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Ekonomik gelismelere ve para politikalarinin uygulanmasi ile ilgili
teorik ¢er¢evedeki degisime bagli olarak. para politikasinin amaglari ve bu
amaclara ulagmak i¢in kullanilan araclarda onemli degisiklikler meydana
gelmigtir. Para politikalarinin uygulanmasinda, ekonomik gelismelerin para
politikasmin amaclar lizerinde yarattig: degisiklikler, belli donemlerde
merkez bankalarinin bu amaglara ulagmak i¢in belirledikleri hedef de3is-
kenleri de etkilemistir. Ekonomide igsizligin giderilmesinin temel sorun ol-
dugu donemlerde para politikasi daha cok genigletici olarak uygulanirken,
enflasyonun sorun olarak ortaya ¢iktugr 1960 ve 70'l yillarda parasal biiyiik-
liklerin kontroliiniin, zaman icerisinde finansal entegrasyondaki gelismele-
re bagh olarak ise faiz oranlarimin istikrarimin 6nem kazandigi gézlenmisgtir.
Bu gelismelere Tiirkiye de dahil olmak tizere tilkelerin gelismislik diizeyle-
rine bakilmaksizin Diinya iilkelerinin biiyiik ¢ogunlugunda adapte olunma-
ya ¢alisildig1 gorilmiistiir.

Para politikasinin kontroliinde, uygulanmasinda ve diizenlenmesinde
merkez bankalan sorumlu kilinmugtir. Giintimtizde her tilkede cesitli bilyiik-
lilkklerde ve iki temel gorev iizerine faaliyet gdstermekte olan merkez banka-
st meveuttur. Merkez bankalarn bankacilik sisteminin iyi islemesinde banka-
larin bankast gorevi ile para arzinin kontrolii ve biitce aciklarinin finansma-

ninda hiikiimetin bankasi gdrevini siirdiirmektedir (U

Ayrica, merkez bankasi bir¢ok tilkede finansal piyasalanin gelistiril-
mesi, finansal sistemin kontrol edilmesi, ddemelerin ve takas sisterninin gii-
venli bicimde siirdiiriilmesi gorevlerini de iistlenmistir.

Temel amaci, orta vadede piyasaya siirdiigti paramin istikranimi sagla-
mak olan merkez bankasinin; geltsmelere bagl olarak para politikasinin
¢konomik bilytime ve istihdami artirma amaclarina daha fazla énem verme-
ye bagladig goriilmektedir. Ancak, salt para politikasi yardimiyla ekonomik
biiytimenin saglanmaya calisilmasinin sik sik problemler yarattigi gézlen-
mektedir. Genellikle ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde tilke kaynaklan-
nin iizerinde kaynak kullanarak biyiime oraninda saglanan bir artis kisa do-
nemde enflasyona, ddemeler dengesi zorluklarina yol agarken, uzun donem-
de biiylime hizinin diigmesine yol agcmaktadir,

(1) BEGG David, §. FISCHER. R. DORNBUSH, Econamics. Fourth Edition,
McGraw-Hill Book Company, 1994, Europe, s. 407.
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Bununla birlikte, son {0 yil icerisindeki &zellikle geligsmis iilkelerdeki
uygulamalardan, maliye politikasi ile uyumlu bir para politikasimmn fiyat is-
tikrarini saglayarak orta ve uzun vadede biiylimeyi tesvik ettigi konusunda

artan ol¢iide goriig birligi sdzkonusudur (%

Son yillarda finansal sektoriin etkinligi ve istikrar merkez bankasinin
gorevlert arasinda onemli yer tutmaktadir. Finansal piyasalarin kurulmasin-
da, gelismesinde, onciillik yapan finansal kurum olarak merkez bankasi, fi-
nansal piyasalar ve ekonomik biiyiimeye katkilari ¢er¢evesinde, yaturimei-
lar ile tasarruf sahipleri arasindaki aracilik faaliyetlerinin etkinligi ile de ilgi-
lenmektedir. Merkez bankast politikalarinin etkileri de sdzkonusu finansal
pivasalarm yapisi ve gelisimine bagh olarak deg@ismektedir.

Para politikasinin uygulanmasinda, merkez bankas: iki sekilde hare-
ket edebilir : Dogrudan diizenleyici gliciinii kullanarak ya da dolayli olarak
merkez bankasi parasini thrag eden kurum sifatiyla para piyasasi kosullarini
etkileyerek.

Merkez bankasinin para politikasi uygulamalarinds kullandig: dolay-
s1z (dogrudan) ve dolayl parasal araglar arasimdaki bu ayrnim iki sekilde ifa-
de edilebilir:

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

2. Dolaysiz araglar finansal karumlarim bilancolarini hedef alirken,
dolayh araglar merkez bankas! bilangcosunu hedef almaktadir.3)

Merkez bankasi piyasa kosullarini etkilemek amaciyla birincil veya

ikincil piyasalarda'® dolayl araglan kullanirken, biitiin insiyatifi pivasalara
birakmamakta, kendi belirledigi hedefler dogrultusunda piyasalarda gerekli
ortami hazirlayarak piyasalan yonlendirmeye de ¢alismaktadir.

Dolayli araglar piyasa bazl araclar olarak adlandiriimaktadir. Bu
araclarin fiyatlan piyasa tarafindan belirtenmektedir. Ancak bu araglar piya-
sa-bazli veya dolayli olarak adlandirihirken, kullanim kogullarini iceren; uy-
gun katilimcilar, ihale yontemi ve 6deme bigimlen gibi asgari diizenlemele-
ri de icermektedirler.

2y CCAPRIO G Ir, P. HONOHAN ., Monetary Policy Instruments For Developing
Countries, The World Bank, Washinton 137.C. 1991, 5. 37-42.

() RITTER Lawrence S., W.L. SILBER. Principles of Money and Bunking and F-
nancial Markets, H[h Edition, 1994, 1/8A 5. 204-221.

