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Ekonomik gelismelere ve para politikalarinin uygulanmasi ile ilgili
teorik cercevedeki deg8isime bagli olarak, para politikasinin amaglari ve bu
amaclara ulagsmak icin kullanilan araclarda 6nemli degisiklikler meydana
gelmistir. Para politikalarinin uygulanmasinda, ekonomik gelismelerin para
politikasinin amagclari lizerinde yarattig1 degisiklikler, belli donemlerde
merkez bankalarinin bu amagclara ulagmak i¢in belirledikleri hedef degis-
kenleri de etkilemistir. Ekonomide issizligin giderilmesinin temel sorun ol-
dugu donemlerde para politikasi daha ¢ok genisletici olarak uygulanirken,
enflasyonun sorun olarak ortaya ciktig1 1960 ve 70'li yillarda parasal biiyiik-
liiklerin kontroliiniin, zaman igerisinde finansal entegrasyondaki gelismele-
re bagli olarak ise faiz oranlarinin istikrarinin onem kazandigi gozlenmistir.
Bu gelismelere Tiirkiye de dahil olmak tizere iilkelerin gelismislik diizeyle-
rine bakilmaksizin Diinya tilkelerinin biiyiik cogunlugunda adapte olunma-
ya calisildig1 goriilmiistiir.

Para politikasinin kontroliinde, uygulanmasinda ve diizenlenmesinde
merkez bankalart sorumlu kilinmigtir. Giintimiizde her iilkede cesitli biiyiik-
liiklerde ve iki temel gorev iizerine faaliyet gostermekte olan merkez banka-
st mevcuttur. Merkez bankalart bankacilik sisteminin iyi iglemesinde banka-
larin bankast gorevi ile para arzinin kontrolii ve biitce aciklarinin finansma-

ninda hiikiimetin bankasi gorevini siirdiirmektedir (1)

Ayrica, merkez bankasi bir¢ok iilkede finansal piyasalarin gelistiril-
mesi, finansal sistemin kontrol edilmesi, ddemelerin ve takas sisteminin gii-
venlt bicimde stirdiiriilmesi gorevlerini de tistlenmigtir.

Temel amaci, orta vadede piyasaya siirdiigii paranin istikrarini sagla-
mak olan merkez bankasinin; gelismelere bagli olarak para politikasinin
ekonomik biiytime ve istthdami arirma amaclarina daha fazla 6nem verme-
ye basladig1 goriilmektedir. Ancak, salt para politikas1 yardimiyla ekonomik
biiyiimenin saglanmaya calisilmasinin stk sik problemler yarattig1 gozlen-
mektedir. Genellikle ve ozellikle gelismekte olan tilkelerde tilke kaynaklari-
nin tizerinde kaynak kullanarak biiyiime oraninda saglanan bir artis kisa do-
nemde enflasyona, 6demeler dengesi zorluklarina yol acarken, uzun dénem-
de biiytime hizinin diismesine yol agcmaktadir.

(1) BEGG David, S. FISCHER, R. DORNBUSH, Economics, Fourth Edition,
McGraw-Hill Book Company, 1994, Europe, s. 407.
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Bununla birlikte, son 10 yil icerisindeki 6zellikle gelismis iilkelerdeki
uygulamalardan, maliye politikasr ile uyumlu bir para politikasinin fiyat is-
tikrarini saglayarak orta ve uzun vadede biiyiimeyi tesvik ettigi konusunda

artan olciide goriis birligi sézkonusudur.(?)

Son yillarda finansal sektoriin etkinligi ve istikrari merkez bankasinin
gorevleri arasinda onemli yer tutmaktadir. Finansal piyasalarin kurulmasin-
da, gelismesinde, onciiliik yapan finansal kurum olarak merkez bankasi, fi-
nansal piyasalar ve ekonomik biiylimeye katkilar1 ¢cercevesinde, yatirimci-
lar ile tasarruf sahipleri arasindaki aracilik faaliyetlerinin etkinligi ile de ilgi-
lenmektedir. Merkez bankast politikalarinin etkileri de s6zkonusu finansal
piyasalarin yapisi ve gelisimine bagl olarak degismektedir.

Para politikasinin uygulanmasinda, merkez bankas: iki sekilde hare-
ket edebilir : Dogrudan diizenleyici giiciinii kullanarak ya da dolayli olarak
merkez bankasi parasini ithra¢ eden kurum s:fatiyla para piyasasi kosullarini
etkileyerek.

Merkez bankasinin para politikast uygulamalarinda kullandig1 dolay-
siz (dogrudan) ve dolayl parasal araclar arasindaki bu ayrim iki sekilde ifa-
de edilebilir:

1. Dolaysiz araclar, faiz oranlarina ya da mevduat ve kredi miktarlari-
na miidahale ile sinirlamalar getirirken, dolayli araglar piyasada arz-talep
kosullarini etkileyecek sekilde kullaniimaktadir.

2. Dolaysiz araglar finansal kurumlarin bilancolarin: hedef alirken,
dolayli araglar merkez bankasi bilangcosunu hedef almaktadir.(3)

Merkez bankasi piyasa kosullarini etkilemek amaciyla birincil veya

ikincil piyasalarda(® dolayli araclari kullanirken, biitiin insiyatifi piyasalara
birakmamakta, kendi belirledigi hedefler dogrultusunda piyasalarda gerekli
ortami hazirlayarak piyasalari yonlendirmeye de ¢alismaktadir.

Dolayl aracglar piyasa bazli araglar olarak adlandirilmaktadir. Bu
araglarin fiyatlarn piyasa tarafindan belirfenmektedir. Ancak bu araglar piya-
sa-bazli veya dolayli olarak adlandirilirken, kullanim kosullarini iceren; uy-
gun katilimcilar, ihale yontemi ve odeme bigimleri gibi asgari diizenlemele-
ri de icermektedirler.

(2) CCAPRIO G. Jr., P. HONOHAN, Monetary Policy Instruments For Developing
Countrics, The World Bank, Washinton D.C. 1991, 5. 37-42.

(3) RITTER Lawrence S., W.L.. SILBER, Principles of Money and Banking and Fi-
nancial Markets, Slh Edition, 1994, USA.s. 204-221.

() Birincil piyasalar menkul kiymetlerin itk kez alinip sauldi@i. ikincil pivasalar ise
daha Once piyasaya arzedilmis olan menkul kiymetlerin ahinip satldi@r pivasalardir.
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1.DOLAYSIZ PARA POLITIKASI ARACLARI

Dolaysiz para politikasi araglari, merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarini piyasalarin inisiyatifi yerine yasal diizenlemeler yoluyla
gerceklestirmesidir.

