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GIRIS
Mali sistem, ekonomideki tasarruflarin toplanmasini ve bu

fonlann etkin bir bigimde yatinm yada tiketimde kullaniimak Uzere

ihtiyag sahiplerine sunulmasini saglar.

Caligmanin amaci ABD, Aiman ve Japon mali sistemlerinde yer
alan kurum, piyasa ve araglarn taniimiyla, bu ¢ Glkedeki mali
sistemin igleyis yapilann ortaya koymak ve Merkez Bankalarnnin

para politikas! ydntemlerini kar$|la§tlrmall olarak sunmaktir.

Ulkelerin mali sistemlerinde Merkez Bankalarinin yani sira
diger araci kurum ve kuruluglar da yer almaktadir. ABD mali
sisteminde Amerika Merkez Bankasi, Federal Reserve Bank (FED),
mevduat kabul eden kuruluglar, anlagmah tasarruf kuruluglan ve
dider mali kuruluglar yer almaktadir. Alman mali sisteminde;
Bundesbank'in yanisira evrensel bankacilik islevlerini strdidrmek
iizere ticari bankalar yer almaktadir. Japon mali sisteminde ise Japon
Merkez Bankasinin (Bank of Japan) yanisira kamu ve 6zel mali

kuruluglar vardir.

Mali kurum ve kuruluglar, piyasalar araciliyla ellerindeki
enstrumanlan kullanirlar. Piyasa mekanizmasi, elinde likit fazlasi
olan birimlerden , bu fonlara ihtiyaci olan birimlere fon transferini
sadlar. Piyasalar iglemlerde cabukiuk, disuk maliyet, tekliflerin
fazlahg:, bilginin dogrulugu gibi prensiplerle etkin hale gelir. Mali
piyasalar; taleplerin karsilagtdi piyasalar, fon sunan ve fon
kullanmak isteyenler arasinda aracilik yapan piyasalar, iglem miktari
ve genisligine gore piyasalar ve kuruldugu yere gore piyasalar olarak

gruplara ayrilabilir.
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Para ve sermaye piyasalarn, islem goren mali taleplerin
vadesine gore belirlenir. Kisa vadeli senetler para piyasasinda, uzun
vadeli senetler ise sermaye piyasasinda iglem gorarler. Vade i¢in
kesin bir belireme olmamakia birlikte genel olarak, vadesi bir yildan
az olanlar para piyasalarn kapsamina girer. Eger mali piyasalarda
buyik hacimli iglemler surekli olarak yapiliyorsa, Newyork, Londra,
Frankfurt ve Tokyo borsalan gibi belli merkezlerde toplanabilir. Hisse
senedi piyasalan birincil ve ikincil piyasalar olarak ikiye aynir. Birincil
piyasalarda, yeni ihrag edilmig hisse senetleri iglem gorur. Ikincil

piyasalar ise ihrag edilmig hisse senetlerinin el degistirdigi

Mali piyasalardaki enstrumanlar, para politikasinin yonetiminde
kullanihirlar. Federal Foniar faizi, Call money oram olarak adlandiriian
interbank faiz oranlan, kredi faizieri, mevduat faizleri, hazine bonosu
ve devlet tahviline uygulanan faiz, reeskont ve Lombart oranlan,
repolar, banka kabulleri, vadeli ve vadesiz mevduatlar mali

piyasalarda kullanilan enstrimaniardan bazilandir.

Caligmada, ABD, Alman ve Japon Merkez Bankalannin politika
ara¢ ve yontemleri kargilagtirmalt olarak sunulduktan sonra mali
sistemleri Uzerinde durularak, sistemde yer alan kurum ve piyasalar

aciklanirken, kullanilan araglar taniiimaya caligilacakdir.
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A.B.D., ALMAN VE JAPON MERKEZ BANKALARINDA
POLITIKA ARAG VE YONTEM KARSILASTIRMALARI

Merkez Bankalan makroekonomik amaglara ulagabilmek igin
degdisik uygulama yontemleri segmek zorundadiriar. Ancak, farkl
amaglan olmasina ve degigik kurumsal gergeve icinde yer almalarina
ragmen, temelde Merkez Bankalannin uygulama stratejileri

benzerdir.

A.B.D.. Alman ve Japon Merkez Bankalarn da politikalarnni
banka sistemine sunulan toplam rezerv miktannin kontroli ile
saglarlar. Merkez Bankalarinin bankalar sisteminde bulunan
rezervlerin idaresinde genellikle kisa vadeli yonetim amaglan
(operating objectives) vardir. Rezerv idaresi, iglemlerin orta ve uzun
vadeli politika amaglan ile badlantisini saglar ayrca piyasadaki
ajanlara Merkez Bankasinin politikasi hakkinda sinyal verir.

Para piyasalan faiz oranlar operasyon amaci olarak kullanihr.
Ozellikie bankalararasi gecelik faiz orani gunlik iglemler igin
kullamilan bir aragtr. A.B.D., Almanya ve Japonya para

piyasalarinda, bankalar Merkez Bankasina yatirdiklan rezervier

talebi arasindaki farklilik hemen gecelik fonlann maliyetini etkiler.
Merkez Bankasi kisa donemli rezerv idaresi iglemlerini faiz oranlarini

etkilemek yoluyla saglar.

Federal Reserve Bank islemlerini Federal Fund Rate adi
verilen, Japon Merkez Bankasi ise Call money rate adi verilen
gécelik interbank faiz oranlarini etkileyerek yuritdr. Alman Merkez
Bankasi, Bundesbank, ise gecelik degil, vadesi (i¢ aya kadar varan

faiz oranitarini para politikasinin en etkin araci olarak kullanmaktadir.
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1980'ler den sonra Japon Merkez Bankasi mali reformlarn
otkisi ile gun ici interbank faiz oraniannin esnek olmasin ve bu
piyasanin diger piyasalaria isbirligi iginde olmasmni desteklemistir.
Overight call-money faiz orary, diger piyasalardan etkilenmekle
birlikte Japon Merkez Bankasi belirfi bir hedef icinde faizin
dalgalanmasina izin vermektedir. Ayrica, Japon Merkez Bankasl,
toplam rezerv miktannin bankalarn tutmak zorunda olduklan rezerv
miktarina bolinmesi yoluyla bulunan "reserve progress ratio” orani

ile interbank faiz oranini etkilemektedir.