() Birinci! piyasalar menkut kiymetlerin tik kez abiip satildif. ikincil piyasalar tse
daha ¢nce piyasaya arzedilmis olan menkul kKiymetlerin abmp satildig pivasalardir,
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1. DOLAYSIZ PARA POLITIKASI ARACLARI

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

Dolaysiz araclarin en ¢ok bilinenleri faiz oranlari kontrolleri ile mer-
kez bankas: kredilerinin bankalar i¢in tahsis edilmis tavanlaridir.

1.1 Faiz Oram Kontrolleri

Merkez Bankasi bankalarin ve banka digi mali kuruluglarin mevduat
ve kredi faiz oranlarina sinwrlamalar getirebilir. Bu ¢ercevede, farkli sektor-
ler i¢in farkl: faiz oranlari uygulanabilmekte, tegvik edilmek istenen sektor-
lere acilacak kredilerin faiz oranlar diisiik tutulabilmekte, kaynaklarin iste-
nilen sektorlere aktarilmas: amacglanmaktadir.

1.2 Kredi Tavanlan

Merkez bankasi, ticar1 bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili
olarak acacaklari kredilere bir sinirlama getirebilir. Acilacak kredilere uy-
gulanan sinirlamalar farklilastirilabilmektedir. Tesvik edilmek istenen sek-
torlerde kredi tavanlar yiiksek tutularak kredilerin bu sektorlere yonelmesi
amaglanmaktadir. Kredi tavan 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-

nt da onlemeyi amaclamaktadirlar.(®)

1.3 Farkhlastirilmis Reeskont Kotalari

Banka bazinda reeskont kotalar1, bankalarin amaglarina, risk durumu-
na, likidite ihtiyacina bagl olarak belirlenmektedir. Bu kotalar yardimiyla
bazi bankalarin reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesi, bazi
sektorlerin desteklenmesi amaglanmaktadir. Omegin, tarim sektoriine daha
fazla kaynak aktarilabilmesi amaciyla tanm kredisi veren bankalarin rees-
kont kotalar yiiksek tutulabilmektedir. Bu kotalarin kullanilabilmesi igin,
ilgih sektorlerden reeskonta kabul edilebilecek menkul kiymetlerin kapsa-
nmu degZistirilebilmektedir,

(5) LIPSEY, Richard G. STEINER, Peter Q., PURVIS, Douglas ., Iklisat, 7. Bas-
kidan ¢eviri, Bilim Teknik Yaymevi, 1984 Istanbul, s. 186-187.
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1.4 Disponibilite Uygulamasi

Hiikiimet veya para otoritesi, ticari bankalar ve banka dig1 mali araci-
lari, ellerindeki fonlarin belli bir orani ile éngordiikleri tahvil ve bonolarn 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 yaratacag etki
bu kagitlarn faiz oranlarina bagh olarak degisecektir. Eger piyasa faiz oran-
lar1 bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla normal piyasa faiz
oranlarindan daha diigiik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine aktaril-
mi§ olur. Finansal kurumlarin fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise
bankalarin fonlama maliyetini diisiiriicii etki yapar. Disponibilite uygula-
masi bankalara kaginacak alan birakmayarak (pasiflerin tamamint icerecek
sekilde) uygulanmasiyla dolaysiz, bankalarin kaginabilecekleri alanlar bira-
karak {pasifierin bir kismini igerecek sekilde) uygulanmasiyla dolayli bir

arac niteligindedir (6!

1.5 Finansal Aracilarin Portfovierinin Yeniden [biizenlenmesi

Merkez Bankasi, ticari banka ve banka dig1 mali kurumlarin portfo-
yiinde bulunduracaklan kiymetlerin bilesimini etkileme yoluna gidebi-
lir.Omegin, bu kuruluglarin satin alacaklan tahvil ve pay senedi gibi menkul
kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olacag, bunlanin oraninin veya mik-
tarinin ne kadar olacagini belirleyebilir. Béylece, finansal kuruluslann elle-
rinde bulunan fonlarin, ekonomik bliyiimeye katkida bulunabilen sektérlere
transferi saglanabilir. Ancak boyle bir politikanin basarili olabilmesi, soz-
konusu ekonomide menkul kiymet ¢esitlerinin alisverislerinin sinurli olma-
masina baghdir.

1.6 Hisse Sened: ve Tahvil Ahmina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmast durumunda, otorite-
ler bazi senetlerin satin alimminda ne kadar pesin &deme yapacagimi belirleye-
bilir. Boylece kisisel tasarruflarin yonelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar ki-
sitlanirken, bazilar1 Gzendirilebilir.

Bu tiir kredi kontrolleri, ABD'de 1930'lu yitlarda bankaiann borglan-
diktan sonra senet piyasalarinda spekiilasyon yaparak, senet fiyatlarini asiri
yukseltmelen ve daha sonra aldiklan senetleri teminat olarak gostererek ye-
niden bor¢lanmalari, buna bagli olarak para arzim artirmatari nedeniyle uy-
gulamaya sokulmustur. Federal Reserve Bank (FED), bu ¢ercevede parasal

(6) GUNES Hursit, Turkive'de Pare Arzint Konirol Araclarimm Dekinligi. Istanbul
Ticaret Odast, Yayin No: 1990-9, [stanbul, 1990, 5. 47-48.



kontrolii saglayabilmek amaciyla, bankalarin senet fiyatlarimin belirli bir
marj igerisinde, bir kismuinin satin alan tarafindan nakden kargilanmasim 6n-

g'drmii§tijr.(7)

1.7 Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

PPara otoriteleri, bagta konut ve cesitli dayarmikh tiikketim mallarinin
taksitli satislarinda, miisteriler tarafindan pesin olarak odenecek minimum
para miktarini, vadesini ve bu amagla verilen kredilerin faizlerini degistire-
rek, sézkonusu mallara karg! talebi tegvik edebilir veya kisitlayabilir.

