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Ekonomik geligmelere ve para politikalarlnln uygulanmasl ile ilgili 
teorik qerqevedek~ degigime bag11 olarak, para politikaslnln amaqlarl ve bu 
amaqlara ulagmak iqin kullanllan araqlarda onemli degigiklikler meydana 
gelmigtir. Para politikalar~n~n uygulanmaslnda, ekonomlk geligmelerin para 
politikaslnln amaqlarl iizerinde yara t t lg~ degigiklikler, belli donemlerde 
merkez bankalar~nln bu amaglara ulagmak iqln belirledikleri hedef degig- 
kenleri de etkileniigtir. Ekonomide igsizligin giderilmesinin temel sorun 01- 
dugu donemlerde para politikas~ daha qok genigletici olarak uygulanlrken, 
enflasyonun sorun olarak ortaya qlktlgl 1960 ve 70'li ylllarda parasal biiyiik- 
liiklerin kontroliiniin, zaman iqerisinde finansal entegrasyondaki geligmele- 
re bag11 olarak ise faiz oranlarlnln istikrarlnln onem kazand~gl.gozlenmi~tir.  
Bu geligmelere Tiirkiye de dahil olmak iizere iilkelerin geligmlglik diizeyle- 
rine b a k ~ l r n a k s ~ z ~ n  Diinya iilkelerinin biiyiik qogunlugunda adapte olunma- 
ya qal lg~ld~gl  goriilmiigtiir. 

Para politikas~nln kontroliinde, uygulanmas~nda ve diizenlenmesinde 
merkez bankalarl sorumlu klllnmlgtlr. Giiniimiizde her iilkede qegitli biiyiik- 
liiklerde ve iki temel gorev iizerine faaliyet gostermekte olan merkez banka- 
SI mevcuttur. Merkez bankalarl bankaclllk s~steminin iyi iglemesinde banka- 
larln bankasl gorevi ile para arzlnln kontrolii ve biitqe aqlklar~nln finansma- 
n ~ n d a  hiikiimetin bankasl gorevini ~iirdiirrnektedir!~) 

Ayrlca, merkez bankasl birqok iilkede finansal piyasalarln geligtiril- 
mesi, finansal sistemin kontrol edilmesi, odemelerin ve takas sisteminin gii- 
venli biqimde siirdiiriilmesi gorevlerini de  iistlenmigtir. 

Temel amacl, orta vadede piyasaya siirdiigii paranln istikrarlnt sagla- 
mak olan merkez bankaslnln; gel i~melere  bag11 olarak para politikaslnln 
ekonomik biiyiime ve istihdaml artlrma amaqlar~na daha fazla onem verme- 
ye bagladlg~ goriilmektedir. Ancak, salt para politikasl yardlm~yla ekonomik 
biiyiimenin saglanmaya qallgllmas~nln slk slk problemler yaratt lg~ gozlen- 
mektedir. Genellikle ve ozellikle geligmekte olan iilkelerde iilke kaynaklan- 
nln iizerinde kaynak kullanarak biiyiime oranlnda saglanan bir artlg klsa do- 
nemde enflasyona, odemeler dengesi zorluklarlna yo1 aqarken, uzun donem- 
de biiyiime hlz~nln  diigmesine yo1 aqmaktadlr. 

( I )  BbGG Ddh~d.  S P I W H F K ,  K I>ORNBU\H. t c o n o m ~ c s ,  Fourth E d ~ t ~ o n .  
McCirdn -Hi11 Rook Cornpan). 1991. burope, 5 4 7  



Bununla birlikte, son 10 yll iqerisindeki ozellikle geli~mig iilkelerdeki 
uygulamalardan, maliye politikas~ ile uyumlu bir para politikasln~n fiyat is- 
tikrar~nr saglayarak orta ve uzun vadede biiyiimeyi t e ~ v i k  ettigi konusunda 

artan Glqiide gGriig birligi s i i zkonus~dur . (~ )  

Son y~llarda finansal sektoriin etkinligi ve istikrar~ ~nerkez bankas~nln 
gorevleri arasinda onemli yer tutmaktadnr. Finamsal piyasalar~n kurulmasle- 
da, geligmesinde, onciiliik yapan finansal kuruln olarak merkez bank as^, fi- 
nansal piyasalar ve ekonornik biiyiirneye katk~larl qerqevesinde, yatlnrncl- 
lar ile tasarruf sahiplleri araslndaki aracllik faaliyetlerinin etkinligi ille de ilgi- 
lenmektedir. Merkez bankas1 politikalar~nin etkileri de siizkonusu finansal 
piyasalar~n yaplsl ve geligimine bag11 olarak degigmektedir. 

Para poli t ikas~n~n uygulanmas~nda, [nerkez bankas1 iki 2ekiide hare- 
ket edebilir : Dogrudan duzenleyici gLicbnbi kullanarak ya da dolayli olarak 
merkez bankas1 paraslnl ihraq eden klmrurn s:fat~yla para piyasas~ kogullar~nn 
etkileyerek. 

Merkez bankaslnln para politika~l uyga~lamalar-in& !-ulland~gi dolay- 
siz (dogrudan) ve dolayl~ pal:asal ar;r.;.lar araslr-rdaki bca ayrlrn iki ~ek i lde  ifa- 
de edilebilir: 

1 .  Dolaysiz araqlar, faiz oranlarrna ya da mevduat ve kredi miktarlarl- 
na mudahale ile slnlrlamalar getirirken, dolay11 araqlar piyasada arz-talep 
kogullarlnl etkileyecek gekiide kullan~lmaktad~r.  

2. Dolaysiz araqlar finansal kurumlarin bilanqolar~ni hedef a l~ rken ,  
dolayll araqlar merkez bankasi bilanqosunu hedef a l m a k t a d ~ r . ( ~ )  

Merkez bankasl piyasa kogullarln~ etkilernek amaclyla birincil veya 

ikincil piyasalarda(4) dolayl~ araqlarl knllanlrken, biitlan insiyatifi piyasalara 
blrakmamakta, kendi belirledigi hedefler dogrultusunda piyasalarda gerekli 
ortaml hazlrlayarak piyasalarl yonlendirmeye de  qal~grnaktadlr. 

Dolayll araqlar piyasa bazll araqlar oliarak adlandlrllrnaktad~r. Bu 
araqlar~n fiyatlarl piyasa taraflndan belirlenrnekeedir. Ancak bu araqlar piya- 
sa-bazll veya dolayli olarak adlandlr~ljrken, ke~llamlrn Btogiillar~n~ iqeren; uy- 
oun katllrmcrlar, ihale yontemi ve odeme biyirnleri gibi asgari diizenlermele- 
9 
ri de  iqermektedirler. 

(2) CCAI'KlO ( i  Jr . I' HONOW AN, Monel,ir\ Pol~c\ In\trutnent\ For DL'\ elol)~nq 
('o~lntrle5, I he World U'inh, Wa\h~nton 1) C' 1991. i 37 42 

(3) III'I'I'EU Iawrence S.. W.I-. SKI .IJEU. Princinlcs of Monc\ itntl Wankinc and Fi- 
nancial Marhcts, 81h Fxlition. 1994, USA. s. 204221. ' 

(-I) Hirincil piyasal~ir rnenkul k~jmetlerin ilk he/ a!!n~p satrldrii. ikincil pi~asalar ise 
daha once piqasa\a arzcdilrni~ elan 1ncnki11 k i j  n~ctlcrirl allnrp sn:rlci121 pi!aualaidrr. 