Gunlik operasyoniari, Federal Reserve Bank geri ahm vaadiyle
satis (repo) piyasasinda devlet tahvilleri ile, Japon Merkez Bankas!
ise ticari senetler ve mevduat sertifikalan gibi 6zel mali araclaria
sadlar. Alman Merkez Bankast, Bundesbank' da ise bir veya iki ay
vadeli geri alim vaadi ile hisse senedi faiz orani temel operasyon
aracidir. Bundesbank piyasadaki talebi gozénune alarak geri alim
vaadi ile satm islemlerinin toplam degerini ve en iyi faiz oranini
haftada bir belirler. Zaman zaman piyasalara sinyal gondermek icin
faiz oranini sabit olarak saptayabilir. Bundesbank, FED ve Japon
Merkez Bankasi ile kar§|Ia§t|n|d|gmda guniik rezerv idaresini en az
benimseyen Merkez Bankas! olarak gérﬁnmektedir. Geri alim
vaadiyle satig anlagmalar genellikle gunlik ikiditenin kargilanmasina
cevap verir. Gunlik para piyasalar faizini ise Bundesbank

»destekleyici ince snlemler” alarak etkiler.

Merkez Bankalan kredi olanaklanni, mali sistemin beklenmedik,
gegici guniik likidite darliklanni kargilamak i¢in kullanir. A.B.D.,
Almanya ve Japonya'da Merkez Bankalari bankalara ncollateralized"

kredi imkaniarini piyasadaki faiz oranlarindan daha dusik oranlarda
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sunmaktadir. "iskonto penceresi” iglemleri rezerv pozisyonundaki

glnliuk dalgalanmalari onlemek igin kullanibr.

"iskonto penceresi” yolu ile kredi idaresinde, bankalar genel
olarak FED'in iskonto penceresinden yararlanmak istediklerinde baz!
temel kistaslara gére iglemler gergeklesir. Japon Merkez Bankasi ise
verilecek kredi miktan ve suresini gunlik rezerv idaresi politikas!
geregi, gunlak dalgalanmalara kargi uygun gord(igi sekilde belirler.
Bundesbank ve Japon Merkez Bankas: "iskonto penceresi” yoluyla
kredi kotalarini  belilemekte ve secular rezerv talebini

desteklemektedir.

Almanya'daki subsidasyon sistemi munzam kargiliklann
bankalara olan maliyetini azaltmak igin kullanilmaktadir. Ancak,
bankalar genellikle kotanin tamamini kullandidindan, sadece "iskonto
penceresi" yoluyla beklenmedik rezerv ihtiyaglarini kargilayamaz. Bu
nedenle Bundesbank, kisa vadeli beklenmedik likidite ihtiyaglan igin
Lombard adi verilen ek bir kredi olanags saglar. Lombard kredilerinin
vadesi reiskonto edilmig hisse senetlerinin kalan vadesine gore
belirlenir. Piyasada repo faizlerinin Lombard faiz oranindan fazia
olacad) beklentisi varsa, Lombard kredileri bankalar tarafindan fazla

talep edilir.

FED genellikle iskonto ‘oranini kisa vadeli piyasa faizinden
daha dusik olarak belirier. Kredi ozellikle munzam kargihk 6deme
dénemlerinin sonunda ve diger beklenmedik likidite ihtiyaglarini
kargilamak igin kullamlir. Ancak, surekli "iskonto penceresi" kredi

olanagini kullanan kuruluglar icin gelecek kullanimiari kisitlanir.

Japon Merkez Bankast kredi agma iglemini kisa vadeli rezerv

idaresinde en onemli arag¢ olarak gormektedir. iskonto kredilerini
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yukanda da belirtildigi gibi piyasadaki duruma gore kendi yetki ve
takdirine gore arttinp azaltmaktadir. Ayrica, "plus-one-day”
uygulamasi ile gecerli kredi faiz orani, iskonto oraninin Gzerinde
olmakta ve kisa vadeli krediler icin cezai nitelik tagimaktadir.
Boylece, "iskonto penceresi®, Japon Merkez Bankasi igin interbank
piyasasindaki guniik faaliyetleri etkileyebilen esnek bir arag

olmaktadir.

Almanya'da kisa vadeli faiz oranlannin dalgalanmalardan
arndinimasi  blyik olgide piyasa islemleri  digindaki araglaria
saglanir bu da para piyasalannin Almanya'da sinifi  gelistigini
gosterir. Ozellikle Lombard kredileri Gzerindeki resmi olanaklar ve
Bundesbank'in hazine bonosu satig faizi, para piyasalanndaki
faizlerin dalgalanma limitlerini belirer. Ayrnca, ylksek munzam
karsihk oram ve bir aybk munzam kargilik periodu, rezervier

Gzerindeki gegici soklara kars! esneklik yaratir.

Rezerv idaresinde mudahale araglari Merkez Bankalarnina gore
degismektedir. Parasal otorite niyetini mali ajaniara bu araglan
kullanarak hissettirir. FED genellikle devlet tahvilleri igin ikincil
piyasada iglem yapar. Geri alim vaadi ile satim iglemleri ile rezervieri
artinr, "matched" alim-satim iglemleri ile ise rezervieri azaltir ve

gunliik rezervler istikrari tutuimaya c¢ahgilir.

Amerika ve Japonya‘da parasal tabanin geniglemesinin temel
nedeni "outright" hisse senedi alimiandir. Japonya'da on yiliik deviet
tahvili alimi rezervler igin talebi kargilamakta fakat kisa vadeli rezerv
idaresi i¢in 6nem tagimamaktadir. Ticari senetlerdeki "outright” ve
"ters" iglemier ile diger piyasa araglan , rezerv talebindeki mevsimlik

ve kisa vadeli dalgalanmalan en aza indirmek i¢in kullanilir.
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Almanya'da interbank piyasasinin disinda iyi geligmis Kkisa
vadeli para piyasalar bulunmadigindan, Bundesbank hisse senedi
portféyl tutmaz. Bu nedenle parasal tabana bagl olarak Merkez
Bankas! kredileri, 6zellikle reiskonto edilmig senetleri ve tahvil geri
alim vaadi ile satig islemlerini kullanir. Bundesbank kanununda yer
alan ve bankalarla ters hisse senedi islemierine izin veren ozel
madde kisa vadeli rezerv idaresinde kullaniimaktadir. Bundesbank
genellikle haftalik periodiar itibariyle bir veya iki aylk geri alim vaadi
ile satis islemi yapar. 1980'lerden sonra, "iskonto penceresi" yolu ile
saglanan kredinin parasal taban icindeki pay! azalirken, reponun
payl artmigtir. Aynca, doviz swaplan ve kamu mevduatinin
Bundesbank'tan bankalara aktarnimasi gibi araglar rezerv

pozisyonuna bagh olarak kullaniimaktadir.

