorunlu kar� �l�� a tabi 

yükümlülükler kapsam�nda yer almaktad�r. 2004 y�l�nda geli� mi�  ülkelerin 

sadece yüzde 20’sinde yabanc� para cinsinden yükümlülükler zorunlu kar� �l�k 

kapsam�nda yer al�rken geli� mekte olan ülkelerde bu oran yakla� �k yüzde 90 

civar�ndad�r. Ayr�ca geli� mi�  ülkelerin yüzde 85‘inin mevduat sertifikas�, 

vadesi iki y�la kadar olan borç senetleri gibi di� er yükümlülükleri de zorunlu 

kar� �l�k kapsam�na dahil etti� i gözlenmektedir (Grafik 1.9). 

 

 

 

 

 

Grafik 1.9 : Zorunlu Kar� �l�k Kapsam�ndaki Yükümlülüklerin Da� �l�m� 

  Kaynak: ISIMP 
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(2007), merkez bankalar� taraf�ndan zorunlu kar� �l�k oranlar� belirlenirken 

esas al�nan kriterleri � u � ekilde s�ralamaktad�r: 

·  Zorunlu kar� �l�� a tabi rezervlerin likit olma düzeyi, 

·  Rezerve tabi olunan yükümlülüklerin büyüklü� ü, 

·  Yükümlülüklerin vadesi, 

·  Yükümlülüklerin hangi para biriminden oldu� u, 

·  Yükümlülüklerin kime ait oldu� u, 

·  Bankalar�n türü. 

1980’lerin ortalar�ndan itibaren ço� u merkez bankas� zorunlu kar� �l�k 

oranlar�n� azaltmaya ba� lam�� t�r. Buzeneca ve Maino (2007) çal�� malar�ndaki 

örneklemde, geli� mi�  ülkelerin zorunlu kar� �l�k oranlar�n� dü� ürdü� ü, 

geli� mekte olan ülkelerin en yüksek ortalama zorunlu kar� �l�k oran�na sahip 

oldu� u ve geli� en ülkelerin oranlar�nda ciddi bir de� i� iklik olmad�� � Grafik 

1.10’da gözlenmektedir. 

 

 

 

 

Grafik 1.10 : Ortalama Zorunlu Kar� �l�k Oranlar� 

   Kaynak: ISIMP 
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birimlerine farkl� oranlar uyguland�� � görülmektedir. Tek oran uygulamas� 

likidite yönetimini kolayla� t�rmaktad�r. A� a� �daki Grafik 1.11’de ülke 

gruplar�n�n tek oran uygulama yüzdeleri yer olmaktad�r (Buzeneca ve Maino, 

2007, s.13). 

 

  

 

 

 

Grafik 1.11 : Zorunlu Kar� �l�klarda Tek Oran Uygulamas� 

  Kaynak: ISIMP 
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sistemlerinde ise rezerv dönemi ile hesaplanma dönemi ayn� anda 

ba� lamaktad�r. Parasal kontrolün merkez bankalar� için önemli oldu� u 

durumlarda gecikmenin mümkün oldu� unca k�sa olmas� hedeflenmektedir. 

Hatta e�  zamanl� sistemler bu aç�dan daha avantajl� olmaktad�r. Ancak bu 

uygulamada bankalar�n likidite yönetimleri oldukça zorla� maktad�r. 

Uygulamaya bak�ld�� �nda ülkelerin ço� unun gecikmeli zorunlu kar� �l�k 

sistemlerini benimsedi� i görülmektedir. Gecikmeli zorunlu kar� �l�k 

uygulamas�n�n en önemli avantaj�, likidite yönetimi konusunda hem merkez 

bankas�na hem de piyasaya sa� lam bir bilgi sunabilmesidir. Rezerv dönemi 

ile hesaplanma dönemi aras�ndaki gecikmenin uzunlu� u ülkeden ülkeye 

farkl�l�k göstermekte olup, OECD ülkeleri için bu dönem bir hafta ile iki buçuk 

ay aras�nda de� i� mektedir.  

Zorunlu kar� �l�klar�n tutulma � ekillerine bak�ld�� �nda, bu tutarlar�n ya 

merkez bankas�nda mevduat olarak ya da bankalar�n kasalar�nda nakit 

olarak tutuldu� u görülmektedir. M. Friedman (1960), parasal taban ile geni�  

tan�ml� para arz� aras�nda daha istikrarl� bir ili� ki olu� turmak için nakit paran�n 

zorunlu kar� �l�k yükümlülü� ünün yerine getirilmesinde kabul edilmesi 

gerekti� ini tart�� maktad�r. Zorunlu kar� �l�klar�n nakit olarak tutulmas�, 

bankalar�n zorunlu kar� �l�k tutma maliyetini dü� ürürken, merkez bankalar�n�n 

zorunlu kar� �l�klar� takip edebilmesini zorla� t�rmakta ve ilave raporlama 

maliyeti getirmektedir. Uygulamaya bak�ld�� �nda ABD’nin nakit paray� zorunlu 

kar� �l�k yükümlülü� ünün yerine getirilmesinde kabul etti� i, �ngiltere ve 

ECB’de ise böyle bir uygulaman�n mevcut olmad�� � görülmektedir. 

Tarihi olarak bak�ld�� �nda merkez bankalar�n�n zorunlu kar� �l�k 

uygulamas�n�, daha çok bankac�l�k sisteminden ani ve a� �r� mevduat 

çekili� 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 

alg�lad�� � görülmektedir. Ancak, 19. yüzy�l�n sonu ve 20.yüzy�l�n ba� lar�nda 

bir dizi bankan�n iflas etmesi ve finansal panikler, zorunlu kar� �l�k 

uygulamas�n�n bankac�l�k sistemi likiditesini sa� lamak için tek ba� �na yeterli 

bir araç olmad�� �n� ortaya koymu� , zorunlu kar� �l�klar daha çok para arz�n� 

kontrol amac�yla kullan�lmaya ba� lanm�� t�r. Pozitif bir zorunlu kar� �l�k oran�, 

bankalar�n para yaratmas�n� zorunlu kar� �l�k oran�na ba� l� olarak 
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s�n�rlad�� �ndan parasal kontrol için önemlidir. Zorunlu kar� �l�k politikas�, 

bankalar�n likiditesini ani ve çok önemli boyutlarda de� i� tirme potansiyeline 

sahiptir (Paras�z, 2007, s.82). Baz� ülkelerde zorunlu kar� �l�klar�n piyasadaki 

fazla likiditenin çekilmesi amac�yla kullan�ld�� � görülmektedir. Uygulama 

maliyeti aç�s�ndan bak�ld�� �nda fazla likiditenin çekilmesinde merkez 

bankas�nca kullan�labilecek maliyeti daha dü� ük bir para politikas� arac� 

olmas�na kar� �l�k, uzun vadede ekonomik ve finansal sektörün geli� mesini 

olumsuz yönde etkileyebilmektedir.  

Zorunlu kar� �l�klar politikas�n�n do� rudan fiyat etkisi 

bulunmamaktad�r. Ancak, miktar etkisi arac�l�� �yla fiyatlar üzerinde dolayl� 

olarak etkide bulunmaktad�r. Reeskont ve AP� do� rudan fiyat etkisine 

dayanmakta olup miktar etkisi belirgin de� ilken, zorunlu kar� �l�k politikas� 

miktar etkisine dayanmaktad�r. Zorunlu kar� �l�klar�n de� i� tirilmesi tüm 

bankac�l�k kesimini etkiledi� inden bu para politikas� arac�l�� �yla küçük ölçekli 

miktar ayarlamalar� yap�lamamaktad�r. 

Zorunlu kar� �l�k uygulamas� bankalar aras�ndaki rekabeti etkileyecek 

tarzda da uygulanabilmektedir. Örne� in, farkl� bankalara farkl� oranlar 

uygulanarak ya da zorunlu kar� �l�� a tabi yükümlülüklerde farkl�la� maya 

gidilerek rekabet avantaj� sa� lamak mümkündür (Bindseil, 2004, s.194-195). 

FED’in mevcut uygulamas�na bak�ld�� �nda, zorunlu kar� �l�k uygulamas�n�n 

küçük bankalar üzerindeki yükünü hafifletmek için yükümlülüklerin belirli bir 

tutar� rezerv taban�na esas te� kil eden yükümlülük tutar�ndan 

dü� ürülmektedir. 

Finansal sistemde banka d�� � arac� kurumlar�n pay� yüksekse ve bu 

kurumlara zorunlu kar� �l�k uygulanm�yorsa, zorunlu kar� �l�k uygulamas� söz 

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� �l�klar�n Vergi Fonksiyonu 

Zorunlu kar� �l�k uygulamas�n�n para politikas� rolünün d�� �nda 

merkez bankas�na gelir sa� lama fonksiyonu da bulunmaktad�r. E� er merkez 
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bankas� zorunlu kar� �l�klara faiz uygulamaz ya da piyasa faiz oranlar�n�n 

alt�nda bir orandan uygular ve kendisine yat�r�lan rezervleri piyasa faiz oran� 

üzerinde bir orandan yat�r�rsa belirli bir faiz geliri elde etmektedir. Bankalar�n 

zorunlu kar� �l�� a tabi yükümlülükleri (CD), zorunlu kar� �l�k  oran� (r) ve faiz 

oran� (i) ise zorunlu kar� �l�k uygulamas� nedeniyle elde edilecek toplam faiz 

geliri i*r*CD olmaktad�r. Merkez bankalar�n�n fazla gelirlerini genellikle 

hazineye kar transferi olarak aktard�� � göz önüne al�nd�� �nda zorunlu 

kar� �l�klar�n vergi art�r�c� bir mekanizma olarak da i� ledi� i görülmektedir. 

Örne� in, FED’de kasa ya da mevduat hesab� � eklinde zorunlu kar� �l�k tesis 

etmekle yükümlü kurulu� lar kar� �l�k olarak tesis ettikleri fonlar�n alternatif 

maliyetlerinden vazgeçmektedirler. Çünkü bu fonlar kredi vermek ya da 

yeniden yat�r�mlar için kullan�lamamakta ve dolay�s�yla finansal kurulu� lar için 

bir getiri sa� layamamaktad�r (Hein ve Stewart, 2002, s.44). Bu yüzden finans 

ekonomistlerinin bir ço� u, zorunlu kar� �l�klar�, finansal kurulu� lara getirilmi�  

bir vergi olarak nitelendirmektedir. Bu uygulama k�sa vadede merkez 

bankalar�n�n gelirlerin art�rmas� aç�s�ndan faydal� gibi gözükmektedir. Ancak, 

yüksek düzeydeki zorunlu kar� �l�k oranlar� finansal sektörün geli� mesini 

olumsuz yönde etkilemektedir. Freeman ve Haslag (1995), zorunlu kar� �l�k 

uygulamas� nedeniyle ortaya ç�kan verginin bozucu etkisinin normal vergi 

uygulamas�na nazaran daha yüksek oldu� unu ileri sürmü� tür. 

Literatürde zorunlu kar� �l�k yükümlülü� ünün bir vergi oldu� u 

konusunda genel bir uzla� � sa� lanm�� ken, söz konusu verginin kimin 

üzerinde kald�� � ve zorunlu kar� �l�k oranlar�nda bir indirim yap�ld�� �nda kimin 

bundan fayda sa� lad�� � hususunda ciddi bir görü�  ayr�l�� � bulunmaktad�r.  

Fabozzi ve Thurston (1986), kar� �l�k ayr�lan menkul k�ymetlerinden 

daha dü� ük getiri sa� lamak suretiyle zorunlu kar� �l�k uygulamas�n�n mevduat 

sahiplerine yans�t�ld�� �n� dü� ünmektedir. Fama (1985) ve James (1987) 

zorunlu kar� �l�k oran�ndaki de� i� iklikler ile mevduat sertifikas� kazançlar� 

aras�nda ters yönlü bir ili� ki oldu� una dair bir kan�t bulamam�� lard�r. Verginin 

mevduat sahipleri üzerinde kald�� �na dair bir kan�t bulamad�klar�ndan, 

verginin bankadan borç alanlar üzerinde kald�� � ç�kar�m�nda bulunmu� lard�r. 

Bu konuda yap�lan son çal�� malar, zorunlu kar� �l�k oranlar�ndaki 

de� i� ikliklere banka hisse senedi fiyatlar�n�n ne � ekilde tepki verece� i 
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konusunda yo� unla� maktad�r. Bu teoriye göre bankac�l�k sektöründe mevcut 

olan yüksek oranl� rekabet dolay�s�yla bankalar�n zorunlu kar� �l�� a tekabül 

eden vergiyi mü� terilerine yans�tmamakta olduklar�n�, zorunlu kar� �l�k 

oranlar� ile bankalar�n karl�l�k oranlar� aras�nda ters yönlü bir ili� kinin mevcut 

oldu� u ileri sürülmektedir. 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� �l�k oranlar�ndaki bir 

art�� �n banka hisse fiyatlar�nda dü� ürücü yönde etkide bulundu� unu ileri 

sürmektedir. 

Zorunlu kar� �l�klar genel olarak mevduat sahiplerinin ani mevduat 

çekili� lerinde finansal kurulu� lara likidite sa� layan düzenlemeler olarak 

nitelendirilmektedir. Yayg�n olarak kabul edilen bu görü� ün aksine zorunlu 

kar� �l�klar, bir finansal kurulu� un mali durumunun kötüle� me riskini 

art�rabilmektedir (Stewart ve Hein, 2002, s.46). Stewart ve Hein (2002), 

zorunlu kar� �l�klar�n bankalar� daha güçlü ve güvenilir yapt�� �na 

inanmamakta, bu nedenle de zorunlu kar� �l�klar�n dü� ürülmesinin söz konusu 

finansal kurulu� lar�n mali bünyeleri hakk�nda daha fazla endi� enin 

do� mas�na neden olabilece� i � eklindeki geleneksel görü� ün aksini 

savunmaktad�r. FED’in 1992’de zorunlu kar� �l�k oran�n� dü� ürdü� ünü ilan 

etmesini takiben üç ay vadeli Amerikan Hazine bonosu ve üç ay vadeli Libor 

aras�ndaki faiz fark�n�n (TED) artmak yerine daha da darald�� � sonucuna 

ula� �lm�� t�r. Buradan, finansal piyasalar�n, geleneksel görü� ün aksine, 

zorunlu kar� �l�klar�n oran�nda yap�lan bu de� i� ikli� e bankalar�n riskini art�r�c� 

bir etmen olarak alg�lamad�klar� sonucuna ula� m�� lard�r. Greenspan’in söz 

konusu tarihte yapm��  oldu� u sunumlara bak�ld�� �nda da, 1992 y�l�nda 

zorunlu kar� �l�k oran�n�n bankalar�n karl�l�� �n�n art�r�lmas� ve bankalar� daha 

fazla kredi açmaya te� vik etmek amac�yla dü� ürüldü� ünü aç�klad�� � 

görülmektedir. 

1.2.3.3.2. Rezervlere Faiz Ödenmesi 

Günümüzde giderek artan say�daki merkez bankas�n�n zorunlu 

kar� �l�klara politika faiz oran� üzerinden faiz ödedikleri görülmektedir. Fazla 

rezervlere ise ya hiç faiz ödenmemekte ya da çok küçük bir k�sm�na faiz 
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ödenmektedir. Rezervlere faiz ödenmedi� i ya da piyasa faiz oranlar�n�n 

alt�nda bir orandan faiz ödendi� i durumlarda rezerv uygulamas� bankac�l�k 

sistemi üzerinde vergi etkisi do� urmaktad�r. Vergi etkisinin piyasa üzerinde 

bozucu etkilerini ortadan kald�rabilmek için f�rsat maliyetinin s�f�ra e� itlenmesi 

gerekmektedir.  

Bankalar�n tutmak zorunda olduklar� zorunlu kar� �l�k miktar�n� merkez 

bankas�nda tutmamalar� gibi bir imkanlar� bulunmamaktad�r. Zira bankalar 

tutamad�klar� tutar üzerinden ya belirli bir faiz ödemekle ya merkez 

bankas�n�n bankalara sunmu�  olduklar� olanaklara eri� imleri k�s�tlanmakla ya 

da merkez bankas�nda faiz ödenmeyen hesaplarda belirli bir dönem 

tutamad�klar� k�sm�n belirli bir kat�na kadar mevduat tutmakla 

cezaland�r�lmaktad�r. Ödenen cezai faiz ya ülke para piyasas� ya da merkez 

bankas� borç verme faiz oran�n�n üzerinde bir faiz oran�na e� it olmaktad�r. 

ABD’deki uygulamaya bak�ld�� �nda, bankalara tutamad�klar� ya da fazla 

tuttuklar� zorunlu kar� �l�k tutarlar�n� bir sonraki rezerv dönemine ta� �yabilme 

imkan� sunuldu� u görülmektedir. Bir sonraki döneme ta� �yabilme imkan�n�n, 

bankalar�n beklenmedik fon ak�� lar�n� (pozitif veya negatif yönde) idare 

etmesi ve faiz oranlar�ndaki volatiliteyi azaltmas� aç�s�ndan iyi bir seçenek 

iken, merkez bankas�n�n likidite yönetimini zorla� t�rd�� � görülmektedir. 

ABD’de zorunlu kar� �l�k uygulamas�na ilave olarak herhangi bir kurumun bir 

Rezerv Bankas�nda sürdürmeyi taahhüt etti� i sözle� meli takas hesab� 

bulunabilmektedir. Sözle� meli takas hesab� baz� aç�lardan �ngiltere’de 

uygulanmakta olan gönüllü zorunlu kar� �l�k uygulamas�na benzemektedir. 

E� er bir kurulu� un FED’de sözle� 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 Yönetimi Kapsam�nda Zorunlu Kar� �l�klar 

Zorunlu kar� �l�k oranlar�ndaki bir de� i� iklik, bankac�l�k sektörü likidite 

yönetimi aç�s�ndan göreceli olarak belirsizlik yaratacak bir uygulamad�r. 

Uygulamaya bak�ld�� �nda çok az merkez bankas�n�n zorunlu kar� �l�k 

oranlar�n� bir y�ldan daha k�sa s�kl�kta de� i� tirdi� i gözlenmektedir. Likidite 

yönetimi aç�s�ndan AP�’nin daha uygun ve piyasan�n geli� mesini daha te� vik 

edici nitelikte bir araç oldu� u görülmektedir. 

Zorunlu kar� �l�klar�n ortalama (haftal�k, iki haftal�k ya da ayl�k) olarak 

tutulabilmesine izin verilen uygulamalar�n bankac�l�k kesimi taraf�ndan daha 

tercih edilen bir uygulama oldu� u görülmektedir. Böyle bir uygulama ile 

bankalar her günün sonunda merkez bankas�nda belirlenen tutarda rezerv 

tutma zorunlulu� undan kurtulabilmekte, bu ise k�sa vadeli faiz oranlar�nda 

volatilitenin azalmas�na yard�mc� olmaktad�r. Ortalama uygulamas�na 

bak�ld�� �nda, baz� ülkelerde (ABD ve euro bölgesi gibi) günlük tutulan 

miktar�n s�f�r düzeyine kadar inmesine izin verilmektedir. Baz� ülkelerde bu 

uygulaman�n daha az esnek oldu� u görülmektedir. Örne� in, günlük olarak 

tutulabilecek minimum tutar, tutulmas� zorunlu k�sm�n belirli bir yüzdesi kadar 

az olabilmektedir. Yani zorunlu kar� �l�k oran� yüzde 10 ve bankalara tutmak 

zorunda olduklar� tutardan yüzde 30’u kadar eksik tutabilmelerine izin 

verilmi�  ise o gün sonunda tutulabilecekleri minimum seviye yüzde 7 

olmaktad�r. 

Bankalar�n tuttuklar� ortalama rezerv düzeyinin hedef rakama yak�n 

ya da bu rakam�n alt�nda olmas� için bankalar�n izleyebildikleri ve kontrol 

edebildikleri bir sistemlerinin ve gerekti� inde merkez bankas�n�n borç alma 

ve verme olanaklar�na ula� abilme esnekliklerinin olmas� gerekmektedir. Bu 

ko� ullar alt�ndaki ortalama rezerv uygulamas�, hem bankalara likidite 

yönetimlerinde esneklik sa� lamakta hem de fazla rezerv tutma gereksinimini 

azaltmaktad�r. 

Ortalama rezerv uygulamas� ile bankac�l�k sistemine sa� lanan 

esneklik yeterli düzeyde ise, rezerv dönemi içerisinde faiz oran� oynakl�� � 

hemen hemen ortadan kalkmaktad�r. Bu esneklik yeterli düzeyde de� ilse, faiz 
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oran� volatilitesi tamamen ortadan kalkmamakta, ancak bu volatilite 

azalt�labilmektedir. Bununla birlikte esneklik yeterli düzeyde olsa da rezerv 

döneminin son günü faiz oranlar�ndaki volatilite artma e� iliminde olmaktad�r. 

Bu durumun önüne geçebilmek için baz� merkez bankalar� zorunlu kar� �l�k 

tutar�n�n belirli bir k�sm�n�n sonraki rezerv dönemine ta� �nmas�na izin 

vermekte, baz�lar� da rezerv döneminin son günü ince ayar operasyonlar� 

gerçekle� tirmektedir. 

Ortalama olarak tutulmas�na izin verilen zorunlu kar� �l�k 

uygulamas�n�n baz� dezavantajlar� da olabilmektedir. Örne� in, bankalar 

kendilerine tan�nan bu esnekliklerden dolay� likidite yönetimlerinin etkin bir 

� ekilde yürütülmesi için gerekli çabay� gösteremeyebilmekte, ayr�ca günlük 

bazda rezerv tutma zorunlulu� unun olmamas� günlük piyasa faaliyet hacmini 

k�s�tlayabilmektedir.  

1.2.3.3.4. Zorunlu Kar� �l�k Döneminin Uzunlu� u 

Merkez bankalar� en uygun zorunlu kar� �l�k döneminin ne oldu� una 

da karar vermek durumundad�r. Dönemin uzunlu� u bir merkez bankas�n�n 

piyasaya müdahale konusunda ne kadar aktif ya da pasif bir rol üstlenmek 

istemesine ba� l� olarak de� i� mektedir. Uygulamalara bak�ld�� �na rezerv 

döneminin uzunlu� u olarak bir haftal�k bir süreyi tercih eden merkez bankas� 

say�s�n�n oldukça s�n�rl� oldu� u gözlenmektedir. Genellikle bu süre iki hafta 

veya dört-be�  haftal�k bir süre olarak belirlenmektedir. Rezerv döneminin biti�  

gününün likidite konusunda belirsizli� in artt�� � günlere denk gelmemesine 

özen gösterilmelidir. Rezerv döneminin son günü ile para politikas� 

kararlar�n�n al�nd�� � tarihin ayn� gün olmas� para politikas� amaçlar�n�n 

gerçekle� tirilmesi aç�s�ndan yararl� olabilmektedir. K�sa vadeli faiz 

oranlar�ndaki volatiliteyi önlemek amac�yla, bir rezerv döneminde yap�lan 

operasyonlar�n vadesinin di� er rezerv dönemine sarkmamas� sa� lanmal�d�r. 
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1.2.3.3.5. Zorunlu Kar� �l�k Uygulamas�n�n Para Politikas� 

Amaçlar� Do� rultusunda Kullan�lmas� 

Zorunlu kar� �l�klara ister faiz ödensin isterse ödenmesin, zorunlu 

kar� �l�k oranlar�ndaki de� i� iklikler bankalar�n serbest rezerv düzeylerini ve 

faiz oranlar�n� etkilemek amac�yla kullan�lmaktad�r. Örne� in, para arz�nda 

meydana gelen bir art��  sonras� bankalar�n serbest rezervleri artarken k�sa 

vadeli faiz oranlar� a� a� � yönlü hareket etmektedir. Merkez bankalar�, rezerv 

parada meydana gelen bu art�� �n etkilerini ortadan kald�rmak amac�yla 

zorunlu kar� �l�k oranlar�n� art�rmay� tercih edebilmektedir. Böylece hem 

bankalar�n serbest rezervlerinde amaçlanan azalma gerçekle� mi�  olmakta 

hem de para piyasas� faiz oranlar�ndaki a� a� � yönlü hareket önlenmi�  

olmaktad�r. Ancak, para politikas� arac� olarak zorunlu kar� �l�k uygulamas� 

giderek daha az kullan�lan bir yöntemdir.  

Zorunlu kar� �l�klara piyasa faiz oranlar�n�n alt�nda bir orandan faiz 

ödenmesi bankac�l�k sektörü üzerinde bir vergi etkisi ortaya ç�kard�� � için 

bankalar mevduat yükümlülüklerini zorunlu kar� �l�� a tabi olmayan araçlarda 

tutma e� iliminde olabilmektedir. Bu durum, para arz�n�n kontrol edilmesindeki 

etkinli� i azaltabilmektedir. Yani hedeflenen para arz� düzeyi ile fiyat ve ç�kt� 

aras�ndaki ili� kinin zay�flamas�na yol açabilmektedir. 

Bazen de bankalar zorunlu kar� �l�klar�n vergisel etkisini ortadan 

kald�rmak için, mevduat ve krediye uygulanan faizler aras�ndaki fark� açma 

yoluna gidebilmektedir. Yani verginin yükü kredi mü� terilerine yans�t�lm��  

olmaktad�r. 

Yukar�da say�lan nedenlerden dolay� geli� mi�  ülkelerde zorunlu 

kar� �l�klar aktif para politikas� arac� olarak kullan�lmamakta, dü� ük ve istikrarl� 

bir seviyede sürdürülmesi tercih edilmektedir. Ancak, bu ülkelerde, zorunlu 

kar� �l�k uygulamas� piyasan�n likidite pozisyonu üzerindeki etkisi ve merkez 

bankas�n�n arz etti� i likiditeye olan talep fonksiyonunun tahmin edilmesinde 

kullan�lan araçlardan biri olmas� sebebiyle FED, ECB ve BOJ gibi belli ba� l� 

merkez bankalar� taraf�ndan hala kullan�lmaktad�r. Bununla birlikte �sveç, 

�sviçre, Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi ülke merkez bankalar�n�n 



 50 
 

zorunlu kar� �l�k uygulamas� olmaks�z�n para politikas�n� koridor uygulamas� 

ile yönettikleri görülmektedir. Clinton (1997), Guthrie ve Wright (2000), ve 

Woodford (2001) yapm��  olduklar� çal�� mada, bir merkez bankas�n�n 

hedefledi� i faiz oran�na zorunlu kar� �l�k uygulamas� olmaks�z�n destek 

imkanlar uygulamalar� arac�l�� �yla nas�l ula� abilece� ini tan�mlamaktad�rlar. 

Merkez bankas� destek imkanlar kapsam�nda borç verme faiz oran�n�n 

gecelik borçlanma faiz oran� için tavan, borç alma faiz oran�n� da gecelik 

vadede borç alma faiz oran� için taban oran olarak belirleme yoluna giderek 

piyasa faiz oranlar�n�n bu iki oran aras�nda dalgalanmas�n� sa� lamaktad�r. Bu 

uygulama literatürde, kanal, tünel veya koridor uygulamas� olarak 

adland�r�lmaktad�r. Baz� ülkelerin ise hem ortalama olarak tutulan zorunlu 

kar� �l�k hem de koridor uygulamas�n� birlikte uygulad�� � görülmektedir. 

Whitesell (2006), alternatif politika uygulamalar�n� tart�� m��  ve 

merkez bankas�nda tutulan rezerve günlük bazda faiz ödenme olana� �n�n, 

para politikas� uygulamalar�n� daha ba� ar�l� k�labilece� i sonucuna ula� m�� t�r.   

Whitesell (2006)’e göre hem zorunlu kar� �l�k ve hem de koridor 

uygulamas� ile ortaya ç�kan dezavantajlar, k�sa vadeli faiz oranlar�n�n 

göreceli olarak yüksek oldu� u ülkelerde daha fazla göze çarpmaktad�r. 

Whitesell, koridor uygulamas�n�n merkez bankas�na hedeflenen faiz oran� 

düzeyinde talep edilen likidite miktar�n�n ne oldu� unu göstermesi aç�s�ndan 

avantajl� oldu� unu, ancak teorik olarak kabul edilen bu avantaj�n özellikle 

karma� �k ve heterojen piyasaya sahip ülke merkez bankas� için çok zor 

oldu� unu; ortalama zorunlu kar� �l�k uygulamas�n�n ise kat�l�mc�lara arbitraj 

imkan� tan�mas� aç�s�ndan avantajl� oldu� unu, ancak rezerv döneminin son 

günü faiz oranlar�nda oldukça büyük oynakl�klara yol açt�� �n� ve piyasan�n, 

merkez bankas�n�n rezerv döneminin son gününden önce politika faiz 

oranlar�n� de� i� tirece� ini bekliyorsa merkez bankas�n�n hedefledi� i faiz 

oran�na ula� mas�n�n çok zor oldu� unu belirtmektedir. 

Whitesell (2006), günlük bazda faiz ödeme olana� �n�n ( daily interest 

facility-DIF) ortalama zorunlu kar� �l�k ve koridor uygulamas�n�n 

dezavantajlar�n� içermeksizin nas�l uygulanabilece� ini tart�� m�� t�r. Bu 

çerçevede kat�l�mc�lara DIF’e esas te� kil edecek üst tavan� belirleme imkan� 
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verilmekte, bu tutara politika faiz oran� üzerinden günlük bazda faiz 

ödenmekte, kat�l�mc�lar�n belirledikleri hedef tutar�n alt�nda kalmalar� 

durumunda herhangi bir cezai yapt�r�m uygulanmamakta ancak 

kar� �lanmayan tutar için otomatik olarak merkez bankas� borç verme 

oran�ndan kat�l�mc�lar borçland�r�lmakta, hedef tutar�n üzerinde kalmalar� 

durumunda fazla tutar için faiz ödemesi yap�lmamakta ya da oldukça dü� ük 

bir orandan faiz ödemesi yap�lmaktad�r. Bu k�s�tlar alt�nda, DIF uygulamas� 

rezerv arz ve talebi tahmin hatalar� gecelik faiz oranlar� üzerinde dikkate 

al�nmayacak ölçüde bir oynakl�� a yol açabilmektedir. Whitesell (2006), genel 

çerçevesini çizdi� i bu uygulamaya ba� lanmadan önce, kurumsal birtak�m 

farkl�l�klar göz önüne al�narak yeniden de� erlendirilmesi gerekti� ini 

önermektedir. 
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�K�NC� BÖLÜM 

ÜLKE UYGULAMALARI 

2.1. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� 

Cumhuriyetin ilk y�llar�nda, Kurtulu�  Sava� � ile kazan�lan siyasi 

ba� �ms�zl�� � ekonomik ba� �ms�zl�k ile güçlendirmek ve 1929 Dünya 

Ekonomik Buhran�’n�n Türkiye ekonomisi üzerinde yaratt�� � etkileri ortadan 

kald�rmak amac�yla, bir merkez bankas� kurulmas� fikri ve zorunlulu� u ortaya 

ç�km�� t�r. Bu çerçevede haz�rlanan 1715 say�l� kanun tasar�s�, 11 Haziran 

1930 tarihinde Türkiye Büyük Millet Meclisi’nde kabul edilmi�  ve 30 Haziran 

1930 tarihinde Resmi Gazete’de yay�mlanm�� t�r. Böylece, TCMB, 3 Ekim 

1931 tarihinde resmen faaliyete ba� lam�� t�r (TCMB, 2006). 

  1715 say�l� TCMB Kanunu uyar�nca, TCMB 15 milyon Türk Liras� 

sermayeli bir anonim � irket olacak, banknot ihraç etme yetkisini 30 y�ll�k bir 

süre için kullanacakt�. Bu süre, bitimine be�  y�l kala uzat�labilecekti. 

TCMB’nin temel amac�, ülkenin ekonomik kalk�nmas�n� desteklemekti. Bu 

amaçla reeskont oranlar�n� belirleyecek; para piyasas�n� ve paran�n 

dola� �m�n� düzenleyecek; Hazine i� lemlerini yerine getirecek; Türk paras�n�n 

de� erini korumak için hükümetle ortakla� a tüm önlemleri alacakt�. Bankan�n 

hisse senetleri dört gruba ayr�lm�� t�. A s�n�f� hisse senetleri Hükümet 

kurulu� lar�na ait olup, toplam sermayenin yüzde 15’ini geçemeyecek, B s�n�f� 

hisse senetleri milli bankalara ayr�lacak, TCMB sermayesinin yüzde 10’unu 

te� kil eden 15000 adet C s�n�f� hisse yabanc� bankalar ile imtiyazl� � irketlere 

tahsis edilecek ve D s�n�f� hisse senetleri ise Türk ticaret kurulu� lar�yla Türk 

uyruklu gerçek ve tüzel ki� ilere ayr�lacakt�. TCMB’nin faaliyete geçebilmesi 

için öncelikle alt�n kar� �l�� � olan bir miktar döviz temin etmesi gerekiyordu. 

TCMB’nin sermayesi için gerekli olan d��  kayna� �n önemli bir bölümü kibrit 

imtiyaz� kar� �l�� �nda Türk-Amerikan Yat�r�m Ortakl�� � (ATIC) taraf�ndan 

sa� lanm�� t�r. Buna göre, Hükümet 1 Temmuz 1930 tarihinden ba� lamak 
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üzere 25 y�ll�k bir süreyle ATIC’e kibrit, çakmak ve benzeri yan�c� maddelerin 

üretimi, ithali, ihrac� ve sat�� � için imtiyaz vermeyi kabul etmi�  ve ATIC de 

TCMB’nin finansman� için acilen yüzde 6,5 faizli, 25 y�l vadeli 10 milyon ABD 

alt�n dolar� uzun vadeli bir kredi sa� lam�� t�r (TCMB, 17 � ubat 2009). 

Kurulu�  safhas�nda, Maliye Bakanl�� � ve Hazinenin TCMB üzerindeki 

etkilerini en aza indirmek amac�yla, Hükümet kurulu� lar�na ait hisse yüzde 15 

ile s�n�rland�r�lm��  ve TCMB’nin Hazinenin kasas� durumuna gelmemesine 

özen gösterilmi� tir. Ancak, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 say�l� TCMB kanunu 

uyar�nca Banka sermayesi 15 milyon Türk liras�ndan 25 milyon Türk liras�na 

yükseltilmi�  ve ç�kar�lan yeni hisse senetlerinin Hazineye verilmesi sonucu 

Hazinenin TCMB’deki hissesi yüzde 15’ten yüzde 51’e ç�kar�lm�� t�r (Keyder, 

2002, s.48). 

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 say�l� TCMB Kanunu’nun yürürlü� e 

girdi� i 26 Ocak 1970 tarihinden bugüne kadar geçen dönemde ekonomik 

ko� ullar önemli ölçüde de� i� mi� tir. Merkez bankac�l�� � konusunda ba� ta 

Avrupa Birli� i normlar� olmak üzere dünyada meydana gelen geli� meler 

çerçevesinde TCMB kanununda, zaman içinde çe� itli de� i� iklikler yap�lm�� t�r. 

Bu de� i� iklikleri � u � ekilde özetlemek mümkündür (TCMB, 2001 Y�ll�k 

Rapor). 

“1983 y�l�nda, Bankaya aç�k piyasa i� lemleri yapmak, mevduat vade ve 
türleri ile mevduatta vade müddetlerini ve bunlar�n yürürlük zamanlar�n� tayin etmek, milli 
para ile alt�n ve yabanc� paralar aras�ndaki de� i� imi Hükümetçe belirlenecek esaslar 
çerçevesinde tayin etmek, ilgili mevzuat ve Hükümetçe al�nacak kararlar çerçevesinde alt�n 
ve döviz rezervlerini ülke ekonomik menfaatlerine uygun � ekilde yönetmek, Hükümetçe 
al�nacak kararlar çerçevesinde borsada döviz ve k�ymetli madenler üzerinde i� lem yapmak 
ve Tasarruf Mevduat� Sigorta Fonu’nu idare ve temsil etme görevleri verilmi� tir. 

Di� er taraftan, Merkez Bankas�n�n, bankalar taraf�ndan al�nan ve verilen 
faiz oranlar� ile benzeri düzenlemeler için Bakanlar Kuruluna teklif verme uygulamas� ile 
bankac�l�k sistemindeki kredi hacmi ve kredi � artlar�n� düzenleme yetkisi kald�r�lm�� t�r. 

1986 y�l�nda ise Merkez Bankas�n�n, para ve kur politikas�n� fiyat 
istikrar�n� sa� layacak bir tarzda yürütece� i ilk kez belirtilmi� tir.  

1990 y�l�nda yap�lan düzenleme ile, Ba� kan�n, Bakanlar Kurulu taraf�ndan 
be�  y�l süre ile atanmas� kabul edilmi� tir. 

1994 y�l�nda yap�lan de� i� iklikle, Merkez Bankas�n�n Hazine ile kamu 
kurum ve kurulu� lar�na açm��  oldu� u avans miktar� s�n�rland�r�lm�� t�r. Merkez Bankas�n�n 
Hazineye açm��  oldu� u k�sa vadeli avans miktar�, 1994 y�l� için cari y�l genel bütçe 
ödenekleri toplam�n�n bir önceki mali y�l genel bütçe ödenekleri toplam�n� a� an tutar�n yüzde 
12’si ile s�n�rland�r�lm�� t�r. Hazineye aç�lan k�sa vadeli avans miktar�, kademe kademe 
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azalt�larak 1998 y�l� ve takip eden y�llar için yüzde 3’e dü� ürülmü� tür. Ayr�ca, Banka 
taraf�ndan kamu kurum ve kurulu� lar�na aç�labilecek iskonto ve avans miktar� toplam�, 
Hazineye aç�lan k�sa vadeli avans miktar� limitinin yüzde 50’si ile s�n�rland�r�lm�� t�r.” 

5 May�s 2001 tarihinde yürürlü� e giren 4651 say�l� Kanunla, Avrupa 

Birli� i normlar� ve dünyada merkez bankac�l�� � alan�ndaki son geli� meler 

dikkate al�narak 1211 say�l� Kanunun on dört maddesinde de� i� iklik yap�lm�� , 

yedi maddesi yürürlükten kald�r�lm��  ve yeni bir madde eklenmi� tir. Yasal 

de� i� ikli� in temel amac�, TCMB’nin para politikas� uygulamas� konusundaki 

ba� �ms�zl�� �n�n güçlendirilmesidir.  

Yeni TCMB Kanunu ile getirilen temel de� i� iklikler � u � ekilde 

özetlenebilir; 

“Araç Ba� �ms�zl�� �: Bir ba� �ms�zl�k ölçütü olarak, Bankan�n 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 hükme ba� lanm�� t�r. Banka araç 
ba� �ms�zl�� �n� kazan�rken, enflasyon hedefini Hükümetle birlikte belirleme görev ve yetkisiyle 
donat�lm�� t�r. 

Hesap Verebilirlik ve Kamuoyunun Bilgilendirilmesi: Bankaya fiyat 
istikrar�n� sa� laman�n temel amaç olarak verilmesinin ve Bankan�n bu amac�n 
gerçekle� tirilmesi için para politikalar�n�n belirlenmesi ile uygulanmas�nda tek yetkili ve 
sorumlu k�l�nmas�n�n zorunlu bir sonucu olarak, kamuoyuna kar� � hesap verilebilirlik ve 
� effafl�k ilkelerinin de en üst düzeyde gerçekle� tirilmesi benimsenmi� tir. 

Bu çerçevede, Ba� kan taraf�ndan, Banka faaliyetleri ile uygulanm��  ve 
uygulanacak olan para politikalar� hakk�nda her y�l Nisan ve Ekim aylar�nda Bakanlar 
Kurulu’na rapor sunulmas� öngörülmü� tür. Ayr�ca, y�lda iki kez Türkiye Büyük Millet Meclisi 
Plan Bütçe Komisyonunun para politikalar� uygulamalar� ile ilgili olarak bilgilendirilmesi 
benimsenmi� tir. 

� effafl�� �n gerçekle� tirilmesi ve kamuoyu denetiminin art�r�lmas� için, 
Bankan�n para politikas� hedefleri ve uygulamalar�na ili� kin olarak dönemsel raporlar 
haz�rlayarak kamuoyuna duyurmas�, belirlenen hedeflere ilan edilen sürelerde ula� �lmamas� 
ya da ula� �lamama olas�l�� �n�n ortaya ç�kmas� hallerinde nedenlerinin ve al�nmas� gereken 
önlemlerin Hükümete yaz�l� olarak bildirilmesi ve kamuoyuna aç�klanmas� hükmü eklenmi� tir. 
Bankan�n i� lem ve hesaplar�n�n ba� �ms�z denetim kurulu� lar� taraf�ndan denetlenmesi yeni 
Kanunla kararla� t�r�lm�� t�r. 

Para Politikas� Kurulu: Fiyat istikrar�n�n gerçekle� tirilmesinde etkinlik 
sa� lanmas� amac�yla, dünyadaki uygulamalar da göz önüne al�narak Para Politikas� Kurulu 
olu� turulmu� tur. Para Politikas� Kurulu, Ba� kan�n ba� kanl�� � alt�nda, Ba� kan Yard�mc�lar�, 
Banka Meclisince üyeleri aras�ndan seçilecek bir üye ve Ba� kan�n önerisi üzerine mü� terek 
kararla atanacak bir üyeden olu� maktad�r. Kurulun bir üyesinin mü� terek kararla atanmas� 
öngörülerek, Hükümet politikalar�yla ba� lant� sa� lanm�� t�r. Hazine Müste� ar� veya 
belirleyece� i Müste� ar Yard�mc�s� toplant�lara oy hakk� olmaks�z�n kat�labilmektedir. 

Kamu Kesimine Kredi Aç�lmamas�: Ba� �ms�zl�� �n sa� lanmas� 
kapsam�nda Hazine ile kamu kurum ve kurulu� lar�na avans verilmesi ve kredi aç�lmas� 
yasaklanm�� t�r. Bu suretle, kar� �l�ks�z para bas�lmas� engellenmi�  olmaktad�r. Bununla da 
yetinilmeyerek, dolayl� olarak ayn� sonucu do� uran, Hazine ile kamu kurum ve kurulu� lar�n�n 
ihraç etti� i borçlanma araçlar�n�n birincil piyasadan sat�n al�nmas� yasak kapsam�na 
sokulmu� tur. 
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Son Borç Verme Mercii: Nihai kredi mercii s�fat�yla ödeme sisteminde 
aksamalara sebep olabilecek geçici likidite s�k�� �kl�klar�n� ve finansal piyasalar�n etkin bir 
� ekilde çal�� mas�n� engelleyebilecek teknik kaynakl� ödeme sorunlar�n� gidermek amac�yla, 
Merkez Bankas�na sisteme, teminat kar� �l�� �nda gün içi veya gün sonu kredi sa� lama imkan� 
getirilmi� tir. 

Finansal Sistemin ve Ödeme Sisteminin Gözetimi: Finansal sistemde 
istikrar� sa� lama görev ve yetkisi kapsam�nda Bankaya, mali sistemin alt yap�s�n�n 
güçlendirilmesi ve mali sistemin ta� �d�� � risklerin belirlenmesi amac�yla, sistemi izleme ve 
de� erlendirmeler yapma, mali sistemdeki risklerin sektörün geneline yay�lmas�n� önlemek 
için gerekli tedbirleri alma yetkileri verilmi� tir. Bu nedenle, bankalar, özel finans kurumlar� ve 
di� er mali kurumlardan düzenli ve do� ru bilgi ak�� �n�n sa� lanmas� konusunda Bankaya 
görev verilmi� tir. 

Banka, makroekonomik dengelerin sa� lanmas� aç�s�ndan, teknolojik 
geli� melerden de yararlanarak etkin ve güvenilir bir ödeme sistemi kurmak ve sürdürmekle 
görevlendirilmi� tir. Bankaya, kendisinin kurdu� u ya da di� er kurulu� larca kurulup i� letilen 
sistemlerin sorunsuz ve kesintisiz çal�� abilmesine yönelik müdahalelerde bulunma, 
gerekti� inde düzenlemelerini yapma, gözetim ve denetimi konusunda görev ve yetki 
verilmi� tir. 

Görev Süreleri ve Güvencesi: Ba� kan�n görev süresine paralel olarak, 
Ba� kan Yard�mc�lar�n�n görev süreleri üç y�ldan be�  y�la ç�kar�lm�� t�r. Ayr�ca, Ba� kanda 
oldu� u gibi Ba� kan Yard�mc�lar�n�n sürelerinin bitiminden evvel de� i� tirilmelerinin mümkün 
olmad�� � hükmü getirilerek, görev güvencesi sa� lanm�� t�r. Benzer � ekilde, Ba� kan�n önerisi 
ile mü� terek kararla atanan Para Politikas� Kurulu üyesinin görev süresi de be�  y�l olarak 
belirlenmi� tir. 

Bilgi �steme ve Risklerin Toplanmas�: Bankan�n, istatistiki bilgilerin 
toplanmas�nda, kamu kurum ve kurulu� lar�, Hazine Müste� arl�� �, Türkiye �statistik Kurumu, 
di� er ülkelerin istatistiki bilgi toplamaya yetkili makamlar� ve uluslararas� kurulu� larla i� birli� i 
yapmas� benimsenmi� tir. Fiyat istikrar�na yönelik bir para politikas�n�n gerektirdi� i analitik ve 
istatistiksel yeterlili� in art�r�lmas� için, Banka, finansal sistemle ilgili tüm istatistiki bilgiler ile 
ekonomideki geli� melerin izlenmesinde gerekli görülecek di� er istatistiki bilgileri toplama 
yetkisine sahip k�l�nm�� t�r” (TCMB, 2001 Y�ll�k Rapor, s.111-114). 