Dolaysiz araclarin en c¢ok bilinenleri faiz oranlar kontrolleri ile mer-
kez bankasi kredilerinin bankalar icin tahsis edilmis tavanlardir.

1.1 Faiz Oram Kontrolleri

Merkez Bankasi bankalarin ve banka dig1 mali kuruluslarin mevduat
ve kredi faiz oranlarina sinirlamalar getirebilir. Bu ¢ercevede, farkli sektor-
ler i¢in farkli faiz oranlari uygulanabilmekte, tegvik edilmek istenen sektor-
lere agilacak kredilerin faiz oranlari diisiik tutulabilmekte, kaynaklarin iste-
nilen sektorlere aktarilmasi amaclanmaktadir.

1.2 Kredi Tavanlar

Merkez bankasi, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili
olarak agacaklari kredilere bir sinirlama getirebilir. Acilacak kredilere uy-
gulanan sinirlamalar farklilastirilabilmektedir. Tesvik edilmek istenen sek-
torlerde kredi tavanlari yiiksek tutularak kredilerin bu sektorlere yonelmesi
amaclanmaktadir. Kredi tavani sinirlamasi banka bazinda da uygulanabil-
mektedir. Bu tavanlar bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine, kredi
alanlara ve mevduatlarina gore belirlenebilmektedir. Bu tiir onlemlerle para
otoriteleri, ticari banka fonlarinin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlara kayigi-

ni da onlemeyi amaclamaktadirlar.®®)

1.3 Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar:

Banka bazinda reeskont kotalari, bankalarin amaclarina, risk durumu-
na, likidite ihtiyacina bagli olarak belirlenmektedir. Bu kotalar yardimiyla
bazi bankalarin reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesi, bazi
sektorlerin desteklenmesi amag¢lanmaktadir. Ornegin, tarim sektoriine daha
fazla kaynak aktarilabilmesi amaciyla tarim kredisi veren bankalarin rees-
kont kotalan yiiksek tutulabilmektedir. Bu kotalarin kullanilabilmesi icin,
ilgili sektorlerden reeskonta kabul edilebilecek menkul kiymetlerin kapsa-
mi degistirilebilmektedir.

(5) LIPSEY, Richard G. STEINER, Peter O., PURVIS, Douglas D., Iktisat, 7. Bas-
kidan geviri, Bilim Teknik Yayinevi, 1984 Istanbul, s. 186-187.
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1.4 Disponibilite Uygulamasi

Hiikiimet veya para otoritesi, ticari bankalar1 ve banka dis1 mali araci-
lar1, ellerindeki fonlarin belli bir orani ile ongordiikleri tahvil ve bonolar sa-
tin almaya, merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak
bulundurmaya zorlayabilir. Serbest tevdiat ve kasa uygulamasi piyasadaki
para arzinin kontroliinde etkili olurken, tahvil ve bonolarin yaratacagi etki
bu kagitlarin faiz oranlarina bagli olarak degisecektir. Eger piyasa faiz oran-
lar1 bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla normal piyasa faiz
oranlarindan daha diisiik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine aktaril-
mus olur. Finansal kurumlarin fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise
bankalarin fonlama maliyetini diisiiriicii etki yapar. Disponibilite uygula-
masi bankalara kaginacak alan birakmayarak (pasiflerin tamamini icerecek
sekilde) uygulanmasiyla dolaysiz, bankalarin kaginabilecekleri alanlar bira-
karak (pasifierin bir kismini icerecek sekilde) uygulanmasiyla dolayli bir

arag niteligindedir.(®)

1.5 Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez Bankasi, ticari banka ve banka dig1 mali kurumlarin portfo-
yiinde bulunduracaklari kiymetierin bilesimini etkileme yoluna gidebi-
lir.Omegin, bu kuruluglarin satin alacaklar: tahvil ve pay senedi gibi menkul
kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olacagi, bunlarin oraninin veya mik-
tarinin ne kadar olacagini belirleyebilir. Boylece, finansal kuruluglarin elle-
rinde bulunan fonlarin, ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilen sektorlere
transferi saglanabilir. Ancak boyle bir politikanin basarili olabilmesi, s6z-
konusu ekonomide menkul kiymet cesitlerinin aligveriglerinin sinirli olma-
masina baghdir.

1.6 Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmasi durumunda, otorite- -
ler bazi senetlerin satin aliminda ne kadar pesin 6deme yapacagini belirleye-
bilir. Boylece kisisel tasarruflanin yonelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar ki-
sitlanirken, bazilar1 &zendirilebilir.

Bu tiir kredi kontrolleri, ABD'de 1930'lu yillarda bankalarin bor¢lan-
diktan sonra senet piyasalarinda spekiilasyon yaparak, senet fiyatlarini agiri
yikseltmeler ve daha sonra aldiklari senetleri teminat ofarak gostererek ye-
niden bor¢lanmalari, buna bagl: olarak para arzini artirmalari nedeniyle uy-
gulamaya sokulmustur. Federal Reserve Bank (FED), bu ¢ercevede parasal

(6) GUNES Hursit, Tiirkiye'de Para Arzint Kontrol Araglarinm Etkinligi, Istanbul
Ticaret Odasi, Yayin No: 1990-9, istanbul, 1990, s. 47-48.
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kontrolii saglayabilmek amaciyla, bankalarin senet fiyatlarinin belirli bir
marj igerisinde, bir kisminin satin alan tarafindan nakden karsilanmasini 6n-

g'c')rmij§tijr.(7)

1.7 Tiiketici Kredilerinin Kontroli

Para otoriteleri, basta konut ve ¢esitli dayanikh tiiketim mallarimin
taksitli satiglarinda, miisteriler tarafindan pesin olarak ddenecek minimum
para miktarini, vadesini ve bu amagla verilen kredilerin faizlerini degistire-
rek, sozkonusu mallara karsi talebi tesvik edebilir veya kisitlayabilir.