Merkez Bankalaninin piyasaya gerektiji zamanlarda kredi
acarak likidite sunmasinin yanisira, fazla rezervi emmek ve faiz
oranlarini kisa vadede agadiya ¢ekme gibi iglevieri de vardir. Japon
Merkez Bankasi'min is saatleri iginde kredi miktanni cekme imkani
vardir. Bundesbank, Hazine bonosu satiginda gerceklegen faiz

oranini, call-money faiz oranina taban olarak belirleyebilir.
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ABD MALI SISTEMI
|. FEDERAL RESERVE BANK (FED)

ABD Merkez Bankasi Federal Reserve Bank'in temel
fonksiyonu fiyat istikrari sadlanmanin yanisia, mali sistemi etkin hale
getirerek Ulkenin ekonomik hedeflerine ulagmasi igin arag olarak
kullanmaktir. FED, Para politikasinin yurilmesinin yanisira ulke
ekonomisi igin duzenleyici, yénetici ve aragtimaci gorevieri de

Ostlenir.
Federal Reserve Bank'in Para Politikas! Araclar:

Para politikasinin Niceliksel Araclart:

Niceliksel araglar FED'in doi'ar cinsinden para miktarint ve
banka krediterini etkilemesine olanak sadlar. Ekonomideki fon ve
kredi miktan bu niceliksel onlemlere baglantili oldugu icin FED
piyasalarin igleyisi ile fonlarin altenatif kullanimiar arasinda
dagitiimasim saglar. Munzam karsilikiar, reeskont orani, aclk piyasa

islemleri niceliksel araglardir.

Munzam karsiliklar ticari bankalarin mevduatlanna kargilik
olarak FED tarafindan belirlenen bir oranda tutmak zorunda oldukian
para miktandir. FED bu orani arttinp azaltarak ekonomiye yon verir.
Ayrica, FED Uye olan bankalara kisa vadeli kredi ihtiyaglarin
saglama olanag tanir. Bankalar ellerindeki segkin ticari kagitlan
Merkez Bankasina iskonto ettirerek yada bu senetler kargihiginda
avans alarak finansman ihtiyaglanni kargilayabilir. FED bu
uygulamadan yararlanabilecek bankalar igin iskonto ve avans

oranlarini belirler.

394



Agik piyasa iglemlerinde, FED hazine bonosu satim ve
alimlanyla bankacilik sistemine rezerv aktarir yada c¢eker. Agik
piyasa iglemleri dinamik ve savunmaci olarak ikiye ayrilir. Dinamik
isiemler uzun ddénemde ekonominin hedeflerini gergeklestirmek
amaciyla rezervleri etkilemeyi 6ngorur. Yaygin olarak kullanilan agik
piyasa islemleri ise savunmaci olanlardir, amaci rezerv arz ve
talebinde kisa vadeli ve gegici etkileri yok etmektir. Siki para
politikast izlendigi donemlerde munzam kargiiklar ve reeskont orani
arttinlir. Agik piyasa iglemlerinde ise bankacilik sisteminde daha az
rezerv tutmak igin tahvil satigina gidilir. Bu Gg enstruman birbirleriyle

bagdlantih olarak caligir.

Para politikasinin Niteliksel Araglar:

Niteliksel araglar mevduat ve kredi yoluyla mulkiyeti etkiler.
Piyasadaki arz ve talebin belirledigi kredi dadihimindan duyulan
hosnutsuzluk niteliksel araglarn kullaniimasina yol agar. Bu araglar,
kredi alan yada verenlerin maliyet yapilarini etkileyerek, kredinin
yonunu degigtirir. Savasg sirasinda uygulanan kontroller, G, T, U, Q
dizenlemeleri, moral suation, segici agtk piyasa islemleri niteliksel
para kontroli araglandir. Hisse senedi ve gevrilebilir bonolar aimak
isteyen yatinmcilara en az olarak tdeyecekleri pesinatin belilenmesi
G, T, ve U duzenlemeleri icinde yer alir. "Margin Requirements”
sadece ticari bankalarin hisse senedi kullanimi igin agtgi kredilerde
uygulanir. "Q Dazenlemesi” ile kredi daglimimi etkilemek amaciyla
ticari bankalann uyguladikian faiz oranlan i¢in tavan belirlemigtir.
"Moral Suation" yoluyla ise herhangi bir dizenleme olmaksizin

goniilli katiim ile para politikasi gerceklestiriimeye gahgilir.
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il. MEVDUAT KABUL EDEN KURULUSLAR

ABD mali sisteminde Merkez Bankasi diginda, mevduat kabul
eden kuruluslarda onemli yer tutar. Bu tip kuruluglar gekilebilir
vadesiz mevduat hesaplan ile vadeli mevduatlar toplar ve bu fonlari
tiketici yada isletme sahibine kredi olarak sunar. Mevduatiar oidukca
likittir, cok kisa zaman dilimleri iginde dahi cekilebilirer. Mevduat
toplayan kuruluglar icinde ticari bankalar, yapi vé tasarruf sandiklan,

kredi kooperatifleri, yatinm bankalan yer alir.
1. Ticari Bankalar

Ticari bankalar gesitli alanlarda aracihk yaparak varlk ve
yakamialik tutan kuruluglardir. Ticari bankalarin yukamialukleri gek
hesaplar, vadesiz tasarruf hesaplari, diger vadeli mevduat hesaplarn,
odiing alinan fonlar ile sermaye kalemlerinden meydana gelir.
Varliklan ise; tlketicilere, isletmelere, hiukimete ve bolgesel

hitkimetlere agilan krediler ve ipoteklerden olugur.
Ticari bankalarin yakamiulaklieri:

a. Vadesiz mevduatlar; ABD'de vadesiz mevduatlara agik faiz

ddenmez. Buna karsilik bankalar masterilerinin  gesitli mevduat
islemlerini Gcretsiz olarak yerine getirir. Vadesiz mevduatiar engok
ozel sektor tarafindan tutulmaktadir. Aynica, NOW adi verilen, belli
bir limitin Uzerindeki tassarrufiar icin vadesiz h_esaba faiz verebilen

hesaplar da mevcuttur.

b. Vadeli mevduatlar: Vadesiz mevduatlar gibi aninda paraya

cevrilemez, belirli bir vade slresini tamamlamig olmahdir. Ug temel

sekli vardir.
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- Banka Culzdant ile Agllan Tasarruf Hesaplan: Para
yatinidiginda karsthdinda hesap clizdani ile Dbelgelendirilen
hesaplardir. Tek faiz uygulanir, para g¢ekildiginde yatinldigi tarinten o

glne kadar olan kisim igin faiz uygulanir.