2002 y�l�nda “örtük bir enflasyon hedeflemesi” anlam�na gelmekte 

olan “gelecek dönem enflasyonu”na odaklanan bir para politikas� 

uygulanmaya ba� lanm�� t�r. 2002 y�l�n�n ba� lar�nda TCMB taraf�ndan yap�lan 

duyuruda ko� ullar olu� tu� unda aç�k biçimde enflasyon hedeflemesi 

politikas�na geçilece� inden bahsedilmi� tir ve 2002-2005 dönemi boyunca 

Hükümet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanm�� t�r. Bu çerçevede, k�sa 

vadeli faiz oranlar� enflasyonla mücadelede etkin olarak kullan�lm�� , para 

taban� da ek bir çapa olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin 

güvenilirli� inin art�r�lmas� amaçlanm�� t�r. Geçen süre zarf�nda, dalgal� kur 

rejimine uyum artm��  ve enflasyon hedeflemesi rejimine geçi�  için elveri� li bir 

ortam olu� mas�na yönelik önemli mesafeler al�nm�� t�r. Ancak, gerek Türkiye 

�statistik Kurumu’nun yay�mlad�� � fiyat endekslerinde yapm��  oldu� u 

de� i� iklikler, gerekse gerçekle� tirilen para reformu nedeniyle, TCMB, 2005 

y�l�nda da enflasyon hedeflemesi rejimine geçmemi� , bu dönemi enflasyon 
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hedeflemesi rejimine geçi�  için son haz�rl�k dönemi olarak ilan etmi� tir. Bu 

haz�rl�k döneminde para politikas�n�n daha da kurumsalla� mas� yönünde 

ad�mlar at�lm�� , Para Politikas� Kurulu toplant�lar� önceden belirlenen ve 

kamuoyuna ilan edilen tarih ve saatte yap�lmaya ve faiz kararlar� bu 

toplant�lardan sonra ve toplant�daki görü� ler de dikkate al�narak takip eden 

i� günü saat 9:00’da aç�klanmaya ba� lanm�� t�r. Faiz kararlar�n�n ilan 

edilmesinin ard�ndan ise, Para Politikas� Kurulu üyelerinin de görü� lerini 

içeren ve karar�n gerekçesi niteli� inde bir metin gecikmeksizin yay�mlanmaya 

ba� lanm�� t�r. Bu metinler sadece mevcut karar� gerekçelendirmekle s�n�rl� 

kalmam�� , faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n gelecekte izleyece� i seyre ili� kin 

sinyaller de vermi� tir (TCMB, Enflasyon Hedeflemesi rejiminin Genel 

Çerçevesi ve 2006 Y�l�nda Para ve Kur Politikas�, 2005). Sonuç olarak, 2006 

y�l�nda para politikas� kurumsalla� ma süreci çerçevesinde enflasyon 

hedeflemesi rejiminin uygulamas�na geçilmi� tir.  

Mevcut uygulamada, TCMB’nin kullanmakta oldu� u üç temel para 

politikas� arac� bulunmaktad�r. Bunlar; 

·  Aç�k piyasa i� lemleri, 

·  Zorunlu kar� �l�k uygulamas�, 

·  Reeskont penceresi i� lemleri ve destek imkanlar. 

2.1.1. Aç�k Piyasa �� lemleri 

AP�, para politikas� uygulamas� çerçevesinde merkez bankalar�n�n 

k�sa vadeli faiz oranlar�n�n belirlenen düzeylerde olu� mas�n� sa� lamak ve 

finansal piyasalardaki likiditeyi etkin bir � ekilde düzenlemek amac�yla, menkul 

k�ymet al�m ve sat�m� ile para piyasas� i� lemleri yapmas�d�r (TCMB, Dünden 

Bugüne Merkez Bankac�l�� �,2008). 

1930 tarih ve 1715 say�l� TCMB Kanununun 34. Maddesinin 3. 

f�kras�nda AP�’ye ili� kin kanuni düzenleme yap�lm�� t�r. Ancak ilgili kanun 

maddesiyle AP�’ye miktar s�n�rlamas� getirilmesi arac�n kullan�lmas�n� etkisiz 

k�lm�� t�r (K�z�lhisar, 1993, s.52). 1970 tarih ve 1211 say�l� TCMB Kanunu ile 
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AP�’nin kapsam�nda de� i� ikli� e gidilmi�  ve 1986 y�l�nda AP�’ye i� lerlik 

kazand�rmak amac�yla 28 May�s 1986 tarih ve 3291 Say�l� Kanunla 52. 

Madde de� i� tirilmi� tir. Söz konusu kanunla, AP� yap�labilen senetlerin 

kapsam� geni� letilip, i� lem s�n�rlamalar� kald�r�l�rken, Bankan�n vadeleri 

dikkate al�nmaks�z�n söz konusu senetleri, anla� ma süresi 91 günü a� mamak 

� art�yla repo ve ters repo yapmas� mümkün k�l�nm�� t�r. Bu düzenlemeden 

sonra TCMB’nin portföyü AP� için üst s�n�r� olu� turmu� tur. 1987 y�l� � ubat 

ay�ndan itibaren AP� bir parasal kontrol arac� olarak kullan�lmaya 

ba� lanm�� t�r (Akçay, 1997, s.122-123). 

Son olarak 1211 say�l� Kanun, 25 Nisan 2001 tarih, 4651 say�l� 

Kanun ile de� i� tirilmi�  ve AP�’nin genel çerçevesi, TCMB Kanunu’nun 52 ve 

56’nc� maddelerinde düzenlenmi� tir. Bu kapsamda, 

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

Banka, para politikas�n�n hedefleri çerçevesinde, para arz�n�n ve 
ekonominin likiditesinin etkin bir � ekilde düzenlenmesi amac�yla, Türk Liras� kar� �l�� �nda 
menkul k�ymet kesin al�m sat�m�, geri al�m vaadi ile sat�m ve geri sat�m vaadi ile al�m 
i� lemleri, menkul k�ymetlerin ödünç al�n�p verilmesi,  Türk Liras� depo al�nmas� ve verilmesi 
gibi aç�k piyasa i� lemlerini yapabilir ve bu i� lemlere arac�l�k edebilir. Bankaca ba� vurulacak 
aç�k piyasa i� lemleri ile bu i� lemlerle ilgili usul ve esaslar, aç�k piyasa i� lemlerine konu 
olacak yüksek likiditeye sahip ve az riskli araçlar Bankaca belirlenir. 

Banka, aç�k piyasa i� lemleri çerçevesinde kendi nam ve hesab�na vadesi 
91 günü a� mayan, ikincil piyasada al�n�p sat�labilen likidite senetleri ihraç edebilir. Ancak, 
likidite senetlerinin devaml� bir alternatif yat�r�m arac� olma niteli� i kazanmas�n�n 
engellenmesi, ihraçlar�n�n sadece aç�k piyasa i� lemlerinin etkinli� inin art�r�lmas� amac�yla 
s�n�rl� tutulmas� hususlar� göz önünde bulundurulur. Bankan�n geri al�m vaadi ile sat�m ve 
geri sat�m vaadi ile al�m i� lemleri ile Türk Liras� depo i� lemlerinin anla� ma süresi 91 günü 
a� amaz, sürenin ba� lang�c� i� lemlerin valör tarihidir. 

Banka, bu madde kapsam�na giren i� lemlerle ilgili kurum ve kurulu� lar�; 
bankalar ve 2499 say�l� Sermaye Piyasas� Kanununa göre belirlenen arac� kurumlar 
aras�ndan i� lemin özelli� ini göz önünde bulundurarak tespit etmeye yetkilidir.  

Aç�k piyasa i� lemleri, yaln�zca para politikas� amaçlar� için yürütülür 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�l� Kanun ile de� i� tirilen � ekli) 

Banka, Hazine ile kamu kurum ve kurulu� lar�na avans veremez ve kredi 
açamaz, Hazine ile kamu kurum ve kurulu� lar�n�n ihraç etti� i borçlanma araçlar�n� birincil 
piyasadan sat�n alamaz.  

Banka, bu Kanunla yetki verilen i� lemler d�� �nda avans veremez ve kredi 
açamaz, verece� i avans ve açaca� � kredi teminats�z veya kar� �l�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. Aç�k Piyasa �� lem Çe� itleri 

TCMB, piyasadaki likidite aç�� � ya da fazlas�n�n geçici mi kal�c� m� 

olup olmad�� �na göre kullanmaya karar verdi� i alternatif i� lem çe� itlerine 

sahiptir. Piyasadaki likidite aç�� �n�n geçici oldu� u durumlarda repo, likidite 

fazlas�n�n geçici oldu� u durumlarda ise ters repo i� lemlerine 

ba� vurulmaktad�r. Bu i� lemlerin yan� s�ra, piyasada kal�c� likidite s�k�� �kl�� �n�n 

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�lmakta; ayr�ca likidite 

senetleri ihraç edilebilmektedir. Bankalararas� para piyasas� i� lemleri de AP� 

kapsam�nda de� erlendirilmektedir. Para politikas� uygulamas�nda önemli bir 

i� leve sahip olan bu piyasada TCMB, önceden ilan etti� i faiz aral�� �nda i� 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) Al�m �� lemi 

Piyasadaki likidite s�k�� �kl�� �n�n kal�c� oldu� una karar verildi� i 

durumlarda kullan�lan bir i� lem çe� ididir. TCMB, bu i� lem çe� idinde ihale ya 

da kotasyon yöntemi ile piyasadan D�BS almakta ve kar� �l�� �nda piyasaya 

likidite vermektedir.  

2.1.1.1.2. Do� rudan (Kesin) Sat�m �� lemi 

Piyasadaki likidite fazlas�n�n kal�c� oldu� una karar verildi� i 

durumlarda kullan�lan bir i� lem çe� ididir. TCMB, bu i� lem çe� idinde ihale ya 

da kotasyon yöntemi ile piyasaya D�BS satmakta ve kar� �l�� �nda piyasadan 

likidite çekmektedir.  

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

Piyasadaki likidite s�k�� �kl�� �n�n geçici oldu� una karar verildi� i 

durumlarda kullan�lmaktad�r. Repo i� leminin vadesi 91 günden uzun 

olamamaktad�r. �� lem iki a� amal� olarak gerçekle� mektedir. �� lemin 

valöründe TCMB, piyasaya likidite vermekte kar� �l�� �nda piyasadan D�BS 



 59 
 

almaktad�r. �� lemin vadesinde ise TCMB kat�l�mc�n�n borcunu ödemesi 

kar� �l�� �nda kat�l�mc�ya D�BS’lerini iade etmektedir. Repo i� leminde TCMB, 

i� lem kar� �l�� � ald�� � D�BS’lerin yan� s�ra, ilave teminat istemektedir. Her türlü 

D�BS, TCMB likidite senetleri, döviz ve efektif depolar� (sadece bankalar için), 

yabanc� devletler ve hazinelerince ihraç edilmi�  bono ve tahviller, Hazine 

Müste� arl�� �nca ihraç edilmi�  Eurobondlar ilave teminat olarak 

getirilebilmektedir. Söz konusu teminatlar günlük olarak de� erlenmekte ve 

i� lem kar� �l�� � teminatta aç�� a dü� ülmesi sonucu kat�l�mc�lardan teminatlar�n� 

tamamlanmas� istenmektedir. Banka ve arac� kurumlar için teminatlara farkl� 

iskonto oranlar� uygulanmaktad�r.  

Ayr�ca, bankalardan farkl� olarak arac� kurumlar�n her türlü aç�k 

piyasa i� lemlerini gerçekle� tirebilmeleri için önceden teminat bulundurmalar� 

gerekmektedir. Aç�k Piyasa �� lemleri Teminat Hesab�ndaki, mevcut i� lemleri 

için gerekli “teminat gere� i”ni a� an tutar�n 10 kat� günlük teklif limitlerini 

olu� turmaktad�r (Aç�k Piyasa �� lemleri Uygulama Talimat�, 2004, s.18). 

Bir hafta vadeli repo ihaleleri saat 11:00’de geleneksel ihale yöntemi 

ile gerçekle� tirilmekte ancak, gerekli görüldü� ü takdirde, gün içinde likiditenin 

öngörülmeyen nedenlerle azalmas� ve bu durumun para piyasas� faiz 

oranlar�nda a� �r� bask� yaratmas� halinde, ola� an repo ihalesine ilave olarak 

daha sonra “Gün �çi Repo �halesi”de aç�labilmektedir.  

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

Piyasadaki likidite fazlal�� �n�n geçici oldu� una karar verildi� i 

durumlarda kullan�lmaktad�r. Ters repo i� leminin vadesi 91 günden uzun 

olamamaktad�r. �� lem iki a� amal� olarak gerçekle� mektedir. �� lemin 

valöründe TCMB, piyasadan likidite çekmekte kar� �l�� �nda piyasaya 

portföyünden D�BS vermektedir. �� lemin vadesinde ise TCMB kat�l�mc�ya geri 

al�m bedelini ödemekte böylece i� lem kar� �l�� �nda verdi� i D�BS’ler portföyüne 

geri dönmektedir. Mevcut uygulamada ters repo i� leminde TCMB, i� lem 

kar� �l�� � ald�� � D�BS’lerin yan� s�ra, ilave teminat istememektedir. Ancak 

uygulama talimat�na göre, önceden ilan edilmek kayd�yla ilave teminat 

istenebilmektedir. 
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Mevcut uygulamada, �MKB Repo-Ters Repo Pazar�nda TCMB 

borçlanma faiz oran�ndan ters repo i� lemleri ile gecelik vadede likidite 

çekilmektedir. 

2.1.1.1.5. Likidite Senetleri �hraç ve Erken �tfa �� lemleri 

1211 say�l� TCMB Kanunu 52’nci maddesi çerçevesinde, TCMB, 

para politikas� hedefleri çerçevesinde para arz�n�n ve ekonominin likiditesinin 

etkin bir � ekilde düzenlenmesi amac�yla kendi nam ve hesab�na, vadesi 91 

günü a� mayan, ikincil piyasada al�n�p sat�labilen likidite senedi ihraç 

edebilmektedir. TCMB, likidite senetlerine ili� kin usul ve esaslar�, 5 Ekim 

2006 tarih, 26310 say�l� Resmi Gazete’de yay�mlanan “Likidite Senetleri 

Hakk�nda Tebli� ” ile düzenlemi� tir. TCMB, piyasadaki fazla likiditeyi esas 

olarak bünyesindeki Bankalararas� Para Piyasas�ndaki Türk Liras� depo 

i� lemleri ve �stanbul Menkul K�ymetler Borsas� (�MKB) Repo-Ters Repo 

Pazar�ndaki ters repo i� lemleri ile gecelik vadede çekmektedir. Ancak 2007 

y�l�nda gecelik vadede çekilen likiditenin miktar�n�n artmas�n�n, likidite 

yönetiminin esnekli� ini ve etkinli� ini azaltaca� � de� erlendirilerek mevcut para 

politikas� araçlar�na ilave olarak likidite senetlerinin ihraç edilmesine karar 

verilmi� tir. �lki Temmuz 2007’de olmak üzere 2007 y�l�nda dört kez 

geleneksel ihale yöntemi ile likidite senedi ihraç edilmi� tir. 2008 y�l�nda 

piyasadaki fazla likiditenin makul düzeylere geri dönmesi sonucu likidite 

senedi ihrac�na tekrar ba� vurulmam�� t�r.   

2.1.1.1.6. Türk Liras� Depo �� lemleri 

Bu i� lemler, TCMB’nin gün içinde ilan etti� i faiz oranlar�ndan Türk 

liras� borç almak veya borç vermek isteyen bankalar�n TCMB ile 

gerçekle� tirdikleri mevduat i� lemlerini ifade etmektedir. Söz konusu i� lemlere 

uygulanacak faiz oran� TCMB taraf�ndan belirlenmektedir. Bankalar, 

Bankalararas� Para Piyasas�nda i� lem yapmak üzere tesis edilen limitlerini 

a� mamak kayd� ve yeterli teminat bulundurmak � art�yla TCMB’den borç 

alabilmektedir. Belirli bir limit s�n�rlamas� olmaks�z�n, yeterli teminat 

bulundurmak veya EFT sistemi ile para göndermek yoluyla TCMB’ye borç 

verebilmektedir. 
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2.1.1.1.7. Türk Liras� Depo Al�m �halesi �� lemleri 

TCMB’nin ihale yöntemi ile gerçekle� tirdi� i depo al�m i� lemleridir. 

Esas olarak geleneksel ihale yöntemi ile gerçekle� tirilmektedir. Ancak gerekli 

görülen durumlarda bu yöntemde de� i� ikli� e gidilebilmektedir. 

2.1.1.1.8. Gün �çi Limit �� lemleri 

Gün �çi Limit i� lemleri, bankac�l�k sisteminde gün içinde olu� an acil 

fon ihtiyaçlar�n�n kar� �lanabilmesi ve ödeme sisteminde olu� abilecek 

t�kan�kl�klar�n giderilebilmesi amac�yla TCMB’ce bankalara, limitleri ve 

teminatlar� dahilinde, komisyon kar� �l�� �nda, gün sonunda geri ödenmek 

üzere, gün içinde sa� lanan borçlanma imkan�d�r (Bankalararas� Para 

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

2.1.2. Zorunlu Kar� �l�k ve Disponibilite Uygulamas� 

2.1.2.1. Zorunlu Kar� �l�k Uygulamas� 

Türkiye’de zorunlu kar� �l�k politikas� ilk kez, 1936 tarihinde 

uygulanmaya ba� lam�� t�r. Bu dönemde zorunlu kar� �l�k oran� vadeli ve 

vadesiz mevduat için yüzde 15 olarak belirlenmi�  ve kar� �l�k olarak ayr�lan 

tutarla D�BS al�nma zorunlulu� u getirilmi� tir. Zorunlu kar� �l�klar�n TCMB’de 

tutulma zorunlulu� u ise 1961 y�l�nda ba� lam�� t�r. Zorunlu kar� �l�klar TCMB 

Kanunu madde 40’ta � u � ekilde düzenlenmi� tir : 

“Para - kredi konusunda Bankan�n görev ve yetkileri 

Madde 40-  

II- (19.10.2005 tarih, 5411 say�l� Kanun ile de� i� tirilen � ekli) Bankalar ve 
elektronik ödeme araçlar�n� ç�karan kurulu� lar dahil olmak üzere Bankaca uygun görülecek 
di� er mali kurulu� lar, Banka nezdinde aç�lacak hesaplarda yükümlülükleri esas al�narak, 
nakden zorunlu kar� �l�k tesis ederler. Zorunlu kar� �l�� a tabi yükümlülüklerin kapsam�, zorunlu 
kar� �l�klar�n oran�, tesis süresi ve bu yükümlülükler için tesis edilen kar� �l�klara gerekti� inde 
ödenecek faiz oran�, mevduat veya kat�l�m fonlar�ndan ola� anüstü çekili� ler ile birle� me, 
devir ve bölünme hallerinde yap�lacak i� lemler de dahil olmak üzere uygulamaya yönelik her 
türlü usul ve esaslar Bankaca belirlenir.  

Yukar�da belirtilen kurulu� lar�n taahhütlerine kar� � bulunduracaklar� 
umumi disponibilitenin nitelik ve oran�, gerekti� inde Bankaca tespit edilir.  
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Bankaca yap�lacak düzenlemeye göre zorunlu kar� �l�klar�n Banka 
nezdindeki hesaplarda bloke olarak tutulmas�n�n istenmesi halinde, bloke hesaplarda tutulan 
zorunlu kar� �l�klar, hiçbir amaç ve konunun finansman� için kullan�lamaz, temlik ve haciz 
edilemez.  

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

1965 y�l�ndan itibaren TCMB’de tutulan bu hesap, 1975 y�l�na kadar 

özel finansman, 1983 y�l�na kadar ise zirai finansman amac�yla kullan�lm�� t�r. 

Ancak bloke olmas� gereken zorunlu kar� �l�klar�n finansman kredilerinde 

kulland�r�larak tekrar dola� �ma dönmesi bu arac�n etkinli� ini azaltm�� t�r 

(Keyder, 2002, s.50). Ayr�ca, 1985 y�l�na kadar olan dönemde zorunlu 

kar� �l�k oranlar�n�n hem çok yüksek olmas� hem de tesis süresinin çok uzun 

olmas� da bu arac�n etkinli� ini azaltan di� er bir nedendir (Kesriyeli, 1997, 

s.6). Bu amaçla, Nisan 1986’dan itibaren ayl�k yerine haftal�k kar� �l�k 

uygulamas�na geçilmi�  ve tesis süresi dört haftadan iki haftaya indirilmi� ; 1 

Ocak 1986 tarihinden itibaren mevduat bankalar�na zorunlu kar� �l�klar için 

faiz ödenmesi durdurulmu�  ve 1 Mart 1986 tarihinde zorunlu kar� �l�k oran� 

yüzde 15’e dü� ürülmü� tür (Kesriyeli, 1997, s.11). 

Y�llar itibar�yla zorunlu kar� �l�k oranlar�nda ve operasyonel çerçevede 

birtak�m de� i� iklikler ya� anm�� t�r. A� a� �da 2008 sonu itibar�yla yürürlükte 

olan tebli�  çerçevesinde zorunlu kar� �l�k uygulamas�n�n genel hatlar�ndan 

bahsedilecektir. 

Zorunlu Kar� �l�klar Hakk�nda Tebli�  (2005/1) madde 4’e göre, 

bankalar�n tabi olduklar� muhasebe standartlar� ve kay�t düzeni esas al�narak 

belirlenen yurt içi toplam pasiflerinden, bu maddede belirtilen kalemlere ili� kin 

hesap bakiyelerinin indirilmesi sonucunda bulunacak tutarlar ile yurt d�� �ndaki 

� ubeleri ad�na Türkiye’den kabul ettikleri mevduat ile kat�l�m fonu toplam�, 

bankalar�n zorunlu kar� �l�� a tabi Türk paras� ve yabanc� para 

yükümlülüklerini olu� turmaktad�r.  

Zorunlu kar� �l�k oranlar�, Türk paras� yükümlülüklerde yüzde 6, 

yabanc� para yükümlülüklerde yüzde 9’dur. 
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Zorunlu kar� �l�� a tabi yükümlülükler iki haftada bir cuma günleri 

itibariyle hesaplanmaktad�r. Zorunlu kar� �l�klar�n tesis süresi 14 gündür. Bu 

süre yükümlülüklerin hesapland�� � tarihten iki hafta sonraki cuma günü 

ba� lamakta ve ikinci haftan�n per� embe günü mesai saati bitiminde sona 

ermektedir.  

Türk paras� yükümlülükler için tesis edilmesi gereken zorunlu 

kar� �l�klar�n tamam� ile yabanc� para yükümlülükler için tesis edilmesi 

gereken zorunlu kar� �l�klar�n 3 puanl�k k�sm� ortalama olarak tesis 

edilmektedir. TCMB, ortalama olarak tutulan zorunlu kar� �l�klar�n bir k�sm�n�n 

veya tamam�n�n bankalar itibariyle belirli süreler için bloke olarak tutulmas�n� 

isteyebilmektedir. 

Türk paras� zorunlu kar� �l�klara TCMB’ce tespit ve ilan edilen 

oranlarda faiz ödenmektedir. 1986 y�l�nda kald�r�lan zorunlu kar� �l�klara faiz 

ödenmesi uygulamas�; bankalar�n arac�l�k maliyetlerinin dü� ürülmesi yolu ile 

etkin ve verimli çal�� malar�na katk�da bulunmak amac�yla sonradan 

de� i� tirilmi� tir. 8 A� ustos 2001 tarihinden itibaren Türk liras� zorunlu 

kar� �l�klara, 24 May�s 2002 tarihinden itibaren de yabanc� para zorunlu 

kar� �l�klara faiz ödenmeye ba� lanm�� t�r. Böylece, TCMB’de tutulan zorunlu 

kar� �l�klara ili� kin kaynak maliyeti dü� ürülmü� tür. Türk liras� zorunlu 

kar� �l�klara ödenecek faiz oran�, Türk liras� mevduat�n a� �rl�kl� ortalama basit 

faiz oranlar�n�n yüzde 75’i ile yüzde 80’i aral�� �nda tutulmu�  ve bankalar�n 

mevduat faiz oranlar�n�n de� i� imine paralel olarak belirlenmi� tir. Yabanc� 

para zorunlu kar� �l�klara ödenecek faiz oranlar� ise, bankalar�n TCMB’de 

serbest olarak bulundurduklar� 2 gün ihbarl� döviz tevdiat hesab� faiz oranlar� 

ile ayn� düzeyde ve haftal�k olarak belirlenmi� tir. Türk liras� zorunlu 

kar� �l�klara uygulanan faiz oran�n�n tespitinde 4 Ocak 2006 tarihinde bir 

de� i� ikli� e gidilmi� tir. 2006-4 say�l� bas�n duyurusunda, Avrupa Merkez 

Bankas�nca ve Avrupa Birli� i (AB) üyesi baz� ülkelerin merkez bankalar�nca, 

zorunlu kar� �l�klara nema uygulamas�nda merkez bankas� politika faiz 

oranlar� esas al�nd�� � ve ülkemizin AB kat�l�m sürecinde, finansal piyasalar�n 

AB uygulamalar�na uyumu önem kazand�� �ndan, Türk liras� zorunlu 

kar� �l�klara uygulanacak faiz oranlar�n�n belirlenmesinde, bankalar�n Türk 

liras� mevduat�na uygulad�klar� faiz oran� yerine, para politikas� hedefleri ile 
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makro ekonomik geli� meler çerçevesinde belirlenen TCMB gecelik 

borçlanma faiz oran�n�n esas al�nmas� benimsenmi� tir. Bu do� rultuda, Türk 

liras� zorunlu kar� �l�klara uygulanacak faiz oran�n�n TCMB gecelik borçlanma 

faiz oran�n�n yüzde 75’i düzeyinde belirlenmesi kararla� t�r�lm�� t�r.  

TCMB, A� ustos 2007’de ba� layan finansal çalkant�n�n olumsuz 

etkilerini azaltmak amac�yla zorunlu kar� �l�k uygulamas�nda birtak�m 

de� i� ikliklere gitmi� tir. Halihaz�rda yüzde 11 olan yabanc� para zorunlu 

kar� �l�k oran� 2 puan azalt�larak yüzde 9 düzeyine indirilmi� tir. Yabanc� para 

zorunlu kar� �l�k oran�nda yap�lan bu indirimle bankac�l�k sistemine yakla� �k 

2,5 milyar ABD dolar� ek döviz likiditesi sa� lanm��  bulunmaktad�r. Ayr�ca ters 

dolarizasyon sürecini desteklemek ve bu do� rultuda Türk liras� mevduat� ve 

kredileri te� vik etmek amac�yla yabanc� para zorunlu kar� �l�klara faiz 

ödenmesi uygulamas�na son verilmi� , Türk liras� zorunlu kar� �l�klara ödenen 

faiz oran� miktar� ise art�r�lm�� t�r. Bu çerçevede, Türk liras� zorunlu 

kar� �l�klara ödenen faiz oran� TCMB gecelik borçlanma faiz oran�n�n yüzde 

75’i seviyesinden 80’i seviyesine ç�kar�lm�� t�r (TCMB, Bas�n Duyurusu, 2008-

63).  

2.1.2.2. Disponibilite Uygulamas� 

Türkiye’de ilk kez, Nisan 1959’da Banka Kredilerini Tanzim Komitesi 

disponibiliteyi zorunlu hale getirmi�  ve oran� yüzde 5 olarak saptam�� t�r 

(Keyder, 2002, s.62). Takip eden y�llarda hem oran hem içerik olarak 

disponibilite uygulamas�nda çe� itli düzenlemelere gidilmi� tir. Hukuki 

düzenlemesi TCMB Kanunu madde 40/II’de yap�lan disponibilite 

uygulamas�nda 16 Kas�m 2005 tarihli Zorunlu Kar� �l�k ve Umumi Disponibilite 

Hakk�nda Tebli� lere ili� kin Bas�n Duyurusu’nda da belirtildi� i üzere, 

bankalar�n likidite yönetimlerini etkinle� tirmelerine katk� sa� lamak amac�yla 

yeni düzenlemeler yap�lm�� t�r. Bu çerçevede, 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�lm�� , bankalara kaynaklar�n� 

daha esnek kullanma olana� � sa� lanm�� t�r. 2005-52 say�l� bas�n 

duyurusunda, 5411 say�l� Bankac�l�k Kanunu’nun 46’nc� maddesinde 

bankalar�n; TCMB’nin uygun görü� ü al�nmak suretiyle Bankac�l�k Düzenleme 
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ve Denetleme Kurulunca (BDDK) belirlenecek usul ve esaslara göre asgari 

likidite düzeyini hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak 

zorunda olduklar� hüküm alt�na al�nmakta ve BDDK’ca, TCMB’nin uygun 

görü� ü al�narak kapsaml� bir likidite düzenlemesi yürürlü� e konulaca� � 

belirtilmektedir.  

Di� er yandan, AB Komisyonu’nun 9 Kas�m 2005 tarihinde aç�klanan 

2005 y�l� Türkiye �lerleme Raporu’nda, bankalar�n TCMB’de zorunlu olarak 

D�BS bulundurmas� uygulamas�n�n “kamunun finansal kurulu� lara imtiyazl� 

eri� iminin engellenmesi” ilkesine ayk�r�l�k te� kil etti� i belirtilmektedir. 

Yürürlükteki i� levini zaten yitirmi�  disponibilite düzenlemesinin 

kald�r�lmas�yla, bankalar�n TCMB’de D�BS tutma zorunlulu� u sona 

erdirilmekte ve böylece AB müktesebat�na uyum konusunda da önemli bir 

ad�m at�lm��  olmaktad�r (TCMB, Bas�n Duyurusu, 2005-52).  

2.1.3. Reeskont Politikas� ve Destek �mkanlar 

2.1.3.1. Reeskont Politikas� 

TCMB, bankalar�n bankas� s�fat�yla nihai kredi mercii olarak 

tan�mlanmaktad�r. Reeskont i� lemiyle TCMB, piyasay� üç farkl� � ekilde 

etkileyebilmektedir. �lk olarak, reeskont talebinde bulunanlar�n talebini kabul 

veya reddederek kredi tavan� koyabilmekte; ikinci olarak, krediler üzerine 

uygulayaca� � reeskont oran�n� belirleyerek, para arz�n� kontrol edebilmekte 

ve farkl� sektörler için farkl� reeskont oranlar� belirleyerek tercih etti� i 

sektörleri destekleyebilmekte; üçüncü olarak ise kabul edilebilir menkul 

k�ymetlerin türünü belirleyerek bankalar�n sektörler aras� kredi da� �l�m�n� 

etkileyebilmektedir (Keyder, 2002, s.79).  

TCMB, �kinci Dünya Sava� �ndan 1989 y�l�na kadar, reeskont yoluyla 

orta ve uzun vadeli finansman sa� layarak kalk�nman�n finansman�nda önemli 

bir rol oynam�� t�r. Ba� ka bir deyi� le, 1989 y�l� 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�� t�r. Banka Meclisinin 26 Ekim 

1989 gün, 5728/15327 say�l� Karar� ile, senet üzerine avans � eklinde i� leyen 
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orta vadeli reeskont kredisi uygulamas� yürürlükten kald�r�larak, bankac�l�k 

sistemine, likidite gereksinimlerini kar� �lamak amac�yla k�sa vadeli reeskont 

penceresi aç�lmas� kararla� t�r�lm�� t�r. 7 Aral�k 1989 gün ve 5763/15362 say�l� 

karar� ile de bankac�l�k kesimine genel bir k�sa vadeli reeskont penceresi 

aç�lmas� kararla� t�r�lm�� t�r. Böylece reeskont kredileri, selektif kredi politikas� 

arac� olmaktan ç�kart�larak, sadece para politikas�n�n yürütülmesi amac�yla 

kullan�lacak bir araç haline gelmi� tir (TCMB, 1989 Y�ll�k Rapor, s.39).   

Reeskont uygulamas� 2001 y�l�nda tekrar de� i� ikli� e u� ram�� t�r. 

TCMB Kanunu madde 45’te TCMB’nin  hangi nitelikteki senetleri reeskonta 

kabul edece� i belirtilmektedir. Bu madde hükmünce, TCMB, muteber sayd�� � 

asgari üç imzay� ta� �mak ve vadelerine en çok 120 gün 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 türleri ve verilecek kredilerin en yüksek s�n�r� ve kredi 

türlerine göre limitleri, para politikas� ilkeleri göz önünde tutulmak suretiyle 

TCMB taraf�ndan belirlenmektedir. TCMB reeskonta kabul edebilece� i 

senetler kar� �l�� �nda avans da verebilmektedir. 

2.1.3.2. Destek �mkanlar 

2.1.3.2.1. Geç Likidite Penceresi �� lemleri 

Geç Likidite Penceresi i� lemleri, TCMB’nin gün sonunda, nihai kredi 

mercii s�fat�yla ödeme sisteminde ortaya ç�kabilecek sorunlar�n önlenmesi 

amac�yla geçici nitelikteki likidite ihtiyaçlar�n�n kar� �lanmas� için bankalara 

sa� lad�� � borçlanma imkan� ile likidite fazlalar�n� de� erlendirebilmeleri için 

bankalara sa� lad�� � borç verme imkan�n� kapsamaktad�r (Bankalararas� Para 

Piyasas� Uygulama Talimat�, 2007, s.13). 

Bu i� lemlere uygulanacak faiz oran�, TCMB taraf�ndan 

belirlenmektedir. Kat�l�mc�lar, geç likidite penceresi i� lemlerine piyasa 

kapand�ktan sonra ba� vurduklar� için borç verme faiz oran� daha yüksek ve 

borç alma faiz oran� ise daha dü� ük olarak belirlenmektedir. Bankalar depo 

i� lemlerinin aksine yeterli teminat bulundurmak kayd�yla limitsiz olarak bu 
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olanak arac�l�� �yla borç alabilmektedir. Bu i� lemler TCMB’nin nihai kredi 

mercii s�fat�yla gerçekle� tirdi� i i� lemler oldu� undan, bankalar�n bu imkan� 

sürekli bir borçlanma kayna� � olarak de� il, istisnai bir finansman kayna� � 

olarak görmeleri istenmektedir. Bu sebeple bu olanaktan borç al�nmak 

istenen tutar bankalar�n limitlerini a� mas� durumunda bankalar�n borçlanma 

gerekçesini TCMB’ye bildirmeleri istenmektedir. Gerekli görüldü� ü 

durumlarda, bu imkan arac�l�� �yla borçlanma imkan�na s�n�rlama 

getirilebilmektedir. 

2.1.3.2.2. Piyasa Yap�c�lara Tan�nan Borçlanma �mkan� 

TCMB, 2 Eylül 2002 tarihli bas�n duyurusunda, piyasa yap�c�l�� � 

sistemini desteklemek amac�yla piyasa yap�c�s� bankalara AP� çerçevesinde 

Türk liras� likidite imkan� sa� lamaya ba� layaca� �n� duyurmu� tur. Bu 

çerçevede, piyasa yap�c�s� bankalar 22 Temmuz 2002 tarihinden itibaren 

Hazine Müste� arl�� �n�n  ihraçlar�ndan ald�klar�/alacaklar� ve itfa edilmemi�  

D�BS’lerin belirli bir yüzdesi kadar likidite imkan�na sahip bulunmaktad�r. 

Piyasa yap�c�lar, söz konusu likidite imkan�n�n tamam�n� kotasyon yolu ile 

yap�lacak repo i� lemleri için kullan�labilece� i gibi, söz konusu likidite 

imkan�n�n en fazla yar�s�n�, Hazine Müste� arl�� �nca ölçüt k�ymet kabul edilen 

D�BS’leri TCMB’ye satmak için de kullanabilmektedirler. Piyasa yap�c�s� 

bankalar�n repo yoluna ba� vurmas� halinde uygulanacak faiz oran� TCMB’nin 

ilan etti� i borç verme faiz oran�n�n alt�nda bir düzeyden gerçekle� mektedir. 

Piyasa yap�c�s� bankalara uygulanacak faiz oran� da TCMB borç alma ve 

borç verme faiz oran� gibi ayl�k olarak düzenlenen Para Politikas� Kurulu 

toplant�lar�nda belirlenmektedir.  

2.1.4. Likidite Yönetimi 

2.1.4.1. Genel Çerçeve 

TCMB, likidite yönetiminin genel çerçevesini bir tak�m amaçlar� 

dikkate alarak belirlemektedir: Bu amaçlar� � u � ekilde s�ralamak mümkündür: 

·  K�sa vadeli faiz oranlar�n�n Kurul taraf�ndan belirlenen düzeyde 

ya da bu düzey 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 

önlenerek para piyasalar�n�n etkin ve istikrarl� çal�� mas�n�n sa� lanmas�, 

·  Ödemeler sisteminin kesintisiz çal�� mas�n�n temini, 

·  Operasyonel yap�n�n piyasalardaki ola� anüstü geli� melere 

kar� � yeterli esnekli� e sahip olmas�. 

Bu amaçlar çerçevesinde piyasadaki likidite durumuna göre genel 

çerçeve � ekillenmektedir. TCMB’nin 2001 y�l�nda Kamu ve Tasarruf Mevduat� 

Sigorta Fonu (TMSF) bünyesindeki bankalardan sat�n ald�� � D�BS’ler 

nedeniyle piyasada olu� an fazla likidite ko� ullar� daha sonraki y�llarda da 

yo� un döviz al�� lar� nedeniyle devam etmi�  ve bu durum May�s 2008’e kadar 

sürmü� tür. May�s 2008’den sonra ortaya ç�kan likidite s�k�� �kl�� � nedeniyle 

TCMB bir hafta vadeli repo ihaleleri ile piyasay� fonlamaya ba� lam�� t�r. 

TCMB, fazla likiditeyi temel olarak bünyesinde faaliyet gösteren 

Bankalararas� Para Piyasas�ndaki Türk liras� depo i� lemleri ve �MKB Repo-

Ters Repo Pazar�ndaki ters repo i� lemleri ile gecelik vadede çekmektedir. 

Repo ihalelerine ba� land�ktan sonra da baz� bankalar�n ikincil piyasada faiz 

oranlar� TCMB borçlanma faiz oran�n�n önemli ölçüde üzerine ç�kmad�� � 

sürece fazla likiditelerini i� lem maliyetleri, vergi farkl�l�klar� gibi faktörlerin de 

etkisiyle Bankalararas� Para Piyasas�nda TCMB’ye borç vererek 

de� erlendirmeyi tercih etmeleri nedeniyle, TCMB gecelik vadede 

borçlanmaya devam etmi� tir. TCMB’nin bu stratejisi sayesinde ikincil piyasa 

faiz oranlar� TCMB borçlanma faiz oran�n�n çok fazla üzerinde olu� mam��  ve 

likidite bankac�l�k kesimi aras�nda sa� l�kl� bir � ekilde da� �lm�� t�r.  

Mevcut uygulamada TCMB borçlanma faiz oran�, piyasa aç�s�ndan 

referans faiz oran� olarak kabul edilmektedir. TCMB,  2008 y�l�nda yay�nlad�� � 

2009 y�l� Para ve Kur Politikas� metninde piyasadaki likidite s�k�� �kl�� �n�n 

artmas� ve/veya bu durumun kal�c� olma olas�l�� �n�n belirginle� mesi 

durumunda repo ihale faiz oranlar�n�n referans faiz oran� haline 

gelebilece� inden bahsetmekte ve böyle bir durumun para politikas�nda istem 

d�� � bir s�k�la� maya yol açabilece� inden dolay� TCMB’nin teknik faiz 

indirimine gidebilece� ini belirtmektedir. Söz konusu faiz indirimi teknik bir 
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düzenleme niteli� inde olup para politikas�n�n gev� etilmesi anlam�na 

gelmemektedir. 

2.1.4.2. Ola� anüstü Durumlarda Kullan�lan Para Politikas� 

Araçlar� ve Likidite Yönetim Stratejileri 

A� ustos 2007’de ABD kaynakl� ba� layan finansal çalkant� sonras�nda 

TCMB’nin ba� vurdu� u para politikas� araçlar� ve uygulad�� � likidite yönetim 

stratejisi incelenmeden önce 2000 Kas�m, 2001 � ubat krizlerinde ve 2006 

May�s çalkant�s� s�ras�nda alm��  oldu� u önlemler ve likidite yönetim 

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 

y�l�nda nominal kurlar� çapa olarak esas alan bir istikrar program� 

uygulamaya konulmu� tur. 9 Aral�k 1999 tarihinde kur ve para politikas� 

uygulamas�n�n temel esaslar� kamuoyuna duyurulmu� tur. Bu temel para 

politikas� metninde, TCMB’nin, 2000 y�l�nda, AP� fonlamas�n� s�n�rl� düzeyde 

tutaca� �n�, bünyesindeki Bankalararas� Para Piyasas�ndaki fonlama ya da 

likidite çekme i� lemlerini en az düzeye indirmek için gün sonunda nihai kredi 

mercii s�fat�yla ilan edece� i gün sonu borç verme ve borç alma faiz oranlar�n� 

piyasa faiz oranlar�n� dikkate alarak s�ras�yla daha yüksek ve daha dü� ük 

olarak belirleyece� ini ve bankalar�n TCMB’nin önceden aç�klad�� � kurlardan 

limitsiz olarak, kar� �l�� � Türk liras�n� TCMB’ye ödemek � art�yla döviz 

alabilece� ini ya da döviz satarak kar� �l�� � Türk liras�n� alabilece� ini 

duyurmu� tur. Kas�m 2000’e kadar bankalar, Türk liras� likidite ihtiyaçlar�n� 

as�l olarak TCMB’ye döviz satarak sa� lam�� , repo yoluyla s�n�rl� düzeyde 

fonlama yap�lm�� , döviz kurlar� önceden ilan edilen düzeylerde tutulmu�  ve 

bu çerçevede para piyasas� faiz oranlar� da makul düzeylerde dalgalanm�� t�r. 

Ancak, Arjantin kaynakl� ba� layan tedirginlikler, Türkiye’nin özelinde sahip 

oldu� u birtak�m k�r�lganl�klardan dolay� yabanc� yat�r�mc�lar�n daha temkinli 

yakla� mas� sonucu döviz arz�nda azalmaya neden olmu�  ve Ekim 2000’den 

itibaren faizlerde bask� hissedilmeye ba� lanm�� t�r. 22 Kas�m 2000 tarihinde 

piyasadaki bankalar�n birbirlerine olan güvensizliklerinin de etkisiyle ciddi bir 



 70 
 

döviz talebi ba� lam��  ve faizler h�zla yükselmi� tir. Uygulanmakta olan 

program gere� i, TCMB Türk liras� kar� �l�� � döviz talep eden bankalara döviz 

satm��  ancak bu durum piyasadaki Türk liras� likiditesinin azalmas�na yol 

açm�� t�r. Her ne kadar uygulanan program gere� i Net �ç Varl�klar ve Net 

Uluslararas� Rezervler hedefinin tutturulmas� gereklili� ine ra� men, döviz 

talebi nedeniyle a� �r� likidite s�k�� �kl�� � içinde bulunan baz� özel ve kamu 

bankalar�n�n çok zor durumda kalma ve ülkenin ödeme sisteminin çökme 

risklerinden dolay� TCMB, ihtiyaç duyulan ilave likiditeyi kontrollü bir � ekilde 

piyasaya sa� lam�� t�r. �lave likidite, temel likidite sa� lama arac� olan repo 

ihalelerinin yan� s�ra a� a� �da bahsedilen � ekillerde piyasaya verilmi� tir: 

·  Bir haftal�k ortalama olarak tutulmas� gereken disponibilite 

yükümlülü� ü alt� haftaya ç�kart�larak bankac�l�k sistemine yakla� �k olarak bir 

milyar ABD dolar� likidite sa� lanm�� t�r. 

·  Bankalararas� Para Piyasas�ndaki i� lem limitleri art�r�larak, 

güvensizlik sonucu borç bulamayan bankalara kolayl�k sa� lanm�� t�r. 

·  Sistemin faizlere olan duyarl�l�� �n� ortadan kald�ran hareketlerin 

önüne geçmek için, Hazine ile bir koordinasyon içinde geri al�m ihaleleri 

gerçekle� tirilerek piyasaya ilave likidite sa� lanm�� t�r. 

·  Gün sonunda yeterli likidite bulamayan bankalara repo i� lemleri 

ile fonlama yapm�� t�r. 

Yap�lan ilave fonlaman�n döviz talebine dönü� erek döviz rezervlerini 

geriletme ihtimalinin ortaya ç�karmas� üzerine, TCMB, döviz talebini kontrol 

alt�na almaya yönelik olarak 30 Kas�m 2000’de yapt�� � bas�n duyurusu ile 

repo ile ilave fonlaman�n durduruldu� unu ve sisteme ek likiditenin yine döviz 

sat�� � kar� �l�� � sa� lanaca� �n� duyurmu�  ve 30 Kas�m 2000 tarihindeki Net �ç 

Varl�klar büyüklü� ünü yeni referans noktas� olarak belirlemi� tir. 

12 Ocak 2001 tarihinde ise mevduat munzam kar� �l�k oran� iki puan 

dü� ürülerek yüzde 6 seviyesinden yüzde 4 seviyesine çekilmi� tir. Bu 

de� i� iklik sonucu olu� an 467 milyar Türk liral�k fark ise bankalar�n serbest 

kullan�m�na b�rak�lm�� t�r (TCMB, Bas�n Duyurusu, 2001-3). 
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Ocak 2001’den itibaren faiz oranlar� önemli ölçüde gerilemeye 

ba� lam��  ancak 19 � ubat 2001 tarihinde ya� anan siyasi geli� melerin 

tetiklemesi sonucu piyasa kat�l�mc�lar�n�n kur çapas�na dayal� program�n 

sürdürülebilirli� ine ili� kin güvenleri önemli ölçüde azalm��  ve Kas�m 2000 

krizinin aksine yerli yat�r�mc�lar da döviz talep etmeye ba� lam�� lard�r.  

� ubat 2001 krizinde uygulanan likidite yönetim stratejisine 

bak�ld�� �nda, krizin ba� lamas� ile birlikte, TCMB Türk liras� yaratmamak için 

düzenli olarak gerçekle� tirdi� i repo ihalelerine son verdi� i ve daha sonraki 

günlerde repo i� lemleri nedeniyle borçlu olan bankalar�n kamu bankalar� ve 

TMSF bünyesindeki bankalar oldu� unu, bunlar�n da döviz talep etmediklerini 

ve borçlar�n� geri ödeme imkanlar� olmad�� �n� göz önüne alarak, bu i� lemlerin 

vadesini uzatt�� � görülmektedir.  

20 � ubat 2001 tarihinde, faizlerin daha da yükselmemesi için 

Bankalararas� Para Piyasas�n�n rutin uygulamas� çerçevesinde piyasaya 

likidite verilmi� tir. O tarihte vadesi dolan repo i� lemi olmad�� �ndan dolay� yeni 

repo ihalesi aç�lmam�� t�r. 

21 � ubat 2001’de ise rezerv kayb�n�n iyice artmamas� için bankalar 

sadece Bankalararas� Para Piyasas�nda gecelik vadede nihai kredi mercii 

s�fat�yla s�n�rl� tutarda fonlanm�� , vadesi gelen repo i� lemlerinin ise vadesi 

uzat�lm�� t�r. Ayn� tarihte Hazine, vadesi dolan iç borç geri ödemelerinin 

tamam�n� kar� �layacak düzeyde piyasadan borçlanamam��  ve Hazine 

borçlar�n�n ödeyebilmek için TCMB nezdindeki Türk liras� ve döviz 

hesaplar�n� da kullanm��  ancak, 700 milyon Türk liral�k k�sm� için kaynak 

bulamam��  ve yükümlülüklerini yerine getirebilmek için TCMB’ye D�BS 

almas� için talepte bulunmu�  ve TCMB, Hazineden 700 milyon Türk liral�k 

D�BS alarak gerekli likiditeyi sa� lam�� t�r. 