1.8 Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, yapilan diizenlemelerle ticari bankalara yatiriimasi
zorunlu tutulan birtakim paralarin, merkez bankasina aktarilmasi ile para ar-
zinin kontroliinii saglayan araglardir. Ingiltere Bankasi gecmiste bazi mev-
duatlarin kendisine yatirilmasini zorunlu kilmig, daha sonra bu uygulamay:
Londra ve Iskog Takas Bankalarina ve diger finans kurumlarina yayginlas-
tirmigtir. Sistemde, Ingiltere Bankas!' ndaki bu mevduatlara bir Snceki hafta-
nin hazine tahvili faiz orani uygulanmistir. Ancak bu hesaplar asgari karsilik
oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmamigtir. Burada amacg, aglk piyasa
islemleri ya da zorunlu karsiliklar yoluyla piyasa kogullarinin etkilenemedi-
gi durumlarda, piyasanin etkilenmesinin saglanmasidir.

Ithalat teminatlar da sdzkonusu araca ornek olarak gosterilebilir. An-
cak ithalat teminatlari, ithalatin siirekli artigi1 karsisinda gerek kur, gerekse
vergi politikalarinin yetersiz kalmasi, buna karsilik para arzinin siirekli art-

masi durumunda bir para politikasi araci olarak kullamilabilir.(®)

1.9. Diger Araclar

1.9.1 Merkez Bankasimin Moral Takviyesi (Moral Suasion) ve
Dogrudan Islemi

Merkez bankasi, banka ve banka disi finansal aracilarin genel olarak

davranmiglarini degistirmesi icin ikna giiciinii kullanir.® Sozkonusu politi-
kanin yasal bir dayanag: yoktur. Merkez Bankasi, bankacilari belirli bir dog-
rultuda hareket etmelerinin iilke ¢ikarlari yararina oldugu yolunda ikna et-
meye calisir. Ozellikle, Asya iilkelerinde (Singapur, Malezya gibi) bu tiir
uygulamalarin ¢ok stk kullamldlol goriilmektedir.

(7) LIPSEY ,Richard G. STEINER Peter O.,PURVIS Douglas D.a.g.e.,s.186-187.

(8) GUNES Hursit, a.g.e.,s 20-21.

(9) Merkez Bankasinin bu politikasina acgik agiz politikasi va da ahlaki korkutma da
denir.
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Moral takviyenin uygulanmasi, bankalarin aktif-pasif pozisyonlarini
etkilemekte, bankalar bu ¢ercevede, kredilerine tavan getirmekte, faiz oran-
larini yiikseltmektedir.

1.9.2 Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankasinin goriiglerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini sag-
lamak i¢in bir¢ok yol vardir. Merkez bankasi basin yoluyla goriiglerini ka-
muoyuna agiklayabilecegi gibi, yapacagi tavsiyelerle firmalarin bekleyisle-

rini degistirmelerini de saglayabilir. (10)

2. DOLAYLI PARA POLITiKASI ARACLARI

Dolayli para politikasi araglar1 merkez bankasinin piyasalara bir araci
gibi girerek iglem yapmasini saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araclar-
dir. Dolayl araglarn li¢ ana tiirii; merkez bankas kredileri veya reeskont ig-

lemleri, zorunlu karsiliklarfMD ve agik piyasa iglemleridir.

Merkez bankasimin kredi kolayliklar1 veya reeskont kredileri, genel-
likle kisa vadeli ve farkl bicimlerde olup, kalitesi yiiksek finansal varlikla-
rin (hazine bonosu, hazine kefaletini haiz bonolari ve ticari senetler) iskonto
edilmesi seklinde kuilandirilmaktadir.

Zorunlu kargiliklar ya da mevduat munzam karstliklari bazi finansal
kuruluglari, portfoylerinin belirli bir kismini, rezerv para olarak tutmakla
(nakit ya da merkez bankasinda mevduat olarak) yiikiimli kilmaktadir.

Acik piyasa islemleri, genis olarak finansal araclarin merkez bankasi
tarafindan birincil ve ikincil piyasalarda dogrudan ya da repo-ters repo is-
lemleri yoluyla alinip satilmasi islemidir. A¢ik piyasa iglemierinde kullani-
lan araglar ¢ogunlukla hazine bonolari, merkez bankasi bonolari ya da dnce-
likli ticari senetlerdir.

Merkez bankasina rezerv para arzini belirleme yetenegi saglayan do-
laylr araglarin kullanimi, bu iglevini bankalarin merkez bankasindaki yii-
kiimliiliiklerini yerine getirdigi ve cezasiz olarak limitlerini agamadigi du-
rumlarda yerine getirebilir. Bankalarin likidite pozisyonlari iizerindeki bu
etki, rezerv arz ve talep dengelerinin yeniden olusturulmasinda interbank ve

(10) PARASIZ. M. iiker Para Banka ve Finansal Pivasalar, 5. Bask:, Ezgi Yayinevi,
Bursa, 1994, s. 304-306.

(11) Zorunltu kargihiklar kanuni diizenlemelerie uygulanmaktadir. Bununla birlikte,
zorunlu karsiiklarin parasal etkisi bankalarin rezery para talebi tizerinde gorilmektedir.
Buna bagh olarak, rezerv para yaratim: ¢ogunlukla dogrudan merkez bankasi bitancosun-
dan kontrol edilmekte ve goriilmektedir. Bu nedenle, zorunlu karsiliklar dolayl araglar
icinde siniflandiminmigtir.
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para piyasasi faiz oranlarinin degigmesine yol a}:ar. Bu gelismeler finansal
piyasalarda olugurken, Merkez bankasi sistemin likiditesini belirleme ve pi-

yasa dagitimuni istlenir.(12)

2.1 Reeskont Oranlan

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis ya da banka portfdyiinde bulu-
nan bir senedin merkez bankasinca iskonto edilmesidir. Bu yolla bankalar
ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan merkez bankasina kirdirarak
rezerv ihtiyaclarini karsilayabileceklerdir.