1.8 Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, yapilan diizenlemelerle ticari bankalara yatirilmas:
zorunlu tutulan birtakim paralarin, merkez bankasina aktarilmasi ile para ar-
zinin kontroliinii saglayan araglardir. Ingiltere Bankasi ge¢miste bazi mev-
duatlarin kendisine yatiriimasini zorunly kilmig, daha sonra bu uygulamayi
Londra ve Iskog Takas Bankalarina ve diger finans kurumlarina yaygimlag-
tirmistir, Sistemde., Ingiltere Bankast' ndakl bu mevduatlara bir dnceki hafta-
nin hazine tahvili faiz orani uygulanmugtir. Ancak bu hesaplar asgari kargihk
oraninm hesaplanmasinda dikkate alinmamistir. Burada amag, acik piyasa
islemler: ya da zorunlu karsiliklar yoluyla piyasa kosullarinin etkilenemedi-
#i durumlarda, piyasanin etkilenmesinin saglanmasidir.

Ithalat teminatlar da sdzkonusu araca drnek olarak gosterilebilir. An-
cak ithalat teminatlari, ithalatin siirekli artis1 karsisinda gerek kur, gerekse
vergi politikalaninin yetersiz kalmasi, buna karsilik para arzinin siirekli art-

masi1 durumunda bir para politikasi araci olarak kullanilabilir.(8)

1.9. Diger Araclar

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

Merkez bankasi, banka ve banka dig1 finansal aracilarin genel olarak

davranglarini degistirmesi i¢in ikna giiciinii kullanir.® Sozkonusu politi-
kanin yasal bir dayana@ yoktur. Merkez Bankasi, bankacilan belirli bir dog-
rultuda hareket etmelerinin iitke ¢ikarlari yararima oldugu yolunda ikna et-
meye caligir. Ozellikle, Asya lilkelerinde (Singapur, Malezya gibi) bu tiir
uygulamalarin ¢ok sik kullanildig: goriilmektedir.

(7) LIPSEY Richard G STEINER, Peter O. PURVIS, Douglas D.a.g.e., s.186-187.
{8) GUNES Hursit, a.ge., s 20-2].
(9} Merkez Bankasirun bu politikasina acik agiz politikas: va da ahlaki korkutma da

denir.
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Moral takviyenin uygulanmasi, bankalarin aktif-pasif pozisyonlarini
etkilemekte, bankalar bu ¢er¢evede, kredilerine tavan getirmekie, faiz oran-
larint yiikseltmektedir.

1.9.2 Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankasinin gortiglerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini sag-
lamak i¢in birgok yol vardir. Merkez bankas: basin yoluyla goriiglerini ka-
muoyuna aciklayabilecegi gibi, yapacag: tavsiyelerle firmalarin bekleyigle-

rini degistirmelerini de saglayabilir. (10}

2. DOLAYLI PARA POLITIKASI ARACLARI

Dolaylr para politikasi araclari merkez bankasinin piyasalara bir araci
gibi girerek islem yapmasini saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araglar-
dir. Dolayl araglann ii¢ ana tiirli; merkez bankasi kredileri veya reeskont 13-

lemleri, zorunlu kar§111k!ar(11) ve agik piyasa iglemlerndir.

Merkez bankasinir kredi kotayliklan veya reeskont kredileri, genel-
likle kisa vadeli ve farkh bicimlerde olup, kalitest yiiksek finansal varlikla-
rin (hazine bonosu, hazine kefaletini haiz bonolari ve ticari senetler) iskonto
edilmesi geklinde kuilandirilmaktadis.

Zorunlu karsiliklar ya da mevduat munzam kargitiklar: bazi finansal
kuruluglar, portfoylerinin belirli bir kismini, rezerv para olarak tutmakla
(nakit ya da merkez bankasinda mevduat olarak) yiikiimlii kilmaktadir.

Acik piyasa islemleri, genis olarak finansal araclarin merkez bankas:
tarafindan birincil ve ikincil piyasalarda dogrudan ya da repo-ters repo is-
lemleri yoluyla alinip satilmas: islemidir. Agik piyasa iglemierinde kullani-
lan araglar ¢ogunlukla hazine bonolari, merkez bankas: bonolar: ya da 6nce-
likli ticari senetlerdir.

Merkez bankasina rezerv para arzini belirieme yetenegi saglayan do-
layl: araclarin kullanimi, bu iglevini bankalarin merkez bankasindaki yii-
kiimliitiiklerini yerine getirdigi ve cezasiz olarak limitlerini asamadigi du-
rumlarda yerine getirebilir. Bankalarmn likidite pozisyonlar: iizerindeki bu
etki, rezerv arz ve talep dengelerinin yeiziden olusturulmasinda interbank ve

{10y PARASIZ. M. ilker Para Banka ve Finansal Pivasalar, 5. Baskr, Ezgi Yayvinevi,
Bursa, 1994, 5. 304-306.

(11) Zorunlu kargihiklar kanuni diizenlemelerle uygulanmaktadir. Bunenla birlikte,
zorunlu karsihiklann parasal etkisi bankafurin rezery para talebi vzerinde gorulmektedir.
Buna bagl: olarak, resery para yaratmi ¢ogunlukla dogrodan merkez bankasi bilangosun-
dan kontrol editmekie ve gorulmektedir. Bu nedenle, zorunlu karsiliklar dolayly araglar
iginde simiflandimlmuigtur,




para piyasasi faiz oranlarinin degigmesine yol acar. Bu gelismeler finansal
piyasalarda olugsurken, Merkez bankasi sistemin ikiditesini belirleme ve pi-

yasa dagitimint iistlenir.(12)

2.1 Reeskont Oranlan

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis ya da banka portfoyiinde 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 acig1 veren bankalarin en son likidite kay-
nag1 olarak merkez bankasindan bu ac18in kapatilabilmesi amaciyla kredi
temin edebtlmesini saglayan bir para politikasi aracidir. Ancak, genel uygu-
lamadan farkl olarak reeskont kredileri ilk bagvuru kaynagi olarak da bazi
iilkelerde uygulanmgtir. (13}

Merkez bankasi, bankalarn reeskont kredisi taleplerini reeskont
oranlarinda yapacag: degigiklikler yoluyla caydirabilir ya da tegvik eder.
Bankalarnin rezervlerinde bir artis ya da azalis ¢carpan mekanizmasi yoluyla
kaydi para yaratma olanaklarini etkiler. Reeskont politikasi kullanilarak
bankalarin kaydi para yaratma olanaklari, rezervlerin etkilenmesi suretiyle

degistirilebilir.(14)

Reeskont politikasinda yapilan degisiklik piyasa faiz oranlan iizerin-
de de degisikliklere neden olur. Faiz orani, kredinin fiyati oldugundan, rees-
kont oranindaki degisime bagh olarak piyasa faiz oranlarinda olugacak degi-

sim, kredi arz ve talebini de etkileyecektir.ﬂs)

Reeskont oranindaki degismeler; piyasada borglanma maliyetini etki-
leyerek, malivet etkisi, degismenin yoniine bagh olarak piyasada farkli fon
kaynaklarina yénelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullanilmasina ne-
den olarak, ikame erkisi, 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 Fdition, 1978, §. 645-655.