Ancak, bu dönemde Türk liras� likiditesinin k�s�lmas� k�sa dönem faiz 

oranlar�n�n h�zla yükselmesine yol açm��  ve para program�n�n mevcut 

� ekliyle sürdürme çabalar� kaybolan güveni yeniden tesis edememi� tir. Bu 

sebeplerden 22 � ubat 2001 tarihinde döviz kurlar� dalgalanmaya b�rak�lm�� t�r 

(TCMB, Bas�n Duyurusu, 2001-8). 
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TCMB, dalgal� kur rejimine geçildi� i tarihten itibaren faizlerin kontrol 

alt�na al�nmas�na ve en fazla likidite ihtiyac� ya� ayan kamu bankalar� ile 

TMSF bünyesindeki bankalar�n likidite ihtiyaçlar�n�n do� rudan sa� lanmas�na 

yönelmi� tir. Bu amaçla kotasyon yolu ile kamu ve TMSF bünyesindeki 

bankalar fonlanm��  ve özellikle 26 � ubat 2001 tarihinden itibaren �MKB 

Repo-Ters Repo Pazar�nda gecelik vadede bankalara borç verilmi�  böylece 

gecelik faiz oranlar�n�n süratle makul düzeylere inmesi sa� lanm�� t�r    

(TCMB, Bilgi Notu, 2003, s.22). 

2.1.4.2.2. 2006 May�s Çalkant�s� 

2006  May�s ay�nda uluslararas� sermaye ko� ullar�n�n geli� mekte 

olan ülkeler aleyhine de� i� mesi sonucunda Türkiye de dahil birçok 

geli� mekte olan ülkeden sermaye ç�k�� lar� ya� anm�� t�r. Bu durum Türk 

liras�n�n yakla� �k olarak yüzde 30 de� er kaybetmesine yol açm�� t�r. Türk 

liras�ndaki de� er kayb�, 2006 y�l�na özgü kurakl�ktan kaynaklanan g�da 

fiyatlar�ndaki yükseli� le birle� erek enflasyonun yükselmesine ve enflasyon 

beklentilerinin hedeflerin üzerine ç�kmas�na neden olmu� tur. TCMB, 2006 

May�s çalkant�s� s�ras�nda ya� anan sermaye ç�k�� �n�n fiyatlama davran�� lar� 

üzerinde kal�c� etkiler olu� mas�n� engellemek amac�yla beklenmeyen ve 

güçlü bir parasal s�k�la� t�rma tepkisi vermi� tir. Bu çerçevede k�sa vadeli faiz 

oranlar� Haziran ay�nda 400 baz puan art�r�lm�� t�r (Y�lmaz, 27 Aral�k 2008).  

2.1.4.2.3. A� ustos 2007 Finansal Krizi 

2008 y�l�n�n son çeyre� ine gelindi� inde, küresel finans 

piyasalar�ndaki güven kayb�n�n derinle� mesi küresel likidite ak�� �n� olumsuz 

etkilemi�  ve ABD dolar� likiditesine olan talep h�zla artarak Türk liras�n�n 

önemli ölçüde de� er kaybetmesine yol açm�� t�r.  

TCMB, Türk liras� likiditesini do� rudan kontrol edebilirken döviz 

likiditesine ili� kin geli� melerde ise daha çok d��  dünya ko� ullar� belirleyici 

oldu� undan TCMB küresel ekonomideki belirsizliklerin yüksek seviyelerde 

oldu� u bir dönemde döviz rezervlerini öncelikli olarak bankac�l�k sistemimizin 
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döviz likiditesini desteklemek amac�yla kullanma stratejisini benimsemi� tir. 

Bu çerçevede TCMB a� a� �da aç�klanan önlemleri alm�� t�r. 

2.1.4.2.3.1. TCMB Likidite Deste� i Kredisi 

TCMB, 2009 Y�l� Para ve Kur Politikas� metni 50. maddesinde 

mevcut para politikas� araçlar�n�n ola� an d�� � zamanlarda dahi etkin likidite 

yönetimini sa� layacak nitelikte ve yeterlilikte oldu� unu vurgulamaktad�r. 

Ancak, ayn� maddenin devam�nda ola� anüstü durumlarda kullanabilece� i bir 

borç verme arac�n�n daha oldu� u ifade edilmektedir. TCMB Kanununun 40. 

maddesinin (I) numaral� f�kras�n�n (c) bendi uyar�nca, TCMB’nin, banka 

sisteminde belirsizlik ve güvensizlik olu� mas� ve fon çekili� lerinin h�zlanmas� 

halinde, haklar�nda belirsizlik ve güvensizlik olu� an bankalara, � artlar� TCMB 

taraf�ndan kararla� t�r�lmak üzere, fon çekili� lerini kar� �layacak miktarda kredi 

verebilece� i hükmü bulunmaktad�r. Bu çerçevede, 29 Ocak 2009 tarihinde 

yapt�� � bir bas�n duyurusu ile bankac�l�k sisteminin dayan�kl� yap�s� ve 

mevcut araçlar�n etkinli� ini dikkate alarak, bundan sonraki dönemde de söz 

konusu kredi imkan�n�n kulland�r�lmas�na gerek kalmayaca� �n� 

de� erlendirmekle birlikte, her türlü olumsuz ko� ullara önceden haz�rl�kl� 

olmay�, ola� anüstü � artlar alt�nda kulland�r�labilecek kredi imkanlar�n�n 

kulland�rma esaslar� hakk�nda bankac�l�k sistemini ve kamuoyunu � effaf bir 

� ekilde bilgilendirmeyi faydal� görmü�  ve söz konusu kredilere ili� kin usul ve 

esaslar�n belirlendi� i yönetmeli� i internet sitesinde yay�mlam�� t�r. 

Bu yönetmelik hükümleri 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 dönemler itibar�yla TCMB’ye bildirdi� i en son bilanço 

verilerinde yer alan öz kaynaklar�n�n iki kat�n� a� amayaca� �, kredinin en çok 

bir y�l süreyle ve birer ayl�k vadelerle kulland�r�laca� �, kulland�r�lan kredi 

tutar�n�n bankan�n toplam fon çekili� lerini a� amayaca� � ve krediye, TCMB’nin 

Bankalararas� Para Piyasas� gün içi i� lemleri için belirledi� i gecelik borç 

verme faiz oran� uygulanaca� � hükme ba� lanm�� t�r. 
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2.1.4.2.3.2. Reeskont �� lemlerinde Yap�lan De� i� iklik 

 Ya� anan küresel krizin reel sektör üzerindeki olumsuz etkilerini 

azaltmak amac�yla, TCMB’ce ihracatç�lara kulland�r�lmak üzere belirlenmi�  

olan reeskont kredisi limiti 500 milyon ABD dolar�  art�r�larak 1 milyar ABD 

dolar�na yükseltilmi�  ve bu kredilere kullan�m kolayl�� � getirilmi� tir (TCMB, 

Bas�n Duyurusu, 2008-64) . 

2.1.4.2.3.3. Döviz Likiditesine Yönelik Al�nan Önlemler 

A� ustos 2007’de finansal piyasalarda ya� anmaya ba� lanan çalkant� 

Eylül 2008’den itibaren derinle� erek pek çok ülke piyasalar�nda likidite 

sorunlar� ya� anmas�na neden olmu�  ve TCMB de bu dönemde bankac�l�k 

kesiminin döviz likiditesini güçlendirmek ve olas� sorunlar�n önüne geçmek 

amac�yla birtak�m önlemler alm�� t�r: 

2002 y�l�nda son verilen Döviz ve Efektif Piyasalar� nezdinde bulunan 

Döviz Depo Piyasas�ndaki arac�l�k faaliyetlerine, döviz piyasalar�ndaki döviz 

likiditesinin art�r�lmas� amac�yla 9 Ekim 2008 tarihinde yeniden ba� lanm�� t�r. 

Böylece bankalar�n TCMB arac�l�� �yla birbirlerinden ABD dolar� ve euro 

üzerinden borç al�p vermelerine olanak sa� lanm�� t�r. Söz konusu piyasan�n 

varl�� � önemli bir güven unsuru olu� turmaktad�r. 

Bu piyasan�n kendinden beklenen amaçlar� yerine getirmesini 

teminen bu piyasalarda bankalar�n i� lem yapabilme limitleri 24 Ekim 2008 

tarihinde yükseltilmi� tir. Ayr�ca bu tarihte, döviz piyasas�nda derinli� in 

kaybolmas�na ba� l� olarak olu� an sa� l�ks�z fiyat olu� umunun önüne geçmek 

amac�yla döviz sat�m ihalelerine ba� lanm�� t�r. 

21 Kas�m 2008 tarihinde ise bankalar�n TCMB’den alabilecekleri 

döviz depolar�nin vadesi bir haftadan bir aya uzat�lm��  ve söz konusu 

piyasada yüzde 10 olarak belirlenmi�  borç verme faiz oranlar� ABD dolar� için 

yüzde 7’ye, euro için yüzde 9’a dü� ürülmü� tür (TCMB, Bas�n Duyurusu, 

2008-58). 
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5 Aral�k 2008 tarihinde yabanc� para zorunlu kar� �l�k oran� yüzde 

11’den yüzde 9 düzeyine indirilerek bankac�l�k sistemine 2,5 milyar ABD 

dolar� ek döviz likiditesi sa� lanm�� t�r (TCMB, Bas�n Duyurusu, 2008-63). 

20 � ubat 2009 tarihinde bankalar�n, TCMB’den alabilecekleri döviz 

depolar�n�n vadesi bir aydan üç aya, söz konusu piyasada kendi aralar�nda 

gerçekle� tirdikleri i� lemlerde daha önce bir aya kadar olan vade üç aya kadar 

uzat�lm��  ve TCMB tarafl� i� lemlerde borç verme faiz oran� ABD dolar� için 

yüzde 7’den yüzde 5,5’e, euro için yüzde 9’dan yüzde 6,5’e dü� ürülmü� tür 

(TCMB, Bas�n Duyurusu, 2009-12). 

Al�nan bu önlemlerin geçici nitelikte oldu� u yap�lan bas�n 

duyurular�nda ve 2009 Y�l� Para ve Kur Politikas� metninde yer almaktad�r. 

Uluslararas� piyasalardaki geli� melere ba� l� olarak likidite ko� ullar�n�n 

iyile� mesi durumunda döviz al�m ihalelerine tekrar ba� lanaca� �, Döviz Depo 

Piyasas�ndaki arac�l�k i� levine son verilebilece� i ve yabanc� para zorunlu 

kar� �l�k oranlar�n�n art�r�labilece� i belirtilmi� tir (TCMB, 2009 Y�l� Para ve Kur 

Politikas�, s.14).  

2.1.4.2.3.4. Faiz �ndirimleri 

2008 y�l�n�n son çeyre� inde, küresel mali krizin � iddetlenmesinin bir 

sonucu olarak, dünya genelinde finansal ko� ullar�n para politikas� duru� unun 

gerektirdi� inin ötesinde ek bir s�k�la� maya maruz kalmas� ve benzer 

geli� menin ülkemizde de gözlenmesi nedeniyle TCMB finansal ko� ullardaki 

ek s�k�la� may� bertaraf etmek amac�yla k�sa vadeli faiz oranlar�nda önemli 

düzeyde indirime gitmi� tir. 2006 finansal çalkant�s�na k�yasla 2008 y�l�nda 

farkl� bir iktisadi konjonktürle kar� � kar� �ya kal�nd�� � için verilen politika tepkisi 

de farkl� olmu� tur. 2006 y�l�nda yap�lan s�k�la� maya kar� �l�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 Önlemler 

Piyasadaki likidite s�k�� �kl�� �n�n artmas� ve/veya likidite s�k�� �kl�� �n�n 

kal�c� olma olas�l�� �n�n belirginle� mesi halinde TCMB likidite yönetimi 

operasyonel çerçevesini yeniden düzenleyerek teknik faiz indirimine gidece� i 

ifade edilmi� tir (TCMB, 2009 Y�l� Para ve Kur Politikas�, s.18).  

TCMB aç�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 borçlanma ve borç verme faiz oran� repo 

ihale faizinden 125 baz puan; geç likidite penceresi kapsam�nda uygulanacak 

borçlanma ve borç verme faiz oran� ise s�ras�yla 400 baz puan daha dü� ük 

ve daha yüksek olacakt�r. Destek imkanlar kapsam�nda piyasa yap�c�s� 

bankalara repo i� lemleri yoluyla gecelik ve bir haftal�k vadelerde tan�nan 

borçlanma imkan�n�n faiz oran� ise repo ihale faiz oran�ndan 75  baz puan 

daha yüksek belirlenecektir. 

Bu çerçevede düzenlenecek bir hafta vadeli repo ihalelerinin 

yönteminde de de� i� ikli� e gidilecek. Ola� an ko� ullarda geleneksel yöntemle 

yap�lan repo ihaleleri, miktar ihalesi yöntemine göre düzenlenecektir. 
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Piyasadaki likidite s�k�� �kl�� �n�n artmas� ve kal�c� hale gelmesi 

halinde, 

·  91 güne kadar vadeli repo ihaleleri aç�lmas�, 

·  Do� rudan al�m ile D�BS’lerin al�m i� lemleri, 

·  Türk liras� cinsi zorunlu kar� �l�k oranlar�n�n dü� ürülmesi 

gibi önlemlere ba� vurulabilecektir. 

Uluslarararas� piyasa ko� ullar�n�n olumluya dönmesi sonucu fazla 

likiditenin a� �r� düzeyde artmas� halinde ise, 

·  91 güne kadar vadeli TCMB likidite senetleri ihrac�, 

·  Daha önce piyasadan al�nm��  D�BS’lerin do� rudan sat�m�, 

·  Bir, iki ve dört hafta standart vadeli Türk liras� depo al�m 

ihaleleri,  

·  91 güne kadar vadeli ters repo ihalelerinin aç�lmas� 

gibi önlemlere ba� vurabilecektir. 

2.1.4.3. De� erlendirme 

TCMB’nin likidite yönetiminin genel çerçevesi olu� turulurken, k�sa 

vadeli faiz oranlar�n�n Kurul taraf�ndan belirlenen düzeyde ya da bu düzey 

civar�nda olu� mas�n�n sa� lanmas� amaçlanmaktad�r. Böylece k�sa vadeli 

para piyasas� faiz oranlar�ndaki a� �r� oynakl�klar�n önlenmesi sa� lanmaktad�r. 

Kas�m 2000 ve � ubat 2001 krizlerinde kur çapas�na dayal� bir program 

uyguland�� �ndan dolay� TCMB’nin faizler üzerindeki kontrolünün çok etkin 

olmad�� � faiz oranlar�ndaki oynakl�k seviyesinin oldukça yüksek oldu� u 

görülmektedir.  

Dalgal� kur rejimine geçilmesiyle birlikte, k�sa vadeli faiz oranlar�n�n 

Kurul taraf�ndan belirlenen düzeyde ya da bu düzey civar�nda olu� tu� u 

görülmektedir. Son ya� anan kriz döneminde dahi, TCMB mevcut likidite 
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yönetimi kapsam�nda, ikincil piyasa faiz oranlar�n�n politika faiz oranlar�na 

yak�n düzeyde gerçekle� ti� i görülmektedir. Ayr�ca, TCMB’nin kullan�lmas�na 

henüz gerek olmamakla birlikte gerekti� inde kullanabilece� i nitelikte araçlara 

sahip oldu� u bilgisini kamuoyuyla payla� mas� ve bu konuda gerekli yasal ve 

teknik düzenlemeleri tamamlam��  olmas� oldukça olumlu alg�lanmaktad�r.  

2.2. Amerika Birle� ik Devletleri Merkez Bankas�  

Amerika’da merkez bankac�l�� �n�n bugünkü anlamda olu� mas� 1913 

y�l�nda FED’in kurulmas� ile gerçekle� mi� tir. Bu tarihten önce 1791 ve 1816 

y�llar�nda merkez bankas� görevini gerçekle� tirmek üzere kurulan olu� umlar�n 

ömrü oldukça k�sa sürmü� tür (Goodman, 1992, s.39). Cumhuriyet 

Hükümetinin ilk maliye bakan� olan Alexander Hamilton, bir merkez 

bankas�n�n varl�� �n�n gerekli oldu� unu savunmu�  ve onun gayretleriyle 1791 

y�l�nda Birle� ik Devletlerin Birinci Bankas� kurulmu� tur. Bankan�n imtiyazlar� 

yenilenmedi� inden 1811 y�l�nda da� �lm��  ve varl�� �n� bir eyalet bankas� 

� eklinde devam ettirmi� tir. Alexander Hamilton’�n gayretleriyle 1816 y�l�nda 

Kongre, Birle� ik Devletlerin �kinci Bankas�’n�n kurulmas�na karar vermi� tir. 

Ancak Ba� kan Jackson, merkez bankas� te� kilat�n�n ülkede bir monopol 

olu� turaca� �n�, dolay�s�yla bunun Anayasaya da ayk�r� oldu� unu ileri sürerek 

ikinci Birle� ik Devletler Bankas�’n�n imtiyazlar�n� veto etmi�  ve bu banka da 

1836 y�l�nda ortadan kalkm�� t�r (Y�lmaz, 2006, s.82). Bu iki ba� ar�s�z 

denemeden sonra, 1873 ve 1907 y�llar� aras�nda ya� anm��  olan krizler ülke 

genelinde bir merkez bankas� kurulmas� giri� imlerini h�zland�rm�� t�r. Özellikle 

1907 y�l�nda çok say�da bankan�n iflas�yla bankac�l�k sisteminin çökmesi 

sonucu, merkez bankas� kurulmas� fikrine çok s�cak bakmayan Kongre 

üyeleri de bu fikri benimsemi� lerdir. Ulusal Para Komisyonu taraf�ndan 

ülkenin bir merkez bankas�na ihtiyac� oldu� unu gösterir raporun 1908 y�l�nda 

Kongre onay�ndan geçmesiyle FED’in kurulmas�n� sa� layan en önemli ad�m 

at�lm�� t�r (Oktar,1996, s.34). Kongre’nin merkez bankas� kurulmas� için 

haz�rlad�� � yasan�n Ba� kan Woodrow Wilson taraf�ndan 1913 y�l�nda 

imzalanmas�yla ABD’nin merkez bankas� görevini yürütecek olan FED 

kurulmu� tur (Y�lmaz, 2006, s. 83). Ancak kurulu�  tarihini izleyen ilk y�llarda 

FED gerçek anlamda bir merkez bankas� kimli� ini kazanamam�� , yetki 
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yönünden ya� anan karma� a ulusal para politikas�n�n olu� turulmas� ve 

uygulanmas� konusunda merkezi bir otorite bo� lu� u do� urmu� tur. 1916 y�l�na 

gelindi� inde sadece 37 devlet bankas� ve 6000 ticari bankan�n sisteme 

üyeli� i gerçekle� tirilebilmi� tir. Bu say� ülke genelindeki banka say�s�n�n 

yar�s�ndan daha az�n� olu� turmaktayd� (Oktar, 1996, s.34). 1930 bunal�m�n�n 

ya� and�� � dönemde FED’in üzerine dü� en görevi tam olarak yerine 

getirememi�  olmas�, çe� itli kesimlerce ciddi anlamda ele� tirilmesine yol 

açm�� t�r. Ya� anan bu olumsuzlu� un ard�ndan 1935 Bankac�l�k Yasas� ile 

FED’e çok geni�  yetkiler verilmi� tir (Oktar, 1996, s.35).   

FED, Guvernörler Kurulu, FOMC, Federal Rezerv Bankalar ve 

Yöneticiler Kurulu olmak üzere dört temel organdan olu� maktad�r. 

Guvernörler Kurulu, ABD ba� kan�nca atanan ve Senato taraf�ndan 

onanan on dört y�ll�k görev süresine sahip yedi üyeden olu� maktad�r. 

FOMC’nin büyük ço� unlu� u Kurul üyelerinden olu� maktad�r. Kurul, para 

politikas�n�n olu� turulmas�ndan sorumludur. Zorunlu kar� �l�klar Guvernörler 

Kurulu taraf�ndan belirlenmektedir. �skonto oran�n�n belirlenmesinden Kurul 

ve Federal Rezerv Bankalar� sorumludur. Guvernörler Kurulu’nun di� er 

sorumluluklar� aras�nda bankalarla ilgili düzenleme ve denetleme yapmak, 

ödeme sisteminin i� lemesini sa� lamak, finansal sistemle alakal� kanunlar�n 

uygulanmas�n�n geli� tirilmesine yönelik çal�� malar yapmak yer almaktad�r. 

Kurul normal ko� ullarda haftada birkaç kez toplanmakta olup toplant�lar�n 

ço� u halka aç�k olarak düzenlenmektedir. Kurul, görevini yerine getirirken, 

hükümet yetkilileri, bankac�l�k kesimi temsilcileri, di� er ülke merkez bankalar� 

yetkilileri, Kongre üyeleri ve akademisyenler ile rutin olarak görü� mektedir 

(FED, 2003, Yay�nlar).  

FED’in di� er organ� FOMC’dir.  Federal Rezerv Sistemin en önemli 

karar verme organ� olan FOMC, aç�k piyasa i� lemlerinden sorumludur. 

FOMC, Guvernörler Kurulu üyelerinden ve be�  Federal Rezerv Bankas� 

ba� kan�ndan olu� maktad�r. New York Federal Rezerv Bankas� ba� kan� 

FOMC’nin daimi üyesidir. Di� er dört Federal Rezerv Banka ba� kan� de� i� imli 

olarak birer y�ll�k süre ile görev yapmaktad�r. Kanuna göre, FOMC’nin y�lda 

en az dört kez Washington D.C.’de toplanmas� zorunludur. 1981’den itibaren 
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FOMC, normal � artlarda y�lda sekiz kez önceden belirlenmi�  bir takvim 

do� rultusunda toplanmaktad�r. Ancak ola� and�� � bir durum olmas� 

durumunda önceden belirlenmi�  takvim d�� �nda da toplanmas� mümkündür. 

Toplant�lara kat�l�m, toplant�da tart�� �lan bilgilerin gizlili� inden dolay� s�n�rl�d�r. 

Toplant�lara FOMC üyeleri d�� �nda, üye olmayan Rezerv Bankas� ba� kanlar�, 

yetkili personel, aç�k piyasa sistemi müdürü ve çok az say�da Kurul ve 

Rezerv Bankas� personeli kat�lmaktad�r. Her toplant� öncesinde, aç�k piyasa 

sistemi personeli taraf�ndan hem yurtiçi hem yurtd�� � piyasalar�n 

de� erlendirmesini içeren raporlar haz�rlanmakta ve bu raporlar Komite 

üyelerine ve Komite üyesi olmayan Rezerv Bankas� ba� kanlar�na 

gönderilmektedir. Toplant�da yetkililerce sunum yap�lmaktad�r. Toplant� 

tutanaklar� daha sonra kamuoyuna duyurulmaktad�r. Kurul ayr�ca y�lda iki kez 

Kongre’ye yaz�l� bir rapor sunmaktad�r (FED, 2003, Yay�nlar).  

Merkez bankas�n�n operasyonel faaliyetlerinin yürütülmesi amac�yla 

Federal Rezerv Bankalar�, FED’in bir organ� olarak Kongre taraf�ndan 

kurulmu� tur. Günlük operasyonlar�n etkinli� inin sa� lanabilmesi için ülke on iki 

Federal Rezerv Bölgeye ayr�lm��  ve her bölge için bir Federal Rezerv Banka 

görevlendirilmi� tir. Federal Rezerv Bankalar�, Washington’da yer alan 

Guvernörler Kurulu’nun denetimi alt�nda faaliyetlerini sürdürmektedir. Ayr�ca, 

her Federal Rezerv Banka, faaliyetlerinin denetlenmesinden sorumlu dokuz 

üyeden olu� an bir Yönetim Kurulu’na sahiptir. Federal Rezerv Bankalar� 

kendi gelirlerine sahiptir. Kar amac� gütmeyen bu bankalar, fazla gelirlerini 

Hazineye aktarmaktad�rlar. Federal Rezerv Bankalar�, kamunun ihtiyaç 

duydu� u banknot ve madeni paray� mevduat kurulu� lar�na da� �tmakta, 

merkezi çek 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� Yöneticiler Kurulu’dur. �lgili bölgenin ekonomik ve 

kredi ko� ullar� konusunda yeterli donan�ma sahip dokuz üyeden 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�d�r. FED bu amaçlara ula� mak için 
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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 göre belirlenmektedir.  

Federal Fon Piyasas�, rezerv ihtiyac� olan finansal kurulu� lar ile 

rezerv fazlas� olan finansal kurulu� lar�n bir araya geldikleri ve borç al�� -

veri� inde bulunduklar� piyasad�r. Bu piyasadaki i� lemler genellikle gecelik 

vadede gerçekle� ir ve teminat al�nmaz. Federal fon piyasas�nda toplam 

talep, mevduat kurulu� lar�n�n zorunlu kar� �l�k hesaplar�, sözle� meye dayal� 

takas hesaplar�4 ve fazla rezervler toplam�ndan olu� maktad�r. Toplam arz ise, 

Fed’in menkul k�ymet portföyü, iskonto penceresi i� lemleri ve otonom 

faktörlerce � ekillenmektedir (Purposes and Functions,1994,s.30-31).  

Otonom faktörler, FED’in do� rudan kontrolünün olmad�� � faktörlerdir. Bu 

faktörlerin en önemlileri emisyon ve Hazinenin FED nezdinde tuttu� u 

hesaptaki de� i� melerdir.   

FED’in geçmi� ten günümüze para politikalar� uygulamalar� 

incelendi� inde, genel bir istikrar ve tutarl�l�� �n olmad�� � görülmektedir. FED’in 

1914 y�l�nda para politikas� uygulamas� anlam�nda kolay bir ba� lang�ç 

yapmam��  olmas�, 20. yüzy�l�n sonlar�na kadar etkileri devam edecek özel bir 

uygulamaya sahip olmas� ve para politikas� ba� lam�nda yeni akademik 

dü� ünceleri uygulama e� ilimine ve tüm uygulamalar�na ili� kin yüksek 

düzeyde bir � effafl�� a sahip olmas� para politikas� uygulamalar�nda gösterdi� i 

de� i� kenli� in temel nedenleri olarak gösterilebilir. FED’in 1914 y�l�ndan 

günümüze kadar uygulad�� � para politikas� genel çerçevesi � u � ekilde 

gerçekle� mi� tir (Bindseil, 2004, s.201-233): 

1914 -1923 döneminde, reeskont penceresi bask�n olarak kullan�lan 

para politikas� arac� olmu� tur. 1914’te FED devlet borçlanma senetlerini ilk 

kez sat�n almaya ba� lam��  ve 1917’den itibaren sava� �n finansman�n� 

                                            
4 Sözle� meye dayal� takas hesaplar�, mevduat kurulu� lar�n�n zorunlu kar� �l�klar� haricinde 
merkez bankas� nezdinde tuttuklar� hesaplard�r. Bu hesaplar ilgili kurulu� un iste� ine ba� l� 
olarak ve zorunlu kar� �l�k uygulamas�nda oldu� u gibi iki haftal�k dönemlerde, ortalama 
esas�na göre tutulur. Bu hesaplar için, hesab� tutan kurulu� a üç ayl�k Hazine bonosu getirisi 
düzeyinde gelir imkan� (earned credit) sa� lanmakta, bu imkanlar sadece FED taraf�ndan 
sunulan hizmetler için yap�lan ödemelerde (çek takas ücretleri, Fedwire transfer ücretleri, vb) 
kullan�labilmektedir 
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sa� lamak amac�yla giderek artan miktarda bu ka� �tlar�n al�m�na devam 

etmi� tir. Söz konusu ka� �tlar reeskont uygulamas�nda da yo� un olarak 

kullan�lm��  ve bu dönemde artan enflasyonun en önemli nedeni ise iskonto 

penceresinin yo� un olarak kullan�m� olmu� tur. 1923 y�l�nda ise Federal 

Rezerv Bankalar� aras�ndaki koordinasyonu sa� lamak amac�yla bugünkü 

FOMC’nin ilk selefi olan Aç�k Piyasa Yat�r�m Komitesi (OMIC) kurulmu� tur. 

1924-1933 döneminde göze çarpan � ey, 1924 resesyonunda AP�’nin 

para politikas� arac� olarak OMIC taraf�ndan kullan�lmaya ba� lanm��  

olmas�d�r. OMIC, hem k�sa vadeli faiz oranlar�na hem de iskonto penceresi 

arac�l�� �yla verilen kredi tutar�na ba� l� olarak kredi ko� ullar�n� gev� etmeye ya 

da s�kmaya karar vermekteydi. 1930 y�l�nda OMIC, Aç�k Piyasa Politika 

Konferans� (OMPC) ile yer de� i� tirmi� tir. 

1933-1951 döneminde, gev� ek para politikas� takip edilmi�  ve 

iskonto oran� yüzde 1’e kadar dü� ürülmü� tür. 1935 y�l�nda OMPC’nin yerine 

bugünkü FOMC kurulmu� tur. Sava�  sonras� dönemde yo� un alt�n giri� i 

bankalar�n rezervlerinin artmas�na yol açm��  ve dü� ük iskonto oranlar�n�n da 

etkisiyle k�sa vadeli piyasa faiz oranlar� s�f�ra yakla� m�� t�r. 

1951-1969 döneminde, Hazine ile FED aras�nda para politikas� 

fonksiyonlar� konusunda FED’e özerklik tan�yan anla� ma 1951 y�l�nda 

imzalanm�� t�r. Bu dönemde serbest rezerv hedeflemesine geçilmi� tir. Zorunlu 

kar� �l�klar�n otonom faktörlerdeki dalgalanmalar�n etkisini hafifletmek 

amac�yla kullan�ld�� � gözlenmektedir. Ancak günümüz bak��  aç�s�ndan 

de� erlendirildi� inde, faiz ödenmeyen zorunlu kar� �l�klarda yap�lan bir 

de� i� ikli� in hem rezerv talebinde daha fazla de� i� ikli� e yol açt�� � hem de 

bankalar�n para yaratma maliyetini etkiledi� i bilinmektedir. Bu çerçevede o 

dönemde bu amaçla kullan�lan bu arac�n amac�na çok da hizmet etmedi� i 

görülmektedir. Bu dönemde do� rudan para politikas� araçlar�n� da içeren çok 

say�da araç kullan�lm�� t�r. Ancak bu araçlar etkileri itibariyle birbirinden farkl� 

oldu� undan ekonomide istenmeyen de� i� ikliklere yol açt�� � gözlenmektedir. 

1970-1979 döneminde, FED resmi hedefinin parasal büyüklükler 

oldu� unu aç�klam��  ve temel gösterge oran olarak Federal fon faiz oran� esas 
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al�nm�� t�r. Yani FOMC, M1 para arz� için büyüme hedeflerini belirlemekte ve 

seçilen hedeflere ula� mak için federal fon faiz oran�n�n hangi seviyede 

olu� mas� gerekti� ini tahmin etmekteydi.  

1979-1982 döneminde, k�sa vadeli parasal kontrol amaçland� ve borç 

al�nmayan rezervler operasyonel hedef olarak belirlendi. Borç al�nmayan 

rezerv tutar�ndan kastedilen, bankac�l�k kesiminin sahip oldu� u rezerv 

toplam�ndan iskonto penceresi arac�l�� �yla elde ettikleri borçlanma tutar� 

dü� üldükten sonra kalan miktard�. Piyasa kat�l�mc�lar�n�n bu dönemde, 

federal fon faiz oranlar�nda yap�lmas� olas� de� i� iklikleri tahmin edebilmek 

için M1’in hareketlerini yak�ndan takip etmeye ba� lad�klar� görülmektedir. 

Ancak borç al�nmayan rezerv hedefi ile ekonomik faaliyet ve fiyatlar 

aras�ndaki ili� kinin zay�f olmas� operasyonel prosedürlerin 1983 y�l�nda 

de� i� mesine neden olmu� tur. 

1983-1989 döneminde, operasyonel hedef olarak borç al�nan rezerv 

rakam� esas al�nm�� t�r. 

1990’lardan itibaren ise operasyonel hedef olarak federal fon faiz 

oran�na geçilmi� tir. 

2.2.1. Para Politikas� Araçlar�  

2.2.1.1. Aç�k Piyasa �� lemleri 

FED’in para politikas� uygulamalar�ndaki en temel arac� aç�k piyasa 

i� lemleridir. Teorik olarak AP�, herhangi bir k�ymet kar� �l�� �nda 

gerçekle� tirilebilmektedir. Ancak uygulamaya bak�ld�� �nda kolayl�kla al�n�p 

sat�labilen, likiditesi yüksek ve i� lem hacmi yüksek 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 aç�k piyasa hesab�nda (SOMA) bulundurdu� u Hazine 

k�ymetlerinin büyüklü� ü, Federal Rezervde banknotlar�n büyüme h�z�na ba� l� 

olarak de� i� mekte iken tutulan ka� �tlar�n vadesi ve miktar� ise FOMC’nin 

likidite tercihlerine ba� l� olarak de� i� mektedir. Ayr�ca portföyde tutulan k�ymet 



 84 
 

tutar�, söz konusu k�ymetlerin vadesi gelmemi�  toplam tutar�n�n belli bir 

yüzdesi kadard�r. Portföyün vade ayr�m�na bak�ld�� �nda, son ya� anan 

finansal kriz öncesinde, k�sa vadeli k�ymetlerin uzun vadeli k�ymetlere 

nazaran a� �rl�� �n�n daha yüksek oldu� u görülmektedir (Purposes and 

Functions,1994, s.37).  Tablo 2.1.’de görüldü� ü üzere 31 Ocak 2007 tarihli 

bilançoda bir y�l ve daha k�sa vadeli k�ymetlerin toplam Hazine k�ymetlerine 

oran� yüzde 52 iken, 24 Aral�k 2008 tarihi itibar�yla bu oran�n yüzde 22 

düzeyine dü� tü� ü görülmektedir. Ayr�ca kriz döneminde FED, çe� itli araçlar 

vas�tas�yla borç verme miktar�n� art�rd�� �ndan bilançodaki a� �r� büyümeyi 

engellemek için Hazine k�ymetleri tutar�n� ciddi düzeyde azaltt�� � 

farkedilmektedir. 31 Ocak 2007 tarihli bilançoda 779 milyar ABD dolar� olan 

bu rakam, 24 Aral�k 2008 tarihi itibar�yla 476 milyar ABD dolar� düzeyine 

gerilemi� tir. 

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

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

AP� ile  Hazine k�ymetlerinin kal�c� (do� rudan al�m/sat�m) ya da geçici 

(repo/ters repo) olarak al�n�p sat�lmas� yoluyla federal fon piyasas�ndaki 

rezerv arz�n� talep seviyesine getirmek, böylece piyasada olu� an federal fon 

V a d e y e  
K a l a n  S ü r e

B i r  y � l  v e  
d a h a  k � s a  

v a d e l i

B i r  y � l d a n  
u z u n  b e �  

y � l d a n  k � s a  
v a d e l i

B e �  y � l d a n  
u z u n  o n  

y � l d a n  k � s a  
v a d e l i

O n  y � l d a n  
d a h a  u z u n  

v a d e l i T o p l a m

3 1 . 0 1 . 0 7 4 0 5          2 2 2          7 0            8 2            7 7 9          

2 8 . 0 2 . 0 7 4 0 3          2 2 9          6 7            8 2            7 8 1          

2 8 . 0 3 . 0 7 4 0 7          2 2 5          6 7            8 3            7 8 1          

2 5 . 0 4 . 0 7 4 0 7          2 3 0          6 7            8 3            7 8 7          

3 0 . 0 5 . 0 7 4 0 4          2 3 0          7 4            8 2            7 9 0          

2 8 . 0 6 . 0 7 4 0 0          2 3 3          7 5            8 2            7 9 0          

2 5 . 0 7 . 0 7 4 0 1          2 3 8          6 9            8 2            7 9 1          

2 9 . 0 8 . 0 7 3 8 9          2 3 4          7 5            8 6            7 8 5          

2 6 . 0 9 . 0 7 3 8 2          2 3 6          7 5            8 6            7 8 0          

2 4 . 1 0 . 0 7 3 8 2          2 3 6          7 5            8 6            7 8 0          

2 8 . 1 1 . 0 7 3 7 7          2 3 2          8 2            8 9            7 8 0          

2 7 . 1 2 . 0 7 3 5 0          2 3 3          8 2            8 9            7 5 5          

3 1 . 0 1 . 0 8 3 1 4          2 3 1          8 4            8 9            7 1 8          

2 8 . 0 2 . 0 8 2 9 9          2 3 1          8 9            9 4            7 1 3          

2 7 . 0 3 . 0 8 2 1 4          2 1 5          8 9            9 4            6 1 2          

2 4 . 0 4 . 0 8 1 7 2          1 9 6          8 6            9 4            5 4 9          

2 9 . 0 5 . 0 8 1 3 3          1 7 1          9 0            9 6            4 9 1          

2 6 . 0 6 . 0 8 1 2 0          1 7 1          9 0            9 7            4 7 8          

3 1 . 0 7 . 0 8 1 2 0          1 7 3          9 0            9 7            4 7 9          

2 8 . 0 8 . 0 8 1 1 7          1 7 0          9 2            1 0 1          4 8 0          

2 5 . 0 9 . 0 8 1 1 1          1 7 1          9 3            1 0 1          4 7 7          

2 9 . 1 0 . 0 8 1 0 7          1 7 3          9 4            1 0 1          4 7 6          

2 6 . 1 1 . 0 8 1 0 7          1 7 1          9 7            1 0 2          4 7 6          

2 4 . 1 2 . 0 8 1 0 5          1 7 2          9 7            1 0 2          4 7 6          
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faizinin belirlenen hedef seviyesinde olu� mas� amaçlanmaktad�r. AP�’nin k�sa 

dönemli amac�, FOMC taraf�ndan belirlenir ve AP� için New York Federal 

Rezerv Bankas� görevlendirilmi� tir. 1980’li y�llardan itibaren AP�’nin amac� 

rezerv miktar�n�n belirlenmesinden federal fon faizlerinin belirlenmesine 

do� ru kademeli olarak kaym�� t�r. FOMC, 1994 y�l�ndan itibaren politika 

duru� undaki de� i� iklikleri duyurmaya, 1995 y�l�ndan itibaren ise “Federal Fon 

Faiz Oran�” hedefini aç�k olarak belirtmeye ba� lam�� t�r (Purposes and 

Functions,1994, s.28-29).  

Aç�k piyasa i� lemlerinin ço� u piyasa yap�c� kurulu� larla yap�lmakta 

iken baz� i� lemler, New York FED’de hesab� olan yabanc� kurulu� lar ya da 

uluslararas� kurulu� larla gerçekle� tirilmektedir. Piyasa yap�c� kurulu� lar, 

piyasa yap�c�l�� � sistemi alt�nda sözle� me imzalayan, Hazine ihalelerine 

giren, piyasa bilgisi sa� layan, belirli sermaye yeterlili� ine sahip 22 finansal 

kurulu� tan olu� maktad�r. AP�’nin gerçekle� tirildi� i operasyon birimi “Desk” 

olarak adland�r�lmaktad�r.  Her gün AP� yap�l�p yap�lmayaca� �na Desk 

taraf�ndan karar verilmektedir. Bu karar verilirken sabahlar� Guvernörler 

Kurulu üyeleri ve FOMC’ye üye bir Federal Rezerv Banka ba� kan� ile telefon 

konferans� yap�larak likidite  tahminleri ve finansal piyasadaki geli� meler 

de� erlendirilmekte ve AP� plan� olu� turulmaktad�r (Purposes and 

Functions,1994,s.37). 

2.2.1.1.1. Do� rudan Al�m Sat�m �� lemleri 

FED,  birincil piyasadan do� rudan al�m yöntemi ile k�ymet sat�n 

alamamakta olup SOMA’ya ald�� � k�ymetleri ikincil piyasadan piyasa yap�c� 

bankalar arac�l�� �yla ya da yabanc� kurulu� lar veya uluslararas� kurulu� lardan 

almaktad�r. Desk, al�m i� lemine karar verdi� inde, öncelikle fon arz� ve talebi 

aras�ndaki uyumsuzlu� u ortadan kald�racak miktar�n ne oldu� una karar 

verilmektedir. Piyasa fiyatlar�n� çok fazla etkilememek amac�yla, piyasadan 

almak istedi� i k�ymetleri tek bir seferde almak yerine küçük parçalar halinde 

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

FED’in do� rudan sat�m i� lemi oldukça nadirdir. Do� rudan al�m i� 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�lmaktad�r. Do� rudan 

al�m ihalelerinde hangi vade aral�� �ndaki k�ymetlerin al�naca� � ilan edilmekte, 

teklifler için 30 dakika süre 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 geçici olarak likidite eklemek amac�yla 

s�kl�kla repo i� lemi gerçekle� tirmektedir. K�sa dönemli repo i� lemleri, 14 

günden k�sa vadeli ve genellikle gecelik vadede yap�lan i� lemlerdir. Repo ve 

ters repo i� lemlerin vadesi 65 i�  gününe 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 çok sapmas�na neden olacaksa Desk k�sa vadeli repo 

yapmaya karar vermekte ancak piyasa faizlerinin hedeften çok fazla sapmas� 

beklenmiyorsa k�sa vadeli repo aç�lmas�na gerek duyulmamaktad�r. Otonom 

faktörlerdeki günlük dalgalanmalardan dolay� federal fon piyasas�ndaki rezerv 

seviyesini ayarlamak için k�sa vadeli operasyonlar s�kl�kla yap�lmaktad�r. 

Uzun dönemli repo i� lemleri ise 14 gün vadeli olarak, her hafta Per� embe 

günü sabah yap�lan repo i� lemleridir.  

AP� Desk’i, sistem ve mü� teri ba� lant�l� olarak adland�r�lan iki tip repo 

i� lemi düzenlemektedir. Her iki tip repo i� leminde de ihaleye teklifi piyasa 

yap�c�lar vermektedir. Piyasa yap�c�lar teklifleri kendi adlar�na (sistem 

ba� lant�l� repo) ya da mü� terileri ad�na (mü� teri ba� lant�l� repo) 

vermektedirler. Mü� teri ba� lant�l� repo i� lemi ilk kez 1974 y�l�nda kullan�lm�� , 

Aral�k 1996’da bu ihalelerin düzenli olarak gerçekle� tirilmeyece� i duyurulmu�  

ve 1997’den itibaren bu yöntemle repo ihalesi düzenlenmemi� tir. �haleler 

geleneksel ihale yöntemi ile gerçekle� tirilmektedir (Federal Reserve Bulletin, 

1997,s.867). 

Repo i� lemleri için üç çe� 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 göre farkl� oranlarda iskonto 

uygulanmakta ve k�ymetin de� er dü� ü� üne kar� � korunma sa� lanmaktad�r 

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

AP� i� lemleri için, ileri valörlü takas yap�labilse de genellikle ayn� gün 

valörlü takas yap�lmaktad�r. Repo i� lemleri takas� için üçüncü ki� i (triparty) 

takas yöntemi kullan�lmaktad�r. Üçüncü ki� i takas yönteminde, FED ve repo 

yapan kurulu�  teminat i� lemlerinde di� er bir kurulu� u kullanmaktad�r. Bu 

kurulu� , teminat ile ilgili tüm i� lemlerden sorumlu olmaktad�r. Ters repo 

i� lemlerinde ise teslimat kar� �l�� � ödeme yöntemi kullan�lmaktad�r. 

Aç�k piyasa i� lemleri, “FedTrade” ad� verilen elektronik ihale sistemi 

ile gerçekle� tirilmektedir. Yap�lacak aç�k piyasa i� lemi ve özelliklerinin ilan�n� 

takiben, repo ihalesine teklif için 10 dakika süre verilmekte, sonuçlar ihale 

kapan�� �ndan bir dakika sonra ilan edilmektedir. Teklifler, en iyi rekabetçi fiyat 

yöntemine göre de� erlendirilmektedir.  

FED, Federal Rezerv dengesinden para çekmek istedi� inde ters repo 

i� lemlerini kullanmaktad�r. Repo i� lemlerinde oldu� u gibi ihale yöntemi ile 

gerçekle� tirilen ters repo i� lemleri Hazine’nin ihraç etti� i menkul k�ymetler 

kar� �l�� �nda gerçekle� tirilmektedir. FED, ayr�ca yabanc� yetkililer ve 

uluslararas� kurulu� lara her gün ters repo düzenlemektedir               

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

2.2.1.2. Zorunlu Kar� �l�klar 

Mevduat kurulu� lar�n�n yükümlülüklerinde bulundurduklar� belirli 

mevduat hesaplar� kar� �l�� �nda rezervlerinde tutmak zorunda olduklar� fon 

miktar�d�r. Kanunda belirtilen s�n�rlar dahilinde rezerv oranlar�n� de� i� tirmeye 

sadece Guvernörler Kurulu yetkilidir. 

FED, zorunlu kar� �l�k tutar�n� ya zorunlu kar� �l�k oran�n� ya da zorunlu 

kar� �l�� a tabi yükümlülüklerin kapsam�n� de� i� tirerek etkileme imkan�na 

sahiptir. Zorunlu kar� �l�k tutar�ndaki de� i� melerin para piyasas� üzerinde 

derin etkileri oldu� undan, bu miktar�n s�k s�k de� i� tirilmesi tercih 
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edilmemektedir. Oran ve miktarda s�kl�kla de� i� tirilmeye gidilmemesi bu 

arac�n etkili olmad�� � sonucunu do� urmamaktad�r. Bankalar�n rezerv talebi 

konusunda bir öngörülebilirlik sa� lad�� �ndan AP�’nin yönetilmesinde önemli 

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

Mevduat kurulu� lar�n�n zorunlu kar� �l�k tutmalar�n�n alternatif 

maliyeti, söz konusu tutardan elde edebilecekleri faiz geliridir. Dolay�s�yla 

� ayet gerekli rezervlere piyasa faiz oranlar� düzeyinde bir faiz ödenirse rezerv 

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

FED, 1960 ve 1970’li y�llarda zorunlu kar� �l�klar�, para ve kredi 

piyasas�ndaki geni� lemeyi kontrol etmek amac�yla aktif bir para politikas� 

arac� olarak kullanm�� t�r.  Finansal sistemde meydana gelen yenilikler 

bankalara yeni fonlama kaynaklar� sundu� undan, FED bu çerçevede ortaya 

ç�kan yeni ürünleri de zorunlu kar� �l�k kapsam�na dahil etmi� tir. 1970’li y�llara 

gelindi� inde, rezerv sisteminin mevcut yap�s�n�n uygulaman�n etkinli� i 

aç�s�ndan yeterli olmad�� � sorunu ortaya ç�km�� t�r. Zira mevcut uygulamada, 

sadece Federal Rezerv Sistemi’ne üye olan kurulu� lar�n zorunlu kar� �l�k 

tutma yükümlülü� ü bulunmaktayd�. Bu uygulama, üye kurulu� lar�n üzerindeki 

maliyet yükünü art�rd�� �ndan ve rekabette dezavantajl� bir duruma 

dü� tüklerinden 1980’de Parasal Kontrol Kanununda zorunlu kar� �l�k 

sistemine ili� kin olarak bir reforma gidilmi� tir. Bu çerçevede, tüm mevduat 

kurulu� lar�na FED’de rezerv bulundurma zorunlulu� u getirilmi� tir. Gerekli 

zorunlu kar� �l�k oran� vadesiz mevduatlar için yüzde 8 ila yüzde 14 aras�nda 

de� i� irken, kurumsal vadeli mevduatlar için yüzde 0 ila yüzde 9 aras�nda 

de� i� mekteydi. Guvernörler Kurulu sadece para politikas� uygulamalar� 

amac�yla, zorunlu kar� �l�klarda de� i� ikli� e gidebilmekteydi (Purposes and 

Functions,1994,s.42-43). 