Reeskont kredileri, likidite ag1g1 veren bankalarin en son likidite kay-
nag) olarak merkez bankasindan bu ac¢18in kapatilabilmesi amaciyla kredi
temin edebilmesini saglayan bir para politikasi aracidir. Ancak, genel uygu-
lamadan farkli olarak reeskont kredileri ilk bagvuru kaynagi olarak da bazi

lilkelerde uygulanm1§t1r.(13)

Merkez bankasi, bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont
oranlarinda yapaca8i degisiklikler yoluyla caydirabilir ya da tegvik eder.
Bankalarin rezervlerinde bir artis ya da azalig carpan mekanizmasi yoluyla
kaydi para yaratma olanaklarini etkiler. Reeskont politikasi kullanilarak
bankalarin kaydi para yaratma olanaklari, rezervlerin etkilenmesi suretiyle

degistirilebilir.(19)

Reeskont politikasinda yapilan degisiklik piyasa faiz oranlari iizerin-
de de deg8isikliklere neden olur. Faiz orani, kredinin fiyati oldugundan, rees-
kont oranindaki degisime bagl olarak piyasa faiz oranlarinda olusacak degi-

sim, kredi arz ve talebini de etkileyecektir.(15)

Reeskont oranindaki degigmeler; piyasada bor¢lanma maliyetini etki-
leyerek, maliyet etkisi, deismenin yoniine bagl olarak piyasada farkli fon
kaynaklarina yonelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullanilmasina ne-
den olarak, ikame etkisi, degisikligin para politikasinda bir degisiklik olaca-
gina yonelik bir sinyal olarak algilanmasiyla, beyan etkisi, para politikasin-

(12) LIPSEY Richard G.P:O.STEINER, Economics, Fifth Edition, Harper Interna-
tional Edition, 1978, S. 645-655.

(13) GUNES Hursit, a.g.e.,s. 10-13.

(14) THORNTON Daniel L., "The Discount Rate and Market Interest Rates: Theory
and Evidence", Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 1986, Cilt 68, Say1 7, Au-

gust/September 1986.

(15) LIPSEY Richard G.P.O., STEINER, Economics, Fifth Edition, Harper Interna-
tional Edition, 1978, S. 651-655., DORNBUSH Rudiger, S .FISCHER, Macroeconomics,
Fourth Edition, McGraw-Hill Book Company, Singapore, 1987, s.379-381.
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da reeskont oranindaki degismeden sonra yapilan degisiklik ve bu degisikli-
gin algilanmasina bagli olarak politika etkisi yaratlr.(16)

2.2 Zorunlu Karsihklar

Zorunlu kargsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan bazi yiikiimlii-
liiklerin belli bir oraninin genellikle nakit ve faizsiz olarak merkez bankasin-
da bloke edilmesidir.

Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalarin mevduatlarinda olusacak ani
ve agir1 ¢ekiliglere karsi bir yandan mevduat sahiplerinin sisteme olan giive-
nini artirirken diger taraftan para arzini kontrolde 6nemli bir ara¢ olmugtur.

Baslangicta bankalara agir1 mevduat cekilislerinde likidite saglamak
amaciyla gelistirilen zorunlu kargiliklarin, zaman icerisinde bu iglevinin pek
kullanilmadigi, 6zellikle para arzim kontrol aract oldugu gorilmekte-

dir.Gizli vergi etkisi de17) yaratan zorunlu karsiliklarin varliginin devam
etmesi hazineye onemli gelir saglamaktadir. Uyguiamada zorunlu karsilik-
larda indirim yapilmas:na hazinenin gelir kaybi nedeniyle karsi ¢iktigl go-

riilmektedir.(1®)

Merkez bankast, karsilik oranlarini degistirerek, bankalarin ellerinde-
ki rezervleri (parasal tabani) ve boylece banka sisteminin kaydi para genisle-
mesini etkileyebilir.

Zoruniu karsilik oranlarinda degisiklikler tiim bankaciiik sistemini et-
kiler. Yapilacak degisiklikle amaclanan sonuclara ulasilmasi bazi etkenlere
baglidir.

(16) Daha genis bilgi icin bakiniz, THORNTON Daniel L., "The Discount Rate and
Market Interest Rates: Theory and Evidence", Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
1986, Cilt 68, Say1 7, August/September 1986. PARASIZ M. ilker. Para Banka ve Finansal
Pivasalar, 5. Basky, Ezgi Yayinlars, Bursa, 1994, 5. 300-301. ALEXANDER,W.E., TJT. -
Balino, C. Enoch, The Adoption of Indirecet Instruments of Monetary Policy, IMF Occasio-
nal Paper, Washington DC, June 1995, Say: 126., AKY UZ Miifit, Gostergelerle Ekonomik
Durumun Izlenmesi, TC. Marmara Univ. Uluslararasi Ekonomik lligkiler Aragtirma ve Uy-
gulama Merkezi, Yayin No: 2, Istanbui, 1995, S. 134-142.. DORNBUSH Rudiger, S. FISC-
HER, Macroeconomics, Fourth Edition, McGraw-Hill Book Company, Singapore, 1987,
$.379-381.

(17) Uygulama ile bankalar faiz karsili8: topladiklart mevduaun bir kismini faizsiz
olarak merkez bankasinda depo ettiklerinden, bu kisimdan elde edecegi gelirden mahrum
kalmaktadir. Bu gelir ise merkez bankasinin bu fonlart kullanarak, pivasalardan gelir elde
etmesi yoluyla kr/zarar hesabins etkilemekte, kar otusmus ise bu kdr Hazine'ye aktariimak-
tadir.

(18) MEULENDYKE Ann-Marie, "Reserve Reqguirements and the Discount Win-
dow in recent Decades”, Federal Reserve Bank of New York, Quarterly Review, Autumn
1992, Volume 17, No. 3, 5. 25-44.
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Oligopolistik bir piyasa yapisi arzeden bankacilik sisteminde nakit
akimt biiyiik 6l¢iide oligopol bankalar tarafindan kontrol edildiginden, kii-
ciik bankalar zorunlu karsiliklarda yapilacak artirimlardan zarar gorebilir-

ler.U9)

Sistemde banka dig1 aract kurumlarin pay1 yiiksekse ve bu kurumlara
zorunlu karsilik uygulanmiyorsa, zorunlu karsilik uygulamasi s6zkonusu
kurumlara bir maliyet avantaj1 saglamakta, bankalari fon temininde zorla-
maktadir.

Zorunlu karsiliklar sik sik degistirilebilen bir ara¢ olmadigindan ve
oranlardaki bir puanlik bir degisikligin bile bankacilik sisteminin rezerv du-
rumunu onemli Ol¢iide etkilemesi nedeniyle, oranlarda degisiklikler yap-
mak suretiyle sistemdeki kii¢iik miktarlardaki asiri likiditeyi emmek ¢ok
giictiir. Bu nedenle yapilacak degisikligin genel etkileri gozoniine alinmadi-
ginda para politikasi hedefleri onemli olciide sapmalar gosterebilmektedir.