(13) GUNES Hursit,a.ge.,s. 10-13.

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

gusUSeptember 1986.

{15) LIPSEY Richard G.P.O., STEINER, Economics, Fifth Edition, Harper Interna-
tional Edition, 1978, 5. 651-655., D()RNBUSH Rudiger, 8§ FISCHER, Macrocconomics,
Fourth Edition, McGraw-Hill Book Company, Singapore, 1987, 5.379-381.
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da reeskont oranindaki degigmeden sonra yapilan degisiklik ve bu degigikli-
gin algilanmasina bagh olarak politika etkisi yaratir (16)

2.2 Zorunlu Karsihklar

Zorunlu karsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan bazi yikiimlii-
liiklerin belli bir oraninin genellikle nakit ve faizsiz olarak merkez bankasin-

da bloke edilmesidir.

Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalarin mevduatlarinda olusacak ani
ve agint gekilislere karst bir yandan mevduat sahiplerinin sisteme olan giive-
nini artirirken diger taraftan para arzini kontrolde énemli bir ara¢ olmugtur.

Baslangicta bankalara asirn mevduat gekilislerinde likidite saglamak
amactyla gelistirilen zorunlu kargiliklarin, zaman igerisinde bu iglevinin pek
kullanilmadigi, 6zellikle para arziu kontrol araci oldugu goriilmekte-

dir.Gizli vergi etkisi detd7) yaratan zorunlu karsiitldarin varligini devam
etmesi hazineye onem!li gelir saglamaktadir. Uyguiamada zorunlu kargihk-
larda indirim yapilmasina hazinenin gelir kaybi nedeniyle kargr ciktigl go-

riiimektedir (18)

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

Zoruniu karsilik oranlarinda degisiklikler tiim bankaciiik sistemini et-
kiler. Yapilacak degisiklikle amaglanan sonuglara ulasiimasi bazi etkenlere
baglidisr.

(16) Daha genig bilgl icin bakiniz, THORNTON Danict 1., "The Discount Rate and
Market Interest Rates: Theory and Evidence”, Federal Reserve Bank of 5t. Louis Review,
1986, Cilt 68, Sayi1 7, Aupust/September 1986, PARASIZ M. llker. Para Banka ve Finansal
Pivasalar, 5. Basky, Ezgi Yayinifari, Bursa, 1994, 5. 300-301. ALEXANDER, WE,,TJT. -
Balino, C. Enoch_The Adcption of Indirecet Instruments of Monetary Policy, IMF Occasio-
nal Paper, Washington DC, June 1993, Say: 126,, AKYUZ Miifit, Gostergelerle Ekonomik
Durumun fzlenmesi, TC. Marmara Univ. Uluslararas: Ekonomik Hiskiler Arastimma ve Uy-
gulama Merkezi, Yaymn No: 2, Istanbui, 1995, 5. 134142, DORNBUSH Rudiger, §. FISC-
HER, Macrocconomices, Fourth Edition, MeGraw-Hill Book Company, Singapore, 1987,
5.379-381,

(17) Uygulama ile bankalar faiz karsilig1 topladiklan mevduatn bir kisaum faizsiz
olarak merkez bankasinda depo ettiklerinden, bu kisimdan elde edecegi gelirden mahrum
kalmaktadir. Bu gelir ise merkez bankasinio bu fonlar kullanarak, piyasalardan gelir elde
etmesi yoluyla kdr/zarar hesabimy etkilemekte, kir olusmug ise bu kiir Hazine've aktarmak-
tadir,

(18) MEULENDY KE Ann-Marie, "Reserve Reguirements and the Discount Wir-
dow in recent Decades". Fuderal 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
akimi bilyiik dlgiide oligopol bankalar tarafindan kontrol edildiginden, kii-
¢iik bankalar zorunlu karsiliklarda yapilacak artirimlardan zarar gérebilir-
ler. (19

Sistemde banka dis1 araci kurumlarin pavi yiiksekse ve bu kurumlara
zorunlu karsihik uygulanmiyorsa, zorunlu karsilik uygulamasi sézkonusu
kurumlara bir maliyet avantajl saglamakta, bankalan fon temininde zorla-
maktadir.

Zorunlu karsiliklar sik sik degistirilebilen bir ara¢ olmadigindan ve
oranlardaki bir puanlik bir degisikiigin bile bankacilik sisteminin rezerv du-
rumunu dénemii olgiide etkilemest nedeniyle, oranlarda degisiklikler yap-
mak suretiyle sistemdeki kiiclik miktarlardaki astri likiditeyl emmek ¢ok
giictiir. Bu nedenle yapilacak degisikligin genel etkileri gézoniine alinmadi-
ginda para politikasi hedefleri onemli ol¢iide sapmalar gosterebilmektedir.

Zorunlu karsiliklar arttinldiginda 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 kargihiklar, bankalarin bu yiikiimliligi yerine getirmek ama-
ciyla eflerindeki menkul kiymetleri satmalari nedeniyle fiyat etkisi, karsi-
liklarin faizsiz olmasi nedeniyle bankalarin fonlama maliyetini artirmak su-
retiyle de maliyer etkisi yaratmaktadir.