- Tuketici Mevduat Sertifikalari: Belirli vade tarihleri vardir ve
vade bitiminde sabit bir faiz getirisi kazanir. Uygulanan faiz oram

banka ciizdanh hesaplardan faziadr.

- Devredilebilir Mevduat Sertifikalari (Negotiable Order of
Certificates) : Sabit faiz getirisi ve vade tarihi vardir, ancak, blyuk
miktarlarda tasarrufu gerektirdigi icin blylk bankalar tarafindan
basilir ve ikincil piyasalarda iglem gorir. Vadesi gelmeden ve kar

kaybt olmadan bir bagkasina satilabilmektedir.

c. Oding Alinan Fonlar: FED'den, diger bankalardan ve

Eurodollar piyasasindan saglanmaktadir. Ekonomik amag olarak
mevduatlara  benzemektedir. Bankalar ellerinde  bulunan
mevduatlarin bir kismini likit rezerv olarak Merkez Bankasinda
tutmak zorundadir. Bu rezervlere Federal Funds adi verilir.

Finansman ihtiyaci olan bankalara rezerv fazlasi olan bankalar

rol oynayan faiz oranina Federal Fonlar faizi denir. Ayrica, bankalar
kisa streli ihtiyaglan igcin FED'e secgkin ticari kagitlarini iskonto
ettirerek fon temin ederler. Uygulanan faiz oranina reeskont orani
ad verilir. Bankalar, Eurodollar piyasasindan vadeli dolar ihtiyaglarini
yabanci bankalardan yada yurtdisindaki subelerinden

karsilamaktadirlar.
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d. Sermaye: Ticari bankalarin diger bir yukumlalaga olan
sermayesi, hisse senetleri, fon ortakliklan ve sub-ordinated uzun

vadeli borglanndan olugmaktadir.

Ticari bankalann variiklarn:  Agtiklan kredilerden . ve

yatinmiardan olugmaktadir.

i Krediler: Ticari bankalarin varliklarint olusturan krediler, ticari,
tanm, hisse senedi kredilen, reel varhk kredileri ve tuketici

kredilerinden olugmaktadir.

- Ticari krediler. Kisa yada uzun vadeli olabilmektedir.
Bankalann en iyi musterilerine uyguladiklan ve piyasa kredi faiz
oranindan daha disuk olarak saptanan faiz oranina prime rate

denilmektedir.

- Hisse senedi kredileri: Ozel sahislara yada araci kuruluglara
yeni hisse senetlerinin aliminda finansman imkani  saglamak

amaciyla agiimaktadir.

- Reel varlik kredileri: Ipotek kargthginda ticari konut yada ev

almak igin kullandinimaktadir.

- Tiketici kredileri: Tuketicilerin - konut disindaki herturld

ihtiyaglanni kargilamak amaciyla agiimaktadir.

ii. Yatnimlar: Ticari bankalar yatinm olarak Hazine bonosu,
Devlet tahvili, Belediye tahvillerini, nakit varlik olarak ise FED'de ki
rezervleri, banka kasalarnndaki paralan ve diger bankalardaki

vadesiz mevduatian birer yatirim araci olarak tutarlar.

- Hazine Bonosu: Geri sdenmeme riski tagimazlar. Vadesi bir
yil yada daha az olan bonolardir. Kupon faizi vermez, vade

tarihindeki degerinden aza satihirlar.  ikincil piyasalarda islem
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gorebilir. Rekabetgi bir ortamda, fiyat verilerek beliri araliklarla ihale
yontemi ile satilir. Bir aylik ve Gg¢ aylk bonolann ihracinda haftalk

ihale yontemi kulianilir.

- Borg Sertifikalari: Bu tip hisse senetleri vadesi bir yildan daha
az olanlardir. Kupon faizi verirler, ancak, yaygin olarak

kullanilmamaktadir. : /

- Hazine Kagitlan: Vadesi bir yildan on yila kadar olan
kuponlardir. Bitge agigini finanse etmek igin yeni fonlar
cikariidiginda yada vadesi dolan bonolarn finansmani icin dizensiz

araliklarda gikartilir.

- Hazine Tahvili: Hazine tarafindan g¢ikartilan uzun vadeli hisse

senetleridir. 10 yil ya da fazla vade siresi vardir. Kupon faizi tagir.

- Kamu Kuruluglaninin Hisse senetleri: Hazine ve kamu

kuruluglarinca g¢ikarilan hisse senetleridir.

- Belediye Bonolari: Belediyeler tarafindan kendi finansman

ihtiyaclanini kargilamak amaciyla gikartilan bonolardir.