FED’in mevcut uygulamas�na bak�ld�� �nda, göreceli olarak küçük 

mevduat kurulu� lar�n zorunlu kar� �l�k sistemi dolay�s�yla katland�klar� yükün 

daha s�n�rl� oldu� u gözlenmektedir. A� a� �daki tabloda bu durum aç�kça 

görülmektedir. 1 Ocak 2009’dan itibaren söz konusu miktarlar ve tutulmas� 

gereken zorunlu kar� �l�k oranlar� � öyle belirlenmi� tir (Tablo 2.2.):  



 89 
 

 

TABLO 2.2. ZORUNLU KAR� ILIK ORANLARI (2009) 

    Kaynak: FED 

Zorunlu kar� �l�klar net i� lem hesaplar� (genel olarak toplam vadesiz 

mevduat kaleminden toplam vadeli mevduat kaleminin dü� ülmesinden sonra 

kalan tutar), kurumsal vadeli mevduat ve euro cinsi yükümlülükler için 

uygulanmakta ve bu hesaplar�n iki haftal�k (14 günlük) ortalamas� al�narak 

hesaplanmaktad�r. Kurumsal vadeli mevduatlara ve euro cinsi yükümlülüklere 

uygulanan rezerv oran� 27 Aral�k 1990 tarihinden beri yüzde 0 olarak 

belirlenmi� tir. Zorunlu Kar� �l�k oranlar�, ilgili mevduat kurulu� unun nezdindeki 

net i� lem hesab�na göre de� i� mekte ve bu miktarlar her y�l zorunlu kar� �l�� a 

tabi yükümlülüklerdeki art�� �n yüzde 80’i oran�nda art�r�lmaktad�r (Purposes 

and Functions,1994,s.42). Yukar�daki tablodan da görüldü� ü üzere net i� lem 

hesab�n�n 10,3 milyon ABD dolarl�k k�sm� rezerv hesab�na dahil 

edilmemektedir. Bu tutar indirim kalemi olarak tan�mlanmakta ve her y�l 30 

Haziran’daki bilançoda yer alan tüm mevduat kurulu� lar�n�n toplam rezerv 

edilebilir yükümlülüklerindeki art�� �n yüzde 80’i oran�nda art�r�lmaktad�r. 2009 

için geçerli olan indirim rakam� 10,3 milyon ABD dolar�d�r. 

Rezerv dengesine ilave olarak herhangi bir kurumun bir Rezerv 

Bankas�nda sürdürmeyi taahhüt etti� i sözle� meli takas hesab� 

bulunabilmektedir. Takas dengesi, bu dengenin üst s�n�r�na kadar 

tutulabilmektedir. 1981 y�l�n�n ba� lar�nda Federal Rezerv Kurulu tüm 

mevduat kurumlar�na sözle� meli takas hesab� tutabilme olana� � getirmi� tir. 

Bu imkan�n kullan�m� özellikle 1990’l� y�llar�n ba� lar�nda, zorunlu kar� �l�k 

oranlar�nda meydana gelen dü� me nedeniyle artm�� t�r. Ancak uygulama 

sonuçlar�na bak�ld�� �nda, rezerv oran�ndaki dü� me sonucu tutulmas� gereken 

miktar kadar takas hesaplar�nda bir art��  meydana gelmemi� tir (Purposes 

and Functions,1994,s.44). 

V adesiz  M ev duat v e Ç ek H esab� Tutar� Zorunlu  K ar� � l�k O ran� (% )

0 - 10 .3  m ilyon A B D  do lar� 0

10.3 - 44.4  m ilyon A B D  dolar� 3

44.4 m ilyon A B D do lar�ndan faz la 10
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Bir kurulu� un FED’de sözle� meli takas hesab� mevcut ise; 

Rezerv Dengesi Gereksinimi = Toplam Rezerv Gereksinimi–

Kasadaki Nakit Para 

Toplam Denge Gereksinimi = Rezerv Dengesi Gereksinimi+Takas 

Dengesi Gereksinimi 

Uygulama döneminde eksik tutulan hem rezerv hem de takas 

dengesi gereksinimi için cezai faiz uygulanmas� söz konusu olmaktad�r. 

Rezerv dengesi gereksiniminde aç�� a dü� ülen tutar için temel kredi oran�n�n 

(primary credit rate) 100 baz puan fazlas� uygulanmakta iken takas 

gereksinimi aç�� � için iki farkl� oran uygulanmaktad�r. Takas dengesi 

gereksinimi için aç�� a dü� ülen tutar, takas dengesi gereksiniminin yüzde 

20’si kadar ise y�ll�k yüzde 2, yüzde 20’sinden daha fazla olan k�sm� için y�ll�k 

yüzde 4 faiz ödenmektedir (Reserve Maintenance Manual, 2008). 

FED’e her hafta ilgili kurulu� lar haftal�k raporlar�n� sunmaktad�r. 

Haftal�k takvim, sal� günü ba� lamakta ertesi hafta pazartesi günü sona 

ermektedir. Rezerv dönemi ise per� embe günü ba� lamakta ve izleyen ikinci 

haftan�n çar� ambas� sona ermektedir. Zorunlu kar� �l�klar mevduat 

kurulu� lar�n�n kasalar�nda nakit olarak ya da FED nezdindeki serbest 

hesaplar�nda, iki haftal�k dönemlerde ve ortalama olarak tutulmaktad�r 

(Purposes and Functions,1994,s.41). FED zorunlu kar� �l�klar için faiz 

ödememekteydi. Ekim 2006’da kabul edilen de� i� iklikle, Ekim 2011 

tarihinden itibaren zorunlu kar� �l�klara faiz ödenmeye ba� lanacakt�. Ancak 

A� ustos 2007’de finansal piyasalarda ya� anan çalkant�n�n bir uzant�s� olarak 

FED 6 Ekim 2008’de yapt�� � bas�n duyurusu ile zorunlu kar� �l�klara ve fazla 

rezervlere faiz ödemeye ba� layaca� �n� duyurmu� tur. Zorunlu kar� �l�klara 

ödenecek faiz oran�n�, rezerv dönemi boyunca Komite taraf�ndan belirlenen 

Federal fon faiz hedefi ortalamas�ndan 10 baz puan daha dü� ük bir oran 

olarak belirlemi� tir (FED, Bas�n Duyurular�, Ekim 2008). Bu oran 5 Kas�m 

2008’de rezerv dönemi 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 

ödenmeye ba� lanm�� t�r. Fazla rezervlere ödenecek faiz oran�, her bir rezerv 

döneminde Federal fon faiz oran� hedefinin en dü� ük düzeyinden 75 baz 

puan daha dü� ük bir oran olarak belirlenmi� tir (FED, Bas�n Duyurular�, Ekim 

2008). Bu oran, 22 Ekim 2008’de rezerv döneminde Federal fon faiz oran� 

hedefinin en dü� ük düzeyinden 35 baz puan daha dü� ük bir oran olarak 

de� i� tirilmi� tir (FED, Bas�n Duyurular�, Ekim 2008). 5 Kas�m 2008’de ise 

rezerv dönemi boyunca uygulamada olan Komite taraf�ndan belirlenen en 

dü� ük 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�l�nda kuruldu� unda, iskonto penceresi 

temel para politikas� arac� olarak kullan�lmaktayd�. Ancak zamanla temel para 

politikas� arac� olma ba� lam�nda AP� iskonto penceresinin yerini alm�� t�r 

(Federal Reserve Bulletin,1993,s.479). 

�skonto penceresi, Federal Rezerv Bankalar�n kendi bölgelerindeki 

ticari bankalar ve di� er mevduat kurulu� lar�na sa� lad�� � kredi imkan�d�r. Bu 

krediler için uygulanan faiz oran� “iskonto oran�” olarak adland�r�lmaktad�r. 

�skonto oranlar�, Federal Rezerv Bankalar�n�n Direktörler Kurullar� taraf�ndan, 

Guvernörler Kurulu’nun onay� ile belirlenip, 14 günde bir gözden 

geçirilmektedir. �skonto penceresi dahilinde sa� lanan tüm kredi imkanlar� tam 

olarak teminat alt�na al�nmaktad�r.  

FED’in iskonto penceresinden borç verme imkan�n�n iki temel 

fonksiyonu bulunmaktad�r. Birinci fonksiyonu, olas� likidite s�k�� �kl�� � 

durumunda piyasa faiz oranlar�n�n FED’in belirledi� i hedef federal fon oran� 

düzeyinde gerçekle� mesini sa� lamak ikinci fonksiyonu ise, bireysel mevduat 

kurulu� lar�na da likidite deste� i sunabilmektedir. �skonto penceresinden 

borçlanma hacmi her ne kadar küçük olsa da, hedeflenen faiz oran�n�n yukar� 

gitme bask�s�n� azaltt�� � için önemli bir role sahiptir. Finansal piyasalar�n 

normal i� leyi� i kesintiye u� rad�� � zaman (operasyonel problemler, do� al 

felaket veya terörist sald�r� v.s.), iskonto penceresi mevduat kurulu� lar�na fon 
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sa� layan temel kanal olmaktad�r. Ayr�ca önemli finansal güçlükler içine giren 

herhangi bir finansal kurulu� a fon sa� layarak, finansal sistemin istikrar�n�n 

sa� lanmas� aç�s�ndan da önemli bir araçt�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� çerçevesinde üç çe� it kredi imkan� 

sa� lanmaktad�r. Birincil kredi, çok k�sa vadede (genellikle gecelik vadede), 

mali yap�s� güçlü bankalar ve di� er mevduat kurulu� lar�na sa� lanan, federal 

faiz oran�n�n üzerinde bir oranda sunulan ve FED’in temel olarak kulland�� � 

kredi imkan�d�r. Normal � artlarda, borçlanmak isteyen mevduat kurulu� undan 

herhangi bir aç�klama istenmemektedir. Borçlan�c�n�n borçlanmak istedi� i 

tutar ve vade hakk�nda sa� lad�� � bilgi yeterlidir (Purposes and Functions, 

1994, s.45). Bu tip krediler için uygulanan faiz oran�, federal fon faiz oran� 

hedefinin 100 baz puan üzerindedir A� ustos 2007’de finansal piyasalarda 

ya� anmaya ba� layan çalkant�n�n bir sonucu olarak 17 A� ustos 2007 

tarihinde birincil kredi imkan� geçici olarak de� i� tirilmi� , çok k�sa vadelerde 

yararland�r�lan bu kredinin vadesi 30 güne kadar uzat�lm��  ve kredi faizi, 

federal fon faiz oran� hedefinin 50 baz puan üzerinde belirlenmi� tir (FED, 

Bas�n Duyurular�, A� ustos 2007). Bu uygulama de� i� ikli� i 17 Mart 2008 

tarihinde tekrar gözden geçirilerek vadesi 90 güne kadar uzat�lm��  ve kredi 

faizi, federal fon faiz oran� hedefinin 25 baz puan üzerinde belirlenmi� tir 

(FED, Bas�n Duyurular�, A� ustos 2007). Bu düzenleme FED’in piyasa 

likiditesinde bir sorun kalmad�� �na karar verece� i ana kadar yürürlükte 

kalacakt�r. Politika faiz oran�, birincil kredi faiz oran� ve ikincil kredi faiz oran� 

aras�ndaki ili� kiler a� a� �daki grafikte görülmektedir (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 ihtiyaçlar�ndaki geli� melere paralel olarak de� i� ebilmektedir. Nitekim 

9 Ocak 2003 tarihinde ayarlanm��  ve uzat�lm��  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 geçici ve 

beklenmeyen bir � ekilde fona ihtiyac� oldu� unda kullanmakta ve bu kredilere 

ödenen faiz, gecelik piyasa faiz oran�n�n (uygulanma dönemine bak�ld�� �nda 

25 ila 50 baz puan alt�nda uygulanm��  oldu� u gözlenmektedir) alt�nda bir 

düzeyde bulunmaktayd�. Faiz oranlar� aras�ndaki bu fark ise bu krediyi 

kullananlara bir arbitraj imkan� sa� layabilmekteydi. Dolay�s�yla Federal 

Bankalar söz konusu kredileri verirken borç almak isteyenlerden makul bir 

neden talep etmekte ve borç almak isteyenlerin di� er fon kaynaklar�na 

ba� vurduktan sonra son çare olarak iskonto penceresini kullanmay� 

dü� ündüklerini kabul etmekte böylece olas� bir arbitraj�n da önüne geçilmesi 

hedeflenmekteydi. Bu dü� ünce tarz� ise iskonto penceresinden borçlanan bir 

kurumun finansal durumunda bir zay�fl�k oldu� u � eklinde yorumlanmaktayd�. 

Piyasa faiz oranlar�ndan daha dü� ük bir oranda sunulmas�na ra� men 

bahsedilen nedenlerden dolay� bu kredinin kullan�lma hacmi son derece 

s�n�rl� olmakta ve finansal kurulu� lar son çare 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 görülmektedir (Grafik 2.3.). 

 

 

 

 

 

 

Grafik 2.3 : Efektif Piyasa ve Ayarlanm��  Kredi Faiz Oranlar� Geli� imi 

    Kaynak: htpp://www.frbdiscountwindow.org 

2003 y�l�nda yürürlü� 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 üzerinde bir orandan belirlenerek ve birincil krediyi 

kullanma imkan� sadece finansal aç�dan sa� lam kurulu� lara tan�narak bu 

krediyi kullanan kurulu� lar�n finansal sa� laml�l�� � konusunda bir i� aret olarak 

alg�lanmas�n�n önüne geçilmi�  olmaktayd�. Bu programla mevduat 

kurulu� lar�n�n iskonto penceresinden borç alma konusundaki isteksizli� inin 

önüne geçilmi�  ve bu araç daha etkin olarak kullan�lmaya ba� lanm�� t�r. Di� er 

geli� mi�  ülke merkez bankalar� uygulamalar�na bak�ld�� �nda da destek 

imkanlar kapsam�nda piyasa faiz oran�n�n üzerinde ve teminat kar� �l�� �nda 

bu kapsamda borç kredi verdikleri görülmektedir. Bu tür kredilere Lombard 

krediler de denilmektedir. Lombard krediler genellikle merkez bankas� politika 

faiz oran�n�n ya da para piyasas� oranlar�n�n 25 ila 200 puan üzerinde 

belirlenmektedir. Merkez bankas� yetkilileri bu uygulaman�n para politikas� 

uygulamalar�n�n ayr�lmaz bir parças� oldu� unu ve piyasa faiz oranlar�n�n 

Lombard kredilere uygulanan faiz oran�n�n üzerine ç�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 borçlan�c�n�n, finansal durumu 

ve borçlanma ihtiyac�n�n sebebi hakk�nda FED’i bilgilendirmesi 

gerekmektedir. �kincil kredi, çok k�sa vadede (genellikle gecelik vadede), 

birincil faiz oran�n�n üzerinde bir oranda sunulan kredi imkan�d�r. Bu tip 

krediler için kullan�lan faiz oran� birincil kredi faiz oran�n�n 50 baz puan 

üzerindedir (FED, Discount Window, 2008).  

2.2.1.3.1.3. Mevsimsel Kredi 

Mevsimsel krediler, fon ihtiyac� y�l içinde döngüsel olarak de� i� en, 

genellikle tar�msal ve turistik bölgelerde faaliyet gösteren ve nispeten küçük 

finansal kurulu� lara sa� lanan kredi imkan�d�r. FED, 1973 y�l�nda reeskont 

kredisi açmaya ba� lam�� t�r. 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, 

Guvernörler Kurulunun onay� ile mevduat kurulu� u olmayan bireyler, 

ortakl�klar ve firmalara da kredi imkan� sa� layabilmektedir.  

Mevcut durumda acil kredi imkan� için olu� turulmu�  bir faiz oran� 

bulunmamakta ancak, böyle bir kredi imkan� kulland�r�lacak olursa bu krediye 

uygulanacak faiz oran�n�n uygulamadaki en yüksek oran olmas� 

gerekmektedir. 

1930’lu y�llar�n ortalar�ndan 2008 y�l�na kadar kullan�lmam��  olan acil 

kredi imkan�, 2007 y�l�nda ba� layan krizin bir uzant�s� olarak 2008 y�l�nda 

yo� un olarak kullan�lm�� t�r (FED, Discount Window, 2008).  
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2.2.1.4. Menkul K�ymet Borç Verme Program� 

Piyasa yap�c�lara tan�nan gecelik vadede verilen kredi imkan�d�r. Bu 

imkanla borç verilen kredi, fon de� il menkul k�ymettir. Rekabetçi ihale 

yöntemi ile günlük olarak New York FED taraf�ndan düzenlenmektedir. 

Piyasa yap�c�lar her ihraç için en çok iki tane talep sunabilmektedir. �hale 

süreci d�� �nda kredi verilmemektedir. Verilen kredinin rezerv yaratma etkisini 

engellemek amac�yla menkul k�ymet borç verme uygulamas� da teminat 

kar� �l�� �nda gerçekle� mektedir. 50 baz puanl�k minimum talep oran� (21 

A� ustos 2007 tarihinden önce minimum talep oran� 100 baz puan olarak 

uygulanmaktayd�) uygulanmakta iken maksimum talep oran� konusunda 

herhangi bir s�n�rlama bulunmamaktad�r. Talep oran�, kat�l�mc�n�n menkul 

k�ymeti borç almak için ödemeye raz� oldu� u bir orand�r ve repo oran� 

de� ildir.  Her bir ihalede verilecek k�ymetin miktar�, o k�ymetin SOMA’daki 

tutar�n�n yüzde 90’�n�n�5 geçememektedir. � ayet vadesi gelmemi�  i� lemler ya 

da ters repo nedeniyle SOMA’da kalan k�ymet yüzde 90’dan daha az ise bu 

durumda kalan tutar�n tamam� ihale ile borç verilebilmektedir. Borç verilen 

k�ymetlerin vadesine alt� ya da daha çok gün kalmas� gerekmektedir (New 

York FED, 2008). 

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

Araçlar� ve Likidite Yönetim Stratejileri 

�ki yüzy�ldan uzun bir süredir paran�n de� erinin korunmas� ve ödeme 

sistemleri, kredi ve finans piyasalar�ndaki istikrar�n sa� lanmas� merkez 

bankalar�n�n iki temel sorumlulu� u olmu� tur. Normal ko� ullarda bu iki 

sorumluluk göreceli olarak birbirinden farkl� � ekilde dü� ünülebilmektedir. 

Ancak, ola� and�� � durumlarda bu iki sorumluluk aras�ndaki etkile� im 

kaç�n�lmazd�r. Dolay�s�yla merkez bankalar�n�n, kriz dönemlerinde her iki 

sorumlulu� u yerine getirirken hangi yolu kullanaca� �n� yeniden gözden 

geçirmesi gerekmektedir. 

                                            
5 26 Kas�m 2007 tarihinde yüzde 65 olan bu oran yüzde 90’a ç�kar�lm�� t�r. Ayr�ca borç verilen 
k�ymetlerin vadesine kalan sürenin iki hafta ya da daha uzun olma kural� alt� gün ya da daha 
uzun olmal� � eklinde de� i� tirilmi�  ve her bir piyasa yap�c�n�n ihalede talep edece� i miktar her 
bir ihraç için maksimum yüzde 20’den yüzde 25’e ç�kar�lm�� t�r (New York Fed, Bas�n 
Duyurusu, 26 Kas�m 2007). 
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K�sa vadeli bir perspektife sahip olan likidite yönetimi ile orta vadeli 

bir perspektife sahip olan para politikas� duru� unun tan�m� tam olarak 

birbirinden ayr�lmal� ve bu ayr�m kamuoyuna etkin bir ileti� im politikas� 

çerçevesinde anlat�lmal�d�r. 

William Poole (1970), merkez bankas� paras�na talebin belirsiz 

oldu� u durumlarda, para arz�n�n içsel olarak ayarlanmas�na izin vererek, k�sa 

vadeli faiz oranlar�na istikrar kazand�r�lmas�n�n optimal oldu� u sonucuna 

ula� m�� t�r. Asl�nda, 2007 A� ustosundan beri para otoritelerince 

gerçekle� tirilen uygulama bu � ekilde olmu� tur. Söz konusu dönemde, likidite 

yönetim stratejileri ba� lam�nda ele ald�� �m�zda euro bölgesi ve ABD 

taraf�ndan uygulanan stratejiler a� a� � yukar� birbirine benzemekle birlikte, 

para politikalar� bu iki ülke aras�nda farkl�l�k göstermi� tir. Bu süreçte, FED 

politika faiz oranlar�n� 500 baz puan indirerek yüzde 5,25’ten yüzde 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 yönetimi kapsam�nda, k�sa vadeli faiz oranlar�nda euro 

bölgesi ile artan faiz fark�n� kontrol alt�na alabilmek için operasyonel 

çerçevede birtak�m de� i� ikliklere gitmi� tir. Yeni yaratm��  oldu� u programlar 

çerçevesinde kredi imkanlar�n� geni� letmi� tir.   

A� a� �da FED’in bu süreçte uygulamaya yeni koydu� u borç verme 

programlar� hakk�nda detayl� bilgi verilmektedir. 

2.2.2.1. Geçici Vadeli �hale �mkan� (TAF) 

K�sa vadeli fon piyasas� faiz oranlar� üzerindeki artan bask�lar 

sonucu, FED Guvernörler Kurulu, geçici olarak uygulanmak üzere TAF 

olana� �n�n olu� turulmas�na 12 Aral�k 2007 tarihinde karar vermi� tir        

(FED, Bas�n Duyurular�, Aral�k 2007).  

FED’in ola� an aç�k piyasa i� lemleri ile yapm��  oldu� u fonlamaya ek 

olarak, TAF i� lemleri ile daha fazla say�da kat�l�mc�n�n daha geni�  teminat 

seçenekleri alt�nda fonlanmas� mümkün olmaktad�r. TAF ile Federal Rezerv 
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Bankalar�nca mali yap�lar� uygun görülen ve iskonto penceresi çerçevesinde 

“birincil kredi” kapsam�nda borçlanabilen tüm bankalar ve mevduat 

kurulu� lar�, ihalelere kat�lma hakk�nda sahip olmaktad�r. TAF’a kabul edilen 

k�ymetler, birincil kredi niteli� indeki avans i� lemlerine kabul edilen k�ymetler 

olmaktad�r. Söz konusu k�ymetler, mevcut AP� i� lemlerinde teminat olarak 

kabul edilen k�ymetlere ilave olarak çok geni�  bir k�ymet sepetini 

içermektedir. Kat�l�mc�lar, ihalelere eyalet merkez bankalar� arac�l�� � ile 

kat�labilmektedir. �haleye ili� kin yap�lacak duyuruda minimum talep oran� ve 

verilecek fon miktar� yer almaktad�r. Minimum talep oran�, kat�l�mc�lar�n 

federal fon faiz oran�na (politika faiz oran�) ili� kin beklentilerinin ortalamas�na 

göre belirlenen Gecelik Vadeye Endekslenen Takas Oran� (OIS)’ndan dü� ük 

olmamaktad�r. Kat�l�mc�lar, ilan edilen ihale tutar�n�n en çok yüzde 10’u kadar 

talep etme hakk�na sahip olmaktad�r. Son fiyat ihale yöntemine göre 

belirlenen faiz oran�, ihale faiz oran� olarak uygulanmakta olup 28 günlük bir 

vade söz konusudur (FED, Terms and Conditions for TAF, 2008). FED, 

piyasa likiditesindeki etkinli� i art�rmak amac�yla 30 Temmuz 2008 tarihinde 

ilave likidite önlemleri alm�� t�r. Bu çerçevede, 28 günlük vadede 

uygulanmakta olan TAF uygulamas�na ilave olarak 84 günlük ilave TAF 

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

2.2.2.2. Vadeli Menkul K�ymet Borç 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). Rekabetçi ihale yöntemi ile günlük 

olarak New York FED taraf�ndan düzenlenmekte olup ihalenin kesildi� i 

miktardaki fiyat, ihaleye giren tüm piyasa yap�c�lar için söz konusu 

olmaktad�r. Piyasa yap�c�lar, her ihraç için en çok iki tane talep 

sunabilmektedir. �hale süreci d�� �nda kredi verilmemektedir. Verilen kredinin 

rezerv yaratma etkisini engellemek amac�yla menkul k�ymet borç verme 

uygulamas� da teminat kar� �l�� �nda gerçekle� mektedir. AP�’ye teminat olarak 

kabul edilen k�ymetlere ilave olarak kamu garantörlü� ü d�� �nda kalan 

AAA/Aaa dereceye sahip kurulu� larca ihraç edilmi�  olan ipote� e dayal� 

k�ymetler, ticari ipote� e dayal� k�ymetler, devlet deste� ine sahip ipotek 
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kurulu� lar� garantörlü� ünde ihraç edilen ipote� e dayal� k�ymetler ve di� er 

varl�� a dayal� menkul k�ymetler, TSLF uygulamas�nda teminat olarak kabul 

edilmektedir. Piyasa yap�c� bir kurulu� , ihalede verilen miktar�n en çok yüzde 

20’sini alabilmektedir. �halenin vadesi 28 gündür 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 düzenlenen menkul k�ymet borç verme 

program�ndan birtak�m farklar� bulunmaktad�r. En temel fark, teminat olarak 

kabul edilen k�ymetlerin kapsam�n�n geni� letilmi�  olmas�d�r. Böylece daha 

riskli k�ymetler de portföye dahil edilmi�  bulunmaktad�r. Ayr�ca TSLF’nin 

vadesi 28 gün iken ola� an dönemlerde gecelik vadede menkul k�ymet borç 

olarak verilmektedir. Son olarak ola� an dönemlerde günlük olarak 

düzenlenen borç verme operasyonu TSLF’de haftada bir kez � eklinde 

uygulanmaktad�r. 

Kriz sürecinde, FED’in kabul edilebilir teminat türlerini geni� leterek 

piyasa kat�l�mc�lar�na geni�  likidite imkan� sa� lamas�, maruz kald�� � kredi riski 

ve operasyonel riski art�rmakla birlikte finansal piyasan�n ihtiyaç duydu� u 

likiditeyi bulabilmek için daha nitelikli teminata ihtiyaç duymas� bu 

uygulaman�n i� levsel aç�dan önemini göstermektedir.  

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

FED, 16 Mart 2008 tarihinde piyasa yap�c�s� kredi imkan� (PDCF) 

uygulamas�n� olu� turmak üzere New York FED’e yetki verdi� ini aç�klam�� t�r 

(FED, Bas�n Duyurular�, Mart 2008). Operasyonlar�n yürütülmesinden New 

York FED sorumludur ve operasyonlar�n yap�lma s�kl�� � kat�l�mc�n�n talebine 

ba� l� olarak de� i� ebilmektedir. Bu olana� �n yürürlü� e girmesinin nedeni, 

piyasa yap�c�lara ilave likidite olana� � sunarak piyasa yap�c�lar�n fon bulma 

s�k�nt�s�n� gidermektir. 16 Mart 2008’de ba� layan uygulaman�n minimum alt� 

ay süresince yürürlükte kalmas� hedeflenmektedir. Ancak piyasa ko� ullar� 

gerektirdi� i takdirde uygulama süresi uzat�labilece� i FED taraf�ndan 

duyurulmu� tur (New York FED, Terms and Conditions for TSLF, Mart 2008).   
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Bu çerçevede 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� aç�klam�� t�r . 

PDCF, gecelik vadede ve tüm piyasa yap�c�lara sa� lanmaktad�r. Bu 

imkandan yararlanma AP� ve iskonto penceresinde oldu� u gibi teminat 

kar� �l�� �nda gerçekle� tirilmektedir. Ancak kabul edilecek teminatlar daha 

geni�  kapsaml�d�r. Aç�k piyasa i� lemlerinde kabul edilen teminatlara ilave 

olarak yat�r�m derecelendirme � irketlerince ve belediyelerce ihraç edilen 

k�ymetler, ipote� e dayal� k�ymetler ve son olarak varl�� a dayal� k�ymetler 

teminat olarak kabul edilebilmektedir. Bu kredilere uygulanmakta olan faiz 

oran� birincil kredi faiz oran�na e� ittir. Ayr�ca, uygulanmaya ba� lad�� � 

dönemden itibaren 120 günlük dönem içerisinde 30 günden fazla kullan�m 

için ilave bir ücret uygulanmaktad�r. 

 A� ustos 2007 çalkant�s�ndan sonra para piyasalar�ndaki tansiyonu 

dü� ürmek amac�yla yürürlü� 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 garantörlü� ü d�� �nda kalan AAA/Aaa 

dereceye sahip kurulu� larca ihraç edilmi�  olan ipote� e dayal� k�ymetler 

kar� �l�� �nda Hazine k�ymetlerinin sabit miktarl� ihaleyle borç verildi� i bir 

uygulama iken PDCF mevcut birincil kredi faiz oran�ndan piyasa yap�c�lara 

tan�nan ve vadesi 120 güne kadar uzat�labilen bir kredi türüdür. PDCF’nin 

vadesinin 120 gün olmas�, özel bir teminat kapsam�n�n olmas� ve kullan�lma 

s�kl�� �na göre ilave bir ücrete 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�lma 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� Yat�r�m Fonu 

Likidite Olana� � (AMLF) 

FED, özelde varl�� a dayal� ticari k�ymetler piyasas�n� genelde para 

piyasas� likiditesini güçlendirmek amac�yla mevduat kurulu� lar�na ve holding 

banka � irketlerine yüksek 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 Eylül 

2008 tarihinde aç�klam�� t�r. AMLF uygulamas�, Federal Rezerv Kanunu 

madde 13/3 kapsam�nda olu� turulmu�  bir kredi olana� �d�r. Boston Federal 

Rezerv taraf�ndan yürütülecek bu uygulama kapsam�nda tüm Amerikan 

mevduat kurulu� lar�, holding banka � irketleri ve yabanc� bankalar�n ABD’deki 

� ubeleri borç alabilmektedir. 19 Eylül 2008 duyurusunda, 31 Ocak 2009’da 

son verilece� i duyurulan bu olanak, 2 Aral�k 2008 duyurusu ile 30 Nisan 

2009’a kadar uzat�lm�� t�r. Bu uygulama ile uygun borç al�c�lar para piyasas� 

yat�r�m fonlar�ndan varl�� a dayal� ticari k�ymetleri sat�n alabilmek için AMLF 

kapsam�nda kredi kullanabilmeleri mümkün olmaktad�r. Böylece, para 

piyasas� yat�r�m fonlar�n�n itfalar� kar� �lamas� ve ABCP piyasas�ndaki 

likiditenin artmas� mümkün olmu� tur. AMLF kapsam�nda kredi kullanan 

mevduat kurulu� lar�n�n gecelik ila 120 gün aras�ndaki vadelerde, mevduat 

kurulu� lar� d�� �ndaki borç al�c�lar� için ise gecelik ila 270 gün aras�ndaki 

vadelerde kredi kulland�r�lmas� söz konusu olmaktad�r (FED, Discount 

Window, 2008).  

2.2.2.5. Zorunlu Kar� �l�klara ve Fazla Rezervlere Faiz Ödenmeye 

Ba� lanmas� 

A� ustos 2007’de finansal piyasalarda ya� anan çalkant�n�n bir 

uzant�s� olarak FED, 6 Ekim 2008’de yapt�� � bas�n duyurusu ile zorunlu 

kar� �l�klara ve fazla rezervlere faiz ödemeye ba� layaca� �n� duyurmu� tur. 

Zorunlu kar� �l�klara ödenecek faiz oran�n�, rezerv dönemi boyunca Komite 

taraf�ndan belirlenen federal fon faiz hedefi ortalamas�ndan 10 baz puan 

daha dü� ük bir oran olarak belirlemi� tir (FED, Bas�n Duyurusu, Ekim 2008). 

Bu oran, 5 Kas�m 2008’de rezerv dönemi boyunca Komite taraf�ndan 

belirlenen federal fon faiz hedefi ortalamas� olarak de� i� tirilmi� tir (FED, Bas�n 
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Duyurusu, Kas�m 2008). Benzer � ekilde fazla rezervlere de 7 Ekim 2008 

tarihinden itibaren faiz ödenmeye ba� lanm�� t�r. Fazla rezervlere ödenecek 

faiz oran�, her bir rezerv döneminde federal fon faiz oran� hedefinin en dü� ük 

düzeyinden 75 baz puan daha dü� ük bir oran olarak belirlenmi� tir. Daha 

sonra bu oran, 22 Ekim 2008’de rezerv döneminde federal fon faiz oran� 

hedefinin en dü� ük düzeyinden 35 baz puan daha dü� ük bir oran olarak 

de� i� tirilmi� tir (FED, Bas�n Duyurusu, Ekim 2008). 5 Kas�m 2008’de ise 

rezerv dönemi boyunca uygulamada olan Komite taraf�ndan belirlenen en 

dü� ük Federal fon faiz hedefi olarak de� i� tirilmi� tir. Bu düzenleme ile FED 

zorunlu kar� �l�k uygulamas�n�n finansal kurulu� lar üzerindeki yükünü 

hafifletmeyi ve borçlanma programlar�ndan finansal kurulu� lar�n daha fazla 

yararlanmas�n� amaçlam�� t�r. 

2.2.2.6. Özel Sektör Tahvil Finansman Kolayl�� � (CPFF)  

FED, k�sa vadeli finansman piyasas�ndaki likidite s�k�� �kl�� �n� 

önlemeye yönelik olarak CPFF program�n� uygulamaya koymu� tur. Özellikle 

uzun vadeli ticari senetlerin sat�n al�nmas�nda ya� anan isteksizlik bu 

senetlerin faiz oranlar�n�n ciddi anlamda yükselmesine ve piyasadaki mevcut 

ticari senet hacminin daralmas�na neden olmu� tur. Bu geli� meler sonucunda, 

senetleri ihraç eden finansal arac�lar�n hane halk� ve i�  alemi sektörünün 

kredi ihtiyaçlar�n� kar� �layabilme derecesi azalm�� t�r. Bu geli� meler sonucu, 

FED Amerikal� ticari senet ihraçç�lar�na likidite deste� i sa� lamak ve böylece, 

kredi piyasalar�nda yeni talep yarat�lmas�na yard�mc� olmak amac�yla bu 

uygulamay� yürürlü� e koymu� tur. CPFF, 27 Ekim 2008’de uygulanmaya 

ba� lanm�� t�r (New York FED, CPFF, Ekim 2008).  

CPFF uygulamas�nda, Federal Rezerv Kanunu madde 13/3’e göre 

yetkilendirilmi�  özel amaçl� bir � irket (SPV) söz konusudur. New York FED, 

SPV’ye kredi vermeyi üstlenmi� tir. SPV’nin tüm varl�klar� New York FED 

taraf�ndan korunmaktad�r. SPV’ye sadece Amerikal� ya da yabanc� orta� � 

bulunan Amerikal� ihraçç�lar, New York FED piyasa yap�c�lar� arac�l�� �yla üç 

ay vadeli teminats�z ve varl�� a dayal� ticari senet satabilecektir. Her bir 

ihraçç�n�n SPV’ye satabilece� i ticari senet tutar�na bir s�n�r getirilmi� tir. Bu 

s�n�rlamaya göre bir ihraçç� 1 Ocak 2008 ila 31 A� ustos 2008 aras�nda ihraç 
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etti� i vadesi dolmam��  toplam ticari senet hacmini en yüksek 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� Guvernörler 

Kurulu aksi bir karar vermedi� i sürece 30 Nisan 2009’a kadar yürürlükte 

olacakt�r (New York FED, Terms and Conditions for CPFF, Ekim 2008). 

2.2.2.7. Para Piyasas� Yat�r�mc�s�n� Destekleme Olana� � (MMIFF) 

FED, 21 Ekim 2008 tarihinde para piyasas�ndaki likiditenin yeniden 

olu� turulmas�na yard�mc� olmak amac�yla, MMIFF’yi olu� turdu� unu 

duyurmu� tur (FED, Bas�n Duyurular�, Ekim 2008). MMIFF, FED taraf�ndan 

tan�nm��  olan bir kredi olana� �d�r. Bu çerçevede özel sektörce olu� turulmu�  

bir dizi özel amaçl� � irket (SPVs) söz konusu olacakt�r. Her bir SPV, MMIFF 

finansman�n� kullanarak ya da ABCP kapsam�nda varl�� a dayal� ticari 

senetlerini satarak uygun ihraçç�lardan uygun k�ymetleri sat�n alacakt�r. 

Böylece, ikincil piyasada para piyasas� yat�r�m araçlar�n�n sat�� � 

kolayla� acakt�r. SPV’lerin ihtiyaç duydu� u fonlama New York FED taraf�ndan 

kar� �lanacakt�r. MMIFF uygulamas�, Guvernörler Kurulu uzatmad�� � sürece 

30 Nisan 2009’a kadar yürürlükte kalacakt�r (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 

sat�n ald�� � para piyasas� araçlar�n� fonlamaya 24 Kas�m 2008’de ba� lam�� t�r. 

SPV’ler toplamda 600 milyar ABD dolar� tutar�nda varl�� � sat�n alabilmektedir. 

Bu tutar�n yüzde 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�� a Dayal� Menkul K�ymet Kredi Olana� � (TALF) 

Varl�� a dayal� menkul k�ymetler (ABS) piyasas�nda yeni ihraçlar Eylül 

2008’de çok h�zl� bir � ekilde azalm�� , Ekim 2008’de ise durma noktas�na 

gelmi� tir. Bu k�ymetlerin faiz oranlar� yüksek risk primlerinden dolay� tarihinde 

görülmemi�  seviyelere yükselmi� tir. ABS piyasas� tüketici kredilerinin ve 
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küçük i� letme yönetimlerince garanti edilen kredilerin önemli bir k�sm�n� 

fonlad�� �ndan, bu piyasalardaki bozulma hane halk� ve küçük i� letmelere 

sunulan kredi olanaklar�n� ciddi anlamda s�n�rlam�� t�r.   ABS piyasas�ndaki bu 

bozulma ABD ekonomisinin daha da zay�flamas�na neden olmu� tur. Bu 

ba� lamda FED, daralan kredi piyasalar�n� desteklemek için 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� �d�r. Bu kredi kapsam�nda New 

York FED, 200 milyar ABD dolar�na kadar olan kredi imkan�n� üç y�l vadeli 

olarak (ba� lang�çta bir y�l vadeli olarak aç�klanm�� t�r) e� itim, otomobil, kredi 

kart� ve Küçük �� letme �dareleri taraf�ndan garanti edilmi�  küçük 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 

günü TALF kapsam�nda kredi kullanmak isteyenler uygun ABS’leri teminat 

göstermek suretiyle istedikleri miktarda krediyi sabit ya da de� i� ken faiz 

oran�ndan piyasa yap�c�lar arac�l�� �yla talep etmektedirler. New York FED’in 

TALF kapsam�nda kredi talebini, k�smen ya da tamamen geri çevirme imkan� 

bulunmaktad�r. FED, TALF uygulamas� kapsam�nda New York FED 

taraf�ndan al�nan varl�klar�n al�m ve yönetim i� lerini gerçekle� tirmek üzere 

özel amaçl� bir � irket kurmu� tur.  New York FEDÁin verece� i 200 milyar ABD 

dolarl�k kredinin yan� s�ra ABD Hazine Bakanl�� � da bu programa Sorunlu 

Varl�klar� Kurtarma Program� (TARP) kapsam�nda 20 milyar ABD dolar� 

ay�rm�� t�r. TALF uygulamas� Guvernörler Kurulu uzatmad�� � sürece 31 Aral�k 

2009’a kadar yürürlükte kalacakt�r (New York FED, Terms and Conditions for 

TALF, Kas�m 2008).  

2.2.3. FED’in Uygulamaya Koydu� u Yeni Araçlar�n ve Politika 

De� i� ikliklerinin Etkinli� i 

FED’in 2007 A� ustosundan itibaren uygulamaya koydu� u yeni 

araçlar�n 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 amaçlar�ndan biri, finansal piyasada 
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çöküntünün ya� and�� � dönemlerde piyasaya bol miktarda likidite sa� lamakt�r 

(Mishkin, 15 � ubat 2008). 

FED’in 1987, 1998 ve 2007 finansal çalkant�lar�nda piyasada de� i� en 

likidite talebine ba� l� olarak finansal piyasay� fonlamas�n�n k�sa vadeli faiz 

oranlar�ndaki yukar� yönlü bask�y� hafifletti� i gözlenmi� tir.  

FED, piyasay� fonlarken de� i� ik araçlar kullanm�� t�r. Bu araçlar�n 

� üphesiz en etkin ve s�k kullan�lan� aç�k piyasa i� lemleridir. AP� arac�l�� �yla 

hem tüm sisteme fon sa� lanmakta hem de hedef faiz oran�na ula� ma 

konusunda daha etkili olunmaktad�r. Zira iskonto penceresi ile fon 

sa� lan�rken, tüm sisteme de� il sadece ihtiyac� olan kurulu� lara fon 

sa� lanmaktad�r. AP� ve iskonto penceresinden olu� an temel yap�, FED 

tarihinde piyasan�n çalkant�ya u� rad�� � durumlarda dahi likidite bask�s�n� 

ortadan kald�rmak için yeterli olmu� tur. Ancak bu geleneksel yap�, A� ustos 

2007 çalkant�s�nda k�sa vadeli fon piyasas�nda olu� an bask�y� hafifletme 

konusunda yeterli olamam�� t�r. Özellikle iskonto penceresi uygulamas�, bu 

pencereden faydalanan kurulu� lar�n finansal yap�lar�n�n ciddi anlamda 

bozuldu� u sinyali verece� i korkusuyla kat�l�mc�lar taraf�ndan çok fazla 

kullan�lamam��  ve kendisinden beklenen fayday� gösterememi� tir. Bu 

pencerenin etkinli� ini art�rmak ve kat�l�mc�lar�n bu pencereyi kullanmalar�n� 

özendirmek amac�yla FED birtak�m önlemler alm�� t�r. Bu tip krediler için 

uygulanan faiz oran� ola� an ko� ullarda Federal fon faiz oran� hedefinin 100 

baz puan üzerinde bir oran olarak belirlenirken 17 A� ustos 2007 tarihinde 

birincil kredi imkan� geçici olarak de� i� tirilmi� , çok k�sa vadelerde 

yararland�r�lan bu kredinin vadesi 30 güne kadar uzat�lm��  ve kredi faizi, 

federal fon faiz oran� hedefinin 50 baz puan üzerinde belirlenmi� tir. 17 Mart 

2008 tarihinde bu krediler tekrar gözden geçirilerek vadesi 90 güne kadar 

uzat�lm��  ve kredi faizi, federal fon faiz oran� hedefinin 25 baz puan üzerinde 

belirlenmi� tir. Bu kredi, her ne kadar yo� un olarak kullan�lmasa bile 

uygulamada olmas�n�n bilinmesi, kurulu� lar aç�s�ndan her zaman bir güvence 

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

FED, Eylül 2007’den itibaren para politikas�n� gev� etmeye 

ba� lam�� t�r. Ekonominin zay�flad�� �na dair göstergeler artt�kça 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� 

özellikle k�sa vadedeki pek çok borç verme oran�n�n a� a� � çekilmesinde etkili 

olmu� tur. Ancak bu etkinin yüzde yüz olmad�� � da görülmektedir. Özellikle 

geleneksel fonlama kaynaklar� i� lemez hale geldi� inden finansal piyasalar 

fonlama konusunda ciddi s�k�nt�larla kar� �la� m�� lard�r. Bu yüzden FED yeni 

para politikas� araçlar�n� uygulamaya ba� lam�� t�r (Bernanke, 13 Ocak 2009).   

�skonto penceresinde A� ustos 2007 ortas�nda yap�lan de� i� ikliklere 

ra� men bu olana� �n kendisinden beklenen fayday� gösterememesi ve k�sa 

vadeli fon piyasalar�nda devam eden bask� neticesinde 12 Aral�k 2007 

tarihinde TAF uygulamas�na geçilmi� tir. AP�’ye benzemekle birlikte TAF’a 

kat�labilen kat�l�mc� geni� li� i ve bu i� lemlere kabul edilen teminatlar�n 

geni� li� i aç�s�ndan AP�’den farkl�la� maktad�r. Ayr�ca rekabetçi ihale ile teklif 

verilmesi ve ihalede verilecek kredi tutar�n�n önceden ilan edilmesi iskonto 

penceresinde ortaya ç�kan damga problemini TAF uygulamas�nda büyük 

ölçüde ortadan kald�rm�� t�r. �lk 11 ihaleye kat�lan kat�l�mc� say�s�na 

bakt�� �m�zda ( 52 ila 90’dan fazla kat�l�mc� aras�nda) damga etkisinin ortadan 

kalkm��  oldu� u daha net bir � eklide gözlenmi� tir. FED’in TAF uygulamas�n�n 

bilançosu üzerinde herhangi bir geni� letici etkisi olmam�� t�r. Zira TAF ile borç 

verdi� i ölçüde do� rudan al�m ya da repo yoluyla elinde bulundurdu� u k�ymet 

portföyünü azaltma yoluna gitmi� tir. Geçmi�  deneyimlerden hareketle FED’in 

bilançosunun varl�k taraf�nda gerçekle� tirilen böyle bir de� i� imin Federal fon 

faiz oran� üzerinde reel anlamda ya herhangi bir etkisi bulunmamakta ya da 

çok 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 günle s�n�rl� olmak üzere etkin oldu� unu 

savunmaktad�rlar. TAF’� yürürlü� e koyan yetkililerin LIBOR ve OIS aras�ndaki 

fark� azaltmay� hedefledikleri göz önüne al�nd�� �nda ise TAF’�n bu anlamda 

s�n�rl� bir etkiye sahip oldu� u sonucuna ula� mak mümkündür (Grafik 2.4). 