2.3 Acik Piyasa iglemleri

Acik piyasa islemleri, merkez bankasinin dolagimdaki para miktarini
azaltip cogaltmak icin. hazine bone ve tahvilleriyle, 6zel sektére ait bazi tah-
vil ve senetlen kesin olarak veya gegici bir siire i¢in alip satma iglemleridir.
Piyasadan bu gibi kiymetlerin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi, pi-
yasaya para ¢ikmasi, satilmasi piyasadan para gekilmesiyle sonuclanir. Do-
lagimdaki paranin degismesi, kaydi para hacmini aymi 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 taban: degistirmeye y&nelik etmenlere karsi sadece
savunma nitelifinde oldugundan, bu tiir iglemlere defansif iglemler denir.

(19) LIPSEY, Richard G., STEINER, Peter O.. PURVIS, Douglas D, Iktisat,7. Bas-
kidan geviri, Bilim Teknik Yayinevi, 1984, Istanbul, 5.185-186.
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Ote yandan merkez bankasi bir dengesizlik durumu olmaksizin, parasal ta-
bani degistirmek amaci ile agik piyasa iglemleri yaptiginda, bu islemlere di-
namik veya ofansif iglemler denir. Ancak uygulamada bu iki tip islemi birbi-

rinden ayirmak giigtiir.(zm

Ac¢ik piyasa iglemleri, bankalarin likiditesinde ve piyasadaki para
miktarinda degisiklige yol agar. Bankalarin likiditesinde meydana gelen de-
gismeler kredi acilabilir fon hacmini ve kredi politikasini etkiler. Ayrica,
acik piyasa iglemleri piyasadaki denge faiz oraninmi etkilemektedir. Merkez
Bankasinin kagit satin aldigi durumda piyasaya likidite ¢ikacagindan faiz
oranlan diisecek, kagit fiyatlar artacaktir. Diger taraftan merkez bankasinin
piyasaya kagit satmasi durumunda, piyasadaki likidite azalirken, faiz oran-
lar1 yiikselecek, kagitlarin fiyat: diisecektir.

Agik piyasa islemlerinin en 6nemli 6zelligi esnek olmasidir. Bu is-
lemler, giin icerisinde rahatlikla ters cevrilebilmekte ve parasal taban iize-

rinde kii¢iik miktardaki ayarlamalara(m) olanai saZ'amaktadir. Her ne ka-
dar agik piyasa islemierinde inisiyatif merkez bankasinde imis gibi goriinse
de, bu operasyonlar konjonktiire ve bankaiarin bu kagitlarla islern yapma
glidiisiine baghdir. Ag¢ik piyasa islemlerinin para politikasinin uzun vadeli
amaclar i¢in kullanilmasi; bu islemlerin ilk etkisinin sermaye piyasasinin
yogunlastigi bolgelerde olmasy, lilke geneline yayilisimin zaman almas ve
bu gecikme siiresinin degiskenlik gostermesi nedeniyle gligtiir,
Ulkemizde para ve sermaye piyasalari son 10 yii igcinde gelismeye
baglamistir. Bu gelismeye paralel olarak Merkez Bankasi'nin agik piyasa ig-
lemleri yapmaya baglamasi da yenidir. Ancak, ge¢en zaman igerisinde agik
piyasa iglemlerinin kulianimi hizla artmaktadir. Diinyada da ABD, Ingiltere

ve Kanada'da agik piyasa iglemleri etkin bir sekilde kullani!maktadir (22

Rekabetgl finansal kuruluglara ek olarak, biiyiik miktarlarin transfer
edilebildigi, islemlerin tamamen kayit iizerinde yapilabildigi, fiziki akta-
rimlarin ortadan kaldirddigr sistemiernt ve genig kapsamin bir yasal diizenle-
meyi de igeren kapsamii bir altyapimin gelistirilmesi aktif finansal piyasala-
rin gelisimi igin sarttir. Bu doniistim sifreci tamamlandiktan sonra, agtk piya-
sa iglemleri para politikasinin esnek ve efektif bir araci olarak kullanitabilir.

Birincil ve ikinci! piyasalari cok gelismig sanayileymis iilkelerde piva-
salara miidahalede, hazine bonolari veya merkez bankas: bonolan ile vapi-
lan acik piyasa islemleri daha fazia tercih edilen ara¢ konumundadir. Acik

(20) PARASIZ M. ilker,a.g.c., 5. 297-299,
{2 1) Literatiirde ince ayar, "Fine Tuning"” olarak adlandinimakradsr.

(22) PARASIZ M. flker.a.ge. s 288,
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piyasa islemlen menkul kiymetlerin dogrudan ahig satigini icerdigi gibi, geri
alim veya satim amaciyla (repo-ters repo) alig satis islemlerini de kapsamak-
tadir.

Finansal piyasalarin derinligi, merkez bankasina piyasadaki likiditeyi
kontrolde acik piyasa islemlerini genis 6l¢lide kullanabilme olanagi sagla-
maktadir. Finansal piyasalarin derin oldugu bir ortamda, bankalar likidite
ihtiyaglarim genelde piyasadan karsilarlar. Bununla blrllkte, sistem genel
olarak bir llkldlte sikintisi icerisine girdiginde, bankalarin piyasadan likidite
iktivaglarim kargilamalan miimkiin ol madlqmdan merkez bankasi reeskont
penceresinden kredi kullanilmaktadir. Bazi iilkelerde merkez bankalar ara-
sira bankalarin merkez bankasindan kredi almasin saglamak amaciyla piya-
sada likidite sikintisi yaratirlar. Bu tiir bor¢lanmanin kosullan para politika-
simin anahtar aracidir.

Finansal piyasalarin gelismemis oldugu iilkelerde actk piyasa iglem-
leri merkez bankasinin menkul kiymetlerin birincil piyasalarina miidahale-
leri seklinde olmaktadir. Bu yaklasimin ortak bir tiirii hazine bonolari veya
merkez bankasi bonolaninin ihalelerini diizenlemek ve net ihale tutarini de-
Sistirerek banka rezervlerini etkilemektir. Acik piyasa islemleri giinliik re-
zerv dalgalanmalarimin giderilmesinde ve istenen rezerv diizeyine ulasmada
stk stk merkez bankasi kredileri, reeskont kolayliklar ve zorunlu kargihiklar
oibi diger araglarla birlikte kullanilmaktadir.