Dolayslz para politikas~ a r a ~ l a r l ,  merkez bankasln~n para politikasl 
uygulamalar~n~ piyasalar~n inisiyatifi yerine yasal duzenlemeler yoluyla 
ger~eklegtirmesidir. 

Dolayslz araqlarln en c;ok bilinenleri faiz oranlarl kontrolleri ile mer- 
kez bankasl kredilerinin bankalar iqin tahsis edilmi2 tavanlar~dlr. 

1.1 Faiz Orani Kontrolleri 

Merkez Bankas] bankalarln ve banka dlgl mali kuruluglar~n mevduat 
ve kredi faiz oranlarlna s~nlrlamalar getirebilir. Bu qerqevede, farkll sektor- 
ler i ~ i n  farkll faiz oranlar~ uygulanabllmekte, t e ~ v i k  edilmek istenen sektor- 
lere aplacak kredilerin faiz oranlarl d u ~ i i k  tutulabilmekte, kaynaklar~n iste- 
nilen sektorlere aktarllmasl ama~lanmaktadlr .  

1.2 Kredi Tavanlari 

Merkez bankasl, ticari bankalarln qe~it l i  ekonomik faaliyetlerle ilgili 
olarak aqacaklar~ kredilere bir slnlrlama getirebilir. Aplacak kredilere uy- 
gulanan s~nlrlamalar farklllagt~rllabilmektedir. Tegvik edilmek istenen sek- 
torlerde kredi tavanlar~ yuksek tutularak kredilerin bu sektorlere yonelmesi 
amaqlanmaktadlr. Kredi tavanl s~nlrlamasl banka bazlnda da uygulanabil- 
mektedir. Bu tavanlar bankalarln sermayesine, mevcut kredilerlne, kredi 
alanlara ve mevduatlarlna gore belirlenebilmektedir. Bu tiir onlemlerle para 
otoriteleri, ticari banka fonlar~nln bazl spekulatif faaliyet ve alanlara kaylgl- 
nl da cnlemeyi amaqlamaktad~rlar.(~) 

1.3 Farklllagtirilmig Reeskont Kotalari 

Banka bazlnda reeskont kotalarl, bankalar~n amaqlar~na, risk durumu- 
na, likidite ihtiyaclna bag11 olarak belirlenmektedir. Bu kotalar yard~mlyla 
b a n  bankalar~n reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesi, bazl 
sektorlerin desteklenmesi amaqlanmaktadlr. Ornegin, tarlm sektorune daha 
fazla kaynak aktarllabilmesi amaclyla tarlm kredisi veren bankalarln rees- 
kont kotalarl yuksek tutulabilmektedir. Bu kotalarln kullan~labilmesi i ~ i n ,  
ilgili sektorlerden reeskonta kabul edilebilecek menkul k~ymetlerin kapsa- 
ml degigtirilebilmektedir. 

(5) LII'SEY, Richard Ci .  SI'EINEU, Pcter O., I'IJKVIS, Douglas I)., iktisat,7. Bas- 
kldan ~ev i r i ,  Rilim Teknik Yayrnevi, I984 Istanbul, s. 186- 187. 



Hiikiimet veya para otoritesi, ticari bankalar~ ve banka dlgl mali aracl- 
Ian, ellerindeki fonlarln belli bir orann ile ongordiikleri tahvil ve bonolarl sa- 
tin almaya, merkez bankaslnda serbest tevdlat ve kasalarinda nakit olarak 
bulundurmaya zorlayabilir. Serbest tevdiat ve kasa uygulamasl piyasadaki 
para arzlnln kontroliinde etkili olurken, tahvil ve bonolarln yaratacagl etki 
bu kagltlarln faiz oranlarina bag11 olarak degigecektir. Eger piyasa faiz oran- 
l a r~  bu gibi aktiflerin faiz oranlarlndan yiiksekse, bu yolla normal piyasa faiz 
oranlarlndan daha diigiik bir faizle bir klslm foniar kamu sektoriine aktarll- 
mlg olur. Finansal kurumlarln fonlarna maliyeti artar. Tersi durumda ise 
bankalarln fonlarna maliyetini dii~iiriicii etki yapar. Disponibilite uygula- 
mas1 bankalara kaqnacak alan birakmayarak (pasiflerin tamarnln~ igerecek 
gekilde) uygulanmaslyla dolayslz, bankalarln kapnabilecekleri alanlar blra- 
karak (pasiflerin bir klsm~nl iqerecek gekilde) uygulanmaslyla dolayll bir 
araq nite~igindedir.(~) 

1.5 Finansal Aracilarin Psrtreylerinin Yenidenm Diizenlenmesi 

Merkez Bankasl, ticari banka ve banka dl21 rnali kururnlar~n portfo- 
yiinde bulunduracaklar~ knyrnetlerin? bilegimini etkileme yoluna gidebi- 
lir.Omegin, bu kurulu~larlnl satin alacaklarn tahvil ve pay senedi gibi menkul 
klymetierin hangi faaliyet dallarlna ait olacagi, bunlatln oranlnln veya mik- 
tarlnln ne kadar olacaglnl belirleyebilir. Boylece, finansal kuruluglarln elle- 
rinde bulunan fonlar~n, ekonomik biiyiimeye katklda bulunabilen sektorlere 
transferi saglanabilir. Ancak boyle bir pollitikanln bagarlil olabilmesi, soz- 
konusu ekonomide menkul klymet qegitlerinin allgveriglerinin slnlrll olma- 
rnaslna baglld~r. 

1.6 Wisse Senedi ve Tahvil Al~mnna Yiinelik Kredilierin Kontrolii 

Hisse senedi ve tahvillerin taksitie satrn al~nmasl dururnunda, otorike- 
ler bazl senetlerin satln allmlnda ne kadar pegin ederne yapacag~nl belirleyc- 
bilir. Boylece kigisel tasarruflar~n yiinelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar kn- 
sltlanirken, bazilarr Gzendirilebllir. 

Bu tiir kredi kontrolleri, ABD'de 1930'1u ylllarda bankalarm borqlan- 
dlktan soma senet piyasalar~nda spekiilasyon yaparak, senet fiyatlarlnl agm 
yiikseltrneleri ve daha sonra aldlklar~ serletleri terninat olarak goseererek ye- 
niden bor~lanmalarl, buna bag11 olarak para arzlnl artai-rnaiar~ nedeniyle uy- 
gulamaya sokulmugtur. Federal Reserve Bank (FED), bu qerqevede,parasal 

(6) GUNE$ Hur~l t ,  Tiirkiyc'dc Par2 Arrln~ Kontrol Arac;larin~n Etklnligi. istanbul 
Ticaret Odas~,  Yayin No: 1990-9, lstanbul, 1990, s. 17-48. 



kontrolii saglayabilmek amaclyla, bankalarin senet fiyatlarln~n belirli bir 
marj iqerisinde, bir klsmlnln satln alan taraflndan nakden karg~lanmaslnl on- 
giirrniigtiir.(') 

1.7 Tuketici Kredilerinin Kontrolu 

Para otoriteleri, bagta konut ve qe9itli dayanlkll tiiketim mallarlnln 
taksitli satlglarlnda, miigteriler taraflndan pegin olarak odenecek minimum 
para m i k t a r ~ n ~ ,  vadesini ve bu amaqla verilen kredilerin faizlerini degigtire- 
rek, sozkonusu mallara kargl talebi tegvik edebilir veya klsltlayabillr. 