Son piyasa çalkant�s�, normal ko� ullarda iskonto penceresi 

uygulamas�ndan yararlanmayan finansal kurulu� lar�n özellikle piyasa 

yap�c�lar�n likidite pozisyonlar�n� etkilemi� tir. Piyasa yap�c�lar�n likidite 

yönetim 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 düzeyde likit oldu� u 

varsay�m�na dayanmaktayd�. Son geli� meler bu varsay�m�n 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� � yönlü bir bask� yaratt�� �n� göstermektedir. Asl�nda varl�k 

fiyatlar�ndaki a� a� � yönlü 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 yönelik ilave önlemler alm�� t�r. Bunlar vadesi yakla� �k 28 gün 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 geçi� in 

arkas�ndaki temel gerekçe, ABD Hazine ka� �tlar�n�n piyasada son derece k�t 

bir konuma gelmesi olmu� tur. Asl�nda FED, 1970’lerden itibaren Hazine 

ka� �tlar�n� piyasa yap�c�lara gecelik vadede borç vermekteydi. TSLF 

uygulamas� mevcut menkul k�ymet borç verme program�n� üç aç�dan revize 

etmi� tir. �lk olarak mevcut program gecelik vadede borç vermekte iken TSLF 

28 günlük bir vadede borç vermekte; ikinci olarak TSLF’ye kabul edilen 

teminat kapsam� son derece geni� letilmekte, 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 yükselmesini sa� lad�� �n� ifade ederek son derece etkili 

bulmu� lard�r. 

Ancak, al�nan önlemlere ra� men 2008 Mart ortas�nda k�sa vadeli 

fonlama piyasalar�nda yeniden bask�lar olu� maya ba� lam��  ve önde gelen 

yat�r�m bankalar�ndan Bear Stearns’ün finansal durumunun kötüye gitti� i 

yönündeki söylentiler bask�lar� daha da � iddetlendirmi� tir. Bu geli� meler 

üzerine FED kanununda yer alan acil borç verme yetkisini kullanmaya karar 

vermi�  ve Hazineyle var�lan mutabakat sonras� JPMorgan Chase arac�l�� �yla 

Bear Stearns’e k�sa vadeli fonlama sa� lam��  ve takip eden hafta JPMorgan 

Chase’in Bear Stearns’ü sat�n almas� konusunda anla� maya var�lm�� t�r. 
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Asl�nda FED’in 1930’lardan beri kanununda yer alan acil borç verme yetkisini 

ilk defa kullan�yor olmas� son derece ola� an d�� � bir durumdur. 

FED bu yetkisini, ikinci defa PDCF uygulamas�n� yürürlü� e koyarak 

kullanm�� t�r. Piyasa yap�c�lara sa� lanan bu imkanla piyasa yap�c� bankalar 

daha geni�  bir teminat çerçevesinde ticari bankalara sa� lanan iskonto 

penceresine benzer bir uygulama ile FED’den borç alabilme imkan�na 

kavu� mu� tur. 

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

politikas� araçlar� ile finansal kurulu� lara borç verilmesi sa� lanm�� t�r. 

ABD’de 2008 y�l�n�n Temmuz ay�nda IndyMac Bank FDIC taraf�ndan 
devral�nm��  ve Fannie Mae ile Freddie Mac’in yükümlülüklerine Hazine garantisi getirilmi� tir. 
ABD Hazinesi 200 milyar ABD dolar� fon sa� lad�� � Fannie Mae ve Freddie Mac’in kontrolünü 
devralm�� t�r. Eylül 2008’de Lehman Brothers’�n iflas ba� vurusunun ard�ndan ABD yat�r�m 
bankalar�n�n ard� ard�na faaliyetlerinin sona ermesi veya � ekil de� i� tirmesi, bu bankalar�n 
büyük uluslararas� yükümlülükleri nedeniyle krizin di� er ülkelere yay�lmas�n� h�zland�rm�� t�r. 
2008 y�l�n�n Mart ay�nda Bear Stearns, JP Morgan; Eylül ay�nda Merrill Lynch, Bank of 
America taraf�ndan devral�nm�� t�r. Geriye kalan son iki büyük yat�r�m bankas� olan Goldman 
Sachs ve Morgan Stanley ise mevduat bankas� statüsüne geçmi� tir. Di� er taraftan, Avrupa 
bankalar�na büyük tutarlarda garanti sa� lam��  olan Amerikan sigorta � irketi AIG, FED’in 
sa� lad�� � özel kredi imkan� ve ABD Hazinesi’nin yapt�� � sermaye yat�r�m� ile iflastan 
kurtar�lm�� t�r. ABD’nin en büyük 6. bankas� konumundaki Washington Mutual’�n Eylül 
ay�ndaki iflas� ise bu ülke tarihindeki en büyük mevduat bankas� iflas� olmu� tur. ABD 
mevduat sigorta fonu FDIC taraf�ndan devral�nan banka ayn� gün JP Morgan’a sat�larak bu 
iflas�n maliyetinin vergi mükelleflerine yans�mas� engellenmi� tir. Son olarak, 2008 y�l� Kas�m 
ay�n�n ikinci yar�s�nda hisse de� erinde büyük dü� ü�  ya� anan Citigroup’a ABD Hazinesi 
taraf�ndan daha önce yapt�� � 25 milyar ABD dolarl�k imtiyazl� hisse al�m�na ek olarak 20 
milyar ABD dolar� daha sermaye katk�s� yap�lmas�na ve ayr�ca yurtiçi 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� araçlar� seti geli� tirmi� tir. Bu araçlardan ilki, özelde varl�� a 

dayal� ticari k�ymetler piyasas�n� genelde para piyasas� likiditesini 

güçlendirmek amac�yla mevduat kurulu� lar�na ve holding banka � irketlerine 

yüksek kalitede varl�� a dayal� ticari k�ymetleri sat�n almalar�n� finanse etmek 

amac�yla olu� turdu� u AMLF kredi olana� �d�r. Daha sonra FED, Amerikal� 

ticari senet ihraçç�lar�na likidite deste� i sa� lamak ve böylece, kredi 

piyasalar�nda yeni talep yarat�lmas�na yard�mc� olmak amac�yla CPFF’yi 

olu� turmu� tur. Ayr�ca New York FED, 200 milyar ABD dolar�na kadar olan 

kredi imkan�n� üç y�l vadeli olarak e� itim, otomobil, kredi kart� ve Küçük 

�� letme �dareleri taraf�ndan garanti edilmi�  küçük i� letme kredileri ile 
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desteklenen uygun ABS’leri ellerinde tutanlara kulland�rmak üzere TALF 

arac�n� olu� turmu� tur. Olu� turulan bu araçlarla temel kredi piyasalar�na 

do� rudan likidite sa� lanmas� amaçlanm�� t�r. 

Kredi piyasalar�n�n fonksiyonunu desteklemek amac�yla olu� turulan 

üçüncü set para politikas� araçlar�yla uzun vadeli k�ymetlerin FED portföyüne 

al�nmas� söz 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�l� yükümlülüklerini ve  Fannie Mae, Freddie Mac, and Ginnie 

Mae taraf�ndan desteklenen ipote� e dayal� k�ymetleri (MBS) portföyüne 

almaya ba� layaca� �n� ve uzun vadeli Hazine k�ymetlerini sat�n almaya 

ba� lanaca� �n� duyurmu� tur. 

FED taraf�ndan al�nan tüm bu önlemler finansal ko� ullar normale 

döndü� ünde 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 önlemlerin k�sa vadeli fon piyasas�ndaki 

etkilerini daha net görebilmek için dolar Libor ve OIS (Overnight Indexed 

Swap) faiz oranlar�n�n bir ayl�k ve üç ayl�k vadede kar� �la� t�rmas� a� a� �daki 

Grafik 2.4’te gösterilmektedir. 

Grafik 2.4 : Libor ve OIS Fark Kar� �la� t�rmas� 

 Kaynak: Reuters ve Bloomberg 
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Bir merkez bankas� finansal krizi yat�� t�rmak için ola� an i� lemlerine 

ilave olarak ola� an d�� � i� lemlerle piyasaya likidite sa� layabilmektedir. Ancak 

bu durumda bir ödünle� im mekanizmas� ile kar� � kar� �ya kalmaktad�r. Yani 

son kredi verme mercii olarak finansal bir kriz durumunda çok çabuk hareket 

eden bir merkez bankas� ahlaki çöküntüye neden olabilmektedir. Özellikle 

piyasa kat�l�mc�lar� merkez bankas�n�n finansal depresyon zamanlar�nda 

piyasaya gerekli deste� i verece� inden ne kadar eminse uygun likidite risk 

yönetim stratejilerini takip etmekten o denli uzakla� abilmektedir. Ahlaki 

çöküntünün önüne geçilebilmesi, finansal kurulu� lar�n bir kriz döneminde 

likidite risklerini etkin bir � eklide yönetebilmesini temin edecek nitelikte 

yap�lacak düzenleme ve denetlemelerle mümkün olabilmektedir ( Bernanke, 

13 May�s 2008). 

FED’in operasyonlar�ndaki bu de� i� ikliklerin etkilerini anlamak için 

bilançosundaki de� i� ime bakmak faydal� olacakt�r. Tablo 2.3., Aral�k 2003’ten 

Aral�k 2008’e kadar olan dönemde FED bilançosundaki varl�klar�n de� i� imini 

göstermektedir. Varl�k kompozisyonu anlam�nda ciddi bir de� i� imin oldu� u 

gözlenmektedir. 2003-2006 döneminde FED bilançosunda do� rudan al�mla 

al�nm��  Hazine k�ymetlerinin toplam varl�klara oran� yüzde 88 civar�nda iken, 

kriz döneminde bu oran giderek dü� erek 24 Aral�k 2008 tarihli bilançoda 

yüzde 22 seviyesine gerilemi� tir. Buna kar� �l�k repo ile al�nan k�ymet 

miktar�nda ciddi bir art��  ya� and�� � görülmektedir. 24 Aral�k 2003 tarihinde 37 

milyar ABD dolar� olan tutar 24 Aral�k 2008 tarihinde 80 milyar ABD dolar� 

düzeyine yükselmi� tir. Ayr�ca, Aral�k 2007’den önce FED taraf�ndan iskonto 

penceresi arac�l�� �yla mevduat kurulu� lar�na kulland�r�lan kredi tutar�n�n son 

derece önemsiz bir tutar oldu� u ancak, Aral�k 2008’e gelindi� inde verilen 

kredi tutar�nda ciddi bir art��  ya� anarak 85 milyar ABD dolar� düzeyine ç�km��  

oldu� u dikkate de� erdir. Bu dönemde FED, yeni uygulamaya koydu� u pek 

çok programla finansal kesime büyük miktarlarda kredi sa� lam�� t�r. Bu 

tutarda en büyük paya, TAF arac�l�� �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 görülmektedir. Toplam varl�k tutar�na bak�ld�� �nda, Eylül 2008 

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

y�l�ndaki seviyesinin üç kat� oran�nda artt�� �  gözlenmektedir.  

TABLO 2.3. FED’�N ÇE� �TL� TAR�HLERDEK� VARLIKLARININ GEL�� �M� 

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

2.3. Avrupa Merkez Bankas�   

Avrupa Para Enstitüsü, 1 Haziran 1998 tarihinde AB’nin merkez 

bankas� görevini yürütecek kurumu olan Avrupa Merkez Bankas� için gerekli 

yap�sal ve yasal altyap�y� haz�rlama görevini tamamlam�� t�r. AB’nin para 

kurumu olarak görev yapacak ECB, 1 Temmuz 1998 tarihinden itibaren 

resmen görevine ba� lam�� t�r. 

Avrupa Merkez Bankalar� Sistemi (ESCB), ECB ve Avrupa Birli� ine 

üye ülkelerin ulusal merkez bankalar�ndan olu� maktad�r. ESCB, ECB’nin 

karar alma organlar�nca yönetilmektedir.  Bu ba� lamda, ECB’nin Yönetim 

Konseyi, para politikas�n�n olu� turulmas�ndan sorumlu iken, Yönetim Kurulu, 

Yönetim Konseyi taraf�ndan al�nan kararlara ve belirlenen kurallara ba� l� 

olarak para politikas�n�n uygulanmas�ndan sorumludur.  Yönetim Konseyi, 

Eurosistem’in para politikas� operasyonlar�na ili� kin prosedürleri, kriterleri ve 

kullan�lan para politikas� araçlar�n� istedi� i takdirde de� i� tirebilmektedir    

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

Eurosistem’in temel amac�, fiyat istikrar�n� sürdürmek ve ayr�ca fiyat 

istikrar� hedefi ile çeli� memek kayd�yla, AB’nin genel ekonomik politikalar�n� 

desteklemektir. Eurosistem’de zorunlu kar� �l�k tutmakla yükümlü, finansal 

olarak sa� lam kabul edilen ve gerekli operasyonel kriterlere sahip kurulu� lar, 

Eurosistem destek imkanlar�na eri� ebilmekte ve standart ihaleler � eklinde 

milyar ABD dolar� 24.12.03 29.12.04 28.12.05 28.12.06 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        779        791        780        755        612        479        477        476        

Federal Ajan -         -         -         -         -         -         -         -         -         10          21          

Repo ile Al�nan K�ymetler 37           33           42           36           30           56           43           107         130         86           80           

TAF Kredisi** 20           80           150         150         450         

Mevduat Kurulu� lar�na Aç�lan Kredi* 0             0             0             0             0             0             5             1             14           39           85           

PDCF Kredisi** 37           2             106         38           

AMLF Kredisi** 73           24           

CPFF** 332         

MMIFF**

Toplam Varl�klar 768         812         850         874         880         894         894         895         894         1,213      2,234      

* Birincil, �kincil ve Mevsimsel Kredilerinin Toplam�

**Fed©in uygulamaya koydu� u yeni operasyonel araçlar
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düzenlenen AP�’ye, kurulduklar� üye devletin merkez bankas� arac�l�� �yla 

kat�labilmektedir. Bununla birlikte, kurulu� un kurulu�  merkezi ya da � ubesi 

birden çok ülkede bulunmakta ise, her bir kurulu�  bulundu� u ülke merkez 

bankalar�ndan yararlanabilmektedir. Ancak, kurulu� lar taleplerini genel 

merkez ya da � ubelerinden biri arac�l�� �yla da iletebilmektedirler. Gün içi ihale 

ya da kotasyonda ise i� lemin türüne göre kat�l�mc�n�n seçilme kriterleri 

farkl�la� maktad�r. Do� rudan al�m/sat�m i� lemlerine kat�labilmek için herhangi 

bir k�s�tlama yer almamaktad�r. Para politikas� amaçlar� do� rultusunda 

yürütülen döviz (FX) takaslar�na kat�labilmek için kat�l�mc�n�n kredib�l ve FX 

piyasas�ndaki i� lem hacminin büyük olmas� gerekmektedir. �nce ayar 

operasyonlar� ve sabit vadeli depo toplama � eklindeki i� lemlerde, her bir 

ulusal merkez bankas�, genel kriterleri sa� layan kendi ülkesinde kurulmu�  

kurulu� lar aras�ndan kat�l�mc�lar�n� seçmektedir (The Implementation of 

Monetary Policy in the Euro Area, Eylül 2006, s.11-13). 

2.3.1. Para Politikas� Araçlar� 

2.3.1.1. Aç�k Piyasa �� lemleri 

AP�, faiz oranlar�n� kontrol etmek, piyasadaki likiditeyi yönetmek ve 

para politikas� duru� u hakk�nda sinyal vermek amac�yla kullan�lmaktad�r. 

Amac�, yap�lma s�kl�� � ve prosedürleri göz önüne al�nd�� �nda AP�’yi dört 

kategoriye ay�rmak mümkündür; temel fonlama operasyonlar�, uzun vadeli 

fonlama operasyonlar�, ince ayar operasyonlar� ve yap�sal operasyonlar. Söz 

konusu operasyonlar yürütülürken kullan�lan araçlar ise; ters i� lemler, 

do� rudan al�m ve sat�m i� lemleri, borç sertifikalar�, döviz kuru takas i� lemleri 

ve sabit vadeli depo toplama i� lemleri � eklinde s�n�fland�r�lmaktad�r. 

A� a� �daki Tablo 2.4’te, Eurosistem para politikas� operasyonlar� 

gösterilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, 

Eylül 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 yönetilen en önemli aç�k piyasa i� lemidir. 

Temel fonlama operasyonlar�, aç�k piyasa i� lemleri faiz oranlar�n� kontrol 

etmek, piyasadaki likiditeyi yönetmek ve para politikas� duru� u hakk�nda 

sinyal vermek i� levleri ile ilgili önemli bir rol oynamaktad�r. Bu operasyonlar�n 

genel özellikleri � u � ekilde s�ralanabilir: 

·  Likidite sa� lay�c� ters i� lemlerdir, 

·  Düzenli olarak her hafta6 sal� günü, ulusal merkez 

bankalar�nca, standart ihaleler7 � eklinde gerçekle� tirilmektedir, 

·  Normal ko� ullar alt�nda (herhangi bir tatile gelmedi� i sürece) 

vadesi bir haftal�kt�r (The Implementation of Monetary Policy in the Euro 

Area, Eylül 2006, s.14). 

                                            
6 Temel ve uzun vadeli fonlama operasyonlar�, Eurosistem taraf�ndan önceden aç�klanan 
takvim do� rultusunda düzenli olarak gerçekle� tirilmektedir. Söz konusu takvim, y�l ba� �ndan 
en az üç ay öncesinde aç�klanmaktad�r. Euosistem’deki di� er operasyonlar�n yap�lma s�kl�� � 
düzenli olmad�� � için önceden aç�klanm��  bir takvimi de bulunmamaktad�r.  
7 Eurosistem’de aç�k piyasa i� lemleri normal ko� ullar alt�nda ihale yöntemi ile 
gerçekle� tirilmektedir. �haleler ya standart ya da gün içi ihale � eklinde gerçekle� tirilmektedir. 
Temel fonlama, uzun vadeli fonlama ve yap�sal orerasyonlar standart ihaleler � eklinde 
gerçekle� tirilmektedir. Standart ihalelerin ilan�ndan, ihale sonucunun kat�l�mc�lara 
bildirilmesine kadar geçen süre maksimum 24 saat sürmektedir.   
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2.3.1.1.2. Uzun Vadeli Fonlama Operasyonlar�  

Uzun vadeli fonlama operasyonlar�, piyasaya daha uzun vadeli 

likidite sa� lamaya yönelik aç�k piyasa i� lemleridir. Temel fonlama 

operasyonlar� ile yap�lan standart bir hafta vadeli fonlamaya ek olarak, 

finansal piyasalara genellikle üç ay vadeli fon sa� lama amac� ile, düzenli 

olarak her ay�n son Çar� amba günü yap�lan i� lemlerdir. Bu i� lemler, toplam 

fonlama i� lem hacminin çok küçük bir k�sm�n� olu� turmaktad�r. Bu i� lemlerde 

Eurosistem kural olarak piyasalar� yönlendirme ve sinyal verme amac� 

ta� �mamaktad�r. Genellikle çoklu fiyat ihalesi � eklinde gerçekle� tirilen uzun 

vadeli fonlama operasyonlar�, ola� and�� � ko� ullarda tek fiyat ihalesi � eklinde 

de gerçekle� tirilebilmektedir. Bu operasyonlar�n genel özellikleri � u � ekilde 

s�ralanabilir: 

·  Her ay, ulusal merkez bankalar�nca gerçekle� tirilen likidite 

sa� lay�c� i� lemlerdir, 

·  Normal ko� ullarda üç ay vadeli olarak standart ihaleler � eklinde 

düzenlenmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, 

Eylül 2006, s.15). 

2.3.1.1.3. �nce Ayar Operasyonlar�  

Piyasadaki likidite durumunu yönetmek, faiz oranlar�n� yönlendirmek 

ve özellikle beklenmeyen likidite dalgalanmalar�n�n faiz oranlar� üzerindeki 

olumsuz etkilerini gidermek amac�yla ulusal merkez bankalar� taraf�ndan 

gerçekle� tirilmektedir. Rezerv döneminin son günü, ortaya ç�kan likidite 

dengesizliklerini gidermek amac�yla bu operasyonlar yap�labilmektedir. Bu 

operasyonlar�n genel özellikleri � u � ekilde s�ralanabilir: 

·  Likidite sa� lay�c� ya da azalt�c� olarak düzenlenebilmektedir, 

·  Piyasada beklenilmeyen geli� melere yönelik h�zl� hareket etme 

ihtiyac�ndan dolay�, bu operasyonlar�n yüksek esnekli� e sahip olmas� 

arzulanm�� t�r. Bu nedenle operasyonlar�n gerçekle� tirilme s�kl�� � ve vadesi 

konusunda belirli standartlar yoktur, 
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·  Likidite sa� lay�c� ince ayar operasyonlar� normal ko� ullarda gün 

içi ihaleler8 � eklinde düzenlenmektedir. Ancak, kotasyon � eklinde 

gerçekle� tirilebilme imkan� da mevcuttur, 

·  Likidite azalt�c� ince ayar operasyonlar�nda kural olarak 

kotasyon yöntemi kullan�lmaktad�r (The Implementation of Monetary Policy in 

the Euro Area, Eylül 2006, s.15-16). 

2.3.1.1.4. Yap�sal Operasyonlar  

Eurosistemdeki yap�sal likidite uyumsuzluklar�n� gidermek amac�yla 

yap�lan i� lemlerdir. Bu operasyonlar�n genel özellikleri � u � ekilde s�ralanabilir: 

·  Likidite sa� lay�c� operasyonlard�r, 

·  Yap�sal operasyon � eklindeki i� lemlerin standart bir vadesi ve 

gerçekle� tirilme s�kl�� � bulunmamaktad�r, 

·  Ulusal merkez bankalar� taraf�ndan standart ihaleler � eklinde 

gerçekle� tirilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro 

Area, Eylül 2006, s.16). 

2.3.1.2. Aç�k Piyasa �� lem Çe� itleri 

2.3.1.2.1. Ters �� lemler  

Ters i� lemler, uygun olarak kabul edilen varl�klar�n repo yoluyla al�n�p 

sat�lmas�n� veya kredi operasyonlar�n�n yönetilmesini ifade etmektedir. Temel 

ve uzun vadeli fonlama operasyonlar�nda kullan�lmakla birlikte yap�sal ve 

ince ayar operasyonlar� için de kullanabilmektedir. Bu operasyonlar için 

uygulanan faiz oran� basit faiz oran�d�r ve 360 gün üzerinden 

hesaplanmaktad�r (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, 

Eylül 2006, s.14). 

                                            
8 Gün içi ihaleler sadece ince ayar operasyonlar�nda kullan�lan ihale yöntemidir. �halenin 
ilan�ndan ihale sonuçlar�n�n kat�l�mc�lara bildirilmesi 90 dakika içerisinde 
gerçekle� tirilmektedir. 
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2.3.1.2.2. Do� rudan Al�m / Sat�m �� lemleri 

Piyasadan uygun varl�klar�n al�n�p sat�ld�� � i� lem türüdür. Bu i� lem 

türü sadece yap�sal ve ince ayar operasyonlar� için kullan�lmaktad�r. Bu 

i� lemler, kotasyon yöntemi ile normal ko� ullarda ulusal merkez bankalar� 

taraf�ndan gerçekle� tirilmektedir. Ancak ola� and�� � durumlarda, ECB 

Yönetim Konseyi do� rudan i� lemlerle gerçekle� tirilen ince ayar 

operasyonlar�n�n ECB taraf�ndan gerçekle� tirilmesi hususuna karar 

verebilmektedir. Ayr�ca bu i� lem türünde sadece piyasada i� lem gören 

varl�klar kabul edilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the 

Euro Area, Eylül 2006, s.16-17). 

2.3.1.2.3. Borç Sertifikalar� �hrac�  

ECB, Eurosistemin yap�sal likidite durumunu finansal piyasalara göre 

ayarlamak amac�yla (piyasada likidite aç�� �n� ortaya ç�karmak veya mevcut 

aç�� � geni� letmek amac�yla), borç sertifikalar� ihraç edebilmektedir. ECB, 

sertifikalar�n el de� i� tirmesi üzerine herhangi bir s�n�rlama koyamaz. 

Sertifikalar en fazla 12 ay vadeli olmakta, ulusal merkez bankalar� taraf�ndan 

standart ihaleler yoluyla ihraç ve takas edilmektedir (The Implementation of 

Monetary Policy in the Euro Area, Eylül 2006, s.17). 

2.3.1.2.4. Döviz Kuru Takaslar�  

Döviz kuru takaslar�, yabanc� para kar� �l�� �nda Euro cinsinden 

yap�lan spot ve forward i� lemlerini kapsamaktad�r. Bu i� lemler ince ayar 

operasyonlar� kapsam�nda piyasadaki likidite durumunun yönetilmesi ve faiz 

oranlar�n�n yönlendirilmesi amac�yla gerçekle� tirilmektedir. 

�� lemler, likidite sa� lay�c� veya azalt�c� biçimde yap�labilmektedir. 

Ayr�ca, i� lemlerin standart bir s�kl�� � ve vadesi yoktur. Döviz kuru takaslar� 

gün içi ihale ve kotasyon yoluyla yerine getirilmektedir. Normal ko� ullarda, 

ulusal merkez bankalar� taraf�ndan gerçekle� tirilmekte iken ola� and�� � 

ko� ullarda Yönetim Konseyi, i� lemlerin ECB taraf�ndan yerine getirilmesine 

karar verebilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro 

Area, Eylül 2006, s.18). 



 117 
 

2.3.1.2.5. Sabit Vadeli Depo Toplama �� lemleri  

Sabit vadeli depo toplama i� lemleri sadece ince ayar amaçl� olarak, 

piyasadan likidite çekmek amac�yla gerçekle� tirilir. �� lemlerin yap�lma s�kl�� � 

ve vadesi konusunda belirli standartlar bulunmamaktad�r. Normal ko� ullarda, 

ulusal merkez bankalar� taraf�ndan kotasyon imkan� sakl� kalmak ko� uluyla 

gün içi ihaleler � eklinde gerçekle� tirilmektedir. Ancak, ola� and�� � ko� ullarda 

Yönetim Konseyi, i� lemlerin ECB taraf�ndan yerine getirilmesine karar 

verebilmektedir (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, 

Eylül 2006, s.19).  

2.3.1.2. Destek �mkanlar�  

2.3.1.2.1. Ek Borç Verme �mkan�  

 Eurosistem zorunlu kar� �l�k sistemine dahil olan kurulu� lar, “ek borç 

verme imkan�” ile teminat kar� �l�� �nda ilan edilmi�  faiz oran� üzerinden ulusal 

merkez bankalar�ndan gecelik vadede likidite elde edebilmektedirler. Bu 

imkanla kurulu� lar�n geçici likidite ihtiyaçlar� giderilmek istenmektedir. Normal 

ko� ullar alt�nda, ek borç verme faiz oran� gecelik piyasa faiz oranlar�n�n tavan 

seviyesini olu� turmaktad�r.  

Ek borç verme imkan�na ula� �m, Elektronik Fon Transferi (EFT) ve  

Elektronik Menkul K�ymet Transferi (EMKT) sistemlerinin aç�k oldu� u 

günlerde gerçekle� mektedir. 

Ulusal merkez bankalar�n�n, ek borç verme imkan�na yönelik talepleri 

ayn� günde cevaplayabilmesi için kat�l�mc�lar�n, TARGET (Euro Bölgesi 

Gerçek Zamanl� Ulusal Toptan Ödeme Sistemi A� �) ödeme sisteminin 

kapan�� �ndan sonra en fazla 30 dakika içinde talepte bulunmalar� 

gerekmektedir. Kural olarak, TARGET sisteminin kapan��  saati ECB saati ile 

18:00’dir. Eurosistem’de zorunlu kar� �l�k döneminin son i�  gününde ek borç 

verme imkan� ba� vuru süresi 30 dakika daha uzat�lm�� t�r. Ek borç verme 

imkan�na yönelik talepte bulunulmas�nda herhangi bir s�n�rlama 

bulunmamakla birlikte, uygun nitelikte varl�k teminat olarak bildirilmek 
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zorundad�r  (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, Eylül 

2006, s.20). 

2.3.1.2.2. Depo �mkan�  

 Eurosistem zorunlu kar� �l�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� �l�� �nda herhangi bir 

teminat verilmemektedir. Ek borç verme imkan�na ula� �m için geçerli olan 

ko� ullar, depo imkan� için de geçerlidir  (The Implementation of Monetary 

Policy in the Euro Area, Eylül 2006, s.21). 

2.3.1.3. Minimum Rezerv Sistemi 

ESCB Kanunu Madde 19/1’e göre ECB, üye ülkelerde faaliyet 

gösteren kredi kurulu� lar�ndan ulusal merkez bankalar� hesaplar�nda 

minumum rezerv tutmalar�n� istemektedir. Minimum rezerv oran� ve hukuksal 

yap� Yönetim Konseyi taraf�ndan belirlenmektedir. Euro bölgesi için geçerli 

tek bir minimum rezerv sistemi uygulanmaktad�r  (The Implementation of 

Monetary Policy in the Euro Area, Eylül 2006, s.58). 

Eurosistem minimum rezerv sistemi uygulamas� ile; 

·  Piyasa faiz oranlar�na istikrar sa� lanmakta, 

·  Yap�sal likidite aç�� �n�n yarat�lmas� ya da var olan likidite 

aç�� �n�n geni� letilmesi amaçlanmaktad�r. 

Minimum rezerv tutmakla yükümlü olanlar, üye devletlerde kurulmu�  

olan kredi kurulu� lar�d�r. Ayr�ca, merkezi Euro bölgesi içinde bulunmamakla 

birlikte � ubesi Euro bölgesi içinde yer alan kurulu� lar minimum rezerv 

uygulamas�na tabi iken, Euro bölgesinde kurulan kurulu� lar�n Euro bölgesi 

d�� �ndaki � ubeleri söz konusu uygulamaya tabi tutulmamaktad�r  (The 

Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, Eylül 2006, s.58). 
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Zorunlu rezervlere, Eurosistem temel fonlama operasyonlar�nda 

uygulanan faiz oran� ortalamas� üzerinden faiz ödenmektedir. Fazla tutulan 

rezervlere faiz ödenmemektedir. Kazan�lan faiz ilgili rezerv döneminin son 

gününü takip eden ikinci i�  günü kurulu� lara ödenmektedir (BIS, 23 Nisan 

2008,s.21-23). 

ECB, Eurosistem minimum rezerv sisteminde yer alan kurulu� lar�n 

listesini her ay�n son i�  günü yay�nlamaktad�r. ECB’nin yay�nlam��  oldu� u 

liste iki ay sonra ba� layacak rezerv dönemi için geçerli olmaktad�r. Örne� in, 

� ubat ay�n�n sonunda yay�nlanacak liste nisan ay�nda ba� layacak rezerv 

dönemi için geçerli olmaktad�r  (The Implementation of Monetary Policy in the 

Euro Area, Eylül 2006, s.59). 

Her bir kurulu� un tutmas� gereken minimum rezerv miktar�, 

kurulu� lar�n rezerv taban�na ba� l� olarak de� i� mektedir. Rezerv taban�, kredi 

kurulu� unun bilançosundaki veriler esas al�narak hesaplanmaktad�r. Kredi 

kurulu� lar�, ECB’nin para ve bankac�l�k istatistikleri raporlama genel 

çerçevesi do� rultusunda bilanço verilerini ulusal merkez bankalar�na 

raporlamaktad�rlar. Örne� in, � ubat ay� sonundaki bilanço verileri, nisan 

ay�nda ba� layacak rezerv dönemi için dikkate al�nacak rezerv taban�n 

hesaplanmas�nda temel al�nmaktad�r. ECB’nin para ve bankac�l�k istatistikleri 

raporlama genel çerçevesi küçük kurumlar üzerinde ilave raporlama yükü 

getirdi� inden, küçük kredi kurumlar� bilanço verilerini üç ayda bir ulusal 

merkez bankalar�na raporlamaktad�r. Örne� in, mart sonu itibariyle bildirilen 

bilanço verileri haziran, temmuz ve a� ustos dönemleri rezerv dönemleri için 

geçerli olmaktad�r  (The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area, 

Eylül 2006, s.59). 
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TABLO 2.5. REZERV TABANINA ESAS TE� K�L EDEN YÜKÜMLÜLÜKLER 

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

ECB’de yabanc� ve yerli para için uygulanan rezerv oran� yüzde 2’dir. 

Rezerv dönemine ili� kin takvim, y�l ba� �ndan en az üç ay önce kamuoyuna 

duyurulmaktad�r. Rezerv dönemi ortalama olarak 4-5 hafta sürmektedir. ECB 

Yönetim Konseyi’nin toplant� tarihine ba� l� olarak rezerv dönemi aydan aya 

farkl�l�k gösterebilmektedir (BIS, 2008, s.21-23). 

2.3.2. Eurosistem’de Ola� and�� � Durumlarda Uygulanan Para 

Politikas� Araçlar� ve Likidite Yönetim Stratejileri 

A� ustos 2007’de ba� layan çalkant� s�ras�nda Eurosistem’de 

uygulanan para politikas� araçlar�na bak�ld�� �nda araç de� i� ikli� i anlam�nda 

herhangi bir uygulamaya rastlanmamaktad�r. Ancak, kullan�lan araçlar�n 

zamanlamas� ve i� lem hacmi ba� lam�nda farkl�l�klar gözlemlenmi� tir. Genel 

olarak bak�ld�� �nda Eurosistem’in operasyonel çerçevesinin sa� lam oldu� u 

ve ola� and�� � durumlarda herhangi bir yap�sal de� i� ikli� e gitmesine gerek 

olmad�� � sonucuna ula� �lm�� t�r. Eurosistem’de para politikas� duru� una ili� kin 

karar veren organ Yönetim Konseyi iken, para politikas� araçlar� arac�l�� �yla 

bu kararlar� uygulayan organ Yönetim Kurulu’dur. Dolay�s�yla k�sa vadeli faiz 

oranlar� ile politika faiz oranlar� aras�nda k�sa vadede direkt bir etkile� im söz 
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konusu de� ildir. Rezerv döneminin ortas�nda Yönetim Konseyi ola� anüstü 

toplanarak k�sa vadeli faiz oranlar�n� de� i� tirse bile bu faiz oran� takip eden 

rezerv dönemi için geçerli olmaktad�r. Yönetim Konseyi taraf�ndan likidite 

yönetimine ili� kin al�nan kararlar para politikas� duru� unda bir de� i� iklik 

anlam�na gelmemektedir. Para politikas� kararlar� ile likidite yönetimine ili� kin 

kararlar� veren organlar aras�nda net bir ayr�m�n olmamas� ola� and�� � 

ko� ullarda hem k�sa vadeli faiz oranlar�n�n çok daha fazla yükselmesine 

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 borç verme ve borç alma faiz oranlar� bir 

koridor görevi görmekte ve gecelik faiz oranlar� bu koridor içerisinde 

dalgalanmaktad�r. Ayr�ca, kredi kurulu� lar�n�n rezerv yükümlülüklerini ayl�k 

ortalama � eklinde tutabilme imkan�, bu kurulu� lara rezerv dönemi boyunca 

gerekli esnekli� i sa� lad�� �ndan k�sa vadeli faiz oranlar�ndaki dalgalanman�n 

önüne geçilebilmektedir. Rezerv döneminin son günü ise dengeli likidite 

ko� ullar�na rezerv dönemi boyunca ne kadar ula� �ld�� �na ba� l� olarak, gecelik 

faiz oranlar� o derece minimum talep oran�na yak�n gerçekle� mektedir (Grafik 

2.5).  

Grafik 2.5 : Politika Faiz Oran� ile EONIA9 Gecelik Faiz Oran�n�n Kar� �la� t�r�lmas� 

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

                                            
9 EONIA (Gecelik vadeye endekslenen ortalama euro cinsi faiz oran�), Euro Bölgesine 43 
kat�l�mc� bankan�n, bankalararas� para piyasas�nda gecelik tüm teminats�z borç verme 
i� lemlerinin a� �rl�kl� ortalamas� olarak hesaplanmaktad�r. 
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ECB’nin, haftal�k vadede temel fonlama operasyonlar�yla bankac�l�k 

sistemine verdi� i likidite miktar� genellikle “tahsis edilecek gösterge” olarak 

ilan etti� i miktara yak�n gerçekle� mektedir. ECB, uzun vadeli fonlama 

operasyonlar� arac�l�� �yla bir haftadan daha uzun vadede likidite 

sa� lamaktad�r. Bu operasyonlarla piyasaya herhangi bir sinyal verme amac� 

güdülmemektedir. Dolay�s�yla ihalelerde temel fonlama operasyonlar�n�n 

aksine minimum talep oran�n� aç�klamamaktad�r. 

ECB’nin kriz sürecinde uygulad�� � politikalar üç döneme ayr�larak 

incelenebilir. �lk dönem A� ustos 2007 ‘den Mart 2008’e, ikinci dönem Mart 

2008’den Eylül 2008’e ve son dönem ise Eylül 2008’den Aral�k 2008’e kadar 

olan süreçtir (González-Páramo, 2009). 

A� ustos 2007’de ba� layan ilk dönem boyunca, bankalar taraf�ndan 

alg�lanan likidite riskinin Eurosistem’in likidite yönetiminde iki temel etkisi 

olmu� tur. �lk olarak, bankalar gittikçe artan bir oranda Eurosistem’in sa� lad�� � 

likiditeye ba� �ml� hale gelmi� tir. Bunun sonucu olarak temel ve uzun vadeli 

fonlama operasyonlar�nda gerçekle� en faiz oran� ayn� vadelerdeki EONIA 

takas oranlar�yla kar� �la� t�r�ld�� �nda kayda de� er bir � ekilde yükselmi� tir. 

�kinci olarak bankalar�n likidite talep � ekillerinde de� i� iklik olmu� tur. Kriz 

öncesi dönemde rezerv döneminin ba� �nda, ortas�nda ya da sonunda (yani 

herhangi bir günde) rezerv tutma konusundaki tercihlerinde farks�z olan 

bankalar�n, kriz döneminde rezerv döneminin ba� lar�nda daha yüksek oranda 

rezerv tutma e� iliminde olduklar� gözlenmi� tir (Grafik 2.6. ve Grafik 2.7).  
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Grafik 2.6 : Normal Ko� ullarda Rezerv Gere� inin Gerçekle� me Durumu 

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

 Grafik 2.7 : Finansal Çalkant� Boyunca Rezerv Gere� inin Gerçekle� me Durumu 

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

Bankalar�n likidite taleplerinde meydana gelen bu de� i� ikli� e paralel 

olarak ECB’nin rezerv döneminin ba� lar�nda verdi� i likidite miktar�n� art�rd�� � 

rezerv döneminin sonlar�na do� ru verdi� i likidite miktar�n� azaltt�� � 

gözlenmi� tir. Böylece ortalama olarak verdi� i likidite miktar�nda bir de� i� me 

olmam�� t�r (Grafik 2.6). Daha teknik bir ifade ile ECB rezerv döneminin 

ba� lar�nda ön yükleme10 ile tahsis edilecek gösterge tutar�ndan çok daha 

                                            
10 Ön yükleme, rezerv döneminin ba� �nda tahsis edilecek gösterge miktar�n çok üzerinde piyasaya 
likidite verilerek bir yükleme yap�lmas� ve rezerv döneminin sonuna do� ru verilen likidite miktar�n�n 
azalt�lmas� � eklinde tan�mlanabilir. 
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fazla tutarda likidite sa� lam�� t�r. Grafik 2.6’da bu durum aç�kça görülmektedir. 

Zira 2007 y�l� boyunca piyasaya verilen net vadesi gelmemi�  (outstanding11) 

tutar ortalama 441 milyar euro düzeyinde gerçekle� irken finansal çalkant�n�n 

ya� and�� � 8-11 A� ustos 2007 rezerv dönemi boyunca gerçekle� en vadesi 

gelmemi�  tutar ise ortalama 449 milyar euro düzeyinde gerçekle� mi� tir. Bu 

dönemde dikkati çeken 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� art�rm��  olmas�d�r. Bu durum 

Grafik 2.8’de görülmektedir.  

Grafik 2.8 : ECB’nin 2007 Y�l�nda Gerçekle� tirdi� i Operasyonlar�n�n Da� �l�m� 

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

Uzun vadeli likiditeye artan talebin bir sonucu olarak uzun vadeli 

fonlama operasyonlar� a� �rl�kl� ortalama faizi ile EONIA aras�ndaki fark�n, 

temel fonlama operasyonlar� a� �rl�kl� ortalama faizi ile EONIA aras�ndaki 

farka göre oldukça yüksek oldu� u gözlenmi� tir (Grafik 2.9). 

 

 

 

 

                                            
11 Outstanding tutar, dönü� ü gerçekle� memi�  yani vadesi dolmam��  i� lem tutar�n� ifade etmektedir. 
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Grafik 2.9 : ECB’nin 2007 Y�l�nda Gerçekle� tirdi� i Temel ve Uzun Vadeli Fonlama 
Operasyonlar� ile Ayn� Vadedeki Eonia Takas  Oranlar� Aras�ndaki Fark�n 

Kar� �la� t�r�lmas� 

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

ECB, kriz ba� lang�c�nda bankac�l�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 çekmek 

amac�yla kullan�lm�� t�r.  

·  Aç�k piyasa i� lemlerinin ortalama vadesi uzat�lm�� t�r. Bu vade 

uzatma i� levi temelde ilave olarak yap�lan uzun vadeli fonlama 

operasyonlar�yla gerçekle� tirilmi� tir12. Grafik 2.8’de görüldü� ü üzere, A� ustos 

2007 sonu itibariyle artmaya ba� layan vadesi gelmemi�  uzun vadeli fonlama 

tutar� Eylül 2007’de kayda de� er bir � ekilde artm��  ve sonraki önemli art��  

Ekim 2008’de gerçekle� mi� tir. Bu operasyonlar sayesinde kat�l�mc�lar�n 

gelecek döneme ili� kin likidite ihtiyac� azalm�� t�r. 

·  Yapm��  oldu� u baz� ihalelerde gelen tekliflerin tamam�n� 

kar� �layacak � ekilde özel bir ihale prosedürü uygulam�� t�r.  

                                            
12 Uzun vadeli fonlama operasyonlar� ola� an ko� ullarda her ay�n son Çar� amba günü 
yap�lmaktad�r. 
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·  Uzun vadeli fonlama operasyonlar�n�n baz�lar�nda piyasaya 

vermeyi dü� ündü� ü likidite miktar�n� ilan etmemi�  böylece piyasan�n ne kadar 

likiditeye ihtiyac� oldu� unu saptamaya çal�� m�� t�r. 

·  Yönetim Konseyi A� ustos ve Eylül 2007 aylar�nda düzenlenmi�  

olan iki adet “Uzun Vadeli Likidite Sa� lama Operasyonun” vadelerinin 

yenilenmesine karar vermi� tir.  

·  19 Aral�k 2007 tarihinde düzenlemi�  oldu� u temel fonlama 

operasyonunun vadesini standart olan bir haftadan iki haftaya uzatmaya 

karar vermi� tir (Monthly Bulletin, 2008 s.96-104).  

Bu önlemlerin hiçbirinde ECB, para politikas� uygulamalar� 

ba� lam�nda yap�sal bir de� i� ikli� e gitmemi� tir. Ayr�ca bu dönemde 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� sürdürmü� tür. 

Ayr�ca, piyasalarda olu� an k�sa vadeli likidite s�k�� �kl�� �n� gidermek 

amac�yla 12 Aral�k 2007 tarihinde FED , ECB, BOE, Kanada ve �sviçre 

Merkez Bankalar� koordineli olarak piyasaya müdahale karar� alm�� lard�r. Bu 

çerçevede, ECB Yönetim Konseyi FED ile ortak bir eylem düzenleyerek Euro 

Bölgesindeki finansal kurulu� lara ABD dolar� cinsi fon sa� lamaya karar 

vermi� tir. Euro bölgesinde “ABD dolar� Vadeli �hale” uygulamalar�na ba� l� 

olarak iki adet ABD dolar� fon sa� lama operasyonu düzenlenmi� tir. �halelerde 

sa� lanacak ABD dolar� (20 milyar ABD dolar�na kadar) ECB’ye FED 

taraf�ndan geçici swap hatt� ile sa� lanm�� t�r. 
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Grafik 2.9’da da görüldü� ü gibi al�nan bu önlemler sonras�nda her ne 

kadar EONIA’n�n oynakl�k seviyesi normal zamanlara göre yüksek olsa da, 

ortalama olarak gerçekle� ti� i seviye minimum talep oran�na yak�n bir 

seviyede gerçekle� 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 dönem politika uygulamalar�n�, likidite yönetiminde 

operasyonel anlamda önlemler al�nmas�, kamuoyuyla artarak sürdürülen 

ileti� im politikas� ve merkez bankalar� aras�nda olu� turulan uluslararas� 

koordinasyon çal�� malar�na kat�lmas� � eklinde özetlemek mümkündür. 

ECB’nin kriz sürecindeki politika uygulamalar� aç�s�ndan ikinci 

dönemin ba� lang�c�, Mart 2008’de FED’in deste� iyle JP Morgan taraf�ndan 

Bear Stearns’ün kurtar�lmas� operasyonudur. Bear Stearns’ün likidite 

s�k�� �kl�� �na girdi� ini aç�klamas�n�n ard�ndan FED, JP Morgan arac�l�� �yla 

� irkete 28 gün vadeli likidite sa� layarak son borç verme mercii görevini 

mevduat kurulu� u olmayan bir banka için kullanm�� t�r. Bu dönemde ECB, 

yurt içi bankalara euro likiditesi sa� lam��  ve Euro Bölgesindeki bankalara 

ABD dolar� sa� layabilmek için FED ile olan i� birli� i çabalar�n� art�rm�� t�r 

(González-Páramo, 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�l�rken uzun vadeli fonlama hacmi art�r�lm�� t�r. 28 Mart 

2008 tarihinde, üç ay vadeli uzun vadeli fonlama operasyonlar�n�n yan� s�ra 
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alt� ay vadeli ilave fonlama operasyonlar�na ba� layaca� �n� duyuran ECB, bu 

operasyonlarla euro para piyasas�n�n i� levinin normale dönmesini 

amaçlad�� �n� bildirmi� tir (ECB, Bas�n Duyurusu, 28 Mart 2008). Bu 

operasyonun hayata geçmesiyle, ECB’nin fonlama operasyonlar�n�n ortalama 

vade yap�s� artm��  ve fonlama operasyonlar�ndaki hacimsel büyüklük Grafik 

2.8’de görüldü� ü üzere temel fonlama operasyonlar�ndan uzun vadeli 

fonlama operasyonlar�na kaym�� t�r.  

�kinci dönem boyunca ECB ve FED aras�ndaki swap hatt�n�n hacmi 

ve s�kl�� � art�r�lm��  ve mevcut bir ay vadeli operasyonlar�n yan� s�ra üç ay 

vadeli ihalelerle ABD dolar likiditesi sa� lanm�� t�r. 

Eylül 2008’de Lehman Brothers’�n çökmesiyle finansal kriz daha kritik 

bir a� amaya girmi� tir. Finansal krizin üçüncü döneminde ECB de alm��  

oldu� u önlemleri art�rm�� t�r. ECB bu dönemde likidite operasyonlar�n�n yan� 

s�ra politika duru� unda da de� i� ikli� e gitmi� tir. A� ustos 2007’den itibaren pek 

çok merkez bankas� politika faiz oranlar�n� indirme yoluna giderken ECB, 

politika duru� unu de� i� tirmemi� ti. Bu dönemde faiz oranlar�nda yapm��  

oldu� u indirim, krizin derinli� ini göstermesi aç�s�ndan önemlidir. 