Merkez bankasi bonolari ve hazine bonolari ihaleleri likiditenin azal-
tulmasinda kullanirken, merkez bankasi baglangigta piyasaya likidite enjek-
te edecek tamamlayici araglara ihtiyac duyar. Para piyasalarinin derinliginin
az oldugu iilkelerde, tamamlayici arag 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, pivasaya faiz oranlan ile ilgili bir l¢ii sag-
lanmig olur. Bununla birlikte, bu krediler bir yanlis tahsis riski de tagirlar. Bu
risk; riskli kultamicilarin kredilerin 6nemli bir kismini almasindan, bunlarin
faiz oranlarim yiikseltmesinden, yiikselen faizlerin riski daha da arurmasin-
dan, alinan kagitlarin degerinin diisiik olmasmdan, merkez bankasinin bu

riskleri degerlendirebilmesinin zorlugundan kaynaklanmaktadir.(23)

(233 LIPSEY, Richard G., STEINER, Peter O., PURVIS, Douglas D. a.ge, 5.187-
188,
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TABLO I: DOLAYSIZ PARA POLITIKASI ARACLARI

ARACLAR

AVANTAJLARI

KURALLAR VE

DEZAVANTAJLARI UYGULAMA PROSEDURI

UYGULAMA VE
DEGERLENDIRME

Faiz Oram
Kontrolleri

Banka
Bazinda Kredi
Tatanlar

Bankacilik sistermine gizigin simrh oldugu
durumit, rekabelgi olmayan fiyatlamanin
etkilerini igerir. Bankacilik sisteminin po-
cetimni zayif olduiunda ve kredi alanjarla
ilgili yeterli bilgi olmadidinda. kredilerde
hatali segimleri{adverse selection} simir-
landinr. Tzun vadeli eranlann politika
amact segildigi ya da otorilelerin piyasa
kasullarinda bir iz orant hedeli belirleye-
mediiii durnmda vy sulanmaktadiz,

Tiyasin sekamizmas qorgevesinde belien- 5201 1412 oranlan veya faiz farklann:
memig linansal kaynik tahsisi sonncuneda, igeren bir yapr sozkonusu olup, faiz
tavanlarin etrafindan, mevduatlar yillik oranfarinin agihmas: durumlaninda cay-
getirisi piyasa oranlarina yaklagan varliklara dinct alemler uygulanir.

{armegin dovize) ya da mallara yonelinmesi

yoluyla dolagihr,

Taban veya tavan uygulamas bankacdik

sisterni digimdaki Tualiyetleri Gzendirir. Tu

vanlar, bor¢lanma maliyetini diisiiriirken

asimt sermaye kullannina yol agar,

Kesery para yaratinn bagka sekilde konirol
ediliyorsa. bunka kredileri tizerinde elkin
kontral saglanabilir. Gegiy mekanizmas:
belirgin degilken, dolayh arnglam gegly
sitrect sirasinda parasal kentrol kaybim
minimize edebilir.

Cesitli kontroller hala bazs ilkelerde kullamil-
maktadir. 1980'1enin sonlarmi kacdar buzl sani-
vilegmis tlkelerde de kuilamimigtir. Finansal
piyasalar ve araglar geligtikge etkinsizligi an
inaktadir. Rkinligi, zorlayicy bir sisieme perek
duyar.

Konai ar sermaye, kredi, akul yapisi ve
mevduat hacmine gore belirlenir. Kul-
landmaysn kredi kotalarmim ikinei el 1i-
careli piyasa tihsislerini yemden diizen
terken. carpikliklar (distortions) azai-
tir

Kredi tavanlaninim prvasa tarfindan belir
lenmemesi nedeniyle, banka kaynaklinmn
tahsisindcki etkinlik azalir. Bankacilik sisle-
mi digitaki Tdliyetlert 6zendiritken, etkin
lik kayhina yol agar. Serraye alimlannim ve
banka sayisimn [azla cldufu durumda uygu-
larmak ve kontrol etmek pliglesin.

Kanuni Likidite
Qranlari
{Risponibilite)

Yonlendiriimiy
Krediler

Ranka Bazinda
Reeskont Kota-
tarm

kredilerin koniroliind saglar.

Kalileli varliklara {oeellikle kamu kagiila-
ri} Gnemli talep yaratarak, bu araglarla
barglanmanm malivetini didgurir.

Bankatarin varhiklarinn yiinetmelerini simr - Digyenleme, uygun menkul kiymetleri,
landirarak rekabetin aksamasing yol agar. yygun vadeleri ve ortalami yutemi ile
Menkui kiyymetlerin fivaumn belirlenmesin- uiulacak mikianin belifenmesini. k
de garpikiiklara ve ikincil piyasanin gells- serbest tevdiat va da menkul kiymel tn-
mesini engelleyici sonuglara neden olur. tulmasim segmeye gayanir.
Rankacilk digt faaliyetlerl ozendirir ve dev-

Tetin biitge (maii} disiplinini wealtir, para ar

zinin kontrolinde ctkmhk I\ay‘mnn yol agar,

Cogunlukla betirki sekitdileri finanse et-
mekle kullanilan Merkez Bankasi kredile-
rinin dagitilma yontemi, kalkinmayi, yada
ihracan wsvik amaciyla kullamlir. Merkez
bankasinm bankalara kullanditdigs 1oplam

Aty

Interbank aranlarinin alunda bir laban
kuyirakla ve faiz orant degisimlerinin ge-
cigliligini artirmaktadir. Ayrica, belirli
sektoriere tercih edilebilir kagidan iskon-
1o ederck likidite saglar.

tegvik eder.