2. Savings & Loan Associations- Tasarruf ve Kredi
Sandikiari

ABD mali sisteminde mevduat kabul eden kuruluglar grubunda
yer alan Yapi ve Tasarruf Sandiklari, Gyelerinin tasarruflarini, faiz
veren vadesiz mevduatlar (NOW Accounts), tasarruf mevduatlan ile
farkh vade yapilannda mevduat toplar ve bu fonlan uzun vadeli
ipotekler kargiliginda Uyelerinin  konut ingasi yada alimindaki
finansman inhtiyaglanni kargilamakta kullanirlar. Son zamanlarda bu
sandiklar tilketici ve ticari krediler de vermeye baslamiglardir. Cek ve

tasarruf hesaplan yoluyla toplanan kisa vadeli fonlar, reel bir mal
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varhgn kargiginda uzun vadeli kredi verme igleminde kullanihir. Yap!
ve Tasarruf Sandiklan ABD'de ticari bankalardan sonra ekonomide
yer alan ikinci buyuk mali araci kuruluglardir. Toplanan mevduatiar

Fedaral Sigorta Sirketi tarafindan sigortalanmistir.
3. Mutual Savings Banks- yatinm Fonu Uyguiayan Bankalar

yatinm fonu bankalan Yap ve Tasarruf Sandiklan'na benzer
yaprdaki mali kuruluslardur. Hanehalklanndan gek hesaplan ve vadeli
tasarruf mevduatiari yolu ile fon toplayip, buniari ipotek kargiig kredi

olarak vermektedir.
4. Kredi Kooperatifleri

Kredi kooperatifleri kar amaci gutmeyen ve dyelerine taksitle
gefi ddenebilen kisa vadeli krediler agan, yakimitliklerinde

uyelerinin gek hesaplari ve tasarruflannin yer aldigi kuruluglardir.

n. SOZLESMEYE DAYALI TASARRUF KURULUSLARI
(CONTRACTUAL SAVING INSTUTIONS)

Sigorta sirketleri, emekli sandiklan sbézlegmeye dayah tasarruf
kuruluslan iginde yer alir. Uzun donemli anlagmalar yaparak fon
toplariar ve yukﬁmlulﬂklerini yerine getirmek icin police karsiiginda

topladiklari fonlarla uzun vadeli yatinm yapariar.

IV. DIGER MALI KURULUSLAR

4. Finansman §irketleri

Finansman girketleri ticari bankalar gibi mevduat kabul
etmezler. Kisa vadeli finansman bonolarimin yatrimclya satiimasiyla
fon temin ederler ve bu fonlan tiketicilere ve kiguk igletmelere kredi
olarak vererek, tuketicilerin ve kiguk isletmelerin © mali sirketin

arettigi mal aimasini saglariar.
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2. Mutual Funds Yatinm Fonlan (MFs)

vatinm fonlan hisse senetlerini yatinmciya satarak fon elde
ederler ve bu fonlan yeni bono ve tahvil ahmlarinda kullanirar. Direk
olarak hisse senetlerine yatinm yapma yerine Mutual Funds
araciligiyla yatinm yapmanin avantaijl, kiiglik yatinmeilann gegitienen
yatinm portféyl nedeniyle yatinm riskini ve iglem maliyetini en aza
indirmektir. Bu fonlanin dederi yatinm igin portfoyde yer alan bono ve

tahvillerin fiyatlarina bagh olarak degisir.

3. Money Market Mutual Funds Para Piyasasi Yatinm Fonlari
(MMMFs)

Para piyasasi yatinm fonlan, yatrim fonlanyla ayni dzelliklere
sahiptir ancak kisa vadeli para piyasasi araglan kullanilarak mugteri
fonlarinin degerlendirildigi yatinm sirketleridir. Kisa vadeli hisse
senetleri genelde 1 milyon Dolar ve Ustd icin iglem gordagu icin,
MMMF’s yatinmciya daha kiglk paralar karsiliginda, ¢ok fazla riske
girmeden getiri elde etme olanagini saglar. MMMFs mugterileri 500
Dolara kadar ¢ek kullanabildiginden, MMMFs fonlan NOW ve

tasarruf hesaplari ile ikame edilebilir niteliktedir.
V. MALI PIYASALAR
A. PARA PiYASASI

Mali piyasalann amaci fon faziasi olanlardan ihtiyag sahiplerine
aktarimin saglanmasidir. Bir yil yada daha az vadeli olan fon talepleri
para piyasasinda gergeklegtirilir Ekonomik birimler uzun vadede
olmasi beklenen harcamalar igin nakit para, vadesiz mevduat
tutulabilir. Ancak, bu durumda faiz geliri elde edememe gibi bir
maliyet s6zkonusudur. Bu maliyeti en aza indirmek igin ekonomik

birimler ellerinde sadece gunlik ihtiyaglann kargilayacak kadar para
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tutmayy ister ve istendiginde kolaylikla paraya cevrilebildigi, kisa
vadeli bir yapiya sahip oldugu ve az risk tasididi igin para piyasasl

araglarina yonelirler. Para piyasasinda yer alan araglar:
“Federal Fund Rate"- Federal Fonlar Faizi

Federal fonlar faizi para piyasasinin cekirdegdini teskil eder ve
bir gecelik kredi faizi igin bir gostergedir. Kredi islemlerinde, para
politikasin yuritmede ve piyasalan diizenlemede bir arag olarak
kullaniimaktadir. Mevduat kabul eden kuruluglar belirli bir oranda
rezervi mevduatiara kargihk olarak Merkez Bankasi'nda tutmak
zorundadiriar. Bu rezervlere faiz sdenmediginden, bu mali kuruluglar
fazla rezerv tutmak istemezler. Bir gun iginde istenen rezerv
pozisyonunun altinda kalindi§i durumlarda mali kuruluglar piyasada
rezerv fazlasi olanlardan faiz karsiliginda fon elde etmeye caligiriar.
Rekabet¢i ortamda olusan bu faize Federal Fonlar Faizi adi verilir.
Bir gecelik oldugu gibi ayhk ve U¢ ayhk olarak da kullanilabilir.
Bankalann rezervine olan talep, piyasa faiz oran ile negatif
orantilidir. Rezervler, bankalara 6dung alinan (borrowed reserves)
ve odung¢ alinmayan (non-borrowed reserves) seklinde sunulur.
Non-Borrowed rezervler agik piyasa islemleri yoluyla, borrowed
rezervier ise iskonto penceresi (discount-window) yoluyla FED

tarafindan bankalara saglanir.
"Discount Window"- iskonto penceresi

Para arzini otomatik olarak arttirip azalttigy i¢in para politikas
arac) olarak kullaniimaktadir. Non-borrowed rezervier direk olarak
kontrol altina alinabilirken, borrowed rezervier Federal fonlar faizi ile
iskonto orani arasindaki farka baghdir. iskonto penceresi kredileri

avans yada iskonto geklinde olabilir. Avansiar karsiik olarak kabul
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edilen ve vadesi geldiginde faiz ile birlikte geri 6denecek olan
kredilerdir. Reeskont islemleri ise kredi kullanmak isteyen ticari
kuruluglarin kabul gérebilecek senetlerinin iskonto orani kargihginda

FED tarafindan satin alinmasi iglemidir.
"Certificates of Deposits- CD"- Mevduat Serfikalari

100.000 $ ve ustl nominal degerden ¢ikartilan mevduat
sertifikalan biiyllk bankalarin ylUkimltliklerinde ve portfylerinde

6nemli yer tutar.