Bu dönemde ECB ihale prosedürlerinde de de� i� ikli� e gitmi� tir. 

Haftal�k temel fonlama operasyonlar�nda de� i� ken faizli ihale türünden sabit 

oranl� ve tam tahsisli ihale türüne geçmi� tir. Ayr�ca destek imkan 

uygulamas�nda 200 baz puan olan koridor geni� li� ini 100 baz puana 

indirmi� tir13. Bu de� i� ikli� in geçici bir uygulama olup ihtiyaç duyuldu� u 

sürece uygulanaca� �n� belirten ECB, 15 Ekim 2008 tarihli bas�n 

duyurusunda, Mart 2009’a kadar yap�lacak uzun vadeli fonlama 

operasyonlar�nda da sabit oranl� ve tam tahsisli ihale prosedürüne geçildi� i, 

teminat kapsam�n�n geni� letildi� i ve euro kar� �l�� � �sviçre frang� vermeyi 

taahhüt eden döviz swap ihalelerine ba� layaca� �n� duyurmu� tur. Al�nan tüm  

bu önlemler, para piyasalar�ndaki hem k�sa vadede hem de uzun vadede 

olu� an tansiyonu dü� ürmeye yönelik olmu� tur. 

                                            
13 Bu de� i� iklik 18 Aral�k 2008 tarihine kadar yürürlükte kalm�� t�r. Bu tarihten sonra koridor 
tekrar 200 baz puana ç�kar�lm�� t�r. 
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Eylül-Aral�k 2008 döneminde de merkez bankalar�n�n yay�nlad�klar� 

ortak bildirilerle piyasadaki güveni tahsis etmeye çal�� t�klar� gözlenmi� tir 

Eurosistem’in bu dönemde hem euro hem de di� er para cinslerinden 

artan likidite müdahaleleri ile euro bölgesindeki finansal arac�l�k faaliyetlerinin 

artt�� � görülmektedir. Kriz öncesi dönemde para politikas� duru� unu 

uygulamak için piyasaya sadece gerekti� i kadar likidite veren ECB, kriz 

sonras� dönemde bozulan para piyasas� fonksiyonlar� nedeniyle bankalar 

aras�ndaki likidite ak�� �na arac�l�k eder hale gelmi� tir                        

(González-Páramo, Ocak 2009). 

A� ustos 2007’de ba� layan ve hala devam eden bu süreçte likidite 

yönetim stratejileri ad�na ç�kar�lacak 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�� t�r. Kriz 

dönemlerinde merkez bankalar�n�n uygulamas� gereken temel operasyonel 

uygulamalar oldu� u görülmektedir (González-Páramo, Ocak 2009). Kriz 

dönemlerinde  bankalararas� borç verme fonksiyonu bozuldu� undan merkez 

bankalar�n�n daha geni�  say�da kat�l�mc�n�n daha geni�  kapsaml� teminat 

kar� �l�� �nda kendisinden borç alabilmesinin önünü açmas� gerekmektedir. 

Likiditenin global da� �l�m�nda da s�k�nt�lar ya� and�� � bu dönemlerde farkl� 

para birimleri aras�nda kurulacak swap hatlar� faydal� olmaktad�r. González-

Páramo 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 y�l�nda anonim � irket statüsünde 

hükümete kredi açmak amac�yla kurulmu� tur. 1833 y�l�nda ç�kard�� � 

banknotlar için yasal tedavül hakk�n� elde eden BOE, 1844 y�l�nda ç�kar�lan 

yasa sonucu tüm di� er bankalar�n tedavüle ç�kard�klar� banknot miktar� 

s�n�rland�r�l�rken, ülkede banknot ihraç tekeline sahip olmu� tur. 1854 y�l�nda, 

çe� itli bankalar aras�ndaki borç ve alacaklar�n BOE’de tutulan hesaplardan 
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takas�na izin veren plan�n benimsenmesiyle BOE, “bankalar�n bankas�” 

kimli� ini elde ederek, gerçek bir merkez bankas�na dönü� mü� tür. BOE 

finansal kriz dönemlerinde (1873-1890) piyasaya zaman�nda yapt�� � 

müdahaleyle ya� anan pani� i önlemesi sonucunda, kamuoyunda prestijini 

art�rm�� t�r. 1946 y�l�nda ç�kar�lan BOE Kanunu ile getirilen yeni düzenlemeler 

çerçevesinde bankan�n tüm sermayesi devlet taraf�ndan sa� lanm��  ve 

bankan�n ba� kan, ba� kan yard�mc�s� ve di� er alt� üyesinin Krall�k makam�nca 

atanmas� genel bir kural olarak benimsenmi� tir. Bu düzenlemelerle kamu 

yönetiminin banka üzerindeki denetim gücü ve nüfuzu da h�zla artm�� t�r 

(Oktar, 1996, s.26-27). Banka 1997 y�l�nda ba� �ms�z bir statü kazanm�� t�r 

(BOE, Aral�k 2008). 

BOE’nin parasal ve finansal istikrar�n sa� lanmas� olmak üzere iki 

temel amac� bulunmaktad�r. Parasal istikrar, fiyat istikrar�n�n sa� lanmas� ve 

ulusal paraya güvenin sürdürülmesi hedeflerini kapsamaktad�r. BOE Kanunu 

Madde 11’e göre para politikas�n�n amac�, fiyat istikrar�n� sa� lamak ve buna 

ba� l� olarak hükümetin büyüme ve istihdam� da içeren ekonomik politikalar�n� 

desteklemektir. BOE, 1992 y�l�nda enflasyon hedeflemesine geçmi� tir. Fiyat 

istikrar�, yüzde 2 enflasyon hedefinin (tüketici fiyat endeksi) tutturulmas� 

olarak tan�mlanmaktad�r. Bu, hükümetin enflasyon hedefidir. Hükümetin 

enflasyon hedefi her y�l, y�ll�k bütçe bildirisinde kamuoyuna duyurulur. Y�l 

sonunda gerçekle� en enflasyon, hedefin yüzde 1 alt�nda ya da üzerinde 

olursa, BOE Ba� kan� Maliye Bakan�na hedefin gerçekle� ememesinin 

nedenlerini ve tekrar hedefe ula� mak için BOE’nin ne yapaca� �n� içeren bir 

mektup yazmakla yükümlüdür.   

May�s 1997’de yap�lan düzenleme ile hükümet k�sa vadeli faiz 

oranlar�na karar vermede BOE’yi yetkilendirmi� tir. 1998 y�l�nda yap�lan 

düzenleme ile BOE Kanunu, faiz oranlar�n�n olu� turulmas�nda BOE’ye 

ba� �ms�zl�k sa� lam�� t�r. Ancak ola� anüstü durumlarda, s�n�rl� bir dönem için 

hükümetin BOE’ye faiz oranlar� konusunda direktif verme yetkisi vard�r. BOE 

enflasyon hedefine ula� mak için 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, dördü Maliye Bakan� taraf�ndan atanan toplam 

dokuz üyeden olu� maktad�r. Ayr�ca toplant�lara oy hakk� olmaks�z�n 
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Hazineden bir temsilci de kat�lmaktad�r. PPK ay boyunca BOE personelinden 

ekonomi konusunda kapsaml� brifing almaktad�r. Ayr�ca, Bankalar Birli� inden 

i�  dünyas� hakk�nda bilgi edinmektedir. PPK ayl�k olarak toplanmakta ve 

toplant� iki gün sürmektedir. Ola� an durumlarda her ay�n ilk pazartesini 

izleyen çar� amba ve per� embe günleri toplant� tarihleridir. Faiz kararlar� 

toplant�n�n ikinci günü saat 12:00’de aç�klanmaktad�r (BOE, Para Politikas� 

Çerçevesi).  

BOE, para piyasalar�ndaki operasyonlar� ile, PPK’n�n ald�� � faiz 

kararlar�n� uygulamak, piyasadaki likidite ihtiyac�na cevap vermek ve tüm 

bankac�l�k sisteminin istikrara kavu� mas�n� sa� lamak gibi amaçlar� 

gerçekle� tirmektedir. 

Temel olarak dört hedefi bulunmaktad�r : 

1. Gecelik vadede faiz oranlar�n�n BOE’nin politika faizleri ile 

uyumlu hareket etmesi ve yatay bir verim e� risi olu� mas�. Bir sonraki PPK 

toplant�s�na kadar geçen süre içinde piyasada faizlerin mümkün oldu� unca 

az dalgalanma göstermesi,  

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

bir bankac�l�k sistemi likidite yönetim stratejisi, 

3. Basit, kolay anla� �labilir ve � effaf bir operasyonel çerçeve, 

4. Rekabetçi ve adil i� leyen sterlin para piyasas� (Redbook, 2008). 

2.4.1. Para Politikas� Araçlar� 

2.4.1.1. Aç�k Piyasa �� lemleri 

BOE, AP� üyesi 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� lar�n� kabul etmektedir. Ayr�ca, bir bankac�l�k 

grubuna üye olan ama grubun lideri olmayan ve grubun liderinden teminat 

mektubu getirmi�  bir grup üyesi ile, BOE ile i� lem yapma yeterlili� ine ve 



 132 
 

kapasitesine sahip ve BOE’nin rekabetçi 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 için 

kullanmaktad�r. AP�, k�sa vadeli repo, uzun vadeli repo ve do� rudan al�m 

i� lemlerinden olu� maktad�r. Rutin aç�k piyasa i� lemleri takvimi her y�l 

yay�nlanmaktad�r. Eylül 2007 itibar�yla AP� i� lemlerine kat�lan otuz iki üye 

bulunmaktad�r (Redbook, 2008, s.13-14).  

2.4.1.1.1. K�sa Vadeli AP� 

BOE, normal ko� ullarda per� embe günleri haftal�k vadede k�sa vadeli 

AP�’yi yürütür. �� lemler, sabit oranl� operasyonlarla politika faiz oran�ndan 

gerçekle� mektedir. Haftal�k vadeli AP�’nin hacmi, emisyon ve di� er otonom 

faktörlerdeki de� i� ikliklere göre farkl�l�k göstermektedir. PPK’n�n faiz karar� 

alaca� � gün, k�sa vadeli repo operasyonunda yeni faiz oran�n�n kullan�lmas�n� 

teminen i� lemler saat 12:15’te di� er günler saat 10:00’da ayn� gün valörlü 

gerçekle� tirilmektedir. BOE, kar� �l�k tutma döneminin son günü rezerv 

sistemine üye olan tüm kurulu� lar�n taahhüt ettikleri hedefleri tutturabilmeleri 

için gecelik vadede ince-ayar aç�k piyasa operasyonu da düzenlemektedir. 

Bu operasyonun minimum limiti 50 milyon sterlindir. BOE, ayn� gün valörlü bu 

i� lemle, politika faiz oran�ndan ya likidite çekmekte ya da likidite vermektedir. 

Bir AP� kat�l�mc�s�n�n ihale ile alabilece� i maksimum tutar ihale ile verilen 

tutar�n sabit bir oran�n� geçmemektedir. Mevcut durumda ise bu oran ihalenin 

yüzde 40’� olarak belirlenmi� tir (Redbook, 2008, s.21-22). 

2.4.1.1.2. Uzun Vadeli AP� 

BOE uzun vadeli repo i� lemlerini, ayl�k olarak, genellikle ay 

ortas�nda, sal� günleri, üç, alt�, dokuz ya da on iki ay vadeli ve çoklu fiyat 

ihalesi ile düzenlemektedir. �� lemler ertesi gün valörlü gerçekle� tirilmektedir. 

Bir AP� kat�l�mc�s�n�n ihale ile alabilece� i maksimum tutar ihale ile verilen 

tutar�n sabit bir oran�n� geçmemektedir. Mevcut durumda ise bu oran ihalenin 

yüzde 40’� olarak belirlenmi� tir (Redbook, 2008, s.22). Kriz durumlar�nda AP� 

ile ek likidite verilmesi söz konusudur. 
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2.4.1.1.3. Do� rudan Al�m �� lemleri 

BOE, geleneksel ‘gilts’leri (Birle� ik Krall�k hükümeti taraf�ndan ihraç 

edilen sabit oranl� k�ymetler) sat�n almak yoluyla da uzun vadeli finansman 

sa� lamaktad�r. Ayr�ca, yabanc� para birimi cinsinden yüksek 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 

günü saat 14:15 ila 16:15 aras�nda düzenlenmektedir. Aral�k ay� d�� �nda 

ihaleler her ay yap�lmaktad�r. Çoklu fiyat ihalesi ile düzenlenen i� lemler 

T+1’de gerçekle� mektedir. Gilts ihalelerine tüm AP� kat�l�mc�lar� 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 y�ldan uzun ve 3 y�ldan k�sa olmayan geleneksel olarak ihraç 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 üyelerinin rezerv hedeflerini tutturabilmelerine 

yard�mc� olabilmek için bu üyelere gecelik vadede depo ve borçlanma 

imkanlar� sa� lamaktad�r. Ayr�ca BOE’de nakit oran hesab� tutan di� er banka, 

kredi ve mevduat kurulu� lar� da borç alma ve verme olanaklar�ndan 

yararlanabilmektedir. BOE, uygun gördü� ü tüm kurulu� larla sözle� me 

imzalayarak bu imkanlardan faydalanmalar�n� sa� lamak istemektedir. Çünkü 

piyasada stresin artt�� � zamanlarda bu imkanlara birçok kurulu� un eri� im 

imkan�n�n olmas�n�n �ngiltere’deki bankac�l�k sisteminin güçlenmesine 

katk�da bulunaca� � dü� ünülmektedir. Bu imkanlara bir bankac�l�k grubu14 

içinden sadece bir üyenin kat�lmas�na izin verilmektedir. Kurulu� lar bu 

imkanlara �ngiltere’deki ya da Avrupa ekonomik bölgesindeki herhangi bir 

                                            
14 Bir bankan�n  orta� � ya da i� tiraki olan bütün bankalar ve kurulu� lar�n toplam� bir grup 
olarak adland�r�lmaktad�r. 
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� ubelerinden ula� abilmektedir. BOE kendisine üye olan kurulu� lar�n listesini 

yay�nlamaktad�r (Redbook, 2008, s.13-14). 

Destek imkanlardan yararlanma hakk�na sahip olan üyeler, rezerv 

tutma döneminin son günü politika faiz oran�n�n 25 baz puan alt�nda depo 

verme olana� �ndan ve 25 baz puan üstünde borç alma olana� �ndan 

yararlanabilmektedirler. Rezerv döneminin kalan döneminde ise üyeler bu 

imkandan yararlanmak isterlerse politika faiz oran�n�n 100 baz puan alt�nda 

ya da üstünde bir faiz ile kar� � kar� �ya kalmaktad�rlar. Depo verilirken 

herhangi bir teminat söz konusu de� ilken,  borç alma söz konusu oldu� unda 

kat�l�mc�lar�n uygun teminat getirmeleri gerekmektedir. Kat�l�mc�lar bu 

olanaktan tüm gün ve s�n�rs�z bir � ekilde yararlanma hakk�na sahiptirler 

(Redbook, 2008, s.25-26).  

Kriz durumlar�nda BOE borç alma/verme band�n� (s�f�r geni� li� e 

indirmek de dahil) daraltabilmektedir. Politika faiz oran�, rezerv döneminin 

son günü 25 baz puan�n di� er günler için 100 baz puan�n alt�nda ise depo 

alma faiz oran� negatif faizi engellemek amac�yla s�f�r band� ile 

s�n�rland�r�lm�� t�r. Politika faiz oran� rezerv döneminin son günü 25 baz 

puan�n, di� er günler için 100 baz puan�n alt�nda ise borç faiz oran� negatif 

faizi engellemek amac�yla s�f�r band� ile s�n�rland�r�lm�� t�r. Borç vermeye 

uygulanacak faiz oran� ise politika faiz oran� rezerv döneminin son günü 25 

baz puan�n di� er günler için 100 baz puan�n alt�nda ise politika faiz oran�n�n 

iki kat�d�r ve negatif faizi engellemek amac�yla s�f�r ile s�n�rland�r�lm�� t�r. 

Eylül 2007 itibar�yla, bilanço büyüklü� ü bak�m�ndan �ngiltere 

bankac�l�k sisteminin yüzde 95’i bu olanaktan yararlanabilmektedir. Elli sekiz 

üyesi mevcuttur.  

2.4.1.3. Rezerv Sistemi 

Kat�l�mc�lar�n�n her bir rezerv döneminde ne kadar rezerv 

tutacaklar�n� serbestçe belirledikleri zorunluluk de� il gönüllülük esas�na 

dayal� bir sistemdir. BOE’nin aç�k piyasa i� lemlerinde oldu� u gibi rezerv 

tutma dönemleri de önceden y�ll�k olarak aç�klanmaktad�r. Rezerv tutma 
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dönemi, PPK karar�n�n aç�kland�� � günden ba� lay�p, bir sonraki toplant� karar 

gününün bir gün öncesinde bitmektedir. Rezerv sistemi üyeleri, rezervlerini 

ortalama olarak, kendi belirledikleri hedefin yüzde +/- 1 içinde tutmakla 

yükümlüdürler (Redbook, 2008, s.15). 

BOE, rezerv dönemi sonunda ortalama olarak rezerv tutan sistem 

üyelerine, politika faiz oran�ndan faiz ödemektedir. Ancak, sistem üyeleri 

rezerv dönemi sonunda ortalama olarak tutmalar� gereken tutar�n yüzde 1 

alt�nda ya da üstünde kalmalar� durumunda cezai faiz ödemek zorunda 

kalmaktad�rlar. Söz konusu eksik/fazla rezervler, politika faiz oran� üzerinden 

cezaland�r�l�r ve kurulu� un elde etti� i faiz gelirinden bu ceza dü� ülerek 

kurulu� a ödeme yap�l�r. Mutabakat bankalar� ise rezerv döneminin herhangi 

bir gününde eksiye dü� erse politika faiz oran�n�n iki kat� oran�nda bir faizle 

cezaland�r�l�r ve ertesi i�  günündeki hesab�ndan bu faiz tutar� 

dü� ürülmektedir. BOE, sistem üyelerinin performans�n� takip etmekte ve  

fazla ya da eksik rezerv tutan kat�l�mc�lardan gerekli aç�klamalar� talep 

etmektedir (Redbook, 2008, s.17). 

Sistem üyeleri, rezerv hedefini belirli bir bant içinde (minimum 0 

maksimum kat�l�mc�lar�n Sterlin cinsi yükümlülüklerinin yüzde 2’si ya da 

1.000.000.000 Sterlinden yüksek olan�) kalmak � art�yla 10 milyon Sterlin ve 

katlar� � eklinde serbestçe belirleyebilmektedirler. Belirlenen rezerv hedefinin 

üyelerin, nakit ak�� lar�ndaki belirsizli� in büyüklü� üne ba� l� olarak, di� er 

rezerv döneminde de� i� tirilmesi mümkündür. BOE, rezerv talebinin çok 

yüksek olaca� �n� dü� ünüyorsa bireysel bazda üyeler ve toplam rezerv için bir 

üst tavan belirleyebilmektedir. EMKT ve EFT üyesi mutabakat bankalar�, 

ödemeler sistemindeki rolleri gere� i, rezerv sistemine otomatik olarak 

kat�lmakta ve rezervlerini gerçek zamanl� mutabakat hesaplar�nda 

tutmaktad�rlar. BOE kanunu ile Merkez Bankas� nezdinde nakit oran hesab� 

tutmakla yükümlü olan baz� banka, kredi ve mevduat kurulu� lar�n�n15 

nemaland�r�lm��  rezervlere eri� imi bulunmaktad�r. Bir bankac�l�k grubu içinde 

grupça belirlenen sadece bir kurulu�  rezerv sistemine dahil olabilmekte ve 
                                            
15 2000 y�l�ndaki Mali Hizmetler ve Piyasalar yasas�na göre  ortalama Sterlin yükümlülükleri 
(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 yükümlülü� ü bulunmaktad�r.   
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bütün grup ad�na rezerv tutabilmektedir. Rezerv üyesi bir kurulu�  rezervlerine 

�ngiltere’den ya da Avrupa ekonomik bölgesine dahil herhangi bir � ubesinden 

eri� ebilmektedir. BOE’ye üye olan kurulu� lar birbiriyle k�yasland�� �nda 

mutabakat bankalar�n�n say� olarak en az kat�l�mc�ya sahip olmakla birlikte 

BOE’nin borçlanma olanaklar�na eri� im aç�s�ndan en fazla imkana sahip olan 

grup oldu� u görülmektedir. Mutabakat bankalar�n�n tümü ayn� zamanda 

rezerv sistemine de üyedir. Rezerv sistemine üye olanlar ayn� zamanda 

destek imkanlara eri� im hakk�na sahiptir. Destek imkanlardan yararlananlar, 

say�s� en fazla olan kat�l�mc� grubudur. Ancak bir kat�l�mc�, bu gruplardan 

hiçbirine dahil olmamakla birlikte AP�’ye taraf olabilmektedir              

(Redbook, 2008, s.15-17). 

Eylül 2007 itibar�yla, bilanço büyüklü� ü bak�m�ndan �ngiltere 

bankac�l�k sisteminin yüzde 90’� bu olanaktan yararlanabilmektedir. K�rk bir 

üyesi mevcuttur. 

2.4.2. A� ustos 2007 Çalkant�s�nda BOE’nin Likidite Yönetimi 

A� ustos 2007’de ba� layan ve halen süren finansal çalkant� boyunca 

BOE de di� er ülke merkez bankalar� gibi çe� itli önlemler alm�� t�r. Genel 

olarak bak�ld�� �nda piyasaya verilen likidite miktar�n�n art�r�ld�� �, rezerv 

sisteminde esnekliklere gidildi� i, vadeli fonlaman�n art�r�ld�� �, teminat 

kapsam�n�n geni� letildi� i ve politika duru� unda gev� emeye gidildi� i 

görülmektedir. 

BOE, 5 Eylül 2007 tarihinde yapm��  oldu� u duyuruda, BOE’de rezerv 

tutan bankalar�n yeni rezerv döneminde (6 Eylül-3 Ekim) de normal sürece 

paralel olarak rezerv hedeflerini serbestçe belirleyebileceklerini ve yeni 

dönem için toplam rezerv hedefinin yüzde 6 art�r�larak 16.560 milyon 

sterlinden 17.630 milyon sterline yükseltildi� ini aç�klam�� t�r. Rezerv 

dengesindeki bu art�� �n gecelik borçlanma faiz oranlar�ndaki bask�y� 

hafifletece� ini, ancak devam eden dönemde de faiz oranlar�ndaki art��  

politika faiz oran�n�n çok üstüne ç�karsa 13 Eylül 2007 tarihinde yapaca� � 

aç�k piyasa operasyonu çerçevesinde toplam rezerv hedefinin yüzde 25’ine 

(4,4 milyar Sterlin) kadar ek likidite sa� layaca� �n� duyurmu� tur               
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(BOE, Bildiri, 5 Eylül 2007).  13 Eylül 2007 tarihinde, gecelik faiz oranlar�n�n 

göreli olarak hala yüksek oldu� unu belirterek haftal�k olarak düzenledi� i aç�k 

piyasa operasyonuyla normal miktara ek olarak 4,4 milyar sterlin piyasaya 

verdi� ini ve rezerv sistem üyelerinin rezerv dönemi sonunda ortalama olarak 

tutmalar� gereken band�n yüzde 1’den yüzde 37,5’e yükseltildi� ini 

duyurmu� tur (BOE, Bildiri, 13 Eylül 2007). Bu de� i� iklikle yeni rezerv 

döneminde, sistem üyelerinin rezerv dönemi sonunda ortalama olarak 

tutmalar� gereken tutar�n yüzde 37,5 alt�nda ya da üstünde kalmalar� 

durumunda cezai faiz ödemek zorunda kalacak olmalar� sistem üyelerine 

likidite yönetimleri aç�s�ndan büyük bir esneklik sa� lam�� t�r. 20 Eylül 2007’de 

ise sistem üyelerinin rezerv dönemi sonunda ortalama olarak tutmalar� 

gereken band�n yüzde 37.5’ten yüzde 60’a yükseltildi� i aç�klanm�� t�r                     

(BOE, Bildiri, 20 Eylül 2007).  Tutulmas� gereken rezerv band� bu tarihten 

sonra piyasa ko� ullar�na göre pek çok kere de� i� ikli� e u� ram�� t�r. 

 BOE, 18 Eylül 2007 tarihinde ola� and�� � i� lemlerle iki gün vadeli 4,4 

milyar sterlin ek likidite sa� lam�� t�r. BOE piyasalarda artan tansiyonu 

dü� ürmek amac�yla 19 Eylül 2007 tarihinde, uzun vadeli fonlama 

operasyonlar�na ilave olarak ilki 26 Eylül 2007’de olmak üzere art arda dört 

hafta boyunca üç ay vadeli fonlama yapaca� �n� duyurmu� tur. Bu ihalelere 

rezerv sistemine üye olan ve destek imkanlardan yararlanma hakk�na sahip 

olan banka ve kredi ve mevduat kurulu� lar� kat�labilmektedir. Her bir 

kat�l�mc�n�n maksimum teklif say�s� be�  ile s�n�rland�r�lm�� t�r. Bu ihalelerde 

kabul edilen teminat kapsam� da geni� letilmi� tir (BOE, Bildiri, 21 Eylül 2007).   

Bu dönemde ya� anan önemli bir geli� me de Northern Rock 

bankas�na yönelik yap�lan operasyondur. Northern Rock bankas� güçlü 

portföyüne kar� �l�k yükümlülük taraf�n� daha çok k�sa vadeli borçlarla finanse 

etti� inden finansal çalkant� döneminde k�sa vadeli faiz oranlar�ndaki art��  

bankan�n finansman güçlü� üne girmesine neden olmu� tur. Bu çerçevede 

BOE, Northern Rock bankas�na, nihai kredi mercii fonksiyonu çerçevesinde, 

bankan�n geçici likidite sorunlar� ile kar� � kar� �ya oldu� unu göz önünde 

bulundurarak, teminat kar� �l�� �nda yakla� �k 25 milyar sterlin tutar�nda acil 

likidite deste� i sa� lam�� t�r. Söz konusu kredi, nihai kredi mercii fonksiyonu 

çerçevesinde sa� lanmas� nedeniyle, ola� an aç�k piyasa i� lemlerinden daha 
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uzun vadede, 3 ayl�k bir vade dilimi için aç�lm�� t�r (Finansal �stikrar Raporu, 

Kas�m 2007). Verilen acil likidite deste� i, yasal çerçeve gere� i kamuoyuna 

duyurulmu� tur. Ancak bu duyuru, bankadan mevduat çekili� lerini 

h�zland�rm�� t�r. Bu durumun önüne geçebilmek amac�yla bankadaki 

mevduatlara 21 Eylül 2007 tarihinde devlet güvencesi getirilmi�  9 Ekim 2007 

ve 18 Aral�k 2007 tarihlerinde ise getirilen güvencenin kapsam� 

geni� letilmi� tir. Milne ve Wood (2008), bankac�l�k krizlerini önlemede 

mevduat güvencesinin etkili oldu� unu savunmaktad�rlar. 17 � ubat 2008  

tarihinde ise �ngiltere Hazinesi, Northern Rock’�n geçici süreyle 

kamula� t�r�ld�� �n� aç�klam�� t�r.  

BOE, kriz döneminde geleneksel yöntemlerin yan� s�ra geleneksel 

ama s�k kullanmad�� � araçlara ve geleneksel olmayan araçlara da 

ba� vurmu� tur. BOE geleneksel olarak faiz oran�n� para politikas� arac� olarak 

kullanmaktad�r. Ancak bozulan bankac�l�k sistemi bu arac�n etkinli� ini 

azaltmaktad�r. Bu yüzden BOE, operasyonel destek imkanlar, özel likidite 

plan� ve iskonto penceresi gibi yeni para politikas� araçlar�n� uygulamaya 

ba� lam�� t�r.  

King (20 Ocak 2009) ve Blanchflower (29 Ocak 2009) yapm��  

olduklar� konu� malarda geleneksel olmayan baz� politika araçlar�n�n 

uygulanmaya ba� layaca� �ndan bahsetmektedirler. Bu araçlar 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 art�r�lmas�, firmalara sunulan 

kredi imkan�n�n geni� letilmesi, bozulan kredi piyasas�n�n canland�r�lmas� ve 

likiditesinin art�r�lmas� amaçlanmaktad�r (King, 20 Ocak 2009). Blanchflower 

(29 Ocak 2009), bu araçlar kullan�larak izlenecek politikay� gev� ek kredi 

politikas� olarak adland�rmaktad�r. 

2.4.2.1. Özel Likidite Plan� 

21 Nisan 2008 tarihinde BOE, FED’teki TSLF uygulamas�na benzer 

bir program� yürürlü� e koymu� tur. Bu program çerçevesinde, BOE 

bankalar�n yüksek 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� lar�n�n ellerindeki k�ymetler kar� �l�� � para 

piyasalar�ndan borçlanamamalar� sonucu BOE, likit olmayan bu k�ymetleri 

Hazine k�ymetleri ile de� i� im imkan� getirmi� tir. Varl�k de� i� imi boyunca 

bankalar üç ay vadeli Libor ile üç ay vadeli gilt reposu faiz oran� aras�ndaki 

fark kadar bir ücret ödemekle yükümlüdürler. Aradaki fark�n yirmi baz 

puandan küçük olmas� durumunda ücret 20 baz puan olmaktad�r. Hazinenin 

Borç Yönetim Ofisi taraf�ndan BOE’ye gerekli Hazine k�ymetleri 

sa� lanmaktad�r. Bankalar�n yeni yükümlülüklerini finanse etmek için bu 

olana� � kullanmalar�n� engellemek amac�yla sadece 2007 y�l sonunda 

bilançolar�nda bulunan k�ymetlerin ilk y�l için yüzde 100’ü, ikinci y�l için üçte 

ikisi ve üçüncü y�l için ise biri program kapsam�nda de� i� tirilebilmektedir. 

Ayr�ca bankalar de� i� im program�nda getirdikleri k�ymetlerin de� erinde bir 

dü� me olmas� durumunda ilave k�ymet getirmekle ve getirilen k�ymetlerin 

kredi notunun dü� ürülmesi sonucu bu k�ymetleri daha yüksek kaliteye sahip 

k�ymetlerle de� i� tirmekle yükümlüdürler. De� i� im i� leminin vadesi 

doldu� unda likit olmayan varl�klar bankalara geri dönmektedir. Böylece BOE, 

kredi riskini ta� �mamakta kredi riski bankalar�n üzerinde kalmaktad�r.  

2.4.2.2. Teminat Kapsam�n�n Art�r�lmas� 

BOE, Ekim 2008’de teminat kapsam�n� geni� letme karar� alm�� t�r. 

Kat�l�mc�lar�n BOE’den daha rahat borçlanabilmelerini teminen yap�lan bu 

de� i� iklik uzun vadeli sterlin cinsi repolar�, bir hafta vadeli dolar cinsi repolar� 

ve özel likidite plan� kapsam�ndaki teminatlar� içermektedir                     

(BOE, Piyasa Bildirisi, 8 Ekim 2008).   

2.4.2.3. Operasyonel Destek �mkanlar 

BOE, 20 Ekim 2008 tarihinde iki yeni uygulamaya geçmi� 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�l�� �yla 

gecelik piyasa faiz oranlar�n�n politika faiz oran� seviyesinde 

gerçekle� mesinin sa� lanmas� amaçlanmaktad�r. 

Mevcut destek imkanlardan yararlanma hakk�na sahip tüm 

kat�l�mc�lar bu imkandan da yararlanabilmektedir. Mevcut uygulamadan farkl� 

olarak operasyonel destek imkanlara uygulanacak faiz oran�, tüm rezerv 

dönemi boyunca politika faiz oran�n�n 25 baz puan a� a� �s� ya da yukar�s�d�r. 

Yani destek imkanlar�n f�rsat maliyeti dü� ürülmü� tür. Ayr�ca bir rezerv 

dönemi boyunca kullan�lan imkanlar�n her birinin vadesi ve günlük toplam 

ortalamas� takip eden rezerv döneminin üçüncü çar� ambas� aç�klanmaktad�r. 

Sonuç olarak BOE, günlük rezerv verilerinin yay�nlanmas�n� ask�ya alm��  ve 

operasyonel destek imkanlara ve rezerv sistemine eri� mek için 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�lmaya çal�� �lm�� t�r. 

2.4.2.4. �skonto Penceresi Uygulamas� 

�skonto penceresi uygulamas�na ba� lanmas�ndaki amaç, bankac�l�k 

sistemine likidite sigortas� sa� lanmas�d�r. Bankada nakit oran mevduat� 

tutmakla yükümlü bulunan banka ve mevduat-kredi kurulu� lar� bu imkandan 

yararlanabilmektedir. Bu çerçevede giltsler, uygun teminatlar kar� �l�� � borç 

verilmektedir. Ola� an d�� � ko� ullarda BOE, uygun teminatlar kar� �l�� � nakit 

sterlin de borç verebilmektedir. BOE, operasyonel destek imkanlardan borç 

al�nmak üzere bu olana� �n kullan�lmas�na izin vermemekte ancak, aç�k 

piyasa i� lemlerine teminat olmak üzere bu imkan�n kullan�lmas�na izin 

vermektedir. BOE, bu imkan�n sürekli bir likidite kayna� � olarak görülmesini 

istememektedir. �� lemin vadesi, normal ko� ullarda 30 gündür. Bu sürenin 

sonunda BOE’nin de uygun görmesi haline borç yenilenebilmektedir. Bu 

olanakta kullan�lmak üzere dört seviye teminat belirlenmi� tir. Her bir seviye 

için farkl� bir ücretlendirme ve iskonto uygulamas� mevcuttur (BOE, Piyasa 

Bildirisi, 20 Ekim 2008).  
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2.5. Son Krizin Anatomisi 

2000 y�l�n�n sonlar�nda dünya ekonomilerinde yava� lama belirtilerinin 

ortaya ç�kmas� ile birlikte, ba� ta ABD olmak üzere Avrupa ve Japonya 

merkez bankalar�, uygulad�klar� para politikalar�nda önemli bir gev� emeye 

giderek faiz oranlar�n� dü� ürmü� lerdir. Bu dönemde izlenen gev� ek para 

politikalar�, bir yandan varl�k fiyatlar�nda � i� me yarat�rken, di� er yandan 

bankalar�n k�sa vadeli ve dü� ük faizle borçlanarak, ba� ta konut kredisi olmak 

üzere uzun vadeli kredi plasman� yapmalar�n� te� vik etmi� tir               

(Y�lmaz, 27 Aral�k 2008).  

ABD’de 1990’l� y�llar�n sonlar�ndan itibaren özellikle 2001-2005 y�llar� 

aras�nda faiz oranlar�n�n dü� ük ve risk alma i� tah�n�n yüksekli� i nedeniyle 

konut kredileri piyasas�nda h�zl� bir geni� leme ya� anm�� t�r. Ayn� dönemde, 

e� ik alt� ipotek kredilerinde de art��  kaydedilmi� tir. ABD’de en riskli 

mü� terilere kulland�r�lan ipotekli krediler e� ik alt� olarak tan�mlanmaktad�r. 

Dolay�s�yla, e� ik alt� ipotek kredilerinin, temerrüde dü� me olas�l�� � di� er 

kredilere göre daha yüksektir. Bu risk, özellikle bu tür kredilerin büyük k�sm�n� 

olu� turan de� i� ken faizli e� ik alt� ipotek kredi mü� terileri için daha da fazlad�r. 

2004 y�l� ortalar�ndan itibaren faiz oranlar�n�n yükselmeye ba� lamas�, 

özellikle de� i� ken faizli e� ik alt� kredi kullananlar�n durumunda bozulmaya yol 

açm�� t�r. Ayn� dönemde konut fiyatlar�n�n dü� üyor olmas� da zor duruma 

dü� en mü� terilerin konutlar�n� sat�p borçlar�n� kapatma olas�l�� �n� azaltm�� t�r 

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

Kredi derecelendirme kurulu� lar�, e� ik alt� ipotek kredilerine dayal� 

olarak ç�kart�lm��  çok say�da menkul k�ymetin kredi derecesini 2007 y�l� 

Haziran ay�ndan itibaren dü� ürmeye ba� lam�� lard�r. 2007 y�l�n�n ikinci 

yar�s�nda krize dönü� en bu süreçte ipotekli konut kredilerinin geri 

ödemelerinde ya� anan aksakl�klar sistemin tamam�n� olumsuz etkilemi� tir. 

Bankalar, kredi alacaklar�n� menkul k�ymetle� tirme yoluyla yat�r�m arac� 

haline çevirdikleri için ve ipotekli konut finansman� piyasalar�n�n sadece kredi 

veren ile kredi kullanan aras�ndaki kredi ili� kisine ba� l� bir piyasa 

olmamas�ndan ötürü tüm finansal sistemin artan faizler kar� �s�nda 

dalgalanma dönemine girmesi kaç�n�lmaz olmu� tur. 
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2007 y�l�n�n ikinci yar�s� boyunca, ABD’de e� ik alt� ipotek kredilerinin 

performans�nda görülen bozulma, yap�land�r�lm��  finansal ürünlere kar� � bir 

güven kayb�na yol açm��  ve ipotek kredileri destekli varl�� a dayal� k�ymetlerin 

yeniden fiyatland�r�lmas� problemini gün yüzüne ç�karm�� t�r. Bankac�l�k 

sektörünü olumsuz etkileyen as�l durum, k�sa vadeli ABCP piyasalar�nda 

ya� anm�� t�r. ABCP’nin hacminde Temmuz 2007’nin sonundan itibaren ciddi 

bir dü� ü�  söz konusu olmu� tur. 31 Temmuz 2007 tarihinde ABD �pote� e 

Dayal� Konut Yat�r�m Ortakl�� � yükümlülüklerini yerine getiremedi� ini beyan 

etmi�  ve 6 A� ustos’ta iflas�n� aç�klam�� t�r. 9 A� ustos’ta Frans�z BNP Paribas 

yap�land�r�lm��  ürünlerini de� erleyemedi� ine vurgu yaparak üç yat�r�m 

fonunun faaliyetini durdurmu� tur. Tüm bu geli� meler, e� ik alt� ipotek 

kredilerine ve yap�land�r�lm��  finansal ürünlere ili� kin zararlar�n ne oldu� u 

konusundaki belirsizli� i ve dolay�s�yla kredi riskini art�rm��  ve sonuç olarak 

ticari bankalar ve di� er para piyasas� yat�r�mc�lar� likidite yönetimi konusunda 

oldukça ihtiyatl� bir tutum tak�nm�� lard�r. 

Bankalar�n tak�nm��  oldu� u bu ihtiyati tutum, merkez bankas� 

rezervlerine taleplerini daha az esnek ve oynak hale getirmi� tir. Sonuç 

olarak, A� ustos 2007 ba� lar�nda ABD ve Euro Bölgesi bankalar aras� faiz 

oranlar�nda yukar� yönlü bir bask� olu� mu� tur. Ayr�ca Euro Bölgesi ile ABD 

aras�ndaki zaman dilimi farkl�l�klar� nedeniyle Euro Bölgesinde gün içinde 

ABD dolar�na olan talepte geni�  dalgalanmalar ya� anm�� t�r. Söz konusu bu 

zaman dilimi uyumsuzlu� u Euro Bölgesinde ABD dolar� gecelik bankalar 

aras� faiz oranlar� üzerindeki yukar� yönlü bask�y� daha da art�rm�� t�r. 

Para piyasas�ndaki çalkant�lar birkaç dalga halinde meydana 

gelmi� tir. �lk dalga A� ustos 2007’de ba� lam��  Eylül 2007 sonu itibariyle 

atlat�lm��  ama y�l sonu fonlama ihtiyaçlar� nedeniyle, Kas�m 2007’den itibaren 

para piyasas�nda ikinci bir dalga olu� mu� tur. Para piyasas�ndaki üçüncü 

dalga ise Mart 2008 ba� lar�nda ortaya ç�km�� t�r. Bu dalgada ise büyük 

finansal kurumlar�n aktif de� erlerindeki azalma, zararlar�n�n tahmin edilenden 

yüksek ç�kaca� � ve kredi derecelendirme kurulu� lar� taraf�ndan kredi 

notlar�n�n a� a� � yönlü revize edilece� i beklentileri etkili olmu� tur. Para 

piyasalar�ndaki dördüncü dalga ise Eylül 2008’de ba� lam�� t�r. 
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Piyasalardaki güven kayb�n�n etkisiyle, finans kurulu� lar�n�n 

pozisyonlar�n� kapatarak nakde dönmeye çal�� malar� kredi ko� ullar�nda sert 

bir s�k�la� maya neden olmu� tur. Eylül 2008’de ABD’nin önde gelen yat�r�m 

bankalar�ndan Lehman Brothers’�n iflas ba� vurusu, her finans kurulu� unun 

iflas�n e� i� ine gelebilece� ini ve hatta iflas edebilece� ini göstermi� tir    

(Y�lmaz, 27 Aral�k 2008).  

2007 y�l�n�n ikinci yar�s�nda ortaya ç�kan krizle mücadele 

stratejilerinde geli� mi�  ülkelerin, likidite deste� ine ilave olarak özellikle 2008 

y�l�n�n ikinci yar�s�ndan itibaren kapsaml� tedbirlere yöneldi� i görülmektedir. 

Bu tedbirlerden ilki, ülke hazineleri taraf�ndan finansal kurulu� lara sermaye 

enjeksiyonunu öngören acil yard�m paketlerinin uygulamaya konmas�, ikincisi 

borçlanma piyasalar�ndaki aksakl�klar�n ve güvensizlik sorunun giderilmesi 

amac�yla, de� i� en derecelerde olmak üzere finansal kurulu� lar�n 

yükümlülüklerine devlet garantisi getirilmesi, üçüncü tedbir ise maliye ve para 

politikalar�n�n gev� etilmesidir (Finansal �stikrar Raporu, Kas�m 2008). 

Geli� mi�  ülkelerde bankac�l�k sistemini kurtarmak için al�nan önlemler Tablo 

2.6.’da gösterilmektedir.  Aral�k 2008 sonu itibar�yla çe� itli ülkelerce krizi 

önlemeye yönelik al�nan önlemler ise Tablo 2.7.’de yer almaktad�r.  
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TABLO 2.6. GEL�� M��  ÜLKELER�N BANKALARI KURTARMA PLANLARININ 
UNSURLARI 

        Kaynak: BIS, Quarterly Review, Aral�k 2008 

TABLO 2.7. KR�Z KAR� ISINDA ALINAN ÖNLEMLER 

        Kaynak: Finansal �stikrar Raporu, Kas�m 2008 

2.5.1. Merkez Bankalar� Müdahaleleri 

Walter Bagehot’un bir likidite krizi ile kar� �la� �ld�� �nda yap�lmas�n� 

önerdi� i � ey “yüksek fiyattan, iyi teminat kar� �l�� � serbestçe borç vermek” 

� eklindedir (Chailloux, Gray, Klüh ve di� erleri, 2008, s.7). A� ustos 2007’de 

ba� layan finansal krizin ilk dönemlerinde merkez bankalar�n�n bu geleneksel 

tavsiyeye göre hareket ettikleri görülmektedir. 

Ü l k e

M e v d u a t  
G ü v en c es in i n  

A r t � r � l m a s �
S e r m a y e  

E n j ek s i y o n u

V ar l �k  
S a t �n  
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A v ustra ly a + + + +
A v ustu ry a + + +
B e lç ik a + +
K ana da + +
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A lm a ny a + + + +
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� rland a + + +
� ta ly a + +
H o lland a + + +
Y en i Z e lan da +
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P ortek iz + +
�sp any a + + + +
�sv eç + + +
�sv iç re + +
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A B D + + + +
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Likidite deste� i + + # + + + + + # + + + # + + + +
Faiz indirimleri + + # + + + # + + + # + + + +
Yurtiçi piyasalarda likidite imkan�na ili�kin düzenlemeler + + # + + + + + # + + + # + + + + +
Yabanc� para swap i� lemleri ba� lat�lmas� ya da art�r�lmas� + + # + + + # + + + # + + +
Teminat Swaplar� + + + +
Banka borçlar�na tam/k�smi garanti + + + + + + + * +
Likit olmayan varl�klar�n do� rudan ya da dolayl� �ekilde al�m� + * * * * +
Sermaye enjeksiyonu + + + + + + * + * +
Kamula�t�rma + * + * + +
Aç�� a sat�� lara getirilen k�s�tlama + + + + + + + + + + +
Mevduat güvencelerinin art�r�lmas� + + + + + + + * + * + + *
IMF ile Stand-by anla�mas� + +
(+)Uygulanm�� ya da uygulanmakta olan önlemleri göstermektedir.
(*) Önlemlere il� ikin niyet belirtilmi� .
(#) ECB kararlar� geçerlidir
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Merkez bankalar�, bankalararas� para piyasas�nda ortaya ç�kan bu 

bunal�m� a� mak amac�yla çe� itli piyasa operasyonlar�yla tepki vermi� tir. 

A� a� �daki Tablo 2.8.’de merkez bankalar�n�n operasyonel anlamda ne gibi 

de� i� ikliklere gitti� i görülmektedir. 