Batt Avrupa'da 1980 erin sonuna kadar kulla-
nilmighr. Bazi Afrika ve Asya lilkelerinde, pe-
ig sureet igindeki ekonomilerde hala kullanil-
makiadir. Parasal taban aszinin, para talebi ile
uyumlu olmast gerekir, akst takdirde arag. agin
rezervlerl yiikselterek tavanlardan kugimmayt

Hala birgok iilkede ihtiyar gudiisu ile tuep sdil-
mekte olup, son zamanlarda kamu kagidarma
* iep yaratmak amaciyla kullawlmakeadir. Bu
menkul kiymetlerin satglaruun kenuolii Mer-
kez Bankasinda oldugundun, para politikasi
aract olarak kullanthir. Ancak, vygutamadi bu
dzelligl pek onlaya gikmamaktadir. Kisa vadeli
Tikidite kontrolinde, yarar saglamakiadie, 4

Kredi tahsis islemleri daha basiretli olma nis
ki, kaynaklatin etkin tahsisini enzeller. 13i-
rek blitge etkilerini azaltict, kamu tesebhiis.-
lerine dogrudan kredi agmakta kuilanilabi-
lir.

Fonlaru son kullammlarmda kredilerin
tahsisi ve tetkiki konnlannda bir meka
nizma olugiurur. Krediler genellikle te-
minat gereXtirmez. Bazen reeskont kre-
disi e arundabilir,

Ciegls siirecindeki bir ok tilkede halen kulla
milmakeadir. Kaynaklanin vonetilmesinde sii-
reklilik ve degigskenlik nedeniyle cikili olabll
mektedir, Kaynak tahsisinin maliyctinl arurr.

Ply":s"nd”m dilgiik iskonto oram, kullamm s1-
nirsiz ise interbank iglemlerini azalur. Onee-
likle dotaysiz krediler, buna neden olur. De-
gigtirilehilirlik kontrl hedelerim ve deger-
lendirmeterini zay1flatabilir,

portfisy vagmlan gergevesinde kota belir-
{iemesi stpkonusudur.

Yentden finansman kotalannin tahsisi
ve kalitell kagularin gbzden gegirilmesi
mekanizmasima ihliyag duyar.

Bankalann sermaye, mevduat, kredi ve

Rzt sekwdrlcrin l.cn iki amaciyhi Kul i
nux Cin.

|skonto onmmm, inerbank oranmdan dikgik oldupu
sanayilegmeg wikelerde sinieln Blgude kublamimahta-
dirfAlmanya ve ABD). likonter orant. politike defry-
melering gisieren ¢ kil bir ormdir,




TABLO 2: DOLAYLI PARA POLITIKASI ARACLARI

ARACLAR AVANTAJLARI

DEZAVANTAJLARI

YAPISI VE s
UYGULAMA PROSEDURL

LYGULAMA VE
DEGERLENDIRME

Zorunly
Karsihklar

Ruzery talebinin dngortilebilirigim arnmr
ve rezerv talebini etkilemeye yardimel
olur. Zorunlu karsihiklar artarsa, agimn re-
zerylerin stenlizasyonunda ve rezerv 1ale
bindeki yapisal degisimlerin ayarianma-
sunda yardhimie olur

Yiksek bir oran bankalara bir vergl gibi
vansi . Bu rezervlere pivasa faizi uyguland:-
Sinda notralize olur. Bu vergl, aracilik faali-
vetinl zorlagtine: dnemli maliyet arnglarma
yol agar. Kisa denemli likidite ydnetimine
uygun degildir. Portly yimetimini bozabi-
lir.

Diizenleme. karsihk tibamnin, varhik-
larin degerlendirilmesi, ddeme oran,
suresi ve ortalama knraliarimin tamm-
lanmast ile gdsterilmesini igerir.
Grtalama, bankalara porifoy yaneti-
minde datia bliviik esneklk saglamak-
tadur,

Hirgok ulkede halen en etkili aragur. Qzellikle
Latin Amerka ilkeleni ile gelismekie oln ul-
Kelerde yogun olarak kullanilmakiadir,
Sanavilesmis ilkelerde ise degisik amagh po-
litikalara uygun olarak enemii eranda diigurul -
miigtiir.

Reeskont orany, anahitar bir oran olarak,
heyan cikisi aracihigiyla politikalann ge-
¢y siirecing kuvvellendirebilir. (lransa,
Almanya ve ABD). Baglangigtaki etkisi,
agrk pryasiiglemleri ethasinden dabi yay-
gindir. Kagn cksikligi nedeniyle agik pi-
yusa iglemlerinin sinirl eldugu kogullarda
yararhidir.

Heeskant
Penceresi

Parasal taban hedeflemesi igin gok uyzun
degildir. Clinkil reeskonta bagvurmak ban-
kalarin elindedir. Reeskonta kabul edilebilir
kagitlanin belirlenmusinde uygulanan ku

rallar, segiei kredi palitikasinin uygulanma-
sinda arag olmaktadir

Lombard ) )
Penceresi veya Diger allematil fon kaynaklanmmn tizerin-

de fiyatlanan kisa dinemli borglar igin ko-
fayliklar saglar.

Fazla Cekig
I'enceresi

Banka sislemine giren ve ¢ikan gunluk ka-
Kamu Kesimi
Mevduatlars

mu lonlan veri olmak tizere, kaimu mevdu
atlarinin Merkez Bankasi ve ticari banka-
lar arasimda veniden dagitirm, kamo fonla-
rinin Kisa dgnem likidite uzernindeki ctkisi-
ni dengelemek igin anahiar bir olabilir.

Merkez Bankas: kredisinin [iyvatinma-
sinda araglar saglar. Piyasalarin gelignme-
miy aldugu ve interbank laiz oranlaninm
olmadi durumlarda kullanlabilir. Refe-
rans faiz orantnin olusmasing saglar.

Kredi Braleleri

Onceden ilun edilmiy orantann dezavantaji
vardir.

Seffal degildir. Devlet tahvilleri igin ikineil

piyasamn olugmasim engeller.

Reeskont oranban, tagvuruyw zorlaghir-
mak igin pivasa faiz oranlarinim iizerin-
de olabilmektedir. ABD. Japonya ve
Almanya gibi ulkelerde reeskont oran,
pivasa faiz oranlarm alondadir. B
necenle Niyat digr limider kullanhmak

tadir.