1.8 0zel  Mevduatlar 

Ozel mevduatlar, yapllan diizenlemelerle ticari bankalara yatlrllmas~ 
zorunlu tutulan birtak~m paralarm, merkez bankaslna aktarllmas~ ile para ar- 
zlnln kontroliinii saglayan araqlardlr. Ingiltere Bankasl geqmigte bazl mev- 
duatlarln kendisine yat~r l lmasln~ zorunlu kllm~g, daha sonra bu uygulamayl 
Londra ve Iskoq Takas Bankalarlna ve diger finans kurumlarlna yayg~nlag- 
t~rm~gt l r .  Sistemde, Ingiltere Bankasl'ndalu bu mevduatlara bir onceki hafta- 
nln hazine tahvili faiz oranl uygulanmlgtlr. Ancak bu hesaplar asgari karg~llk 
oranlnln hesaplanmaslnda dikkate a l ~ n m a m ~ g t ~ r .  Burada amaq, a ~ ~ k  piyasa 
iglemler; ya da zorunlu karglllklar yoluyla piyasa kogullar~nln etkilenemedi- 
gi durumlarda, piyasanln etkilenmesinin sag lanmas~d~r .  

Ithalat teminatlarl da sozkonusu araca ornek olarak gosterilebilir. An- 
cak ithalat teminatlarl, ithalatln siirekli art121 kargls~nda gerek kur, gerekse 
vergi politikalarlnln yetersiz kalmasl, buna karglllk para arz~nln  siirekli art- 
mas1 durumunda bir para politikasl aracl olarak kul lan~labi l i r . (~)  

1.9. Diger Araqlar 

1.9.1 Merkez Bankasinln Moral Takviyesi (Moral Suasion) ve 
Dogrudan Iglemi 

Merkez bankasl, banka ve banka dl21 finansal arac~larln gene1 olarak 
davran~glarlnl degigtirmesi iqin ikna giiciinii k u l l a n ~ r . ( ~ )  Sozkonusu politi- 
kanln yasal bir dayanagl yoktur. Merkez bank as^, bankacllarl belirli bir dog- 
rultuda hareket etmeler~nln iilke pkarlarl yararlna oldugu yolunda ikna et- 
meye ~ a l l g ~ r .  Ozellikle, Asya iilkelerinde (Singapur, Malezya gibi) bu tiir 
uygulamalar~n ~ o k  slk ku l l an l ld~g~  goriilmektedir. 

--------------- 

(7) LIPSEY,Richard G.,STEINER,Peter O.,PURVIS,Douglas D.,a.g.e., s.186-187. 
(8) GUNES Hur~ i t ,  a.g.e., s 20-21. 
(9) Merkez Bankasln~n bu politikaslna acik a e ~ z  m!itikasl va da ahlaki korkutma da 

denir. 



Moral takviyenin uygulanmasl, bankalarm aktif-pasif pozisyonlarini 
etkilemekte, bankalar bu ~erqevede,  kredilerine tavan getirmekte, faiz oran- 
larlnl yiikseltmektedir. 

1.9.2 Reklam ve Resmi Qlmayan 0giitler 
Merkez bankaslnln goriiglerinin kamuoyu taraflndan bilinmesini sag- 

lamak iqin birqok yo1 vardir. Merkez bankasi basln yoluyla goriiglerini ka- 
muoyuna aqklayabilecegi gibi, yapacag~ tavsiyelerle firmalarin bekleyigle- 
rini degigtirmelerini de saglayabilir. (lo) 

2. DOLAYLI PARA POLITIKASI ARACLARI 
Dolay11 para politikas~ araqlar~ merkez bankaslnin piyasalara bir aracl 

gibi girerek iglem yapmaslnl saglayan, inisiyatifi piyasalara blrakan araqlar- 
d ~ r .  Dolayli araqlarln iiq ana tiirii; inerkez bankas1 kredileri veya reeskont ig- 
lemleri, zorunlu karg~l lk lar ( l~)  ve a p k  piyasa i~lemieridir. 

Merkez bankaslnlil kredi kolsyllklarl veya reeskont kredileri, genel- 
likle klsa vadeli ve farkll biqirnlerde olup, kalitesj yiiksek finansal varlikla- 
rln (hazine b o n ~ s u ,  hazine kefaletini haiz bonolarl ve ticari s e n d e r )  iskonto 
edilmesi geklinde kullandiri!rnaktadir. 

Zorunlu karglllklar ya da mevduat munzam karglllklarl bazm finansal 
kuruluglar~, portfoylerinin belisli bir k~smln l ,  rezerv para olaraic tutmakla 
(nakit ya da merkez bankaslnda mevduat olarak) yiiki im!~ kllmaktadir. 

A ~ l k  piyasa iglemleri, genig olarak finansal araqlaran merkez bankas1 
taraf~ndan birincil ve ikincil piyasalarda dogrcdan ya da repo-ters repo i2- 
lemleri yoluyla allnip satilmas~ i?lemidir. A q ~ k  piyasa iglemierinde kullanl- 
lan araqlar qogunlukla hazine bondan ,  merkez bankasl bonolar~ ya da once- 
likli ticari senetlerdir. 

Merkez bankasma rezerv para arzlnl belirleme yetenegi saglayan do- 
lay11 araglarln kullanlrnl, bu iglevini bankalarm merkez bankaslndaki yii- 
kumliiliiklerini yerine getirdigi ve cezaslz olarak limitlerini agamad~gl du- 
rumlarda yerine getirebilir. Bankalarm l i  kidite pozisyoniar~ iizerindeki bu 
etki, rezerv arz ve talep dengelerinin yel iden oiu~turulrnaslnda interbank ve 

(!0) PARASIZ. M. Clker Para Bankn ve Finansal Pivasalar. 5 .  B E , ~ ,  Ezgi Yahlnevi, 
Bursa, 1994, s. 304-306. 

(I I) Zorunlu karyllklar kanuni duzenlemelerle u).gulanrnaktad~r. Bununla birlikte. 
zorunlu kargl l~klar~n parasal etkisi barikalarin rezerl. para talebi u ~ e r i n d e  gorulmektedir. 
Buna bag11 olarak, rezerv para qaratlrnl qogunlukla dogrudan i n c r k e ~  bankas] bilanqosun- 
dan kontrol edilmekte \ e  gorulmektedir. Bu nedenle, zorunlu karg~l~kla r  dolaj'll araqlar 
iqinde s i n ~ f l a n d l r ~ l n i ~ ~ t ~ r .  



para piyasasl faiz oranlarlnln degigmesine yo1 a ar. Bu geligmeler finansal 
piyasalarda olugurken, Merkez bankasl sistemin ikiditeslni belirleme ve pi- 
yasa dagltlmlnl iistlenir.(12) 

C 

2.1 Reeskont Oranlarl 

Reeskont, bankalarca iskonto edilmig ya da banka portfoyiinde bulu- 
nan bir senedin merkez bankaslnca iskonto edilmesidir. Bu yolla bankalar 
ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan merkez bankaslna klrdlrarak 
rezerv ihtiyaqlarlnl kargllayabileceklerdir. 