TABLO 2.8. FiNANSAL ÇALKANTI DÖNEMiNDE ALINAN ÖNLEMLER(*) 

Kaynak: CGFS Papers 

Merkez bankalar� alm��  olduklar� önlemlerle; k�sa vadeli faiz 

oranlar�n�n politika faiz oranlar�na yak�n bir seviyede gerçekle� mesine 

çal�� m�� lar; vadeli para piyasalar�nda ve repo piyasalar�nda artan tansiyonu 

dü� ürmeyi hedeflemi� ler; merkez bankalar� ba� lang�çta piyasa geli� melerini 

koordineli takip ederek ve ileti� imlerini güçlendirerek daha sonrada koordineli 

ortak eylem planlar� haz�rlayarak birlikte hareket etme çabalar�n� art�rm�� lar; 

likidite yönetiminde daha proaktif, yenilikçi ve i� birlikçi 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� 

araçlar� uygulamaya koyarak ve ülke 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 gerçekle� mesine yönelik ald�klar� önlemlerinin yan� s�ra 

vadeli para piyasas� faiz oranlar� üzerindeki bask�y� hafifletmek için hem 

dolayl� hem de do� rudan giri� imlerde bulunmu� lard�r. Merkez bankalar� 

finansal kurulu� lara gecelik vadede yeterli düzeyde fon arz ederek bu 

kurumlar�n uzun vadede birbirlerine borç vermelerini özendirme çabalar� ve 

AU CA EA JP CH GB US

Ola� an d�� � ince ayar operasyonlar� + + + + + + +

Ola� an d�� � uzun vadeli AP� + + + + + + +

Rezerv dönemi ba� lar�nda ön yükleme yap�lmas� . . + - + - -

Rezerv gereksinimi ve hedeflerinde de� i� iklik . . - - - + -

Destek imkanlarda de� i� iklik - - - - - - +

Teminatlar�n geni� letilmesi + + + + +

Kat�l�mc� portföyünün geni� letilmesi - - - - - + +
Menkul k�ymet borç verme program�n�n geni� letilmesi ya da bu 
programa geçilmesi - - - - - + +
AU: Avustralya, CA: Kanada, EA: Euro bölgesi, JP: Japonya, 
CH: �sviçre, GB: �ngiltere, US: ABD
(*) Nisan 2008 sonu itibar�yla
(+) uyguland�, (-) uygulanmad�, (.) mevcut de� il
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destek imkanlar�n�n cazibesini art�rmaya çal�� mas� vadeli para piyasas� faiz 

oranlar� üzerindeki bask�y� hafifletmeye yönelik dolayl� giri� imleridir. Ayr�ca, 

do� rudan piyasa operasyonlar� arac�l�� �yla da vadeli fon sa� lanmas� 

amaçlanm�� t�r. Örne� in, ECB A� ustos 2007’de ilave üç ayl�k fonlama 

operasyonlar� düzenlemeye ba� lam��  ayr�ca Mart 2008 çalkant�n�n üçüncü 

dalgas�nda Nisan ve Temmuz’da düzenlenecek iki ayr� alt� ayl�k finansman 

sa� layaca� �n� duyurmu� tur. �sviçre Merkez Bankas� ise 13 Eylül 2007 

tarihinde ilk kez üç ayl�k repo gerçekle� tirmi�  ve devam eden aylarda ihtiyaç 

duyulmas� halinde di� er vadeli i� lemleri sunaca� �n� bildirmi� tir. Avustralya, 

Japonya, ABD ve �ngiltere merkez bankalar� ise mevcut uzun vadeli 

operasyonlar�n�n hacimlerini geni� letmi� lerdir. Ayr�ca, FED’in TAF 

operasyonlar� da bu kapsamda yürürlü� e konulmu�  olan yeni bir uygulamad�r 

(CGFS Papers, s.6) 

Önemli bir tamamlay�c� geli� me de baz� merkez bankalar�n�n geçici 

ya da sürekli olarak teminata kabul edilecek k�ymet portföyünü ve kat�l�mc� 

yelpazesini geni� letmeleri olmu� tur. Örne� in, Kanada Merkez Bankas� 

A� ustos 2007’de yapaca� � operasyonlara geçici olarak destek imkanlara 

kabul etti� i teminatlar� kabul edece� ini bildirmi�  ve Aral�k 2007 ve 2008’in 

ba� �nda gerçekle� tirdi� i vadeli repo operasyonlar� için mevcut teminat 

kapsam�n� geni� letme yoluna gitmi� tir. Avustralya Merkez Bankas� ise Eylül 

2007’den itibaren düzenli repo i� lemlerine kabul etti� i teminat kapsam�n� 

geni� letirken, gecelik vadedeki repo i� lemleri için kat�l�mc� yelpazesini 

geni� letmi� tir. Eylül ve Ekim 2007’de �ngiltere Merkez Bankas� ise ola� an 

operasyonlar�n�n d�� �nda piyasaya dört adet üç ayl�k vadede fon arz etmi�  ve 

bu operasyonlara kabul etti� i kat�l�mc� ve teminat kapsam�n� geni� letmi� tir. 

Bu önlemler d�� �nda finansal sektörün daha geni�  kapsamda likiditeye 

ula� mas�n� sa� lamak için de ilave önlemler al�nm�� t�r. 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 garantörlü� ü d�� �nda kalan AAA/Aaa dereceye sahip 

kurulu� larca ihraç edilmi�  olan ipote� e dayal� k�ymetler, ticari ipote� e dayal� 

k�ymetler, devlet deste� ine sahip ipotek kurulu� lar� garantörlü� ünde ihraç 
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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�c�lara ilave likidite imkan� sunularak piyasa 

yap�c�lar�n fon bulma s�k�nt�s�n�n giderilmesi amaçlanm�� t�r. Gecelik vadede 

ve tüm piyasa yap�c�lara sa� lanmakta olan bu imkanda aç�k piyasa 

i� lemlerinde kabul edilen teminatlara ilave olarak yat�r�m derecelendirme 

� irketlerince ve belediyelerce ihraç edilen k�ymetlerin, ipote� e dayal� 

k�ymetlerin ve son olarak varl�� a dayal� k�ymetlerin teminat olarak kabul 

edilmesi kararla� t�r�lm�� t�r. Bu kapsamda Nisan 2008 tarihinde, �ngiltere 

Merkez Bankas� da “özel likidite plan�” aç�klam�� t�r. Bu plan çerçevesinde 

bankalara, ellerinde bulundurduklar� yüksek kaliteye sahip ama likit olmayan 

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

Finansal piyasalarda ya� anan söz konusu çalkant� merkez 

bankalar�n�n piyasa operasyonlar�n�n teknik boyutlar�n� ve piyasa 

geli� melerinin daha detayl� bir � eklide tart�� malar� için uygun bir zemin 

haz�rlam�� t�r. Kar� �l�kl� yürütülen fikir al��  veri� i ikili olabildi� i gibi pek çok 

merkez bankas�n�n da kat�ld�� � toplant�lar � eklinde de gerçekle� mi� tir. 

Bununla birlikte, merkez bankalar�n�n daha somut anlamda ortak eylemde 

bulunduklar� da görülmektedir. Bu anlamda ilk giri� im, 12 Aral�k 2007 

tarihinde, Kanada, Avrupa, �sviçre, Amerika ve �ngiltere merkez bankalar�n�n 

ortak yay�nlam��  olduklar� bildiridir. Bu bildiride, vadeli fon sa� lamak için 

merkez bankalar�n�n hangi önlemleri alaca� � yer almaktad�r. Somut bir 

eylemde bulunmam��  olsalar da Japonya ve �sveç merkez bankalar� da 

al�nan önlemlere desteklerini göstermek için bildiriye kat�lm�� lard�r. Bu 

bildiride dikkat çeken di� er bir geli� me ise FED ile Avrupa ve �sviçre merkez 

bankalar� aras�nda dolar likiditesi sa� lanmas� amac�yla bir swap hatt�n�n 

kurulmu�  olmas�d�r. Kurulan swap hatt� arac�l�� �yla zaman dilimi 

farkl�l�klar�ndan kaynaklanan s�k�nt�lar�n önlenmesi ve FED’in TAF 

operasyonlar�n� tamamlay�c� nitelikte olmas� amaçlanm�� t�r. Bir merkez 

bankas�, ya kendi rezervlerini kullanarak, ya piyasadan borç ald�� � dövizi 

kullanarak ya da ba� ka bir merkez bankas�ndan borç ald�� � dövizi kullanarak 

piyasaya döviz arz etmektedir. Son ya� anan krizde merkez bankalar�n�n 
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daha çok birinci ve üçüncü yöntemi kulland�klar� göze çarpmaktad�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 art�r�lm��  hem de süresi uzat�lm�� t�r (CGFS Papers, s.8). 

Ayr�ca 18 Eylül 2008 tarihli bildirilerinde swap hatt� hacminin 180 milyar ABD 

dolar�na art�r�ld�� �, 24 Eylül 2008 tarihinde ise Avustralya, Danimarka, Norveç 

ve �sveç merkez bankalar� ile swap hatt� kuruldu� u duyurulmu� tur. Devam 

eden süreçte piyasadaki tansiyon artt�kça 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 hatlar�n�n 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) 

Kaynak: BIS, Quarterly Review, Aral�k 2008 

K at � l �m c � l a r B a � lan g �ç  T a r ih i

F ed ©in  A B D  d o la r �  s a � l ad � � �  S w ap  H at la r �

�sv iç re  M erkez B ankas� 12 A ra l�k  2007

E C B 12 A ra l�k  2007

�ng ilte re  M erkez B ankas� 18  E y lü l 2008

Japonya M erkez  B ankas� 18  E y lü l 2008

K anada M erkez B ankas� 18  E y lü l 2008

A v ustra lya M erkez  B ankas� 24  E y lü l 2008

�sv eç  M erkez  B ankas� 24  E y lü l 2008

D an im arka M erkez  B ankas� 24  E y lü l 2008

N orv eç  M erkez  B ankas� 24  E y lü l 2008

Y eni Z e landa M erkez B ankas� 29 E k im  2008

B rez ilya  M erkez B ankas� 29 E k im  2008

M eksika  M erkez  B ankas� 29 E k im  2008

K ore  M erkez  B ankas� 29 E k im  2008

S ingapur M erkez  B ankas� 29 E k im  2008

�s v i ç r e©n in  �s v i ç r e  f r an g �  s a � l ad � � �  S w ap  H a t la r �

E C B 15 E k im  2008

P o lonya M erkez  B ankas� 07 K as�m  2008

E C B ©n in  eu r o  s a � l ad � � �  S w ap  H a t l ar �

M acaristanM erkez  B ankas� 16 E k im  2008

D an im arka M erkez  B ankas� 27 E k im  2008

P o lonya M erkez  B ankas� 21 K as�m  2008
K u zey  A v ru p a  M erk ez  B an k a lar �n �n  eu ro  s a � l ad � � �  S w ap  H at la r �
�z landa  M erkez  B ankas� 16 M ay�s 2008
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A� ustos 2007’de ba� layan finansal çalkant� dönemince yap�lan uzun 

vadeli operasyonlar piyasa faiz oranlar�n� etkilemek amac�yla 

gerçekle� 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. Birkaç merkez bankas� Aral�k 2007 ortas�ndan 

itibaren koordineli olarak bu çabalar� kuvvetlendirmi� tir (Chailloux, Gray, Klüh 

ve di� erleri, 2008, s.29). Merkez bankalar� vadeli operasyonlar�n� art�r�rken 

para politikas� duru� u hakk�nda yanl��  alg�lamay� önlemek için oldukça 

dikkatli davranm�� lard�r. Gerek operasyonel önlemlerle gerekse ileti� im 

politikas� ile yanl��  alg�lamay� bertaraf etmeye çal�� m�� lard�r. �lk olarak, vadeli 

finansmandaki s�k�nt�n�n getiri e� risi üzerindeki olumsuz etkisi vadeli 

operasyonlarla giderilmeye çal�� �lm�� t�r. TAF gibi baz� operasyonlarda 

minimum talep oran� belirlenmi�  olsa da fiyat, esas olarak ihaleler arac�l�� �yla 

piyasa taraf�ndan belirlenmi� tir. Merkez bankalar� ba� lang�çta rezerv paran�n 

geni� lemesinden ziyade bilançolar�ndaki varl�klar� yeniden yap�land�rma 

yoluna gitmi� lerdir. Orta vadeli borç vermenin pay� art�r�l�rken, ya k�sa vadeli 

borç verme azalt�lm��  ya da Hazine k�ymetlerinin do� rudan al�m� azalt�lm�� t�r. 

�kinci olarak, merkez bankalar� aç�k ileti� im politikas� arac�l�� �yla niyetlerinin 

politika duru� u hakk�nda bir sinyal vermek olmad�� �n� amaçlar�n�n bozulan 

finansal piyasalar� iyile� tirmek ve k�sa vadeli faiz oranlar�n�n hedeflenen faiz 

oran� düzeyine çekmek oldu� unu belirtmi� lerdir.   

Finansal çalkant� döneminde merkez bankalar�n�n politika duru� lar� 

ile likidite yönetimleri aras�ndaki çizgiyi korumaya çal�� t�klar� görülmektedir. 

Örne� in, ECB ekonomik görünümündeki 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�� � aç�klamada büyümede a� a� � yönlü 

risklerin artt�� �n� vurgulam��  ve Eylül 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 kat�lan di� er merkez 

bankalar�ndan Avustralya Merkez Bankas� finansal piyasada ya� anan 

çalkant�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 yol 

açm��  ve merkez bankalar� kredi piyasalar�n� ve dolay�s�yla ekonomiyi 

canland�rmak amac�yla para politikas�n� 2008 y�l�nda gev� etme yoluna 

gitmi� lerdir (Chailloux, Gray, Klüh ve di� erleri, 2008, s.29-34). 8 Ekim 2008 

tarihinde derinle� en güven 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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 2.11 : Politika Faiz Oranlar� Geli� imi 

       Kaynak: Bloomberg 

2.5.2. Merkez Bankalar�n�n Müdahaleleri Konusunda Öneriler 

Merkez bankalar�n�n çalkant� döneminde ya� am��  oldu� u 

deneyimlerden hareketle merkez bankalar�na birtak�m öneriler olu� turmak 

mümkündür. 

2.5.2.1. Likidite Yönetimi 

Merkez bankalar� çalkant� döneminde iki önemli 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�� t�r. 

Merkez bankalar� piyasaya yeterli miktarda likidite vererek ya da 

piyasadan gerekli likiditeyi çekerek günlük likidite yönetimlerini 

gerçekle� tirmektedir. Ola� an zamanlarda, piyasaya verilecek ya da 

piyasadan çekilecek likiditenin miktar� konusunda merkez bankalar� makul 

öngörülerde bulunabilmektedir. Ancak ola� an d�� � zamanlarda talebin miktar� 

konusunda tam bir bilgiye sahip olamamaktad�rlar. Uygulamada pek çok 

merkez bankas� likidite öngörülerini otonom faktörlere göre 

� ekillendirmektedir. Ancak ola� an d�� � zamanlarda bankalar�n merkez 

bankas�nda tutmak zorunda olduklar� rezervin tahmini de önemli hale 

gelmektedir. Kriz durumlar�nda piyasaya ihtiyac�ndan az likidite sunmak fazla 

likidite sunmaktan daha kötü sonuçlar do� urabilmektedir. Piyasaya verilen 

fazla likiditenin olas� olumsuz sonuçlar�n� bertaraf etmek için merkez 

bankalar� depo alma � eklinde destek imkan�n� kullanabilirler. Zorunlu kar� �l�k 

uygulamas�nda sa� lanan esneklikler de piyasaya sunulan fazla likiditenin 

olumsuz etkilerini ortadan kald�rabilecektir  (Chailloux, Gray, Klüh ve 

di� erleri, 2008, s.10).  

Merkez bankalar�n�n kriz dönemlerinde gecelik faiz oranlar� üzerinde 

daha s�k� bir � ekilde kontrolü sürdürmesi için gerekli önlemleri alarak 

bankalar aras� para piyasas�n� desteklemesi hatta gerekirse bankalar aras� 

para piyasas�n�n fonksiyonlar�n� geçici bir süre için üstlenmesi 

gerekebilmektedir. Bu do� rultuda operasyon s�kl�� �n�n art�r�lmas� (günde 

birkaç defa), politika faiz oran� etraf�nda olu� turulmu�  bir koridor uygulamas� 

mevcut ise bu koridorun daralt�lmas� ve zorunlu kar� �l�k uygulamas� 

çerçevesinde tutulan mevduatlara politika faiz oran� üzerinden faiz ödenerek 

k�sa vadeli faiz oranlar� üzerinde istikrar sa� lanmas� yoluna gidilebilir. 

Zorunlu kar� �l�klara faiz ödenmesi, bankalar�n merkez bankas�nda yeterli 

miktarda rezerv tutmaya sevk edece� inden kriz dönemlerinde bankalar�n 

likidite yönetimlerini kolayla� t�racakt�r. BOE’nin rezerv modeli, kriz 

döneminde sunmu�  oldu� u esnekliklerden dolay� di� er ülke merkez 

bankalar�nca model olarak al�nabilir (Chailloux, Gray, Klüh ve di� erleri, 2008, 

s.44). 



 152 
 

Finansal çalkant� dönemlerinde, merkez bankas�n�n k�sa vadeli 

fonlamas�n�n yan� s�ra uzun vadeli fonlamas�na da ihtiyaç duyulmaktad�r. Bu 

fonlaman�n miktar� ve vade uzunluklar�n�n ne olmas� gerekti� i de merkez 

bankalar�nca cevaplanmas� gereken sorulardand�r. 

Ayr�ca merkez bankalar�n�n çalkant� dönemlerinde piyasaya vermi�  

olduklar� a� �r� likiditeyi gerekti� inde çekebilecek nitelikte araçlara da sahip 

olmas� gerekmektedir. Bu çerçevede, merkez bankalar�n�n likidite senedi 

ihraç edebilme imkan�na sahip olmas� veya piyasadaki fazla likiditeyi ters 

repo ya da do� rudan sat�m ile çekebilecek miktarda bir portföyünün olmas� 

gerekmektedir (CFGS Papers, s.16). 

Finansal çalkant� dönemlerinde, uluslararas� likiditenin da� �l�m� 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 için gerekli teknik alt yap� ve 

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

Özellikle finansal çalkant� dönemlerinde damga etkisinden dolay� 

finansal kurumlar destek imkanlar� kullanmada isteksiz davranabilmekte 

dolay�s�yla bu imkan kendisinden beklenen fayday� sa� layamamaktad�r. Bu 

yüzden 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. Kat�l�mc� Say�s� 

Merkez bankas� operasyonlar�na taraf olan kat�l�mc� say�s�, ülkeler 

aras�nda farkl�l�k göstermektedir. Genellikle destek imkanlardan faydalanan 

kat�l�mc� say�s�n�n AP�’ye kat�lan kat�l�mc� say�s�na nazaran daha fazla 

oldu� u görülmektedir. FED örne� inde, AP�’ye taraf 20 piyasa yap�c� banka 

bulunmaktad�r. Ola� an zamanlarda piyasa yap�c�lar arac�l�� �yla likidite tüm 

piyasaya kolayca da� �labilmektedir. Ancak kriz durumlar�nda beklenen 

da� �l�m gerçekle� ememektedir. Dolay�s�yla i� leme taraf kat�l�mc� say�s�n�n 
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artmas�n�n piyasada likiditenin da� �l�m�nda etkinli� i sa� lamada ve piyasadaki 

tansiyonu dü� ürmede yararl� olabilecektir. FED’in TAF uygulamas�nda 

kat�l�mc� say�s�n� art�rmas� üzerine ihaleye kat�lan kurum say�s�na 

bak�ld�� �nda 20 ile s�n�rl� piyasa yap�c� banka say�s�n�n oldukça üzerine 

ç�kt�� � görülmektedir. Ancak, piyasadaki tüm finansal kurulu� lar 

dü� ünüldü� ünde kat�l�m oran�n�n yine de çok yüksek olmad�� � görülmektedir. 

Bu durum iki olas� aç�klamay� beraberinde getirmektedir. Krizin niteli� inden 

dolay� finansmana daha çok ihtiyaç duyanlar büyük finansal kurulu� lard�r 

dolay�s�yla küçük kurulu� lar göreceli olarak daha iyi konumdad�rlar veya 

bankac�l�k sisteminin yap�s� gere� i kat�l�mc� say�s� az olmakla birlikte bu 

kat�l�mc�lar piyasan�n önemli bir oran�n� temsil ediyordur (Chailloux, Gray, 

Klüh ve di� erleri, 2008, s.20-23). 

Sonuç olarak, merkez bankalar�n�n kriz dönemlerinde sa� lad�� � 

likiditenin piyasada dengeli bir � ekilde da� �lmas� için kat�l�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 yüksek kurulu� larla 

uygun teminat kar� �l�� � i� lem yapmak kredi riskini azaltmaktad�r. Merkez 

bankalar�, i� lem kar� �l�� � ald�klar� teminat� operasyon vadesi boyunca 

yeniden kullanma amac� ta� �mamakta ve teminat�n likiditesinden ziyade 

de� eri konusuna odaklanmaktad�rlar. Ancak, borç alan�n borcunu 

ödeyememesi durumunda likidite riski ön plana ç�kmaktad�r. Dolay�s�yla 

likiditesi dü� ük k�ymetlerin merkez bankas� bilançosuna al�nmas� merkez 

bankas�n�n bilanço riskini art�rmaktad�r. Uygulamaya bak�ld�� �nda, teminata 

al�nan k�ymetlerin çe� itlili� i, AP�, destek imkanlar ve gün içi kredi kar� �l�� �nda 

ayn� teminatlar�n kullan�l�p kullan�lmad�� � ve fiyatlama farkl�l�klar�n�n olup 

olmad�� � merkez bankalar� aras�nda farkl�l�k göstermektedir (Chailloux, Gray, 

Klüh ve di� erleri, 2008, s.12).      

 FED’in, AP� için daha dar kapsaml� destek imkanlar için daha geni�  

kapsaml� teminat tan�m� bulunurken BOE’de, bu iki operasyon için 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 yüksek 

kalitedeki teminatlara eri� imin zorlu� u nedeniyle bu imkan kar� �l�� � getirilecek 

teminat�n kapsam� AP�’ye göre daha geni�  kapsaml�d�r. Ayr�ca AP�’ye 

uygulanan faiz oran� genellikle piyasa faiz oran�yken, destek imkanlara 

uygulanan faiz oran� piyasa faiz oranlar�n�n üzerinde bir faiz oran�d�r. 

Dolay�s�yla f�rsat maliyeti daha yüksek bu imkan için daha geni�  kapsaml� 

teminat havuzu söz konusu olmaktad�r (Chailloux, Gray, Klüh ve di� erleri, 

2008, s.16). 

Merkez bankalar�n�n kriz döneminde teminat yelpazesini 

geni� lettikleri ve daha riskli varl�klar� bilançolar�na ald�klar� gözlenmi� 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� kat�l�mc� say�s�n�n artmas�n� sa� layacak ve daha likit 

varl�klar�n bankalararas� para piyasas�nda kullan�lmas�n� temin edecektir. 

Dolay�s�yla merkez bankalar�n�n bir krizle yüzle� meden önce teminat 

kapsam� konusunda gerekli ayarlamalar� yapmas� gerekmektedir (Gray, Klüh 

ve di� erleri, 2008, s.45-46). 

2.5.2.4. �leti� im Politikas� 

Piyasada tansiyonun artt�� � zamanlarda merkez bankas� 

faaliyetlerinin yanl��  yorumlanmas� oldukça maliyetli olabilmektedir. Bu 

yüzden merkez bankalar�n�n özellikle bu dönemlerde gerek piyasa oyuncular� 

gerekse medya ile olan ileti� imini güçlendirmesi gerekmektedir. 

Merkez bankalar�n�n ola� an d�� � durumlarda yapm��  oldu� u ola� an 

d�� � faaliyetler, politika duru� unun de� i� tirilece� i yönünde alg�lanabilmekte 

veya mevcut finansal yap�n�n ya da baz� finansal kurulu� lar�n durumlar�n�n 

daha da kötüle� ebilece� i � eklinde yorumlanabilmektedir. Merkez bankas� 

eylemlerinin yanl��  yorumlanmas�na bazen de ülkeler aras�ndaki operasyonel 

çerçevede görülen farkl�l�klar neden olabilmektedir. Bu yanl��  anla� �lmalar� 

ortadan kald�rman�n en etkili yolu ise dikkatli bir ileti� im politikas�n�n 

sürdürülmesidir. 
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Ayr�ca, çalkant� dönemlerinde piyasalar�n her türlü veriye olan 

hassasiyeti had safhadad�r. Bu yüzden yap�lacak APi’nin miktar�n� 

etkileyecek faktörlerin neler olabilece� i piyasayla payla� �lmal� ve piyasan�n 

bu bilgiyi do� ru biçimde kullanabilmesi için merkez bankalar�n�n normal 

zamanlarda da bu verileri aç�klamalar� gerekmektedir (CFGS Papers, s.19). 

2.5.2.5. Ahlaki Çöküntü 

Merkez bankalar�n�n piyasan�n kötü i� lemesi sonucu yapm��  oldu� u 

müdahaleler bazen finansal kurulu� lar�n kendi likidite yönetimleri 

konusundaki güdülerini zay�flatarak ahlaki çöküntüye neden olabilmektedir. 

Bu yüzden merkez bankalar� piyasan�n normalle� mesi ad�na çe� itli önlemler 

al�rken iyi bir fayda maliyet analizi yapmal�d�rlar (CFGS Papers, s.21). 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRK�YE �Ç�N UYGULAMA 

Merkez bankalar� para politikas�n�n etkinli� ini art�rmak için kamuoyu 

ile ileti� im politikas�nda � effafl�k ilkesini benimsemektedirler. Para politikas� 

duru� una ili� kin verilen sinyaller hayati öneme sahiptir. Sinyal 

mekanizmas�n�n geli� mi�  ülkelerde oldukça etkin i� ledi� i görülürken, 

geli� mekte olan ülkelerde daha az etkin i� ledi� i gözlenmektedir                       

( Bhattacharyya ve Sensarma, 2007). 

Uygulama k�sm�nda TCMB’nin kulland�� � alternatif para politikas� 

araçlar�n�n etkinli� i üzerinde bir çal�� ma yap�lacakt�r. Bu çal�� mada SVAR 

modeli kullan�larak, TCMB’nin aktif olarak kulland�� � para politikas� 

araçlar�ndaki de� i� ikliklerin mali piyasalar üzerindeki etkisi incelenecektir. 

Para politikas� ile mali piyasalar aras�ndaki etkile� imi inceleyen 

ampirik çal�� malar�n ço� unun geli� mi�  ülke ekonomilerine yönelik oldu� u 

görülmektedir. Bu çal�� man�n, geli� mekte olan ülkeler kategorisi içinde 

say�lan Türkiye’ye ait verilerden hareketle yap�ld�� � ve aktif olarak kullan�lan 

para politikas� araçlar�n�n etkinli� inin ölçülmesine yönelik oldu� undan para 

politikas� uygulay�c�lar�na yol gösterici özellikte olabilece� i dü� ünülmektedir. 

Bu bölümde, ilk olarak, mali piyasalar�n para politikas�ndaki 

de� i� ikliklere tepkisini ölçmeye yönelik olarak yap�lm��  olan ampirik 

çal�� malardan bahsedilecektir. �kinci olarak, Türkiye’de 2002 öncesi ve 

sonras�nda para politikas�n�n uygulanma sürecine özet bir � ekilde 

de� inilecektir. Üçüncü olarak, para politikas� araçlar�ndaki de� i� ikliklere mali 

piyasalar�n nas�l tepki verdi� ini ölçmek amac�yla bir model olu� turulacakt�r. 

Son olarak da bulunan temel sonuçlar özetlenecektir. 
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3.1. Literatür �ncelemesi  

Mali piyasalar�n, para politikas�na ili� kin reaksiyonlar�n�n ölçülmesine 

yönelik yap�lan ilk çal�� malardan biri Cook ve Hahn (1989)’a aittir. Cook ve 

Hahn (1989), 1974-1979 aras� dönemde federal fon faiz hedefindeki 

de� i� ikliklerin tahvil piyasas�ndaki bir günlük etkilerini incelemi� ler ve tüm 

vadelerde etkinin pozitif ve anlaml� oldu� u sonucuna ula� m�� lard�r. 

1987-1995 dönemi için, Roley ve Sellon (1995)’un yapt�klar� 

çal�� mada, federal fon faiz oran� hedefinin artaca� � beklentisinin tahvil faiz 

oranlar�n�n yükselmesine yol açarken, ili� kinin istatiksel olarak anlaml� 

olmad�� � sonucuna ula� m�� lard�r. Benzer � ekildeki sonuçlara Radecki ve 

Reinhart (1994), 1989 – 1992 dönemi için ula� m�� lard�r. 

FED’in politika de� i� ikliklerine mali piyasalar�n tepkisini ölçmeye 

yönelik pek çok ekonometrik model kullan�lm�� t�r. Edelberg ve Marshall 

(1996), VAR çerçevesinde, politika � oklar�na bono piyasas�n�n tahvil 

piyasas�na göre oldukça anlaml� tepki verdi� ini tespit etmi� lerdir. Para 

piyasalar� ba� lam�nda, Lewis (1995) ve Eichenbaum ve Evans (1995), para 

politikas� � oklar�na döviz kurunun ilk tepkisinin zay�f ve anlams�z ancak bu 

tepkinin birkaç ay sonra güçlü oldu� u sonucuna ula� m�� lard�r. 

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 çal�� m�� lard�r. 

Kuttner (2001), FED’in öngörülen faiz oran� de� i� ikliklerinin tahvil faiz oranlar� 

üzerinde etkisinin küçük, öngörülmeyen faiz oran� de� i� ikliklerinin tahvil faiz 

oranlar� üzerinde etkisinin oldukça büyük ve anlaml� oldu� u sonucuna 

ula� m�� t�r. 

Para politikas� kararlar�n�n piyasalar üzerindeki etkisi ile ilgili olarak, 

son zamanlarda literatürde tart�� �lan bir konu da para politikas� kararlar�nda 

yap�lan de� i� ikliklere piyasan�n asimetrik tepki vermesidir. Faiz oranlar�n�n 

gev� etilmesine nazaran faiz oranlar�n�n art�r�lmas�na piyasan�n daha sert 

tepki verdi� ine yönelik Vahamaa (2004) ve Lobo, Darrat ve Ramchander 

(2006) çal�� malar� mevcuttur. 
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Bhattacharyya ve Sensarma (2007), Hindistan’a yönelik yapm��  

olduklar� çal�� mada koridor uygulamas� öncesi ve sonras� � eklinde iki farkl� 

dönem için kullan�lan para politikas� araçlar�ndan hangisinin daha etkin 

oldu� unu tespit etmeye çal�� m�� lard�r. Bu çal�� mada, koridor uygulamas�na 

geçilmeden önce, Banka Oran� olarak adland�r�lan repo faiz oran� Hindistan 

Merkez Bankas�nca temel sinyal arac� olarak belirlenmekte olmas�na ra� men 

zorunlu kar� �l�k oranlar�ndaki de� i� ikliklerin mali piyasalar üzerinde daha 

etkili oldu� u sonucuna ula� �l�rken, koridor uygulamas�na geçildikten sonra 

ters repo faiz oran�n�n mali piyasalar üzerinde etkili en önemli araç haline 

geldi� i sonucuna ula� m�� lard�r. Ayr�ca bu araçlar�n para, döviz ve tahvil 

piyasalar� üzerinde etkili oldu� u sonucuna ula� �l�rken hisse senedi piyasas� 

üzerinde çok da etkili olmad�� � sonucuna ula� �lm�� t�r. 

Türkiye’ye dönük çal�� malara bak�ld�� �nda yap�lan çal�� malar�n daha 

çok parasal aktar�m mekanizmalar� ile reel sektör aras�ndaki ili� kileri ölçmeye 

yönelik oldu� u görülmektedir. Para politikas� araçlar�n�n mali piyasalar 

üzerindeki etkisini inceleyen çal�� ma say�s� oldukça s�n�rl� oldu� u 

görülmektedir. 

�nal (2006), TCMB politika faiz oranlar�ndaki de� i� ikliklerin göreli 

uzun vadeli faizler üzerindeki etkisini tahmin etmeye çal�� m��  ve çal�� mas�n�n 

sonucunda, tahminlerin rasyonel bekleyi� ler hipotezi ile uyumlu oldu� unu 

gözlemlemi�  ve para politikas� sürprizlerini gösteren katsay�lar�n büyük ve 

istatiksel olarak anlaml� olduklar�, para politikas�n�n beklenen k�sm�n� 

gösteren katsay�lar�n ise küçük ve istatiksel olarak anlaml� olmad�klar�n� 

bulmu� tur. Ayr�ca, D�BS’lerin vadeleri uzad�kça para politikas� sürprizlerine 

verilen tepkinin küçüldü� ü gözlemlenmi� tir. Sonuç olarak, k�sa vadeli faizler 

ile uzun dönemli faizler aras�nda daha güçlü bir ili� kinin olu� maya ba� lad�� �n� 

tespit etmi� tir.    

Ayd�n (2007), Türkiye’de faiz oranlar�n�n geçi� kenli� i üzerine yapt�� � 

çal�� mada, para politikas� borç verme faiz oranlar�ndaki de� i� ikliklerin ticari, 

konut, ihtiyaç ve otomobil kredi faiz oranlar� üzerindeki etkisini incelemi�  ve 

politika faiz oran�ndaki de� i� ikliklere ticari kredi faiz oran�n�n duyarl� olmad�� �, 
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ihtiyaç ve otomobil kredisi faiz oranlar�n�n duyarl� oldu� u ve konut kredisi faiz 

oranlar�n�n ise a� �r� duyarl� oldu� u sonucuna ula� m�� t�r. 

Kasapo� lu (2007), Türkiye’de para politikas�-reel ekonomi 

etkile� imini ve parasal aktar�m kanallar�ndan hangilerinin etkin olarak 

çal�� t�� �n� inceledi� i çal�� mas�nda, faiz oranlar�na verilen � oka döviz kuru ve 

enflasyonun artarak tepki verdi� ini, döviz kuru kanal�n�n üretim seviyesi 

üzerinde belirleyici olmad�� �n�, ancak fiyatlar genel seviyesini önemli ölçüde 

etkiledi� i ve hisse senedi fiyatlar� ve kredi kanal�n�n çal�� t�� �na dair bulgular�n 

olmad�� �n� tespit etmi� tir. 

Akta� , Alp ve di� erleri (2008), Türkiye’de para politikas�n�n mali 

piyasalara etkisi üzerine yapt�klar� çal�� mada, politika faiz oran�ndaki 

de� i� ikliklerinin mali piyasalarda, özellikle bono-tahvil faizleri üzerinde etkili 

oldu� unu, ancak, hisse senedi fiyatlar�n�n para politikas� sürprizlerine 

istatiksel olarak anlaml� bir tepki vermedi� i, döviz kuru tepkisinin ise küçük 

oldu� unu bulmu� lard�r. 

3.2. Türkiye’de Para Politikas� Uygulanma Süreci   

TCMB’nin 1996-2008 döneminde AP� çerçevesinde gerçekle� tirdi� i 

i� lem çe� itlerine bakt�� �m�zda repo, ters repo ve depo al�mlar�n�n daha 

a� �rl�kl� olarak kullan�lan i� lemler oldu� u görülmektedir. AP� kapsam�ndaki 

do� rudan al�m ve sat�m i� lemlerine uzun zamand�r ba� vurulmam�� t�r. 

Do� rudan sat�m i� lemleri en son 1996 y�l�nda, do� rudan al�m i� lemlerine ise 

en son 2000 y�l�nda gerçekle� tirilmi� tir. 19 � ubat 2001 tarihine kadar repo 

i� lemleri s�kça yap�lmakta iken bu tarihten sonra May�s 2008 kadar olan 

dönemde fazla likidite ko� ullar� nedeniyle repo i� lemlerinin fazla 

kullan�lmad�� �, 19 � ubat 2001 ile 25 � ubat 2005 aras�ndaki dönemde ihale 

ile gerçekle� tirilen hiçbir repo i� lemi olmad�� � görülmektedir.  

TCMB, AP�’yi gerçekle� tirirken esas itibar�yla kotasyon ya da ihale 

yöntemini tercih etmektedir. TCMB, 2001 y�l�nda Kamu ve TMSF 

bünyesindeki bankalardan sat�n ald�� � D�BS’ler, daha sonraki y�llarda ise 

yo� un sermaye giri� leri nedeniyle yapm��  oldu� u döviz al�m ihaleleri 
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nedeniyle piyasada olu� an fazla likiditeyi as�l olarak bünyesinde faaliyet 

gösteren Bankalararas� Para Piyasas�ndaki Türk liras� depo i� lemleri ve 

�MKB Repo-Ters Repo Pazar�ndaki ters repo i� lemleri ile gecelik vadede 

çekmektedir16. Fazla likidite ko� ullar� May�s 2008’e kadar sürmü� , bu tarihten 

itibaren piyasada likidite s�k�� �kl�� � olu� mu�  ve bu durum y�l�n kalan 

döneminde de devam etmi� tir. TCMB, piyasan�n ihtiyaç duydu� u likiditeyi 

düzenli olarak gerçekle� tirdi� i bir hafta vadeli repo ihaleleri ile sa� lamaya 

ba� lam�� t�r. May�s 2008 sonras� döneme bak�ld�� �nda, baz� bankalar�n ikincil 

piyasada faiz oranlar� TCMB borçlanma faiz oran�n�n önemli ölçüde üzerine 

ç�kmad�� � sürece fazla likiditelerini i� lem maliyetleri, vergi farkl�l�klar� gibi 

faktörlerin de etkisiyle Bankalararas� Para Piyasas�nda borç vererek 

de� erlendirmeyi tercih etmelerinin etkisiyle TCMB’nin gecelik vadede 

borçlanmaya devam etti� i görülmektedir. Yani TCMB, bir yandan piyasay� bir 

hafta vadeli fonlarken, di� er yandan gecelik vadede borçlanmaktad�r. Bu 

durumun bir sonucu olarak, ikincil piyasa gecelik faiz oranlar� TCMB 

borçlanma faiz oran�n�n belirgin � ekilde üzerine ç�kmam��  ve likiditenin 

bankac�l�k sisteminde daha dengeli da� �lmas� sa� lanm�� t�r.  

1996-2008 dönemini, TCMB’nin mevcut uygulamada devam eden 

koridor uygulamas� aç�s�ndan 1996-2001 ve 2002-2008 � eklinde iki alt 

döneme  ay�rmam�z mümkündür. Para piyasalar�nda kurumsal bir bo� lu� u 

doldurarak TCMB bünyesinde faaliyete ba� layan ve bankalar�n TCMB 

arac�l�� � ile birbirini tan�madan borç verdikleri ya da ald�klar� Bankalararas� 

Para Piyasas� 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmu� tur (1987 Y�ll�k Rapor, s.58). 

29 � ubat 1988 tarihinde, likiditeyi çekmek ve para arz�n� daha iyi kontrol 

edebilmek için bankalararas� para piyasas�nda alt ve üst limitler uygulanmaya 

ba� lanm�� , 21 Mart 1988 tarihinde ise çift yönlü kotasyon sistemi yürürlü� e 

girmi� tir. Ancak, 1988 y�l�nda ba� lan�lan alt ve üst limit uygulamas�n�n 

günümüzdeki uygulamadan farkl�la� t�� � görülmektedir. 2002 y�l�na kadar 

TCMB’nin aç�klad�� � resmi bir borç alma ve borç verme faiz oran� 

                                            
16 Mevcut uygulamada ters repo i� lemleri esas itibar�yla �MKB Repo-Ters Repo Pazar�’nda 
gerçekle� tirilmektedir. Saat 10:00 – 14:00 aras�nda TCMB borçlanma faiz oran� Repo – Ters 
Repo Pazar�’na kotasyon olarak girilmek suretiyle i� lemler gerçekle� tirilmektedir. �hale 
yöntemi kullan�larak en son 23 May�s 2001 tarihinde ters repo i� lemi gerçekle� tirilmi� tir.   
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bulunmamaktad�r. Günümüz uygulamas�nda piyasa kat�l�mc�lar� faizlerin 

TCMB’nin ilan etti� i borç alma faiz oran�n�n alt�na inmeyece� ini, borç verme 

faiz oran�n�n ise üzerine ç�kmayaca� �n�  bilmektedir. Önceki uygulamada ise 

bir alt-üst limit uygulamas� olmakla birlikte Merkez Bankas�n�n faizlerin hangi 

seviyenin alt�na inmeyece� i ya da üstüne ç�kmayaca� � � eklinde bir taahhüdü 

yoktu. Bununla birlikte, Bankalararas� Para Piyasas�nda gerçekle� tirilen 

gecelik vadeli i� lemlerin a� �rl�kl� ortalama faiz oran�, para politikas� aç�s�ndan 

gösterge olabilecek nitelikte oldu� u dü� ünülmektedir. Bu sebeple, 2002 y�l� 

öncesinde para politikas� uygulamalar�n�n etkisi bu faiz oran� kullan�larak 

incelenmi� tir.    

1996 – 2008 döneminde para politikas� araçlar�ndan Türk liras� 

zorunlu kar� �l�k oranlar�nda çok fazla de� i� ikli� e gidilmemi� tir. 1996 – 2001 

aras� dönemde Türk liras� zorunlu kar� �l�k oranlar� iki kez de� i� tirilirken    

2002 – 2008 aras� dönemde sadece bir kez de� i� tirilmi� tir. 

Likidite yönetiminde koridor uygulamas�n�n etkisini, mali piyasa 

davran�� �na bakarak elde etmek mümkündür. 2001 y�l�ndan sonra likidite 

yönetiminin fazla likiditenin yönetilmesine odakland�� � görülmektedir. Sonuç 

olarak, �MKB Repo Ters Repo pazar�nda gerçekle� en a� �rl�kl� ortalama faiz 

oran�ndaki oynakl�� �n 2002 y�l� öncesine nazaran oldukça azalm��  oldu� u 

dikkatleri çeken bir geli� me olmu� tur. Fazla likidite ko� ullar� nedeniyle ikincil 

piyasa faiz oran�n�n TCMB borç alma faiz oran�na çok yak�n düzeyde 

gerçekle� ti� i Grafik 3.1’de görülmektedir. 
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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�lmaktad�r. VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlar�, 

s�kl�kla, sistemdeki de� i� kenlerden birisine gelen � okun, sistemdeki di� er 

de� i� kenler üzerindeki etkilerini incelemek için kullan�l�r. Standart VAR 

modellerinde ay�rt etme genellikle Cholesky ayr�� t�rmas�na göre yap�l�rken 

yap�sal VAR modellerinde ay�rt etme ekonomi teorisine göre yap�lmaktad�r. 

Türkiye’de kullan�lan para politikas� araçlar�n�n etkinli� ini ölçmeye 

yönelik olarak yap�lan bu çal�� ma, 1996:12-2008:12 dönemi ayl�k verileri 

esas al�narak yap�lm�� t�r. Bu dönem boyunca zorunlu kar� �l�k oran�, repo ve 

ters repo faiz oranlar�n�n TCMB taraf�ndan kullan�lan araçlar oldu� u 

görülmektedir. Tüm veri seti Aral�k 1996 - Aral�k 2008 dönemi ayl�k 

ortalamalar � eklinde hesaplanm�� t�r.  

Modelde, yap�sal � oklar�n çok de� i� kenli zaman serilerine etkisini 

belirlemek amac�yla yap�sal VAR modeli kullan�lm�� t�r. Finansal piyasalar 

aras�nda ayarlama h�z� oldukça yüksek oldu� u için Amisano ve Gianini 

(1997) yöntemi kullan�larak k�sa dönem k�s�tlar empoze edilerek ay�rt etme 

ko� ullar� sa� lanm�� t�r. Bu yönteme göre, 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 
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mekanizmas�ndan beklendi� i � ekilde s�ras�yla para, döviz, tahvil-bono ve 

hisse senedi piyasas�n� etkiledi� i kabul edilmi� tir.  

SVAR modeli, hem Aral�k 1996 - Aral�k 2001 (Birinci Dönem) hem de 

Ocak 2002 - Aral�k 2008 (�kinci Dönem) dönemleri için tahmin edilmi� tir. 

Modelin Birinci Dönem ve �kinci Dönem için ayr� ayr� tahmin edilmesinin, 

TCMB’nin 2002 y�l�ndan sonra uygulamaya ba� lad�� � koridor uygulamas�n�n 

etkinli� ini test etmesi aç�s�ndan faydal� olaca� � dü� ünülmektedir. 

Bu çal�� man�n temel amac�, alternatif para politikas� araçlar�n�n para, 

döviz, tahvil-bono ve hisse senedi piyasas� üzerindeki etkilerini incelemektir. 

Para politikas� de� i� kenlerinin etkiledi� i de� i� kenler olarak �MKB Repo-Ters 

Repo Pazar� a� �rl�kl� ortalama faiz oran� (REPO2), �MKB Ulusal 100 Endeksi 

a� �rl�kl� ortalamas� (ENDEKS), Merkez Bankas�n�n ilan etti� i ABD dolar� al�m 

kuru (KURA), D�BS’lerden gösterge niteli� indeki k�ymetin faizi (D�BS) temel 

de� i� kenler olarak kabul edilmi� tir. Söz konusu mali göstergeler üzerinde 

etkisi incelenecek para politikas� araçlar� ise zorunlu kar� �l�k oranlar�, Merkez 

Bankas� borç alma ve borç verme faiz oran� ve Bankalararas� Para 

Piyasas�nda gerçekle� tirilen gecelik vadeli i� lemlerin a� �rl�kl� ortalama faiz 

oran�d�r. TCMB, 2002’den itibaren gecelik vadede borç alma (ters repo faiz 

oran�) ve borç verme (repo faiz oran�) faiz oranlar�n� ilan etmeye ba� lam�� t�r. 

Bu yüzden, 2002 öncesi dönem ve tüm dönem incelenirken, repo ve ters 

repo faiz oran� yerine Bankalararas� Para Piyasas�nda gerçekle� tirilen 

gecelik vadeli i� lemlerin a� �rl�kl� 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 için Geni� letilmi�  

Dickey-Fuller (ADF) testi kullan�lm�� t�r. De� i� kenlerin optimum gecikme 

uzunlu� u Akaike bilgi kriterine göre belirlenmi� tir. Birinci ve ikinci dönemler 

için ADF test sonuçlar�, Eklerde raporlanm�� t�r. ADF test sonuçlar�na göre 

her iki dönemde de de� i� kenlerin tamam�n�n düzeyde dura� an olmad�� � 
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görülmektedir. Bu nedenle, SVAR modelleri olu� turulurken de� i� kenlerin hem 

düzey hem de birinci farklar� kullan�larak ayr� ayr� modeller olu� turulmu� tur17.   

Literatürde, uygun gecikme uzunlu� unun belirlenmesinde genellikle, 

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi 

Kriteri (HQ) kullan�lmaktad�r. Söz konusu sonuçlar Eklerde yer almaktad�r. 

Çal�� mada yap�lan tüm testler ve tahminler Eviews 5.1 paket 

program� kullan�larak yap�lm�� t�r. 

3.3.1. Birinci Dönem (1996 – 2001) 

Bu dönemde zorunlu kar� �l�k oranlar� ve Bankalararas� Para 

Piyasas�nda gerçekle� tirilen i� lemlerin a� �rl�kl� ortalama faiz oran�ndaki 

de� i� ikliklerin mali piyasalar üzerindeki etkisi incelenmi� tir. Yap�sal VAR 

çerçevesinde de� i� kenlerin s�ralamas� (ZRTL, FAIZ, REPO2, LKURA, DIBS, 

LENDEKS) � eklindedir. VAR sisteminde, etki-tepki fonksiyonlar� ve öngörü 

hatas�n�n varyans ayr�� t�rmas�, olu� turulan modeldeki de� i� ken s�ralamas�na 

duyarl�d�r. Bu çerçevede, de� i� kenlerin s�ralamas� ekonomi teorisinden 

hareketle belirlenmi� tir. 

Hata terimleri aras�nda otokorelasyona yol açmayacak gecikme 

uzunlu� unun yap�lan LM testleri sonucunda birinci dönem için olu� turulan 

modelde be�  ay oldu� u tespit edilmi� tir. 