Zorunlu kargiliklar arttirildiginda ellerinde nakit bulunmayan banka-
larin, portfoylerindeki menkul kiymetleri satma girisimleri, menkul kiymet-
ler piyasasinda arz-talep dengesini etkilerken, bu menkul kiymetlerin faiz
oranlarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Zorunlu karsiliklar, bankalarin bu yiikiimliiliigii yerine getirmek ama-
ciyla ellerindeki menkul kiymetleri satmalar1 nedeniyle fiyat etkisi, karsi-
liklarin faizsiz olmasi nedeniyle bankalarin fonlama maliyetini artirmak su-
retiyle de maliyet etkisi yaratmaktadir.

2.3 Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa iglemleri, merkez bankasinin dolagimdaki para miktarini
azaltip cogaltmak icin, hazine bone ve tahvilleriyle, 6zel sektore ait bazi tah-
vil ve senetleri kesin olarak veya gecici bir siire i¢in alip satma islemleridir.
Piyasadan bu gibi kiymetlerin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi, pi-
yasaya para ¢ikmasi, satilmasi piyasadan para ¢ekilmesiyle sonuglanir. Do-
lagimdaki paranin de8ismesi, kaydi para hacmini ayn1 yonde etkileyerek
toplam para stokunun da de8ismesine neden olur.

Merkez bankasi tarafindan agik piyasa islemleri hem defansif (savun-
maya yonelik), hem de ofansif (hiicuma yonelik) amaclarla yapilir. Parasal
tabana etki eden unsurlar, parasal tabani beklenenin iizerinde etkilediginde,
Merkez Bankasi bu etkiyi dengeleyici yonde hareket eder. Merkez bankasi-
nin bu islemleri, parasal tabani degistirmeye yonelik etmenlere karsi sadece
savunma niteliginde oldugundan,bu tiir islemlere defansif islemler denir.

(19) LIPSEY, Richard G., STEINER, Peter O., PURVIS, Douglas D., fktisat, 7. Bas-
kidan geviri, Bilim Teknik Yayinevi, 1984, Istanbul, s.185-186.
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Ote yandan merkez bankasi bir dengesizlik durumu olmaksizin, parasal ta-
bani degistirmek amaci ile acik piyasa islemleri yaptiZinda, bu iglemlere di-
namik veya ofansif iglemler denir. Ancak uygulamada bu iki tip iglemi birbi-

rinden ayirmak giic;tiir.(zo)

Acik piyasa iglemleri, bankalarin likiditesinde ve piyasadaki para
miktarinda degisiklige yol acar. Bankalarin likiditesinde meydana gelen de-
gismeler kredi acilabilir fon hacmini ve kredi politikasini etkiler. Ayrica,
acik piyasa iglemleri piyasadaki denge faiz oranini etkilemektedir. Merkez
Bankasinin kagit satin aldig1 durumda piyasaya likidite ¢ikacagindan faiz
oranlar diisecek, kagit fiyatlari artacaktir. Diger taraftan merkez bankasinin
piyasaya kagit satmasi durumunda, piyasadaki likidite azalirken, faiz oran-
lan yiikselecek, kagitlarin fiyati diigsecektir.

Acik piyasa iglemlerinin en onemli ozelligi esnek olmasidir. Bu ig-
lemler, giin igerisinde rahatlikla ters ¢evrilebilmekte ve parasal taban iize-

rinde kii¢iik miktardaki ayarlamalara?l) olanai saglamaktadir. Her ne ka-
dar agik piyasa iglemlerinde inisiyatif merkez bankasinda imig gibi goriinse
de, bu operasyonlar konjonktiire ve bankalarin bu kagitlarla islem yapma
giidlistine baglhidir. A¢ik piyasa islemlerinin para politikasinin uzun vadeli
amaglari i¢in kullanilmasi; bu iglemierin ilk etkisinin sermaye piyasasinin
yogunlastig1 bolgelerde olmasi, lilke geneline yayilisinin zaman almasi ve
bu gecikme siiresinin degiskenlik gostermesi nedeniyle giictiir.

Ulkemizde para ve sermaye piyasalari son 10 yil icinde gelismeye
baslamistir. Bu gelismeye paralel olarak Merkez Bankasi'nin acik piyasa is-
lemleri yapmaya baglamasi da yenidir. Ancak, ge¢en zaman igerisinde acik
piyasa iglemlerinin kullanimi hizla artmaktadir. Diinyada da ABD, Ingiltere

ve Kanada'da agik piyasa islemleri etkin bir sekilde kullanimaktadir (22)

Rekabetci finansal kuruluglara ek olarak, biiyiik miktarlarin transfer
edilebildigi, islemlerin tamamen kayit iizerinde yapilabildigi, fiziki akta-
rimlarin ortadan kaldir:ldig1 sistemleri ve genis kapsamli bir yasal diizenle-
meyi de iceren kapsami: bir altyapinin gelistirilmesi aktif finansal piyasala-
rin gelisimi i¢in sarttir. Bu dontsiim siireci tamamlandikian sonra, agtk piya-
sa iglemleri para politikasinin esnek ve efektif bir araci olarak kullanilabilir.

Birincil ve ikincil piyasalari cok gelismis sanayilesmis iilkelerde piya-
salara miidahalede, hazine bonolari veya merkez bankas: bonolari ile yapi-
lan acik piyasa iglemleri daha fazla tercih edilen ara¢ konumundadir. Agik

(20) PARASIZ M. ilker,a.g.e..s. 297-299.
(21) Literatiirde ince ayar, "Finc Tuning" olarak adlandirimaktadir.

(22) PARASIZ M. ilker.a.g.c..s. 288,
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piyasa iglemleri menkul kiymetlerin dogrudan alis satisini icerdigi gibi, geri
alim veya satim amaciyla (repo-ters repo) alis satig islemlerini de kapsamak-
tadir.

Finansal piyasalarin derinligi, merkez bankasina piyasadaki likiditeyi
kontrolde acik piyasa islemlerini genis dlciide kullanabilme olanagi sagla-
maktadir. Finansal piyasalarin derin oldugu bir ortamda, bankalar likidite
ihtiyaclarini genelde piyasadan karsilarlar. Bununla birlikte, sistem genel
olarak bir likidite sikintisi icerisine girdiinde, bankalarin piyasadan likidite
ihtiyacglarini kargilamalari miimkiin olmadigindan, merkez bankasi reeskont
penceresinden kredi kullanilmaktadir. Bazi iilkelerde merkez bankalari ara-
sira bankalarin merkez bankasindan kredi almasini saglamak amaciyla piya-
sada likidite sikintisi yaratirlar. Bu tiir bor¢lanmanin kogullari para politika-
sinin anahtar aracidir.