- Yurtici Mevduat Sertifikalan: Yurtigindeki bankalarca cikarilan,
belli miktardaki bir paranin belii bir zaman dilimi i¢in yatinidigini ve
vade sonunda faizi ile birikte geri ddenecegini gosterir belgedir.
Vade siresi en az 7 giindir. Ayrica, toplam vade iginde gesitli zaman
araliklarina bolinerek, her dénemde uygulanacak faiz oran
yenilenir. Gegerli olan faiz oranindan elde edilen pay her dénemin
sonunda ahnir. Bu tip mevduat sertifikalan degisken faizli mevduat

sertifikasi olarak adlandiniir.

- Eurodollar Mevduat Sertifikalari: Dolar Gzerinden iglem goren

sertifikalardir.

- Yankee Mevduat Sertifikalart : ABD'de subesi olan yabanci

bankalarin agtikian gekilebilir mevduat sertifikalandir.

- Trift Mevduat Sertifikalari: Tutum sandiklarinin ¢ikardiklar

mevduat sertifikalaridir.
"Eurodollars"”

Eurodollars bankalarin dolar cinsinden islem géren mevduat

yukOmlilikleridir. ABD digindaki bankalarda ABD dolari cinsinden
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tutulan mevduatlardir. Genellikle sabit faizli vadeli mevduat,

Eurodolar CD Eurodollann enstrumaniarini olugturur.
"Repurchase Agreements”- Repo islemieri

Repo, acil fon ihtiyaglarini kargilamak amaciyla belirlenen
zaman ve deger Uzerinden gen almak kosuluyla yapilan menkul
kiymet satigidir. Ters repo olarak adlandinian menkul kiymatlerin geri
satmak kosuluyla alim iglemleri de piyasalarda 6nemli bir yer

tutmaktadir.

"Hazine Bonosu"

Hazine bonosu ABD hiikiimetinin kisa vadeli yikimldlikleridir.
Geri 6denmeme riski olmayan, kolay el degistirebilen bir para
piyasasi aracidir. Sahislar, mali kuruluglar, sirketler ve yabanciiar
tarafindan tutulabilir. Ayrica, Hazine bonosu hikimet borg yonetimi
ve para politikasinin islemesinde 6nemli bir aragtir. Hazine, tarihi
belirlenmis ihalelerle, vadesi gelen bonolar finanse etmek ve eger
gerekliyse cari bltce agigini finanse etmek igin bu bonolan kullanir.
Diger para piyasasi araglanndan farkl olarak Hazine bonolarindan
elde edilen gelir vergiden muaftir. ve getirisi 360 gun Gzerinden
hesaplanir. lkincil piyasada islem gorebilir ve FED tarafindan agik

piyasa iglemlerinde kullanilabilir.
"Belediye Hisse Senetleri"”

Belediye hisse senetleri kisa vadelidir ve belediyelere uzun
vadeli projelerini topladikiari fonlarla gergeklestirme olanag: sadlar.

Elde edilen gelir vergiden muaftir,
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"Finansman Bonolan"

Finansman bonolan birka¢ giinden 9 aya kadar vadeli, blylk
sirketlerin ciro edilemeyen senetleridir (unsecured promissory notes).
Sirketler, finans isletmeleri ve blyUk bankalar tarafindan finansman
ihtiyaclarini kargilamak amaciyla ihrag edilirler. ikincil piyasalan

stnirhdir.
"Bankers' Acceptances"-Banka Kabulleri

Bankalar ile ithalatgr ve yatinmcilar arasinda kisa vadeli
bor¢lanmaya olanak veren bir para piyasasi aracidir. Banka kredinin
geri 6deme sorumlulugunu kabul eder ve yatinmciyr riskten korur.
Kabul belgesi tek bagina belirli bir tarihte ddemeyi saglayan bir
odeme emri veya policedir. Police keside edildiginde ve bir banka
tarafindan kabul edildijinde bankanin kabuli olur. Banka yaptig: bu
islemler igin komisyon alir. Poligenin alacaklisi kabul edilmig poligeyi
iskonto ettirerek fon sadlayabilir. Banka iskonto edilen poligeyi kendi

portfdylunde tutabildigi gibi ikincil piyasada da satabilir.
B. SERMAYE PiYASASI

Sermaye piyasasi fonlarin uzun vadeli yatinmlara kanalize
oldugu yerlerdir. Mali kuruluglar kisa vadeli para piyasalan ile uzun
vadeli sermaye piyasast arasinda bag kurarlar. Bu kuruluglar
mevduat kabul eder, kisa vadeli borglanir ve bu fonlan direk ya da
dolayli olarak is kredileri agmak veya sermaye piyasasina yatirim
yapmak igin kullanidar. Sermaye piyasasinda yer alan onemli

enstrumanlar:
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»Common Stock”- Hisse Senedi

Hisse senedi, sirkete aktanlan tasarrufiar karsihdinda, o sirketin
varliklarindan pay sahibi olundudunu gosterir belgedir. Firmanin kari
ne kadar ¢oksa, hissedarlarin kazanacag! getiri o kadar fazia olur.
Ayni gekilde firmanin zarari karsisinda hissedarlar zarar ederler.