Çal�� man�n bu k�sm�nda tahmin edilen modelin detayl� sonuçlar� 

verilmeyecek sadece etki-tepki fonksiyonlar� ve varyans ayr�� t�rmas� 

sonuçlar� üzerinde durulacakt�r. Ayr�ca ilerleyen k�s�mda bahsedilecek olan 

zorunlu kar� �l�k oranlar�ndaki de� i� ikliklere piyasan�n asimetrik tepki verip 

vermedi� ini ölçmeye yönelik sonuçlar da Eklerde raporlanacakt�r. Grafik 

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

                                            
17Brooks (2002), SVAR modelinde de� i� kenlerin farklar�n�n al�narak dura� an hale 
getirilmesine, bilgi kayb�na yol açaca� � gerekçesiyle kar� � ç�kmaktad�r. Sims, Stock ve 
Watson (1990) dura� an olmayan serilerin tahmin edicinin etkinli� inde kay�plara yol açt�� �n� 
ancak tutarl�l�k özelli� ini korudu� unu ortaya koymaktad�r. Tahmin edicinin etkinli� inde 
kay�plara yol açsa bile, Sims (1980), VAR analizinin amac�n�n de� i� kenlerin birbirleri 
aras�ndaki ili� kilerin belirlenmesi oldu� unu belirterek de� i� kenlerin fark�n�n al�nmas�na kar� � 
ç�km�� t�r.  
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Grafik 3.2 : Politika De� i� kenlerine Verilen � oka Di� er De� i� kenlerin Tepkisi 

Zorunlu kar� �l�k oranlar�ndan verilen � ok, ikincil piyasa faiz oranlar�n� 

negatif etkilemekte ve bu etki dört ay sürmektedir. � okun kur üzerindeki etkisi 

ise negatiftir ve yakla� �k on iki ay sürmektedir. Bu sermaye giri� leriyle Türk 
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liras�n�n de� erlenece� i beklentisini yans�t�yor olabilir. � okun D�BS faiz oran� 

üzerindeki etkisi negatiftir. Dördüncü ayda en yüksek seviyeye ula� t�ktan 

sonra yakla� �k on ay sonra etki ortadan kalkmaktad�r. � okun endeksi pozitif 

etkiledi� i ancak bu etkinin çok önemli düzeyde olmad�� � görülmektedir.  

Faiz oranlar�na verilen � okun, ikincil piyasa faiz oranlar�na etkisinin 

çok anlaml� olmad�� � görülmektedir. Kuru pozitif etkilemekte ve etki en 

belirgin yedinci ayda ortaya ç�kmakta ve bu etki ilerleyen aylarda giderek 

ortadan kaybolmaktad�r. D�BS faizlerine etkisi onuncu aya kadar sürmektedir. 

Faizdeki de� i� ikli� in endeksi pozitif etkiledi� i ve yakla� �k on bir ayda etkinin 

ortadan kalkt�� � gözlenmektedir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 3.3 : Öngörü Hata Varyans Ayr�� t�rmas� 

Öngörü hata varyans ayr�� t�rmas� analizinde, REPO2’deki 

de� i� iklikler s�ras�yla en çok LKURA, FAIZ, ZRTL, REPO2, LENDEKS ve 

DIBS taraf�ndan, LKURA’daki de� i� iklikler s�ras�yla en çok LKURA, ZRTL, 

FAIZ, LENDEKS, REPO2 ve DIBS taraf�ndan, DIBS’teki de� i� iklikler s�ras�yla 

en çok DIBS, LKURA, ZRTL, FAIZ, LENDEKS ve REPO2 taraf�ndan ve 

LENDEKS’teki de� i� iklikler s�ras�yla en çok LKURA, DIBS,  LENDEKS, 
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ZRTL, REPO2 ve FAIZ taraf�ndan aç�klanm�� t�r. Böylece, ZRTL’nin FAIZ ile 

k�yasland�� �nda daha bask�n oldu� u görülmektedir. 

Birim kök test sonuçlar�na göre birinci dönemde de� i� kenlerin 

tamam�n�n düzeyde dura� an olmad�� � görülmektedir. Bu nedenle, 

de� i� kenlerin farklar� kullan�larak da SVAR modeli olu� turulmu�  ve genel 

yap�n�n de� i� medi� i sonucuna ula� �lm�� t�r. 

Yukar�daki modele, para politikas�n�n geni� letici oldu� u dönem 

boyunca bir de� erini alan bir kukla de� i� ken eklenerek para politikas�n�n 

geni� letici ve daralt�c� oldu� u dönemde mali piyasalar�n tepkisi test edilmi� tir. 

Ancak elde edilen sonuçlar geni� letici ve daralt�c� para politikas� dönemlerinin 

istatistiki olarak farkl� olmad�� �n� göstermektedir18.  

Ayr�ca, birinci dönemde döviz kurunun para politikas� arac� olark 

kullan�lmas�ndan dolay� SVAR modelinde s�ralama (ZRTL, LKURA, FAIZ, 

REPO2, DIBS, LENDEKS) � eklinde yap�larak, yani kur da politika de� i� keni 

haline getirilerek model yeniden tahmin edilmi� tir. Bu çerçevede, zorunlu 

kar� �l�k oran�ndan ve faizden verilen � oka mali piyasalar ilk olu� turulan 

modelle ayn� tepkiyi vermi� tir.  

Kurdan verilen � okun, ikincil piyasa faiz oranlar� üzerindeki etkisi 

istatistiki olarak anlaml� gözükmemektedir. � ok, gösterge k�ymet faiz 

oranlar�n� negatif etkilemekte ve etkinin sadece üçüncü dönemde anlaml� 

oldu� u görülmektedir. Yani Türk liras�n�n de� er kazanmas�, gösterge k�ymet 

faiz oranlar�nda a� a� � yönlü harekete neden olmaktad�r. � okun endeks 

üzerindeki etkisinin be� inci dönemde anlaml� ve ayn� yönlü oldu� u 

görülmektedir. Türk liras�n�n de� er kazanmas� endeksin yükselmesini 

sa� lamaktad�r. Endeks üzerindeki etki, be� inci dönemden sonra ortadan 

kaybolmaktad�r (Grafik 3.4.). 

 
                                            
18 Bu çerçevede, zorunlu kar� �l�k oranlar�nda bir indirim oldu� unda bir de� erini di� er 
durumlarda s�f�r de� erini alan DUMZR kukla de� i� keni olu� turulmu� tur. Daha sonra bu kukla 
de� i� ken ZRTL de� i� keni ile çarp�larak DUMZRY de� i� keni olu� turulmu� tur. Tahmin edilen 
model sonuçlar� Eklerde raporlanm�� t�r. 
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Grafik 3.4: Kurdan Verilen � oka Di� er De� i� kenlerin Tepkisi 

3.3.2. �kinci Dönem (2002 – 2008) 

Bu dönemde TCMB, koridor uygulamas�na geçmi� tir bu nedenle 

çal�� man�n bu k�sm�nda zorunlu kar� �l�k oranlar� ve TCMB borç alma ve borç 

verme faiz oranlar�ndaki de� i� ikliklerin mali piyasalar üzerindeki etkisi 

incelenmektedir. Yap�sal VAR çerçevesinde de� i� kenlerin s�ralamas� (ZRTL, 

RREPOM, REPOM, REPO2, LKURA, DIBS, LENDEKS) � eklindedir. VAR 

sisteminde, etki-tepki fonksiyonlar� ve öngörü hatas�n�n varyans ayr�� t�rmas�, 

olu� turulan modeldeki de� i� ken s�ralamas�na duyarl�d�r. Bu çerçevede, 

de� i� kenlerin s�ralamas� ekonomi teorisinden hareketle belirlenmi� tir. Hata 

terimleri aras�nda otokorelasyona yol açmayacak gecikme uzunlu� unun 

yap�lan LM testleri sonucunda, ikinci dönem için olu� turulan modelde üç ay 

oldu� u tespit edilmi� tir.19 Grafik 3.4.’te etki-tepki fonksiyonlar� grafikleri yer 

almaktad�r. 

                                            
19 �kinci dönemde esas al�nan dönem yeterince uzun olmad�� �ndan yap�lan otokorelasyon 
testlerinde yüzde dört anlaml�l�k düzeyinde yedinci ve sekizinci s�ra otekorelasyon mevcuttur. 
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Grafik 3.5 : Politika De� i� kenlerinden Verilen � oka Di� er De� i� kenlerin Tepkisi 

�kinci dönemde, zorunlu kar� �l�klardan verilen � ok, ikincil piyasa faiz 

oranlar� üzerinde pozitif etki yaratmaktad�r. Bu etki, ikinci ve alt�nc� dönemde 

anlaml� ancak daha sonra ortadan kalkmaktad�r. Zorunlu kar� �l�k � okunun kur 

üzerinde sadece üçüncü dönemde etkili oldu� u daha sonra etkinin ortadan 
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kalkt�� � tespit edilmi� tir. D�BS faizlerinin ise ilk dört dönemde pozitif 

etkilendikten sonra  etkinin ortadan kalkt�� � görülmektedir. � okun endeks 

üzerindeki etkisinin negatif oldu� u ancak, bunun istatistiki olarak anlaml� 

olmad�� � sonucuna ula� �lm�� t�r. 

RREPOM � oku ikincil piyasa faiz oranlar�n� ilk alt� ayl�k dönemde 

artarak ayn� yönde etkilemekte daha sonra etki yava�  yava�  azalmaktad�r. 

Bu � okun kur üzerinde anlaml� etkisi bulunmamaktad�r. Endeks üzerinde ise 

ilk dönemde ters yönlü etki yaratmakta ancak bu etki di� er dönemlerde 

gözlenmemektedir. RREPOM � oku, DIBS faizleri üzerinde on iki ayl�k 

dönemde pozitif etki yaratmakta daha sonraki dönemlerde etki h�zla azalarak 

ortadan kalkmaktad�r. 

REPOM � oku ikincil piyasa faiz oranlar�n� ilk dönemde pozitif 

etkilemekte daha sonraki dönemlerde etki ortadan kalkmaktad�r. Bu � okun 

kur ve DIBS faizlerini ilk dönemde ters yönlü etkilemekte ancak daha sonraki 

dönemlerde anlaml� etki gözükmemektedir. Endeks üzerinde ise sadece be�  

ve sekizinci dönemlerde ayn� yönlü etki yaratmakta ancak bu etki di� er 

dönemlerde gözlenmemektedir.  
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Grafik 3.6 : Öngörü Hata Varyans Ayr�� t�rmas� 

  Öngörü hata varyans ayr�� t�rmas� analizinde, REPO2’deki 

de� i� iklikler s�ras�yla en çok RREPOM, REPO2, ZRTL, LENDEKS, DIBS, 

REPOM ve LKURA taraf�ndan, LKURA’daki de� i� iklikler s�ras�yla en çok 

LKURA, REPO2, DIBS, REPOM, ZRTL, RREPOM ve LENDEKS taraf�ndan, 

DIBS’teki de� i� iklikler s�ras�yla en çok RREPOM, ZRTL, DIBS, LENDEKS, 

REPO2, LKURA ve REPOM taraf�ndan ve LENDEKS’teki de� i� iklikler 

s�ras�yla en çok LENDEKS, REPOM, LKURA, DIBS, REPO2, RREPOM ve 

ZRTL taraf�ndan aç�klanm�� t�r. Böylece, RREPOM ve REPOM’in ZRTL ile 

k�yasland�� �nda daha bask�n oldu� u görülmektedir. 

 VAR modelindeki baz� de� i� kenlerin düzeyde dura� an 

olmamas�ndan dolay� de� i� kenlerin farklar� kullan�larak da SVAR modeli 

olu� turulmu�  ve genel yap�n�n de� i� medi� i sonucuna ula� �lm�� t�r. 

Modele, para politikas�n�n geni� letici oldu� u dönem boyunca bir 

de� erini alan bir kukla de� i� ken eklenerek para politikas�n�n geni� letici ve 

daralt�c� oldu� u dönemde mali piyasalar�n tepkisi test edilmi� tir. Bu 

çerçevede TCMB borç alma faiz oranlar�nda bir indirim oldu� unda bir 
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de� erini alan ve bu politika tersine çevrilinceye 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 çarp�larak DRREPOM de� i� keni olu� turulmu� tur. Bu 

de� i� ken modele dahil edilerek yeniden tahmin edilmi�  ancak elde edilen 

sonuçlar�n geni� letici ve daralt�c� politika dönemlerinde  istatistiki olarak farkl� 

olmad�� � sonucuna ula� �lm�� t�r. Tahmin edilen model sonuçlar� Eklerde 

sunulmaktad�r. 

3.4. Sonuç  

Yap�lan çal�� mada, para, döviz ve tahvil-bono piyasalar� aras�nda 

özellikle k�sa vadede artan bir entegrasyon oldu� u görülmektedir. 

1996 – 2001 dönemi boyunca, zorunlu kar� �l�k oranlar�ndaki 

de� i� ikliklerin, Bankalararas� Para Piyasas� faiz oranlar�ndaki de� i� ikliklere 

nazaran mali piyasalar üzerindeki etkisinin daha bask�n ve uzun vadeli 

oldu� u tespit edilmi� tir. Ancak zorunlu kar� �l�k oranlar�ndaki de� i� ikliklerin 

etkisi belirli bir süre sonra ortaya ç�kt�� � ve çok k�sa sürede tersine 

çevrilemedi� i göz önüne al�nd�� �nda, bu arac�n likidite yönetiminde 

kullan�lmas�n�n çok uygun olmad�� � dü� ünülmektedir. Bu dönemde, kuru 

politika de� i� keni olarak modele dahil etti� imizde, mali piyasalar üzerinde 

faize nazaran kur ve zorunlu kar� �l�klar�n daha bask�n oldu� u sonucuna 

ula� �lm�� t�r. 

2002 – 2008 dönemi boyunca mali piyasalar üzerinde TCMB borç 

alma faiz oran�n�n en güçlü ve en kal�c� etkiye sahip oldu� u tespit edilmi� tir. 

Daha önce de bahsedildi� i gibi bu dönemde, TCMB, 2001 y�l�nda Kamu ve 

TMSF bünyesindeki bankalardan sat�n ald�� � D�BS’ler, daha sonraki y�llarda 

ise yo� un sermaye giri� leri nedeniyle yapm��  oldu� u döviz al�m ihaleleri 

nedeniyle piyasada olu� an fazla likiditeyi as�l olarak bünyesinde faaliyet 

gösteren Bankalararas� Para Piyasas�ndaki Türk liras� depo i� lemleri ve 

�MKB Repo-Ters Repo Pazar�ndaki ters repo i� lemleri ile gecelik vadede 

sürekli sterilize etmi� tir. Bu dönemde zorunlu kar� �l�k oranlar�ndaki 

de� i� ikliklerin mali piyasalar üzerindeki etkisinin birinci döneme k�yasla 

zay�flad�� � görülmektedir. TCMB, borç verme faiz oran�ndaki de� i� ikliklerin 
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ise mali piyasalar üzerinde fazla likidite ko� ullar� nedeniyle çok fazla etkili 

olmad�� � görülmektedir. Geli� mi�  ülkelerin likidite aç�� �na sahip oldu� u ve 

merkez bankalar�n�n sürekli piyasaya fon arz etti� i hususlar� göz önüne 

al�nd�� �nda, Türkiye’nin geli� mi�  ülke uygulamalar�ndan farkl�la� t�� � tespit 

edilmi� tir.  

Para politikas�n�n hisse senedi piyasas� üzerinde her iki dönemde de 

etkili olmad�� � sonucuna ula� �lmaktad�r. Hisse senedi piyasas�n�n di� er mali 

piyasalarla entegrasyonu büyük ölçüde tamamland�� �nda bu durumun 

ortadan kalkabilece� i dü� ünülmektedir. Ancak Türkiye özelinde, daha çok 

büyük firmalar�n hisse senedi piyasas�nda faaliyette bulundu� u ve küçük ve 

orta ölçekli firmalar�n hala banka finansman�na dayal� bir yap�lanmaya sahip 

oldu� u hesaba kat�ld�� �nda bahsedilen entegrasyonun gerçekle� mesi zor 

olabilecektir. 

Son olarak para politikas�n�n geni� letici ve daralt�c� oldu� u 

dönemlerde mali piyasalar�n istatistiki olarak benzer tepkiler verdi� i tespit 

edilmi� tir.
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

SONUÇ VE ÖNER�LER 

Ço� u sanayile� mi�  ülke 1970’lerin ba� � ile 1980’lerin sonu aras�nda, 

geli� mekte olan ülkeler ise 1990’l� y�llarda do� rudan para politikas� araçlar�n� 

terk ederek dolayl� para politikas� araçlar�n� uygulamaya ba� lam�� lard�r. 

Ülkelerin finansal reformlar� gerçekle� tirme düzeyi ve para piyasalar�n�n 

derinli� i ve likiditesi birbirinden farkl�l�k gösterdi� inden para politikas� 

araçlar�n�n seçimi ülkeden ülkeye de� i� ebilmektedir. Parasal otoritelere 

uygulama aç�s�ndan daha fazla esneklik sa� lad�� �, kaynaklar�n etkin bir 

� ekilde da� �l�m�n� tahsis etti� i, finansal piyasalar�n geli� mesine ve 

derinle� mesine katk�da bulundu� u ve bankac�l�k sektörü üzerinde ilave 

maliyetler yüklemedi� inden dolayl� para politikas� araçlar�n�n do� rudan para 

politikas� araçlar�na nazaran daha etkin oldu� u kabul edilmektedir. 

Ülke uygulamalar�na bak�ld�� �nda ise, piyasadaki likidite durumuna 

ba� l� olarak kullan�lan araçlar�n farkl�la� t�� � görülmektedir. Ayr�ca ayn� i� leve 

hizmet eden araçlar aras�nda dahi operasyonel farkl�l�klar oldu� u 

gözlenmektedir. Ola� an dönemde operasyonel uygulamalar anlam�nda 

ortaya ç�kan bu farkl�l�k ola� an d�� � durumlarda da görülmekle birlikte, 

merkez bankalar�n�n son finansal kriz s�ras�nda alm��  olduklar� önlemlere 

bak�ld�� �nda ortak hareket noktalar�n�n oldu� u tespit edilmi� tir. Bu çerçevede, 

ülke merkez bankalar�nca teminat kapsam� ve merkez bankas� 

operasyonlar�na kat�labilen kat�l�mc� yelpazesi geni� letilmi� , politika faiz 

oranlar�nda ciddi indirimlere gidilmi�  ve para politikas� arac� niteli� inde yeni 

uygulamalar yürürlü� e girmi� tir. 

Ola� an zamanlarda, piyasaya verilecek ya da piyasadan çekilecek 

likiditenin miktar� konusunda merkez bankalar� makul öngörülerde 

bulunabilmektedir. Ancak ola� an d�� � zamanlarda talebin miktar� konusunda 

tam bir bilgiye sahip olunamamaktad�r. Kriz durumlar�nda piyasaya 
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ihtiyac�ndan az likidite sunmak fazla likidite sunmaktan daha kötü sonuçlar 

do� urabilmektedir. Ancak, bu durumda merkez bankalar� piyasaya verdi� i 

fazla likiditeyi gerekti� inde çekebilece� i araçlara sahip olmas� 

gerekebilmektedir. 

Merkez bankalar�n�n kriz dönemlerinde sa� lad�� � likiditenin piyasada 

dengeli bir � ekilde da� �lmas� için kat�l�mc� yelpazesini art�rarak 

operasyonlar�nda kabul edece� i teminat kapsam�n� geni� letmesinin faydal� 

olabilece� i dü� ünülmektedir.  

Merkez bankalar�n�n kriz dönemlerinde gecelik faiz oranlar� üzerinde 

daha s�k� bir � ekilde kontrolü sürdürmesi için gerekli önlemleri alarak 

bankalararas� para piyasas�n� desteklemesi hatta gerekirse bankalararas� 

para piyasas�n�n fonksiyonlar�n� geçici bir süre için üstlenmesi 

gerekebilmektedir. Bu do� rultuda operasyon s�kl�� �n�n art�r�lmas� (günde 

birkaç defa), politika faiz oran� etraf�nda olu� turulmu�  bir koridor uygulamas� 

mevcut ise bu koridorun daralt�lmas� ve zorunlu kar� �l�k uygulamas� 

çerçevesinde tutulan mevduatlara politika faiz oran� üzerinden faiz ödenerek 

k�sa vadeli faiz oranlar� üzerinde istikrar sa� lanmas� yoluna gidilmesi faydal� 

olabilecektir. 

Piyasada tansiyonun artt�� � zamanlarda merkez bankas� 

faaliyetlerinin yanl��  yorumlanmas� oldukça maliyetli olabilmektedir. Bu 

yüzden merkez bankalar�n�n özellikle bu dönemlerde gerek piyasa oyuncular� 

gerekse medya ile olan ileti� imini güçlendirmesi yararl� olabilecektir. 

Türkiye özelinde Aral�k 2008 sonu itibariyle bankac�l�k sistemine 

yönelik bir nakit önlem paketine ihtiyaç duyulmam�� t�r. Bunun en önemli 

nedeni Türkiye’nin benzer bir paketi, 2001 y�l�nda ya� anan krizin ard�ndan 

uygulam��  olmas�d�r. Bu dönemde reel sektörü canland�rmak amac�yla 

ülkemiz özelinde de çe� itli önlemler al�nm�� t�r. 

Olu� turulan modelde, 1996 – 2001 dönemi boyunca, kur ve zorunlu 

kar� �l�k oranlar�ndaki de� i� ikliklerin, mali piyasalar üzerindeki etkisinin daha 

bask�n ve uzun vadeli oldu� u tespit edilmi� tir. 2002 – 2008 dönemi boyunca 
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ise mali piyasalar üzerinde TCMB borç alma faiz oran�n�n en güçlü ve en 

kal�c� etkiye sahip oldu� u tespit edilmi� tir. 

Yap�lan çal�� mada, para, döviz ve tahvil-bono piyasalar� aras�nda 

özellikle k�sa vadede artan bir entegrasyon oldu� u görülmektedir. Para 

politikas�n�n hisse senedi piyasas� üzerinde her iki dönemde de etkili 

olmad�� � sonucuna ula� �lmaktad�r. Hisse senedi piyasas�n�n di� er mali 

piyasalarla entegrasyonu büyük ölçüde tamamland�� �nda bu durumun 

ortadan kalkabilece� i dü� ünülmektedir. Son olarak para politikas�n�n 

geni� letici ve daralt�c� oldu� u dönemlerde mali piyasalar�n istatistiki olarak 

benzer tepkiler verdi� i tespit edilmi� tir. 
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EK 1 

B�R�NC� DÖNEM ADF TEST SONUÇLARI 

 
 

 
 
 

 

1% 5% 10%

Düzey+ Sabit Terim 0 -2.05 -3.54 -2.91 -2.59

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 0 -2.22 -4.12 -3.49 -3.17

Düzey 0 -0.96 -2.60 -1.95 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 2 -1.37 -3.55 -2.91 -2.59

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 2 -1.94 -4.12 -3.49 -3.17

Düzey 2 1.21 -2.61 -1.95 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 10 -4.47 -3.57 -2.92 -2.60

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 10 -4.69 -4.15 -3.50 -3.18

Düzey 10 -0.13 -2.61 -1.95 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 1 -0.20 -3.56 -2.92 -2.60

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 4 -3.96 -4.14 -3.50 -3.18

Düzey 0 -2.62 -2.60 -1.95 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 6 -2.94 -3.56 -2.92 -2.60
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Düzey 8 -0.76 -2.61 -1.95 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 6 0.14 -3.56 -2.92 -2.60
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Düzey 11 -1.52 -2.61 -1.95 -1.61
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Birinci Fark+ Sabit Terim 1 -6.30 -3.55 -2.91 -2.59

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

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

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

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

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

Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 8 -3.15 -4.15 -3.50 -3.18
Birinci Fark 0 -7.62 -2.60 -1.95 -1.61

MacKinnon Kritik De� erleri

DIBS

LENDEKS

FAIZ

Birinci Dönem Test Biçimi
ADF 

De� eri
Gecikme 
Uzunlu� u

REPO2

ZRTL

LKURA
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EK 2 

�K�NC� DÖNEM ADF TEST SONUÇLARI 

 

 

1% 5% 10%

Düzey+ Sabit Terim 13 -4.76 -3.53 -2.90 -2.59

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 13 -3.73 -4.09 -3.48 -3.17

Düzey 13 -3.16 -2.60 -1.95 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 1 -1.38 -3.51 -2.90 -2.59

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 13 -0.01 -4.07 -3.46 -3.16

Düzey 0 0.78 -2.59 -1.94 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 6 -2.48 -3.52 -2.90 -2.59

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 4 -2.73 -4.08 -3.47 -3.16

Düzey 6 -0.76 -2.60 -1.95 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 0 -3.63 -3.51 -2.90 -2.59

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 0 -1.62 -4.07 -3.46 -3.16

Düzey 8 -2.37 -2.59 -1.94 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 1 -3.02 -3.51 -2.90 -2.59

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 1 -1.85 -4.07 -3.47 -3.16

Düzey 1 -3.37 -2.59 -1.94 -1.61

Düzey+ Sabit Terim 3 -1.94 -3.51 -2.90 -2.59

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 3 -1.01 -4.08 -3.47 -3.16

Düzey 5 -1.58 -4.08 -3.47 -3.16

Düzey+ Sabit Terim 0 -2.27 -3.50 -2.89 -2.55

Düzey+ Sabit ve Trend Terim 0 -1.96 -4.06 -3.46 -3.15
Düzey 0 0.70 -2.59 -1.94 -1.61

RREPOM

�kinci Dönem

REPOM

REPO2

Gecikme 
Uzunlu� u

ZRTL

LENDEKS

LKURA

DIBS

Test Biçimi
ADF 

De� eri
MacKinnon Kritik De� erleri

1% 5% 10%

Birinci Fark+ Sabit Terim 13 -1.79 -3.53 -2.90 -2.59

Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 13 -3.92 -4.10 -3.48 -3.17

Birinci Fark 13 -1.32 -2.60 -1.95 -1.61
Birinci Fark+ Sabit Terim 2 -6.42 -3.51 -2.90 -2.59

Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 2 -1.80 -4.10 -3.48 -3.17

Birinci Fark 2 -7.77 -2.59 -1.94 -1.61

Birinci Fark+ Sabit Terim 8 -2.71 -3.52 -2.90 -2.59

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

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
Birinci Fark+ Sabit ve Trend Terim 0 -3.26 -4.15 -3.50 -3.18

Birinci Fark 0 -5.64 -4.07 -3.47 -3.16

Birinci Fark+ Sabit Terim 13 -1.00 -3.53 -2.90 -2.59

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

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

MacKinnon Kritik De� erleri

DIBS

LENDEKS

LKURA

�kinci Dönem Test Biçimi
Gecikme 
Uzunlu� u

ADF 
De� eri

ZRTL

RREPOM

REPO2

REPOM
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EK 3 

UYGUN GEC�KME UZUNLU� U SONUÇLARI 

3.1. Birinci Dönem 

 
 

3.2. �kinci Dönem 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

G ec ik m e L R FPE A IC 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*

G ec ik m e L R FPE A IC 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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EK 4 

SVAR MODEL� SONUÇLARI 

4.1. Birinci Dönem 
 

Z R T L F A IZ R E P O 2 L K U R A D IB S L E N D E K S
Z R T L (-1 ) 1 .2 2 7 6 1 3 5 .1 3 4 5 1 5 7 .9 5 3 1 5 4 0 .0 3 1 1 6 9 8 .4 6 7 2 4 3 -0 .0 5 2 9 9 3

-0 .1 2 1 4 2 -3 .6 3 5 0 3 -4 .8 0 5 4 -0 .0 1 6 6 2 -7 .0 0 6 9 9 -0 .0 8 6 6
[ 1 0 .1 1 0 3 ] [ 1 .4 1 2 5 1 ] [ 1 .6 5 5 0 4 ] [ 1 .8 7 5 1 1 ] [ 1 .2 0 8 4 0 ] [ -0 .6 1 1 9 3 ]

Z R T L (-2 ) -0 .0 8 1 3 6 6 -1 1 .0 5 8 4 9 -1 2 .0 4 2 4 2 -0 .0 2 8 3 4 5 -1 6 .5 5 4 8 5 0 .2 6 5 8 2 3
-0 .1 2 4 7 1 -3 .7 3 3 4 4 -4 .9 3 5 5 -0 .0 1 7 0 7 -7 .1 9 6 6 9 -0 .0 8 8 9 4

[-0 .6 5 2 4 4 ] [-2 .9 6 2 0 1 ] [-2 .4 3 9 9 6 ] [-1 .6 6 0 2 9 ] [-2 .3 0 0 3 4 ] [  2 .9 8 8 6 7 ]
Z R T L (-3 ) 0 .0 5 3 5 9 1 .9 5 3 6 2 4 4 .2 3 5 5 0 9 -0 .0 0 1 6 5 3 0 .2 9 4 2 8 3 -0 .1 6 5 5 3

-0 .1 4 3 7 5 -4 .3 0 3 3 7 -5 .6 8 8 9 3 -0 .0 1 9 6 8 -8 .2 9 5 3 -0 .1 0 2 5 2
[ 0 .3 7 2 8 1 ] [ 0 .4 5 3 9 8 ] [ 0 .7 4 4 5 2 ] [-0 .0 8 3 9 8 ] [ 0 .0 3 5 4 8 ] [ -1 .6 1 4 5 9 ]

Z R T L (-4 ) -0 .1 4 2 4 7 2 .1 2 3 8 1 0 .2 4 0 4 7 5 0 .0 0 0 8 9 1 2 .9 3 0 5 8 0 .0 6 2 4 7 3
-0 .1 2 5 1 2 -3 .7 4 5 6 4 -4 .9 5 1 6 3 -0 .0 1 7 1 3 -7 .2 2 0 2 -0 .0 8 9 2 3

[-1 .1 3 8 6 9 ] [ 0 .5 6 7 0 1 ] [ 0 .0 4 8 5 6 ] [ 0 .0 5 2 0 4 ] [ 0 .4 0 5 8 9 ] [  0 .7 0 0 1 1 ]
F A IZ (-1 ) 0 .0 0 2 3 0 2 -0 .1 8 9 5 2 2 -0 .2 9 7 3 1 7 0 .0 0 2 2 2 8 0 .0 6 3 9 5 5 0 .0 0 5 8 5 2

-0 .0 0 7 3 7 -0 .2 2 0 5 4 -0 .2 9 1 5 5 -0 .0 0 1 0 1 -0 .4 2 5 1 2 -0 .0 0 5 2 5
[ 0 .3 1 2 4 5 ] [-0 .8 5 9 3 5 ] [-1 .0 1 9 7 9 ] [ 2 .2 0 9 1 5 ] [ 0 .1 5 0 4 4 ] [  1 .1 1 3 8 4 ]

F A IZ (-2 ) 0 .0 0 7 9 4 3 -0 .2 4 9 3 0 8 0 .0 5 5 2 2 9 -0 .0 0 0 6 8 6 -0 .7 4 8 5 9 1 0 .0 0 2 9 0 7
-0 .0 0 7 4 6 -0 .2 2 3 2 9 -0 .2 9 5 1 8 -0 .0 0 1 0 2 -0 .4 3 0 4 2 -0 .0 0 5 3 2

[ 1 .0 6 4 9 1 ] [-1 .1 1 6 5 2 ] [ 0 .1 8 7 1 0 ] [-0 .6 7 1 6 3 ] [-1 .7 3 9 2 1 ] [  0 .5 4 6 3 9 ]
F A IZ (-3 ) 0 .0 0 5 2 9 9 0 .0 0 6 2 3 8 0 .2 8 7 1 4 5 0 .0 0 0 2 7 4 -0 .2 4 8 9 9 3 0 .0 0 4 8 9 6

-0 .0 0 6 5 1 -0 .1 9 4 9 5 -0 .2 5 7 7 1 -0 .0 0 0 8 9 -0 .3 7 5 7 9 -0 .0 0 4 6 4
[ 0 .8 1 3 7 7 ] [ 0 .0 3 2 0 0 ] [ 1 .1 1 4 2 0 ] [ 0 .3 0 6 8 6 ] [-0 .6 6 2 5 9 ] [  1 .0 5 4 2 1 ]

F A IZ (-4 ) -0 .0 4 5 5 3 3 -0 .0 6 1 9 9 7 0 .0 3 4 5 1 1 0 .0 0 1 5 0 7 -0 .5 5 1 9 7 0 .0 0 8 8 0 1
-0 .0 0 6 2 9 -0 .1 8 8 4 4 -0 .2 4 9 1 1 -0 .0 0 0 8 6 -0 .3 6 3 2 4 -0 .0 0 4 4 9

[-7 .2 3 3 7 3 ] [-0 .3 2 9 0 0 ] [ 0 .1 3 8 5 4 ] [ 1 .7 4 8 8 2 ] [-1 .5 1 9 5 8 ] [  1 .9 6 0 4 8 ]
R E P O 2 (-1 ) 0 .0 0 0 5 0 9 0 .2 0 6 2 9 2 0 .3 2 5 8 5 8 -0 .0 0 1 6 1 9 0 .0 2 0 5 8 7 -0 .0 0 5 5 8 2

-0 .0 0 7 1 3 -0 .2 1 3 4 9 -0 .2 8 2 2 3 -0 .0 0 0 9 8 -0 .4 1 1 5 3 -0 .0 0 5 0 9
[ 0 .0 7 1 4 1 ] [ 0 .9 6 6 2 8 ] [ 1 .1 5 4 5 8 ] [-1 .6 5 8 3 3 ] [ 0 .0 5 0 0 2 ] [ -1 .0 9 7 4 2 ]

R E P O 2 (-2 ) -0 .0 0 6 2 2 8 0 .2 3 3 4 6 3 -0 .0 6 3 9 6 5 0 .0 0 0 9 3 9 0 .6 5 6 5 6 1 -0 .0 0 2 2 2 8
-0 .0 0 7 0 2 -0 .2 1 0 2 8 -0 .2 7 7 9 9 -0 .0 0 0 9 6 -0 .4 0 5 3 5 -0 .0 0 5 0 1

[-0 .8 8 6 7 1 ] [ 1 .1 1 0 2 4 ] [-0 .2 3 0 1 0 ] [ 0 .9 7 6 6 4 ] [ 1 .6 1 9 7 5 ] [ -0 .4 4 4 6 9 ]
R E P O 2 (-3 ) -0 .0 0 6 0 7 9 -3 .2 5 E -0 5 -0 .2 4 8 3 7 2 -0 .0 0 0 7 0 1 0 .2 7 5 9 7 8 -0 .0 0 5 7 9 2

-0 .0 0 6 5 4 -0 .1 9 5 8 -0 .2 5 8 8 4 -0 .0 0 0 9 -0 .3 7 7 4 2 -0 .0 0 4 6 6
[-0 .9 2 9 4 9 ] [-0 .0 0 0 1 7 ] [-0 .9 5 9 5 7 ] [-0 .7 8 2 9 6 ] [ 0 .7 3 1 2 2 ] [ -1 .2 4 1 7 7 ]

R E P O 2 (-4 ) 0 .0 4 3 9 7 4 0 .0 8 8 1 9 8 -0 .0 2 0 1 8 8 -0 .0 0 1 1 3 1 0 .7 0 0 3 5 7 -0 .0 0 9 9 1 2
-0 .0 0 6 2 9 -0 .1 8 8 1 9 -0 .2 4 8 7 8 -0 .0 0 0 8 6 -0 .3 6 2 7 6 -0 .0 0 4 4 8

[ 6 .9 9 5 2 3 ] [ 0 .4 6 8 6 6 ] [-0 .0 8 1 1 5 ] [-1 .3 1 4 3 5 ] [ 1 .9 3 0 6 2 ] [ -2 .2 1 0 7 6 ]
L K U R A (-1 ) -2 .3 2 7 5 0 1 3 9 .6 9 2 2 4 2 5 .7 3 5 1 6 1 .5 5 1 8 0 7 -0 .0 9 0 4 8 9 0 .8 5 3 1 7 3

-1 .4 6 0 5 5 -4 3 .7 2 4 5 -5 7 .8 0 2 6 -0 .1 9 9 9 5 -8 4 .2 8 4 7 -1 .0 4 1 6 7
[-1 .5 9 3 5 8 ] [ 0 .9 0 7 7 8 ] [ 0 .4 4 5 2 2 ] [ 7 .7 6 1 1 4 ] [-0 .0 0 1 0 7 ] [  0 .8 1 9 0 4 ]

L K U R A (-2 ) 6 .2 4 6 6 0 6 -3 6 .0 9 9 8 5 -2 .0 0 4 8 3 5 -0 .9 7 6 6 7 6 -1 2 5 .4 1 3 5 -0 .2 0 9 0 2 4
-2 .4 8 7 2 7 -7 4 .4 6 1 5 -9 8 .4 3 6 -0 .3 4 0 5 -1 4 3 .5 3 4 -1 .7 7 3 9 4

[ 2 .5 1 1 4 3 ] [-0 .4 8 4 8 1 ] [-0 .0 2 0 3 7 ] [-2 .8 6 8 3 5 ] [-0 .8 7 3 7 5 ] [ -0 .1 1 7 8 3 ]
L K U R A (-3 ) -3 .7 8 0 5 6 6 6 .1 9 6 3 0 3 -1 3 .0 4 2 4 0 .3 1 5 8 2 9 1 2 2 .6 1 5 1 -0 .2 4 7 2 6 1

-1 .6 4 9 6 9 -4 9 .3 8 6 9 -6 5 .2 8 8 1 -0 .2 2 5 8 4 -9 5 .1 9 9 7 -1 .1 7 6 5 7
[-2 .2 9 1 6 8 ] [ 0 .1 2 5 4 6 ] [-0 .1 9 9 7 7 ] [ 1 .3 9 8 4 7 ] [ 1 .2 8 7 9 8 ] [ -0 .2 1 0 1 5 ]

L K U R A (-4 ) -0 .2 6 4 9 1 5 -1 3 .0 5 7 4 8 -1 1 .5 2 8 9 2 0 .0 9 5 9 1 2 -7 .1 0 8 7 8 1 -0 .0 5 8 7 4 4
-1 .2 4 3 9 4 -3 7 .2 3 9 8 -4 9 .2 2 9 9 -0 .1 7 0 2 9 -7 1 .7 8 4 5 -0 .8 8 7 1 8

[-0 .2 1 2 9 6 ] [-0 .3 5 0 6 3 ] [-0 .2 3 4 1 9 ] [ 0 .5 6 3 2 2 ] [-0 .0 9 9 0 3 ] [ -0 .0 6 6 2 1 ]
D IB S (-1 ) 0 .0 0 0 4 6 0 .2 8 8 1 7 1 0 .4 8 1 0 8 2 -0 .0 0 1 0 9 4 0 .7 8 4 5 5 -0 .0 0 0 1 5 6

-0 .0 0 5 0 9 -0 .1 5 2 3 7 -0 .2 0 1 4 3 -0 .0 0 0 7 -0 .2 9 3 7 1 -0 .0 0 3 6 3
[ 0 .0 9 0 3 8 ] [ 1 .8 9 1 2 5 ] [ 2 .3 8 8 3 4 ] [-1 .5 6 9 4 0 ] [ 2 .6 7 1 1 4 ] [ -0 .0 4 2 9 6 ]

D IB S (-2 ) -0 .0 0 6 6 8 2 -0 .1 8 0 5 5 7 -0 .5 4 9 2 1 4 0 .0 0 1 4 9 -0 .0 4 2 7 9 1 0 .0 0 2 5 1 4
-0 .0 0 7 1 6 -0 .2 1 4 4 2 -0 .2 8 3 4 6 -0 .0 0 0 9 8 -0 .4 1 3 3 3 -0 .0 0 5 1 1

[-0 .9 3 2 8 6 ] [-0 .8 4 2 0 6 ] [-1 .9 3 7 5 2 ] [ 1 .5 1 9 3 7 ] [-0 .1 0 3 5 3 ] [  0 .4 9 2 1 0 ]
D IB S (-3 ) 0 .0 0 7 1 4 8 -0 .0 2 7 7 5 9 0 .1 9 0 8 0 8 -0 .0 0 0 1 5 5 -0 .4 6 2 1 0 1 0 .0 0 3 0 4 1

-0 .0 0 7 0 6 -0 .2 1 1 4 -0 .2 7 9 4 7 -0 .0 0 0 9 7 -0 .4 0 7 5 1 -0 .0 0 5 0 4
[ 1 .0 1 2 1 8 ] [-0 .1 3 1 3 1 ] [ 0 .6 8 2 7 5 ] [-0 .1 6 0 2 4 ] [-1 .1 3 3 9 6 ] [  0 .6 0 3 8 5 ]

D IB S (-4 ) 0 .0 0 3 3 0 1 0 .1 0 3 9 6 0 .1 0 8 6 3 3 3 .3 9 E -0 5 0 .3 5 0 3 1 -0 .0 0 4 0 0 6
-0 .0 0 4 3 8 -0 .1 3 1 1 -0 .1 7 3 3 1 -0 .0 0 0 6 -0 .2 5 2 7 1 -0 .0 0 3 1 2

[ 0 .7 5 3 7 5 ] [ 0 .7 9 2 9 8 ] [ 0 .6 2 6 8 1 ] [ 0 .0 5 6 6 0 ] [ 1 .3 8 6 1 9 ] [ -1 .2 8 2 5 4 ]
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ZRTL FAIZ REPO2 LKURA DIBS LENDEKS
LENDEKS(-1) -0.68389 13.1539 17.1364 -0.067395 -1.37432 1.112223

-0.36566 -10.9468 -14.4713 -0.05006 -21.1014 -0.26079
[-1.87029] [ 1.20162] [ 1.18416] [-1.34633] [-0.06513] [ 4.26480]

LENDEKS(-2) 0.039417 -11.58455 -28.60287 0.141501 -1.50959 -0.214115
-0.5626 -16.8426 -22.2654 -0.07702 -32.4663 -0.40125

[ 0.07006] [-0.68781] [-1.28463] [ 1.83723] [-0.04650] [-0.53362]
LENDEKS(-3) 0.447378 -13.85358 -4.932254 -0.116198 -46.48099 0.331015

-0.52879 -15.8303 -20.9272 -0.07239 -30.515 -0.37713
[ 0.84605] [-0.87513] [-0.23569] [-1.60517] [-1.52322] [ 0.87771]

LENDEKS(-4) 0.040912 17.25656 16.59078 0.033917 46.22909 -0.487458
-0.34565 -10.3477 -13.6793 -0.04732 -19.9465 -0.24652

[ 0.11836] [ 1.66768] [ 1.21284] [ 0.71679] [ 2.31766] [-1.97737]
C -0.180058 17.72317 39.07307 -0.007277 78.0617 1.646908

-1.76811 -52.932 -69.9746 -0.24205 -102.033 -1.26103
[-0.10184] [ 0.33483] [ 0.55839] [-0.03006] [ 0.76506] [ 1.30601]

DUMZRY 0.161138 -4.441096 -2.974067 0.007709 -2.259973 0.047894
-0.05501 -1.64686 -2.1771 -0.00753 -3.17453 -0.03923

[ 2.92922] [-2.69671] [-1.36607] [ 1.02363] [-0.71191] [ 1.22074]
D0011 0.032957 39.41294 33.33446 0.011603 3.99819 -0.084962

-0.20338 -6.08853 -8.04887 -0.02784 -11.7364 -0.14505
[ 0.16205] [ 6.47331] [ 4.14151] [ 0.41674] [ 0.34066] [-0.58574]

D0012 -1.739364 150.3558 155.6183 -0.046291 30.89121 -0.248838
-0.22318 -6.68131 -8.8325 -0.03055 -12.8791 -0.15917

[-7.79359] [ 22.5039] [ 17.6188] [-1.51513] [ 2.39856] [-1.56332]
D0102 0.500142 380.0563 381.7665 0.067669 39.5868 0.115522

-0.49365 -14.7785 -19.5368 -0.06758 -28.4875 -0.35208
[ 1.01314] [ 25.7168] [ 19.5409] [ 1.00132] [ 1.38962] [ 0.32812]

 R-Kare 0.994398 0.995222 0.991422 0.999404 0.950711 0.985508
Düzeltilm i�  R-Kare 0.988797 0.990445 0.982844 0.998807 0.901422 0.971016
 F �statisti� i 177.5222 208.3043 115.578 1675.65 19.28842 68.00264
 Log Olas�l�� � 38.43552 -155.3129 -171.223 151.7813 -192.7215 57.70072
 Akaike AIC -0.331071 6.467121 7.025369 -4.308116 7.779703 -1.007043
 Schwarz SC 0.708376 7.506568 8.064816 -3.268669 8.81915 0.032404
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4.2. �kinci Dönem 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ZRTL RREPOM REPOM REPO2 LKURA DIBS LENDEKS
ZRTL(-1) 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]

ZRTL(-2) 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]
ZRTL(-3) 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]

RREPOM(-1) 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]
RREPOM(-2) -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]

RREPOM(-3) 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]
REPOM(-1) -0.18568 -0.74433 0.083318 -0.41974 -0.01381 -0.51586 0.033204

-0.05369 -0.36002 -0.43686 -0.5218 -0.01719 -1.24883 -0.0401
[-3.45859] [-2.06746] [ 0.19072] [-0.80441] [-0.80326] [-0.41308] [ 0.82800]

REPOM(-2) 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]
REPOM(-3) -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]

REPO2(-1) 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]
REPO2(-2) -0.03831 -0.26432 -0.30091 -0.43616 0.008661 0.17059 -0.01762

-0.01999 -0.13406 -0.16268 -0.19431 -0.0064 -0.46504 -0.01493
[-1.91623] [-1.97159] [-1.84974] [-2.24468] [ 1.35323] [ 0.36683] [-1.17967]

REPO2(-3) 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]
LKURA(-1) -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]

LKURA(-2) 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]
LKURA(-3) -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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ZRTL RREPOM REPOM REPO2 LKURA DIBS LENDEKS

DIBS(-1) -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]
DIBS(-2) 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]

DIBS(-3) -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]
LENDEKS(-1) -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]

LENDEKS(-2) 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]
LENDEKS(-3) -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]

C 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]
DFAIZY 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]

 R-Kare 0.847298 0.997368 0.996808 0.99453 0.909347 0.985703 0.986396
Düzeltilmi�  R-Kare 0.785682 0.996305 0.99552 0.992323 0.872768 0.979933 0.980907
 F �statisti� i 13.75115 938.9518 773.9203 450.6218 24.85966 170.8573 179.6936
 Log Olas�l�� � 83.50972 -70.6348 -86.3042 -100.696 175.7684 -171.383 107.1391
 Akaike AIC -1.46938 2.336661 2.723561 3.078916 -3.74737 4.824267 -2.05282
 Schwarz SC -0.75991 3.046128 3.433027 3.788382 -3.0379 5.533733 -1.34335