Finansal piyasalarin gelismemis oldugu iilkelerde agik piyasa islem-
leri merkez bankasinin menkul kiymetlerin birincil piyasalarina miidahale-
leri seklinde olmaktadir. Bu yaklasimin ortak bir tiirii hazine bonolari1 veya
merkez bankasi bonolarinin ihalelerini diizenlemek ve net ihale tutarini de-
gistirerek banka rezervlerini etkilemektir. Acik piyasa islemleri giinliik re-
zerv dalgalanmalarinin giderilmesinde ve istenen rezerv diizeyine ulasmada
stk sik merkez bankasi kredileri, reeskont kolayliklari ve zorunlu karsiliklar
gibi diger araglarla birlikte kullanilmaktadir.

Merkez bankasi bonolar1 ve hazine bonolari ihaleleri likiditenin azal-
tilmasinda kullanirken, merkez bankasi baslangicta piyasaya likidite enjek-
te edecek tamamlayici araclara ihtiyac duyar. Para piyasalarinin derinliginin
az oldugu iilkelerde, tamamlayici ara¢ olarak merkez bankasi kredileri kul-
lanilir. Uygun kagitlarin oldugu ortamlarda repo ihaleleri de bir alternatif
olabilmektedir. Merkez bankasi kredileri diger araglar piyasaya ¢ikana ka-
dar, gegis siireci araci olarak kabul edilebilir. Merkez bankasi kredileri piya-
sa kosullarinda tahsis edilirken, piyasaya faiz oranlari ile ilgili bir dl¢ii sag-
lanmig olur. Bununla birlikte, bu krediler bir yanlis tahsis riski de tagirlar. Bu
risk; riskli kullanicilarin kredilerin dnemli bir kismuni1 almasindan, bunlarin
faiz oranlarini yiikseltmesinden, yiikselen faizlerin riski daha da artirmasin-
dan, alinan kagitlarin degerinin diisiik olmasindan, merkez bankasinin bu

riskleri degerlendirebilmesinin zorlugundan kaynaklanmaktadlr.(23)

(23) LIPSEY, Richard G., STEINER, Peter O., PURVIS, Douglas D.,a.g.e, s.187-
188.
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TABLO 1: DOLAYSIZ PARA POLITiKASI ARACLARI

ARACLAR

AVANTAJLARI

DEZAVANTAJLARI

KURALLARVE .
UYGULAMA PROSEDURU

UYGULAMA VE
DEGERLENDIRME

Faiz Oram
Kontrolleri

Bankacilik sisternine girigin simirh oldugu
durumda, rekabetgi olmayan fiyatlamanin
etkilerini igerir. Bankacilik sisteminin go-
zetimi zay1if oldugunda ve kredi alanlarla
ilgili yeterli bilgi olmadiginda, kredilerde
hatal1 segimleri(adverse selection) sinir-
landirir. Uzun vadeli oranlann politika
amact segildigi ya da otoritelerin piyasa
kogullarinda bir faiz orani hedefi belirleye-
medigi dururmda uygulanmaktadir.

Piyasa mekanizmasi ¢ergevesinde belirlen-
memig finansal kaynak tahsisi sonucunda,
tavanlarin etrafindan, mevduatlarin yillik
getirisi piyasa oranlarina yaklagan varliklara
(ornegin dovize) ya da mallara yonelinmesi
yoluyla dolagthr,

Taban veya tavan uygulamasi bankacilik
sistemi digindaki faaliyetleri 6zendirir. Ta-
vanlar, borglanma maliyetini diisiiriirken
agir: sermaye kullaninmuna yol agar.

Banka
Bazinda Kredi
Tavanlan

Rezerv para yaratinn bagka sekilde kontrol
ediliyorsa, banka kredileri iizerinde etkin
kontrol saglanabilir. Gegis mekanizmasi
belirgin degilken, dolayli araglara gegis
siireci sirasinda parasal kontrol kaybini
minimize edebilir.

Kredi tavanlarimin piyasa tarafindan belir-
lenmemesi nedeniyle, banka kaynaklarinin
tahsisindeki etkinlik azalir. Bankacihk siste-
mi digindaki faaliyetlert ozendirirken, etkin-
lik kaybina yol agar. Sermaye akimlarinin ve
banka sayisinin fazla oldugu durumda uygu-
lamak ve }(Fontrol etmek giiglegir.

Kanuni Likidite
Oranlan
(Risponibilite)

Kaliteli varliklara (6zellikle kamu kagitla-
r1) onemli talep yaratarak, bu araglarla
bor¢lanmanin maliyetini diigiiriir.

Bankalarin varhiklarini yonetmelerini sinir- Diizenleme, uygun menkul kiymetleri, H

landirarak rekabetin aksamasina yol acar.
Menkui kKiymetlerin fiyatimin belirlenmesin-
de garptkliklara ve ikineil piyasanin gelis-
mesini engelleyici sonuglara neden ofur.

Bankacilik digt faaliyetleri 6zendirir ve dev-
letin biitge (maii) disiplinini azaltir, para ar-
zinin kontroliinde etkinlik kaybina yol agar.

Yonlendiritmis
Krediler

Cogunlukla belirli sektorleri finanse et-
mekte kullanilan Merkez Bankasi kredile-
rinin dagitilma yontemi, kalkinmayi, ya da
thracati tegvik amaciyla kullamlir. Merkez
bankasinm bankalara kullandirdig1 toplam
kredilerin kontroliinii saglar.

Banka Bazinda
Reeskont Kota-
lari

Interbank oranlarinin altinda bir taban
koymakta ve faiz orani degisimlerinin ge-
¢igliligini artirmaktadir. Ayrica, belirli
sektorlere tercih edilebilir kagitlart iskon-
to ederck likidite saglar.

Sabit faiz oranlan veya faiz farklarini
igeren bir yapi sézkonusu olup, faiz
oranfannin agthnasi durumlarinda cay-
dirict dnlemler uygulanir.

Cesitli kontroller hala bazi iilkelerde kullanil-
maktadir. 1980'lerin sonlarina kadar bazi sana-
yilesmis iilketerde de kullamlmugtir. Finansal
piyasalar ve araglar gelistikce etkinsizligi art-
maktadir. Etkinligi, zorlayic: bir sisteme gerek
duyar.

Kotalar sermaye, kredi, aktif yapist ve
mevduat hacmine gore belirlenir. Kul-
laniimayan kredi kotalarmin ikinci el ti-
careti piyasa tahsislerini yeniden diizen-
terken. ¢arpikliklart (distortions) azai-
ur.