Reeskont kredileri, likidite apg l  veren bankalarm en son likidite kay- 
nag1 olarak merkez bankaslndan bu a ~ l g l n  kapat~labilmesi amaclyla kredi 
temin edebilmesini saglayan bir para pol~tikasl arac~dlr .  Ancak, gene1 uygu- 
lamadan farkll olarak reeskont kredileri ilk bagvuru kaynagl olarak da bazl 
iilkelerde ~ ~ g u l a n r n ~ g t i r . ( ~ ~ )  

Merkez bankasl, bankalarln reeskont kredisi taleplerini reeskont 
oranlar~nda yapacagl degigiklikler yoluyla caydlrabilir ya da tegvik eder. 
Bankalarm rezervlerinde blr artlg ya da azallg qarpan mekanizmasl yoluyla 
kaydi para yaratma olanaklar~nl etkiler. Reeskont politikasl kullan~larak 
bankalarln kaydi para yaratma olanaklarl, rezervlerin etkilenmesi suretiyle 
degigtirilebilir.(l4) 

Reeskont politikaslnda yapllan degigiklik piyasa faiz oranlarl uzerin- 
de de degigikliklere neden olur. Faiz oranl, kredinin f iyat~  oldugundan, rees- 
kont oranlndaki degigime bag11 olarak piyasa faiz oranlarlnda olcgacak degi- 
girn, kredi arz ve talebini de etkileyecektir.(15) 

Reeskont oranlndaki degigmeler; piyasada borqlanma maliyetini etki- 
leyerek, maliyet etkisi, degigmenin yoniine bag11 olarak piyasada farkll fon 
kaynaklar~na yonelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullanllmaslna ne- 
den olarak, ikame etkisi, degigikligin para politikas~nda bir degigiklik olaca- 
glna yonelik bir sinyal olarak alg~lanmaslyla, beyan etkisi, para politikas~n- 

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

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

(15) LIPSEY Richard G.P.O., STEINER, Economics, Fifth Edition, Harper Intema- 
tional Edition, 1978, S. 65 I-655., DORNBUSH Rudiger, S.FISCHER, Macroeconomics, 
Fourth Edition, McGraik-Hill Book Companq, Singapore. 1987, s.379-381. 



da reeskont oranlndaki degigmeden sonra yapllan degigiklik ve bu deEigiMi- 
gin algllanmaslna bail1 olarakpolitika etkisi yarat~r.(l@ 

2 2  Zorunlu Karglllklar 
Zorunlu karglllklar, bankalarln pasiflerinde yer alan bazl yiikiimlii- 

liiklerin belli bir oranlnln genelliue nakit ve faizsiz olarak merkez bankasln- 
da bloke edilmesidir. 

Zorunlu karg~llk uygulamas~, bankalarln mevduatlar~nda olugacak ani 
ve aglrl ~ekiliglere kargl bir yandan mevduat sahiplerinin sisteme olan giive- 
nini artlr~rken diger tarafian para a rz ln~  kontrolde onernli bir araq olmugtur. 

Baglangl~ta bankalara agnrl mevduat qekiliglerinde likidite saglamak 
amaclyla geligtirilen zorunlu karglllklar~n, zaman iqerisinde bu islevinin pek 
kullanjlrnadlgl, ozellikle para arzlrm! kontrol aracl oldugu giiriilrnekte- 
clir.Gizli vergi etkisi de(I4) yaratan zorunlu kargrli!tiarln varllglnln devam 
etmesi hazineye onemli gelir saglamaktadlr. Uyguiamada zorumIu karg111k- 
larda indirim yapllmaslna hainenin  geiir kaybn raedeniyle kargl qiktlgl g6- 
rdmektedir ~("1 

Merkez bankas:, iiargdak oranlar~nl deiigtirerek, bankalarln ellerinde- 
ki rezervleri (parasal tabam) ye boy!rce banka sistenzinin kaydi para genigle- 
mesini etkileyebilir. 

Zoruniu kargllik oran!annda degicjiklikler tiim bankacll~k sisternini et- 
kiler. Yapllacak degisiklikle ama~lanan  sonu~lara  ulagllmas! bazl etkenlere 
baglldlr. 

(16) Daha gen i~  biigi i ~ i n  bakln~z. THORNTON Daniel E . , n e  Discount Rate and 
Market Interest Rates: Theory and Evidence", Federal Reser:,e Bank of St. Louis Revie\!,. 
1986, Cilt 68, Say1 7,  August/September 1986. PAYZASIZ M. Ilker. Para Banka \ e  Finansal 
Piyasalar, 5. Bask.  Ezgi Yayanlarl, Bursa, 194,  s. 3Q0-.?01. ALEXANDER, W.E.,T.J.T. 
Balino, C. Enoch,The Adopcion of indirecet Instruments of Monewn. Polick. IMF Occasio- 
nal Paper, Washington DC,June 1395. Sa)l 126.. .?nKYUZ Mhfit,Gosteigelerle Ekonomik 
Durumun izlenmesi, TC. Marmara Uni\,. Uluslararasi Ekonomik ili~kiler ,iara~tinna 1.e U J -  
gularna Merkezl, Yayln No: 2, Istanbu;, 19'35,s. 135-l-i.2.. DOKNBUSH Rudiger, S. FISC- 
HEW, Macroeconomics, Fourth Edition, McGraw-Hill Book corn pa::^. Singapore. 1987. 
s.379-38 I .  

(17) Uygulama ile bankaiar f a i ~  karpilig~ topladiklar! mea,duat!i: bir k~?~;iini i'aizsi~ 
olarak merkez bankaslnda depo ettiklerinden, bu kisirndan elde edecegi ge!irden rnahrum 
kalmaktadir. Bu gciir ise merkcz bankas~nln bu fonlan kullanarak. pi),asaiardan ge!ir eldc 
etmesi qolujla k2rizarar t-res~blni etkilemektc, k9: o l u ~ m u ~  ise bu kir Hazine'je alitartlrnak- 
tadir. 

( IS)  MEULENDYKE Ann-Marie, "Rc.scn.e Reu~:irements 2nd the Discount Win- 
dow in recent Decades", F~dc-ra! Keser: e Bank of New York. Quarteri~ Re:,ien, Autumn 
1992, Volume 17, No. 3 . ; .  2 5 - - 4 .  



Oligopolistik bir piyasa yaplsl arzeden bankaclllk sisteminde nakit 
a k ~ m l  buyuk olqiide oligopol bankalar taraflndan kontrol edildiginden, ku- 
qiik bankalar zorunlu karglllklarda yapllacak artlr~rnlardan zarar gorebilir- 
1er.(l9) 

Sistemde banka d l g ~  aracl kurumlar~n pay1 yiiksekse ve bu kurumlara 
zorunlu k a r g ~ l ~ k  uygulanm~yorsa, zorunlu kargillk uygulamasl siizkonusu 
kurumlara bir maliyet avantajl saglamakta, bankalar~ fon temininde zorla- 
maktad~r.  