Hisse senedi islemleri ikincil piyasada gergeklestirilir.
nCorporate Bond"- Ozel Sektér Tahvili

BOzel sektor tahvili, 6zel sektor firmalaninin varliklan kargiiginda
¢ikardiklari uzun vadeli bonolardir. Ele gegecek getin o6nceden

belirlenmistir. 5 yildan 10 yila kadar vadeli olabilirler.
"Belediye Tahvili"

Belediye tahvilleri belediyelerin yol, okul, havaalani gibi
sermaye harcamalarni finanse etmek igin gikanlir. Gelir vergisinden
muaftir. ikincil piyasasi bulunmasina ragmen, likit deger olarak kabul

edilmez.
"jpotekler”

Bir mal varid karsiiginda 6zel finans kurumlan tarafindan

agilan uzun vadeli kredilerdir. ipoteklerin ikincil piyasasi yoktur.
c. DOViIzZ PIYASASI

ABD doviz piyasasinda FED, buyiik ticari bankalar ve 6zel mali
kuruluglar iglem yaparlar. FED genellikle piyasaya yaphgt
miidahalelerle déviz kurundaki buyik dalgalanmalan onlemeye
caligir. Bankalar dovizle iki sekilde ilgilenir. Bunlardan birincisi gahis
ve sirketlerle ilgili doviz iglemlerinin yuritilmesi, ikincisi ise

bankalararas| déviz piyasasinda bankanin iglem yapmasdir.
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Doviz iglemleri Spot ve Forward piyasalarda yapilir. Spot
piyasalar dévizin o andaki doviz kuru tzerinden alinip satildigi ve en
ge¢ iki is guniu iginde teslim edildigi ‘piyasalardlr. Forward
Piyasasi'nda ise taraflarin anlasmalarina gore, doviz kuru belirenen
tarinteki degeri Uzerinden iglem gérar. 30, 60, 90 ve 180 glnlik

vadelerle kontratlar yapilabilir.
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ALMAN MALI SISTEMI

Alman mali sistemi, bir butiin olarak, bankaciiik sisteminin
yapisi ve fonksiyonel gercevesi ile benzerdir. Sistemde sadece
Merkez bankasi ve ticari bankalann bulunmas!, Alman Merkez
Bankas! olan Bundesbank'in parasal kontroli saglamasinda onembi
rol oynar. Cesitli likelerde bankalann pelirli bir bankacilik alaninda
uzmanlagmalanna karsilik, Almanya'da myniversal bank" adi verilen
her tarli bankaciik islemlerinin tek bir banka tarafindan
gergeklestirildig‘;i evrensel bankacilik hizmeti veriimektedir. Bu
pbankalar vadesiz, vadeli, uzun vadeli, sabit faizli mevduat kabul
sdebilifler, tasaruf bonolari ve banka finansman bonolan iHrag,
edebilirler, kisa vadeli avanslann yanisira orta ve uzun vadeli kredi

acabilirler, ayrnca, para ve sermaye piyasalannda islem yapabilirler.
|. ALMAN MERKEZ BANKASI BUNDESBANK

Alman Merkez Bankasi Bundesbank'in gorevi dolagimdaki para
miktarim ve ekonomiye sunulacak olan kredi miktarini diizenleyerek,
ulusal paray! yurigi ve yurtdisinda degerli kilmaktir. Stabilizasyon
politikalar icinde para stokunun kabul edilebilir limitier icinde
geligmesinin birincil kosulu Merkez Bankasinin kendi para yaratma
mekanizmasint  kontrol altinda  tutabiimesidir. Bu nedenle
Bundesbank mevduat parasinin da dahil oldugu toplam para stokunu
kontrol altinda tutar. Ayrnca, bankalarin bankasi, devietin bankasi ve

déviz rezervlerinin gozetimcisi gorevleri vardir.
Bundesbank'in Para Politikasi Araglart:

Almanya'daki para politikast araglar birgok Ulkenin aksine
bankalann piyasadaki islevierini simirh tutan ve mali sektorundeki

rekabeti genis ol¢lde serbest birakan bir politika icinde kullaniriar.
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Omegin, Bundesbank banka-digi kurumlara kredi tavanlan tesbit
etmek suretiyle kredi verirken, dogrudan limitier uygulama olanagina
veya kredi ve hisse senedi piyasalannda faiz oranlanni saptama
olanagina sahip degildir. Ancak, Bundesbank'in para politikasi;
bankalarin kredi politikasini, para taleplerine gore, ekonomideki kredi
hacmini ise banka likiditelerini ve mali piyasalardaki faiz oranlarini

degistirmek yoluyla dolayh olarak kontrol altinda tutmaya yoéneliktir.

Bundesbank''n  likidite  politkasimin  araglari;  munzam
karsiliklarda, yeniden finansman olanaklarindaki yapilan degigikiikler,
ackk piyasa islemlerinde yapilan satiglardaki degisiklikler ve
wreversible assistance measures" adi verilen agik piyasa islemlerine
S/énelik énlemler olarak siralanabilir. "Reversible Assistance
Measures" guniik islemlerden iki aya kadar uzanan vadeleri kapsar.
Hem faiz hem de likidite politikalaninda kullanilan "Reversible
Assistance Measures", para piyasasinda rezerv-azaltan ve rezerv-
yaratan islemlerden olugur. Rezerv-azaltan islemler; Bundesbank
tarafindan gikarian kagitlann satigl, swap yoluyla Dolar satigi, vade
bitimine 6 ile 24 ay kalmisg olan Bundesbank iskonto kagitlannin
satigini icerir. Rezerv-yaratan iglemler ise Federal likit fonlanin ginlik
temelde para piyasina sunulmasi, doviz swap’l, finansman bonosu
ve tahvillerin agik piyasa iglemlerinde rebo yapiimas: ve vade
bitiminden ©&nce iskonto kagittannin satin alinmasi islemlerinden

olusgur.

Faiz orani politikasi araglarindan en oénemlileri reeskont ve
Merkez Bankas'nin rehin senedi karsiiginda agtgy kredi oranini
gosteren "lombard oran!” dir. Bundesbank, ayrica, kredi kurumlannin
reeskont ve lombard kredisine isteklerini hem niteliksel hem de

niceliksel olarak sinirlandirir.
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Bundesbank'in para kontrolini saglamak amaciyla kullandigi
araclar "uzun vadeli ayarlamalar”" ve "fine tuning” dnlemler olarak
ikiye ayrilabilir. Uzun vadeli ayarlamalar, likidite politikasi araglanni
kulianarak, bankalarin Merkez Bankasi parasina olan uzun vadeli
ihtiyaclarini  kargilar.  "Fine-tuning”  onlemler ise bankalarn
likiditesinde meydana gelebilecek gegici dalgalanmalan notralize

etmek ve para piyasasi faizlerinin yénetimini saglamak igin kullaniir.

Yeniden finansman politikasi (refinancing):

Refinancing, Bundesbank'in kredi kurumlarindan senet aima
(reeskont iglemleri) ile hisse senedi ve bonolarini kargilik olarak

kabul etme (lombard loans) yoluyla kredi vermesi aniamina

gelmektedir.