Bati Avrupa'da 1980'lerin sonuna kadar kulla-
nilmigtir. Bazi Afrika ve Asya iilkelerinde, ge-
¢is siireci igindeki ekonomilerde hala kulianil-
maktadir. Parasal taban arzinin, para talebi ile
uyumilu olmast gerekir, aksi takdirde arag, agiri
rezervleri yiikselterek tavanlardan kaginmay!
tegvik eder.

uygun vadeleri ve ortalama yontemi ile
tutulacak miktarin belirlenmesini, kasa,
serbest tevdiat ya da menkul krymet tu-
tuimasini segmeye dayanir.

ata birgok iilkede ihtiyat giidiist ile talep edil-
mekte olup, son zamanlarda kamu kagitiarina
talep yaratmak amaciyla kullamilmaktadir. Bu
menkul kiymetierin satiglarinin kontrolii Mer-
kez Bankasinda oldugundan, para politikast
araci olarak kullantlir. Ancak, uygulamada bu
ozelligi pek ortaya gikmamaktadir. Kisa vadeli
likidite kontroliinde, yarar saglamaktadir.

Kredi tahsis iglemleri daha basiretli olma ris:
ki, kaynaklanin etkin tahsisini engeller. Di-
rek biitge etkilerini azalticy, kamu tesebbiis-
lerine dogrudan kredi agmakta kullanilabi-
lir.

Fonlann son kullannmlarinda kredilerin
tahsisi ve tetkiki konularinda bir meka-
nizma olugturur. Krediler genellikle te-
minat gerektirmez. Bazen reeskont kre-
disi ile artiriiabilir.

Gegis siirecindeki bir ¢ok iilkede halen kulla-
nilmaktadir. Kaynaklarin yonetilmesinde sii-
reklilik ve degiskenlik nedeniyle etkili olabii-
mektedir. Kaynak tahsisinin maliyetini arttrir.

Piyasadan diiiik iskonto oram, kullanim si-
nirsiz ise interbank iglemlerini azaltr. Once-
likle dolaysiz krediler, buna neden olur. De-
Sistirilebilirlik kontrol hedeflerini ve deger-
lendirmelerini zayflatabilir.

Bankalann sermaye, mevduat, kredi ve
portfoy yapilari ¢ergevesinde kota belir-
lemesi sozkonusudur.

Yeniden finansman kotalarinin tahsisi
ve kaliteli kagitlarin gozden gegirilmesi
mekanizmasina ihtiyag duyar.

Baz sckiorerin E§\ iki amaciyla Kullumimak tadi(Tu-
nus Cin).

fskonto oranmin, interbank oranmdan diiyik otdufu
sanayilegmiy ilkelerde st olgude kullanidmakta-
dir(Almanya ve ABD). Iskonto orant, politika degiy-
melerini gosteren ctkili bir orandir.




TABLO 2: DOLAYLI PARA POLITIKASI ARACLARI

ARACLAR

AVANTAJLARI

DEZAVANTAJLARI

YAPISI VE I
UYGULAMA PROSEDURU

UYGULAMA VE
DEGERLENDIRME

Zorunlu
Kargihiklar

Reeskont
Penceresi

Rezerv talebinin ongoriilebilirdigini arunr
ve rezerv talebini etkilemeye yardime:
olur. Zorunlu kargiliklar artarsa, agin re-
zervlerin sterilizasyonunda ve rezesv tale-
bindeki yapisal degisimlerin ayarlanma-
sinda yardimet olur.

Yiiksck bir oran bankalara bir vergi gibi
yansir. Bu rezervlere piyasa faizi uygulandi-
8inda notralize olur. Bu vergi, aracilik faali-
yetini zorlagtirici onemli maliyet artiglarina
yol agar. Kisa donemli likidite yonetimine
uygun degildir. Portfdy yonetimini bozabi-
lir.

Diizenleme, karsilik tabaninin, varhik-
larin degerlendirilmesi, odeme orani,
siiresi ve ortalama Kuraliannin tanim-
lanmasi ile gosterilmesini igerir.
Ortalama, bankalara portfoy yoneti-
minde daha biiyiik esneklik saglamak-
tadir.

Birgok iilkede halen en etkili aragtir. Ozellikle
Latin Amerika iitkeleri ile gelismckte olan Gl-

kelerde yogun olarak kullanilmaktadir.

Sanayilesmis lilkelerde ise degisik amagh po-
litikalara uygun olarak dnemli oranda diigiiriil-

mistir.

Reeskont orany, anahtar bir oran ofarak,
beyan etkisi aracilifiyla politikalarin ge-
¢ig siirecini kuvvetlendirebilir. (Fransa,
Almanya ve ABD). Baslangigtaki etkisi,
agik piyasa islemleri etkisinden daha yay-
gindir. Kagit eksikligi nedeniyle agik pi-
yasa islemlerinin sinirh oldugu kosullarda
yararhdir.

Parasal taban hedeflemesi igin ¢ok uygun
degildir. Ciinkii reeskonta bagvurmak ban-
kalarin elindedir. Reeskonta kabul edilebilir
kagitlarin belirlenmesinde uygulanan ku-
rallar, se¢i¢i kredi politikasinin uygulanma-
sinda arag olmaktadir.

Reeskont orantari, bagvuruyu zorlastir-
mak igin piyasa faiz oranlarinin tizerin-
de olabilmektedir. ABD, Japonya ve
Almanya gibi iilkelerde reeskont orani,
piyasa faiz oranlarimm altindadir. Bu
nedenle fiyat digi limitler kullaniimak-
tadir.

Lombard
Penceresi veya
Fazla Cekis
Penceresi

Kamu Kesimi
Mevduatlars

Diger alternatif fon kaynaklarinin iizerin-
de fiyatlanan kisa donemli borglar igin ko-
layliklar saglar.

Onceden ilan edilmis oranlarin dezavantaji
vardir.

Lombard, bankalar agisindan Merkez
bankasindan borglanabilmek igin vade
ve kullanima iligkin bazi kurallara uyul-
masini gerektirir. Asin ¢ekim otomatik
olarak olusur ve teminatli ya da temi-
natsiz olabilir.

Parasal kontroliin standart bir aracs olarak kul-

lanilan bu araca bagvurugun bankalarin elinde

olmasi, aracin kullanimini karmagsklastirma-

sina ragmen; aracin etkinligi basvuruyu du-
zenleyen Kurallar tarafindan biiyik olglide be-
lirlenebilmektedir. Birgok iilkede halen kulla-

nilmakla birlikte, kullammi azalmaktadir.