Zorunlu karg~llklar slk s ~ k  degigtirilebilen bir araq olmadlg~ndan ve 
oranlardaki bir puanllk bir degigikligin bile bankac~llk sisteminin rezerv du- 
riirnunu onemli iilqude etkilemesi nedeniyle, oranlarda degigiklikler yap- 
mak suretiyle sistemdeki kuqiik miktarlardaki aSrrl likiditeyi emmek qok 
guqtiir. Bu nedenle yapllacak degigikligin gene1 etkileri gozonune allnmadl- 
g ~ n d a  para poiitikasl hedefleri onemli olqiide sapmalar gosterebilmektedir. 

Zorunlu karg~llklar a r t t ~ r ~ l d ~ g l n d a  ellerinde nakit bulunmayan banka- 
l a r~n ,  portfoylerindeki menkul k~ymetleri satma girigimleri, menkul k~ymet- 
ler piyasas~nda arz-talep dengesini etkilerken, bu menkul k~ymetlerin faiz 
oranlar~uda dalgalanmalara neden olabilmektedir. 

Zorunlu karg~llklar, bankalarm bu yukiimliilugu yerine getirmek ama- 
clyla ellerindeki menkul k~ymetleri satmalarl nedeniyle fiyat etkisi, kargl- 
llklarln faizsiz olmasr nedeniyle bankalarm fonlama maliyetini artlrmak su- 
retiyle de maliyet etki.ri yaratmaktadlr. 

2.3 Aqik Piyasa ~~lernleri  

Aqlk piyasa iglemleri, merkez bankasln~n dolag~mdaki para miktarrnl 
azal t~p qogaitmak iqin, hazine bono ve tahvilleriyle, ozel sektore ait bazl tah- 
vil ve senetleri kesin olarak veya geqici bir sure iqin a l ~ p  satma iglemleridir. 
Piyasadan bu gibi k~ymetlerin merkez bankas1 taraflndan satln allnmasl, pi- 
yasaya para qlkmas~, sat~lmasi piyasadan para qekilmesiyle sonuqlanlr. Do- 
laglmdaki paranln degigmesi, kaydi para hacmini aynl yonde etkileyerek 
toplam para stokunun da degigmesine neden olur. 

Merkez bankas1 taraf~ndan aqlk piyasa iglemleri hem defansif (savun- 
maya yonelik), hem de ofansif (hiicuma yonelik) amaqlarla yapllnr. Parasal 
tabana etki eden unsurlar, parasal t aban~  beklenenin iizerinde etkilediginde, 
Merkez Bankas1 bu etkiyi dengeleyici yonde hareket eder. Merkez bankasl- 
nln bu iglemleri, parasal taban1 degigtirmeye yiinelik etmenlere karg~ sadece 
savunma niteliginde oldugundan, bu aur iglemlere defansif iglemler denir. 

(19) I,IPSEY, Richard G., STEINEK, I'cter O., PIJKVIS, Lhuglas D., Iktisat,7. Bas- 
k ~ d a n  Ee\ iri, Bilirn Tcknik Yay~ne\,i.  1984. Istanbul, s.185- 186. 



Ote yandan merkez bankas~ bir dengesizlik durumu olmakslz~n,  parasal ta- 
ban1 degigtirmek amacl ile aqlk piyasa iglemleri yapt~glnda, bu iglemlere di- 
namik veya ofansif iglemler denir. Ancak uygulamada bu iki tip iglemi birbi- 
rinden aylrmak gi iq t~r . (~O) 

A q ~ k  piyasa iglemleri, bankalarln likiditesinde ve piyasadaki para 
miktarlnda degigiklige yo1 agar. Bankalarm likiditesinde meydana gelen de- 
gigmeler kredi agllabilir fon hacmini ve kredi po l i t ikas~n~  etkiler. Aynca,  
a q ~ k  piyasa iglemleri piyasadaki denge faiz oranln~ etkilemektedir. Merkez 
Bankaslnln k a g ~ t  satln aldlgl durumda piyasaya likidite g~kacaglndan faiz 
oranlar~ diigecek, kaglt fiyatlar~ artacakt~r. Diger taraftan rnerkez bankasln~n 
piyasaya kaglt satmasl durumunda, piyasadaki likidite azallrken, faiz oran- 
l a r ~  yiikselecek, kag~tlarln f iya t~  diigecektir. 

Aqik piyasa iglemlerinin en onemli ozelligi esnek o l m a s ~ d ~ r .  Bu ig- 
lemler, gun iqerisinde rahatl~kla ters qevrilebilmekte ve parasal taban uze- 
rinde kiigiik miktardaki ayariamalarai2l) olanaii sazlarnaktad~r. Her ne ka- 
dar a p k  piyasa iglemlerinde inisiyatif merkez bankasinda imig gibi gorunse 
de,  bu operasyonlar konjonktiire ve bankalar~n bu kagitlarla i2lern yapma 
giidiisiine baglldlr. Aqlk piyasa igiemlerinin para pol i t ikas~n~n uzun vadeli 
amaqlarl iqin kullanllmas~; bu i~lemlerin iik etkisinin sermaye piyasasln~n 
yogunlagt~gl bolgelerde o l m a s ~ ,  iilke geneline yay~l lg ln~n zaman a l m a s ~  ve 
bu gecikme siiresinin degigkenlik gijstermesi nedeniyie giiqtiir. 

~ l k e m i z d e  para ve sermaye piyasalari son 10 yll iqinde geligmeye 
baglamlgtlr. Bu geligmeye paralei olarzk Merkez Bankasl'nin a q ~ k  piyasa ig- 
lemleri yapmaya baglamasj da yenidir. Ancak, geqen zaman iqerisinde aglk 
piyasa iglemlerinin kullanlml hizla artmaktadir. Diinyada da ABD, Ingiltere 
ve Kanada'da aqlk piyasa iglemleri etkin bir sekilde kullan~l maktadlr.(22) 

Rekabetqi finansai kuruiuglara ek olarak, biiyiik miktariarln transfer 
edilebildigi, iglemlerin tamamen k a y ~ t  iizerinde yapllabildigi, fiziki akta- 
rlmlarln ortadan kaldlrildig~ sistemieri ve genig kapsamll bir yasal diizenle- 
meyi de iqeren kapsamil blr altyapln~n geiigtirilrnesi aktif finansal piyasala- 
rln geligimi iqin gartt~r. Bu donugiim sijreci famamlandlktan sonra, aglk piya- 
sa iglemleri para politikasinln esnek ve efektif bir aracr olarak kullan~labilir. 

Birincil ve ikincil piyasalari ~ o k  g e l i p i g  sanayilegmi~ iilkelerde piya- 
salara miidahalede, hazine bonoiarl veya rnerkez bankast ksl-lo!ari ile yapl- 
lan aqlk piyasa iglemleri daha fazia tercih edilen araq kox~urnui~dadlr. ~ q l k  

--------------- 

(20) PARASIZ M .  i!ker. a.g.e.. s .  297-299. 

(21) Literat~irde ince aqar, "Finc T u n i n g ' '  o!arak adland~r~lmai;!ad~r. 

(22) PARASIZ M .  ilker. a.g.c.. s. 288. 



piyasa iglemleri menkul klymetlerin dogrudan allg satlglnr iqerdigi gibi, geri 
allm veya satlm amaclyla (repo-ters repo) allg satlg iglemlerini de kapsamak- 
tadlr. 