Lombard, bankalar agisindan Meikez
bankasindan borglanabilmek igin vade
ve Kullammi iligkin b keeallara uyul-
masini gerektirir. Agin gekim otomatik
olurak olugur ve teminath ya da temi-
mitsiz ofabilir,

Ticart bankalar arasinda esit dagitin
safilayacuk daginm mekaniznising ge-
rek vardir. Gun sonunda dadinn: islen
gerceklestirilehilmekedir.

Parasal kontrofun standart hir arsey olarak kul-
lamlan bu araca bagvurugun bankalann elinde
olmast, aracin kullamimun karmagsklagtirma-
sina radmen; aracin ¢ikinlidi basvuruyu du-
zenleyen kurallar tarahindan buyik olgiide be-
lislenebilmekeedir. Birgok ilkede halen kulla
nilmak i birlikte, kullanimi azalmakeadir,

Pek ok ulkede standan kolayliklardir Alman-
v, isvigre giti), Pohtika degisikliginin agik-
lanmasinda Lombard oranlan anahtar rol oy-
nayabilir

Kanada, Malczya ve Almanya {1993'c kadar)
gibi birkag filkede kullamlmaktadir. Hazine ile
Murkcz Bankas: ' min yoakin eggiidiinuinii gerek-
tirir,

Merkez bankas) degerlendirilmesi giig olan
kredi riskine maruz kalir, Hail segim (ad-
-verse seleciior) probleri vardir.

Baglangigta, bu kaynaga ulagma kural
lari, kredi riskini azalur. Yeterli kargi-
hiklarla birhike, buiglemler repo ihale-
feri ile de dizenlenebilir,

Dalayli araglarn kullaninuna gegls surecinde
gegict olarak kullamdmakxhr
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TABLO 3: DOLAYLI PARA POLITIKASI ARACLARI

Devam
’ YAFPISLYE o UYGULAMA VE
ARACLAR AVANTAJLARI DEZAVANTAJLARI UYGULAMA PROSEDURU DEGERLENDIRME

Merkez Bankas)
Kagitlarmmin Bi-
rincil Pivasada
Aqik Piyasa Is-
lemleri ile Satil-
mas)

Aranda merkez bankasimin belli bir kurala - Likiditeyi slerilize etmek igin eger MB ¢ok Likidie dizenlemesi birbiriyle gakig

uyma zorenfutugu olmadi@indan, kisa di- fazla kagn thrag etmigse zarara udrayabitin, mayan bidneii kags basimiyla bagarila-
nerali likidile idaresi igin esnek bir aragtir,  Lger MB kagulan Hazine Bonolan ile hir- bilir. Islemler, ihale sistemi, sikhg ve
Ceegitli teklif bigimieri, Tuizlerin kontro-

llinde kullanitabilir.

Tikte kullanthrsa, bi iki kuraluy arasinda vadesi gibi karatlan igermekiedir.
kuvvelli bir esgidiimin almamas: duru-
F.ger Hazine, faiz oranlannda yeterince es-  munda sorunlar ortaya grkabitir.
neh degilse, Merkes Bankas: kagilar.
Bankanm giemlernde rahatlamasin: sad-

lar.

Pek gok tlke rarafindan kullanidmaktader.
Ozellikle para politikas1 hedeficrinin kamu
borg yénelimi hedeflerinden ayrn dederiendi-
rilmesi geregi ortaya giktidinda kullaniimakta-
dir.

Ikineil Piyasalann, Agik Piyasa islemierinin
yapmasim sadlayacak gekilde yeterinee gelig-
memig aldufu duremlarda da kullamilmakta-
dir.

Kamu Menkul
Kiymetlerinin
Birincil Piyasa-
da Agik Piyasa
islemleri ile Sa-
filmas

Divie Swaplari
ve Dogrudan
Alig ve Satiglar

ikincit Pivasa is-
lenileri (Dofiru-
dan Aly ve Sa-
tistar veya Repo
i}lemleri]

Eger Hazing He koordinasyon iyi ise yone-
tmi MB bonolanna benzerdir. Eger MB
dodgrudan finansmant kesilmigsc. hiikii

Eger Hezine ihalelerde fon maliveting piyasa Yukandakivle aynt. Merkez bankasi

dederinin alitnda itrmaya galisirsa, borg ¥ portfoyunde deviet tahvilt tutiugunda

netimi hedefler parasal yonetimle galigabi- birincil piyasalarda dofirudan sabglar

k

metin malt disiplinin suglanmasm teyyik 1. Parsal yin birineil pivasada kafn verine ters repe ihitelert kutlanilabilis

eder. ¢ikardmastna bagh oldugundan halelerin
stkligr iksncil pivasalann gelismesini engel-

leyebifir.

Déviz Pivasalanmn derinliginin bulundu-  Fger MB déviz igterlerini stirditriilemnez bir Uygun risk yoneliny iglemlerinin gehgti-

fu, devicr rbvillen pivasasimn etkin ol- doviz kuranu kerumakta kullanirsa, zarara rilmesini gerekeiris
madid durumlarda swaphar devler tabwil-  ugrayabilir.
Terinde repa iglemlern yerine kullamlabilr.

Doviz piyasas) para piyasasindun duba pe-

ligmig eldugu zaman dogrudan doviz alig

ve satiglan yararh olabilir.

tkincit piyasalar: geligmemis pek gok blkede,
Agik Piyasa [glemterini yapabilmek tgin kulla
nilmakladir,

- 1
Belli bir diizeyde swap birkag iilkede kulfaml-

maktadir (Isvigre, Almanya).

Sirekii kullamlabilir. Dolayisiyla esnek-  Likit ve derin bir ikineil pivasa gevektinir. Repolar, olonndik olarak tersine ¢evi-

lik saglar, Seffalur. Pivasanin geligmesini MB yeterli dlgiide piyasaya surtilebilir varl- Jebilir olma Szelligine sahiptir, Greellik-

kuvvetlendirir a sahip almaldir, Te mevsimsel dalgalanmalarin gideril-

mesine uygundur. ihale i yapilabitir,

Likat ve derin ikincil pivasast olan pek gok ulke

tatalmadun kullanmaktadir.

{ABD. Ingiltere. Kamada).
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