Pek ¢ok iilkede standart kolayliklardir(Alman-
ya, Isvigre gibi). Politika degisikliginin agik-

lanmasinda Lombard oranlar1 anahtar rol oy-

nayabilir.

Banka sistemine giren ve gikan guinliik ka-
mu fonlari veri olmak iizere, kamu mevdu-
atlarinin Merkez Bankasi ve ticari banka-
lar arasinda yeniden dagitimi, kamu fonla-
rinin kisa donem likidite iizerindeki etkisi-
ni dengelemek igin anahtar bir olabilir.

Seffaf degildir. Devlet tahvilleri igin ikincil
piyasanin olugmasini engeller.

Ticari bankalar arasinda egit dagitimi
saglayacak dagitim mekanizmasina ge-
rek vardir. Giin sonunda dagitin iglemi
gergeklegtirilebilmektedir.

Kanada, Malezya ve Almanya (1993'e kadar)
gibi birkag iilkede kullamimaktadir. Hazine ile
Merkez Bankasi'nin yakin eggiidiiniiinii gerek-

tirir,

Kredi Ehaleleri

Merkez Bankasi kredisinin fiyatlanma-
sinda araglar saglar. Piyasalarin geligme-
mis oldugu ve interbank faiz oranlarinin
olmadig: durumlarda kullanilabilir. Refe-
rans faiz oraninin olusmasini saglar.

Merkez bankas) degerlendirilmesi gii olan
kredi riskine maruz kalir. Hatali se¢im (ad-
-verse selection) problemi vardir.

Baslangigta, bu kaynaga ulagma kural-
lary, kredi riskini azaltir. Yeterli kargi-
liklarla birlikte, bu iglemler repo ihale-
leri ile de diizenlenebilir.

Dolayli araglarmy kullaninina gegis stirecinde

gegici olarak kullamImaktadir.




St

TABLO 3: DOLAYLI PARA POLITIKASI ARACLARI

Devam
: YAPISI VE N UYGULAMA VE
ARACLAR AVANTAJLARI DEZAVANTAJLARI UYGULAMA PROSEDURU DEGERLENDIRME

Merkez Bankas)
Kagitlarinin Bi-
rincil Piyasada
A¢ik Piyasa is-
lemleri ile Satil-
masi

Arzinda merkez bankasmin belli bir kurala
uyma zorunhulugu olmad:§mdan, kisa do-
nemli likidite idaresi igin esnek bir aragtir.
Cesitli teklif bigimleri, faizlerin kontro-
liinde kullamlabilir.

Eger Hazine, faiz oranlarinda yeterince es-
nek degilse, Merkez Bankasi kagdlar..
Bankanin isiemlerinde rahattamasini sag-

lar.

Likiditeyi sterilize etmek igin eger MB ¢ok Likidite diizenlemesi birbiriyle ¢akis- Pek ¢ok tike tarafindan kullanilmaktadir.

fazla ka@ ihrag etmigse zarara ugrayabilir. mayan birincil kagit basimiyla bagara- Ozellikle para politikasi hedeflerinin kamu

Eger MB kagitlani Hazine Bonolar! ile bir- bilir. Islemler, thale sistemi, siklig1 ve borg yonetimi hedeflerinden ayn degerlendi-

likte kullantlirsa, bu iki kurulug arasinda
kuvvetli bir esgiidimiin olmamasi duru-

munda sorunlar ortaya gikabilir.

vadesi gibi kararlarn igermektedir.

rilmesi geredi ortaya ¢iktiginda kullaniimakta-
dir.
{kincil Piyasalarin, Agik Piyasa islemierinin
yapilmasim saglayacak sekilde yeterince gelis-
memis oldugu durumlarda da kullantimakta-
dir.

Kamu Menkul
Kiymetlerinin
Birincil Piyasa-
da Aqik Piyasa
islemleri ile Sa-
tilmasi

Eger Hazine iie koordinasyon iyi ise yone-
timi MB bonolarina benzerdir. Eger MB
dogrudan finansmani kesilmigse. hiikii-
metin mali disiplinin saglanmasini tegvik

eder.

Déviz Swaplart
ve Dogrudan
Alg ve Satiglar

ikincil Piyasa Is-
lemleri (Dogru-
dan Ahs ve Sa-
tislar veya Repo
i}'lcmleri)

Eger Hazine ihalelerde fon maliyetini piyasa
degerinin alitnda tutmaya galisirsa, borg yo-
netimi hedefleri parasal yonetimle gatisabi-
lir. Parasal yonetira, birincil piyasada kagit
¢ikartiimasina bagh oldugundan ihalelerin
stklig1 ikineil piyasalarin geligmesini engel-

leyebitir.

Y ukaridakiyle aynt. Merkez bankas:
portfoyiinde devlet tahvili tuttugunda
birincil piyasalarda dogrudas satislar

yerine ters repo ihateleri kullanilabilir.

Tkincil piyasalan gelismemis pek ok iitkede,
Agtk Piyasa islemlerini yapabilmek igin kulla-
ntlmaktadir.

Déviz Piyasalarinin derinliginin bulundu-
gu, deviet tahvilleri piyasasinin etkin ol-
mad181 durumiarda swaplar devlet tahvil-
lerinde repo iglemleri yerine kullamlabilir.
Déviz piyasas) para piyasasindan daha ge-
lismis oldugu zaman dogrudan doviz alig

ve satiglan yararh ofabilir.

Eger MB doviz iglemlerini siirdiiriilemez bir
doviz kurunu korumakta kullanirsa, zarara

ugrayabilir.

Siirekli kullanilabilir. Dolayisiyla esnek-
lik saglar. Seffaftir. Piyasanin geligmesini

kuvvetlendirir.

Likit ve derin bir ikincil piyasa gerektirir.
MB yeterli olgiide piyasaya siiriilebilir varli-

ga sahip olmahdr.

Uygun risk yonetim iglemlerinin gelisti-

rilmesini gerektirir.

Belli bir diizeyde swap birkag iilkede kullansl-
miaktadir (Isvigre, Almanya).

Repolar, otomatik olarak tersine gevri-
lebilir olma 6zelligine sahiptir. Ozellik-
le mevsimsel dalgalanmalarin gideril-

mesine uygundur. ihate ile yapitabitir.

Likit ve derin ikincil pivasast olan pek ¢ok iitke
tarafindan kullaniimaktadir.

(ABD, ingiltere, Kanada).
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