Finansal piyasalarln derinligi, merkez bankaslna piyasadaki likiditeyi 
kontrolde aqlk piyasa iglemlerini genig olqude kullanabilme olanagl sagla- 
maktadlr. Finansal piyasalarln derln oldugu bir ortamda, bankalar likidite 
ihtiyaqlarlnl genelde piyasadan kargllarlar. Bununla birlikte, sistem genel 
olarak bir likidite s~luntlsl iqerisine girdiginde, bankalarln piyasadan likidite 
ihtiyaqlarlnl kargllamalar~ miimkun olmadlgl,ndan, merkez bankasi reeskont 
penceresinden kredi kullan~lmaktadlr. Bazl ulkelerde merkez bankalar~ ara- 
slra bankalarln merkez bankaslndan kredi almaslnl saglamak amaclyla piya- 
sada likidite s ~ k ~ n t l s l  yaratlrlar. Bu tur borqlanman~n kogullarl para politika- 
slnln anahtar aracldlr. 

Finansal piyasalarln geligmemig oldugu ulkelerde aqlk piyasa iglem- 
leri merkez bankaslnln menkul klymetlerin birincil piyasalarlna miidahale- 
leri geklinde olmaktadlr. Bu yaklaglmln ortak bir turu hazine bonolar~ veya 
merkez bankas1 bonolarlnln ihalelerini d~izenlemek ve net ihale tutarlnl de- 
gigtirerek banka rezervlerini etkilemektir. Aqlk piyasa iglemleri gunliik re- 
zerv daigalanmalarlnln giderilmesinde ve istenen rezerv duzeyine ulagmada 
slk slk merkez bankasl kredileri, reeskont kolayllklarl ve zorunlu kar~lllklar 
gibi diger araqlarla birlikte kullanllmaktadlr. 

Merkez bankasl bonolarl ve hazine bonolarl ihaleleri likiditenin azal- 
tlimaslnda kullanlrken, merkez bankasl baglanglqta piyasaya likidite enjek- 
te edecek tamamlaylcl araglara ihtiyaq duyar. Para piyasalarlnln derinliginin 
az oldugu iilkelerde, tamamlaylci arag olarak merkez bankasl kredileri kul- 
lanlllr. Uygun kagltlar~n oldugu ortamlarda rep0 ihaleleri de  bir alternatif 
olabilmektedir. Merkez bankasl kr'edileri diger araqlar piyasaya qlkana ka- 
dar, geqig siireci araci olarak kabul edilebilir. Merkez bankasl kredileri piya- 
sa kogullarlnda tahsis edilirken, piyasaya faiz oranlarl ile ilgili bir olqii sag- 
ianmlg olur. Bununla birlikte, bu krediler bir yanllg tahsis riski de taglrlar. Bu 
risk; riskli kullanlcllarln kredilerin onemli bir klsrnlnl almaslndan, bunlarln 
faiz oranlarlnl yiikseltmesinden, yukselen faizlerin riski daha da artlrmasln- 
dan, allnan kagitlarln degerinin dugiik olmaslndan, merkez bankaslnln bu 
riskleri degerlendirebilmesinin zorlugundan kaynaklanmaktad~r.(23) 

(23) LIPSEY, Richard G., S E I N E R ,  Peter O., PLJRVIS, Douglas D., a.g.e, s.187- 
188. 



TABLO 1: DOLAYSIZ PARA POLIT~KASI ARACLARI 

hatalr seqinileri(adverse select~on) srnlr- yoluyladolag~l~r .  
l a n d ~ r ~ r .  U r u n  vadeli oranlarln po l~ t i ka  Taban veya lavan uygulamas~ bankac~lrk 
aniacr seqildigi ya da otoritelerin piyasa sistemi drglndaki faaliyetleri ozendirir. Ta- 
Lojtrll.ir~nd:i hir fair orani hedefi k l i r leye- vanlar, borql;tnma maliyetinr du~urdrkcn 
inedrir dur~lrndu rrv~ulanniaktad~r. aslrl serrnaye ku l lan~m~na yo1 ;%car. 

Wanka Rezer, para yaratlnir bagka ~eki lde kontrol Kredi tavanlarrn~n pryasa taraf~ndan belir- i<o'aiar srrnlaye. yaprs1 ve  Batr Avrupa'da 1980'lerin sonuna kadar kulla- 

Waz,nda Kredi edil~yorsa, banka kredileri uzerinde elkin lenmemesl nedeniyle, barika kayriaklar~n~n gore Kul- nr lm~gt~r.  Bazr Afrika ve Asya irlkelerinde, ge- 

'TaFanlar~ kontrol saglanabilir. G e ~ i g  mekanirmasr tahsisindeki etAinlik azalrr. Bankac~l~k siste- ""limayan 'ledi kotalarrnrn ikinci el qig siireci iqindeki ekonomilerde hala kullanrl- 
belrrgrn deg~lken, dolay11 ara~lara geqi) m i  d ~ q ~ n d a k ~  f~uhyetleri ozend~rirken, e t l i r i  caret' plyasa tahsrslerini yenideri dilzen- niaktad~r. Parasal taban arzrnln, para talebi i lc  
sureci srras~nda parasal kontrol k a y b ~ n ~  l ik kayh~na yo1 aFr Serraaye alrmlarin~n ve lerken. qarpikllklarr (distortions) azal- ,lyumlu ollnasl gereklr, aksi takdirde aray, 
minimize edebrlir banka snylslnln f x l a  oldukri durirlnda uyg t l  re~ervlerr yuksellerek tavanlardari kaq~nrnay~ 

- - p-pp--pp 

lan~ak ve lrontrol etntek "11 le ~r i e ~ v i k  edcr -,-- - - - @  F _ ~  L_--~ - . - .  - _ I 
Kaliteli varl~klara (ozellikle kamu kagltla- Bankalarrn va r l i k la r~n~  yonetnielerini s ln l r  L)irrenlenie, uygun menkul k~ynictleri, Hala birqok ihtiyat gildusll Ile talep dll- 

Oranlarr rr) onemli talep yaratarak, bu araqlarla landlrarak rekubetin aksanias~na yol aqar uygun badeleri ve ortalama yonterni ile niekte olup, son za~iianlarda kuniu kaprtiai-~na 
,Risponibilite) borqlanman~n maliyeiini du~urb r  Menklll klyrneilerin fiyatlnln kl lr lenmesin- tutirlacak miktarrn belirlenmesini, kasa, yaratmak kullanllmaktadlr, Bu 

de p rp~k l rk la ra  ve ikiricil plyasanln geliq- serkst tevdiat yada menkul k~ymet  tu- menkul krvmetlerin sacrslarrn~n kontrolu Mer- 
mesini engelleyici sonuqlara n d e n  oiur. tl~lrnas~nr s e p e y e  dayan~r. kez Bankaslnda oldugundan, para pol i t ikas~ 
Bankac~lik dl91 faaliyetleri ozendirir ve dev- aracr olarak kullanilir. Ancak, iiygolamada bu 
letin butve (maii) disiplinini azall~r, para ar- dzelligi pek ortaya q~kmamaktad~r. Krsa vadeli 
zlnrn konrrolunde etkinlik kayblna yo1 q a r .  I ikidlte k~ ! l r i o ! !nde ,ya rn rsa !~ !L  -- 

Cogunlukla bc!ir l i  sektorleri firtanse el- Kredi tahsis islenileri daha basireth olnia ris FonlarlIl so11 k?tliaiir~nlarrnda krediler~n G e q i ~  surecindeki bir qol, lilkede haler~ k u l l a ~  
Y i in lend i r i l rn i~  ntekte kullanrlan Merkez Bankasi kredile- ki, kaynalil.lr~n etkin tahsrsini engeller. D i -  tahsisl i3e rerkrhi konularrnda b ~ r  m c k a  nllmaktadlr, Kaynaklarul yonetilrnesinde su. 
Kredi lcr  rinin dagrtllma yontenii, kalklnrnayr, ya da rek butqe ethileririi azall~cr, kamu tevcbb~is nizma o l u ~ t ~ ~ r u r .  Kredller genellikle te- rekli l ik ve degigkenlik nedeniyle e t k i l ~  olahii- 

ihracat~ tegvik amacryla kullanrl~r Merkez lerine dogrudan kredi aqmaki'r kullan~labr- rninat ~crvktirnics Raren reeskonr krc- rnektedir. Kaynak tahsisinin maliyetini ;%rllrrr 
bankas~it~ri bankalara kullandrrdi:~ toplani l ir. drsi ile art~rriabil ir I . . 
krediler1n kontrolunli saglar. _ . _  _ - - 

Barikalar~ri szrmaye, mevduat, kredi ve Ball \cLaulcnn 1c)\111 ; im~c1~1.1 Lul lanl l rn~l~dl l (Tu~ 



TABLO 2: DOLAYLI PARA POLITIKASI AWACLARI 

YAPISI VE UYGULAMA VE 
4RAC1,AR AVANTAJLARI DEZAVANTAJLARI UYGULAMA P R O S E D U R ~  DEGERLENDIRME 

tovunlu Rezcr\' talebinin ongorulebilirlig~ni artlrlr Yuksek bir oran bankalara bir vergi gibi Du7e11leme, k a r ~ i l i k  tabanlnin, varlih- B l ~ q o k  ulkede halen en etkili araptir Ore l l~k l r  
Kar~lliklar ve rezerv talebini etkilerneye y a r d ~ m c ~  yansir. Bu rezervlere piynsa f a ~ z ~  uyguland~ lari l l  deger lend~r~ln ies~,  odeme oranl. L z l ~ n  Acnerlha ulkeler~ ~ l e  geli$mekte olan ul 

o111r Zorllnlu ka rg~ l~k la r  artarsa, a $ ~ r i  r e  glnd:~ notrallze olur. Bu  vergl, araclllk faali- sure51 ve ortalania kurallar~nin tan im Aelerde yogun olarak hullanllmaklad~r. 
zervlerin sterilizasyoi~unda ve rezerv tale- yetin1 zorlagtir~c~ onernli rnaliyel art~glar~nn lanrnas~ ~ l c  gosterilmesin~ iqerir 

Sanayileqmiq ~llkclerde ise degigik arnapli p 
b~ndek i  yap~sal degiqimlerin ayerlal lma yo1 a p r .  K ~ s a  donen111 likidite yonetirnine Orlalama, bankalara portfoy yonet]. 

l~t~kalara uygkin olarak one~nl i  oranda dugllrul 
s~nda yard~rnc~  olur. uygun degildir. Portfoy yone t im~n~ bombl- niinde daha buyuk esneklik saglamak- m~iglur .  

l ~ r  
- - - - - - - - -- -- 

tad~r  
--- ~p 

Krerkont  Keeskont orani, anahtar bir oran olarak. 

I'enccresi beya~l etk is~ aracil ig~yla p o l ~ t i k a l a r ~ ~ ~  ge- 
$17 s11recin1 k ~ ~ v b e t l e n d i r e b ~ l ~ r .  (Frarrsa. 

Almanya ve ABD) .  Ba$langiqtakl etkls~, 
aqlh piynsa lqle~nleri etk~sinden daha yay- 

glndir K a g ~ t  e k s i k l ~ g ~  neden~yle aqik PI- 

yasa iglenllerinil~ sirnrl~ oldugu kogullarda 

yararl~dlr. 
- . 

Reesko~~t oranlar~, ba>vuruyu zorlaZt~r- Parasal kontrolun standart bir aracl olarak kul 

Parasal taban hedeflen~cs~ lpin qok uyglnl rnak isin plyasa falz oranlarlnln l ~ z c r l n  lanllan bu araca baqvuru$un bankalarin e l~ndr 
deg~ldir. Cunku reeskonta bagvurnmk b a n  de olabilmektedir A B D ,  Japonya be olrnasi, aracln kul lanln i ln~ karniaq~hlaqrirrna 

kalarln el~ndedir. Reeskonta habul ed~ leb l l~ r  Almallyo glbl ~llkelerde reeskont oran), sirla ragmen, arac~n e t k ~ n l i g ~  basburuyu du 

kagi t lar~n bel~rlen~nesinde ~lygulanan k u  l,iyas;~ frill o r n n l a r l r ~ ~ ~ ~  altlndadlr. Bu  re l~ leycn kurallar taraflndan buyuh olpude be 
rallar, seqici kredi polilikas~nln ~iygulannia nedcnle flyat d i ~ l  l lm~t ler  kullanllmak lirleneb~linektedir. B~rqok  ulkede halen kulla 
sinda araq olniaktad~r tad~r. r l~lniakla b ~ r l ~ h t e ,  k u l l a n ~ m ~  aralmahtad~r 

1.oml)ard 
~~t.nrercsi vcya D ~ g e r  alterilalif i o n  kaynaklar~n~n ~izerin- Lombard, bankalar aq~s~ndan M e r k e ~  Pek qok ulkede standan kolayliklard~r(Alnian 
I'azla C e k i ~  de fiyatlanan k~sa  d6nernli bor$lar ~ q i n  k o  nceden ilan edilmiq oranlarln dezavantaji bankaslndan borqlanabilrnek iFin vade ya, Isvi(-re g i b ~ ) .  Po l i t~ka  degl$~kl ig in in aqlk 
PCnceresi lay l~klar  saglar. vardir. ve kullan~rna iliqkin bar1 kunllara ~1y111- lanmas~nda Lambard oranlar~ anahtar rol oy- 

lnaslnl gerekt~rir. Aq i r~  pekim otoniat~k na~ab i l l r  

o lara l  olu$ur ve terninatl~ ya da tern!- 

--  -~ .. .~ 
natslz olabilir. 

- - - . . -- - 

Banla sistern~ne giren vc p~kan gunluk ha- Sefmf deglldir De,,lct tahvilleri ikillcil T icx ibbahalar  araslnd.1 egit d a g ~ t l n i ~  
Kamu Mesimi mu fonlar~ veri olmak ~lzere, kamu nievdu- piyasanln oluSmaslnl engeller saglayacak dagltim ~nekanlzmasi~ia ge- Kanada, Malerya ve Almanya (1993'e kadar 

a t l s r ~ n i ~ ~  Merkez Bankas1 ve ticari banka- rek vardrr. Gun sonl~nda dagitlm ~gleml gibi b~rkaq ulkede hr~llan~lniakmdir Hnz~ne IIL 

lar araslnda yeniden dagit~rn~, karnu fonla- gerpeklegtirilebilniekted~r. Merkez Bankasl'nln yahir~ eqg~~duniunu gerek 

r ~ n l n  k ~ s a  donern likidite uzerindeki etkisi- l i r i r .  

ni dengelemek ipin anahtar b ~ r  olabilir. 

Merkez Bankas1 kredislnlll flyatlanma- ~~~k~~ bankasl degerlendirilmesi guq olar: ~ a ~ l a n g l q t a ,  bu kaynaga 111agma Aural- Dolay11 araplarlll kullanini~na geplg sureclnde 
Kred i  ihale ler i  s~nda araplar saglar. Piyasalarln geliqme- kredi riskine kallr. ~ ~ t ~ l ~  seGinl ( a d  IXL kredi riskini azalt~r. Yeterli k a r g ~  g e $ ~ c ~  olarak kulla~i~lni. lktad~r 

1n1$ oldugu ve interbank fa12 oranlar~nln 
olmadlgl durun,l d kull,, 1. b.1 ~ ~ f ~ .  verse selection) problemi vard~r. lihlarla hirlikte, bu i7lemler repo ihale- 

ar a s nl  CI I tr. 
rnns faiz o r a n ~ n ~ n  olu$rnas~n~ saglar. 

leri ile de duzenlenebilir. 



TABLO 3: DOLAYLl PARA POLITIKASI ARACLARI Dcvanl 

YAPISI VE UYGULAMA VE 
~ R A C L A H  AVANTAJLARI DEZAVANTAJLAHI UYGUI,AMA PROSED~~RU DEGEHLENDIHME 

drrkez Rankas1 AI-r~nd;~ rnerkez barrkas~nni belli bir hurala 

ia@tlarlnln Oi- u y ~ r ~ a  rornnlrrlugo olmad~g~ndan, krsa do- 

PiJasada nernli likiditc idarcsi icin esnek hiraract~r. 
kqrk I'iyasa I$- 

Ceg~tli teklif biqimleri. fai7lerin k o ~ ~ t r o -  
enileri ilr Sat~ l -  
11as1 lunde k~~l lan~labi l i r .  

Eger Hvine, fair oranlarlnda yetcrincc cs- 

~rch degilse. Merker Uankas~ kag~tlarr. 

H;lnknn~n ~glcnrler~nde rnhatlamas~n~ sag- 

1,ikidireyi ster~lrzc etn~ek iqin eger M U  qok L ~ k i d ~ t c  dlizenlen~esi Oirbiriylc pakr$ Pck $oh rrlke tar;~f~ndan k u l l a n ~ l ~ ~ ~ a k t a d ~ r .  

fazla kag~t ihraq etrnlgse L a r m  ogray;tbilir. nlayarl birincil kag~t bas~m~yla bagar~la- (izellikle para polit ikas~ hcdefler~nin karnu 

Egcr M H  kag~t lar~ Hazine Bonolar~ ~ l c  bir- bilir I$lelnler. ihalc sistemi, s1k11g1 ve borq yl~nctirni hedcflerinden ayrl degerlendi- 

likte kullan~l~rsa. ho ik i  kurllloq ar;is~nda vadesi g ~ b i  kararlar~ iqcrrncktedir. rilnresi gcregi orlaya q~kt~g~nda kullan~lrnakta- 

kuvvctli hir eqgud~irni~n olmamas~ dt1r11- d ~ r .  

~ n ~ ~ n d a  sorunlar orlaya $~kabilir. i k~nc i l  Piyasalar~n, A ~ l k  Piyasa iqlemler~nin 

y;~pl lm;~s~n~ saglayacak )ekilde yetcrince gelig- 

menus oldugu dorumlarda da kullanrlmakta 

cl~r -- -- -~~ -~ -p - -  - - ~ - - ~- - . -- .- - -- 

( a n ~ ~  Menku l  I-.@ Haz~ne ile koordiriasyon iyi isc yone Egcr Haz~ne ihalelerde Ton nlaliyetini piyasa Yi~kar~d:~kiylc ayrrl. Merker hankasr lkincrl piyasalari geligmenii$ pelt qok ~rlkede. 

(~)nlct ler in in ~IIII~ M B  honolar~ni~ benrerdir. Eger M H  deger~nin alrtnda tutnraya q a l ~ ~ ~ r s r ,  horq y o  portfc,yl~ncle dcvlet tahvili I k~ t t~~gut~da A q ~ t  Piyasa i~lernlerini yalx~bllmek iqin ku l la~  

l i r inc i l  P i~asa -  dogrudan f~nansman~ kes~lmigsc. h u k u  netimi haieileri prasnl yonctimle ~ % t ~ $ a b i -  b~r rn i i l  piyasal;irda dogrud;~n sat~glar n~lrnakrad~r. 
la " i~asa  n~etin rnali disiplinin saglanmasrn~ te,v~k lir. Par;~sal yo;~etir.t. birincil piyasada hag11 ycrlllc tcrs r e p  ih:i!clcri It~llari~lal)i l ir 
~ l r r n l r r i  ile Sa- cder q~kar r lm~s~na hag11 oldugund;ln ih;ilelerin 
~ l n i a s ~  

s ~ k l ~ g ~  ikincil piyamlartn geli~n~esini engel- 

leych~l~r.  
- -- -- -- -- -- -- - -- ~ -- -- - -  - - - -- -- - -~ -- - 

9ii\iz Swaplar~  L l o v i ~  Piyamlar~n~n dcr~irl igin~n hu lund i~  Eger MI3 doviz iglcirilcrinr surdurulenlez bir Uygl~rr ribk yollellrri i$lernlerinin g e l i ~ t ~  Helli b ~ r  ~ iwcydc swap hirltaq rrlkcde hul la~r~l-  
Dog rudan  

gu, devlet tahvillerr piyasi~s~n~n etk~r i  o l  doviz k l~r r~nu koruniakra kull;~n~rsa. ~arara ril~nesini gereht~i~r maktad~r (Isviqre, Almanya) 
LIIS ve Sat15lar 

~I;I~I~I durumlarda swaplar dcvlet tahvi l  ugrayab~lir. 

Icrinde repo iqlernleri ycrlne kullan~lahilir. 

D ~ v i z  p~yas;is~ plrn p~y;aasrnd;~rr &ha ge- 

li,smq oldugu rarnarr dogrudan dovix all? 

vc <at~$lar~ yararl~ olabilir. 

kincil P i~asa 13- Surekl~ k~~ l lan~ lah i l i r .  Dolay~s~yla csnek I.ihit vc dcrin bir ikincil p~yasa gcrcktirrr. Rcpoliir. otoniatik olarak tersine qevri l i k i t  vcderio ikincil piy:isas~ olan pek p k  ulke 
"lleri (DcrRru- Ilk sablar. Seffaftrr I)~yasan~r~ gcl~)rncsini M B  ycterli iilqlrdc piyns;tya surulebilir v a r l ~  lebilir olrna ox l l ig i~ ie  sahiptir. i i z e l l ~ k  rarilf~ndan kullnnllmaktaclir. 
Ian All? vc Sa- kuvvc~lelldirlr 
17lar vrya Hepo 
)lenilrri) 

le ~nevs~rnsel d;ilg;~lannial;~r~n giderrl- 
(AUD, ingiltc~e, Kaoada) 

mesinc oygundur. lhale ile yi~pllabilir. 
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