Bundesbank Kanunu'na goére yeniden finansmanin amaci
dolagimdaki para miktanni ve verilen kredileri etkilemektedir. Faiz
oranlari, yeniden finansman politikasinin temel parametresidir.
Ancak, Bundesbank Kanunu'nda yeniden finansmana bir takim
kisitiamalar getirilmigtir. Bankalar, bu Kanun'a gore yeniden
finansman olanaklanndan vyararlanma hakkina sahip dedildir.
Bundesbank'in bankalara reeskont ve lombard kredisi verme
uygulamasi genel para durumuna gore diizenlenir. Ayrica, kredi
églllrken talepde bulunan kurumlarnin durumian da goz oninde

bulundurulur.

Bundesbank Kanunu, Bundesbank'a bankalarin ticari
senetlerini, Hazine bonolarini ve Federal Ozel Fonlarn (Fedaral
Demiryollar, Federal Posta Servisi v.b.) kendi belifedigi reeskont
orani Uzerinden alma ve satma yetkisi vefir, ancak, senetler

Kanun'da belilenen kogullara uymak zorundadir. Bundesbank
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Kanun'u "reeskont edilebilir senetler” igin asgari kogullan belirler: Bu
senetler G¢ imzall olmali, vade bitimi satin alindiktan sonra en ¢ok Ug

ay icinde dolmali ve muteber ticari senetler olmahdur.

Bundesbank'in bankalara "global reeskont kotalan” belirleyerek
verilebilecegi toplam reeskont kredisindeki sinilama toplam tutarini
sinifamas: likidite politikasi agisindan da 6nemlidir. Bundesbank'da
reeskontta tabi tutulan ve heniiz vadesi dolmamig bitan senetler
reeskont kotalarina gore islem gorir. Merkez Bankasi Komisyonu,
reeskont kotalaninin toplam tutarini belirer. Bundesbank sadece
Merkez Bankas! para stokundaki blylmeden kaynaklanan Merkez
Bankasi dengelerine olan talebi kargilamaya, ayni zamanda mevduat
munzam kargiliklarinin azaltimasi ve reeskont kotalaninin artinimasi
yoluyla olusan likidite kaybini da kargilamaya ¢aligir. Bundesbank
ticari senetlerin satin alinmasini uzun dénemde Merkez Bankas!

dengelerini sadlamak igin tercih edilen bir ara¢ olarak gortr.

Reeskont kotalan ylkseltilirse, bunun sonucu olarak
"kullanilmayan reeskont olanaklan" nda artig gorular. Bundesbank
Kanunu'na goére "reeskont orani" igin asgari veya azami limitler
belirlenmez. Bu nedenlé, Bundesbank orani tesbit etmede tamamen
bagimsizdir ve bu orani o andaki para politikasinin intiyaglarina gore

ayarianir.

Bundesbank Kanunu'na gére Bundesbank hisse senedi ve
bonolan karsilik alarak, rehin senedi karsiiginda kredi verir, bu
krediye lombard loan denir. Kredinin verilebilecegi limit, karsihgin
cesidine gore degisir. Reeskont kogullarini tagiyan senetlere (Hazine
bonolan da dahil) nominal degerlerinin 9/10'una kadar, digerierine
ise piyasa veya nominal degerinin 3/4'ne kadar kredi verilir. Lombard

kredilerinin vadesi li¢ ayl gegemez. Hazine bonolan, Hazine iskonto
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kagitiari, Federal hikimet tahvilleri ve ‘"equalisation claim"
kargihginda lombard kredileri agilabilir. Lombart faiz oram: para
piyasasindaki faiz trendi icin ¢cok 6nem tasir. Bankalann likiditesi
fazla ise lombart kredilerin kullarimi az olur ve overnight islemler igin
ust limit tegkil eder. Likiditenin az oldugu durumlarda ise lombart
kredisi kullanilir, overnight oranlar lombart faizinin Gstine c¢ikar. Bu

durumda Lombart oranlari gunlik faiz orani igin alt limit olur.

Minimum Rezerv Politikasi:

Bankalar kendilerinde topladiklan mevduatin belirli bir kismini
Merkez Bankasinda tutmak zorundadirlar. Munzam karsiliya tabi
olan banka yUkUimlillGkleri; vadesiz , vadeli mevduatlar ve tasarruf
mevduatlandir. Munzam karsiliklanin likidite politikasinda ki
fonksiyonu vardir. Munzam kargiik yoluyla Merkez Bankasi kendi
rezervlerine olan ihtiyaci artinr. Ayrica, yine bu yolla para sunumunu
kontrol altinda tutabilir ve rezervierini dlzeltebilir. Munzam karsilik
oranlarindaki degisikliklerin likidite etkisinin yanisira faiz oranlan
Gzerinde de etkisi vardir. Munzam karsiik oranlarindaki artig
6ncelikle bankalarin kariligint dasurir. Bu durumda rekabetgi
ortamdan otirli bankalar mevduat faizlerini dustrmektense kredi

faizlerini artirma yoluna giderier.

Acik Piyasa islemleri:

Bundesbank'in kendi hesabina menkul kiymet alip satmasi
iglemidir. Bu menkul kiymetler, reeskonta tabi seckin bonolar, Hazine
bonosu, Hazine reeskont kagitlari, tahviller ve hisse senedi
piyasasina resmi olarak kayith hisse senetlerden olusur. Agik
piyasada iglem gorecek menkul kiymetlerin ikincil piyasada iglem

gérmesi gereklidir. Repo ya da ters repo iglemileri yapilabilmektedir.

412




Mevduat politikasi:

Federal Hikimet ve 6zel fonlar likit fonlarini Bundesbank'ta
tutmak zorundadiriar. Bu yaptinmin amaci Merkez Bankasi balanslar
le kredi kuruluslari arasindaki iliskiyi likidite politikasi dogrultusunda
tutmak ve kamu otoritelerinin nakit balanslar yoluyla para piyasasini
etkilemekir. | |

IIl. TICARI BANKALAR

Ticari bankalar, blylk bankalar , merkezi ciro kuruluglar,
tasarruf bankalari, kredi kooperatifleri, ipotek bankalari, taksitli satigi
finanse eden kuruluglar, ézel fonksiyonu olan bankalar, posta

tasarruf kurulusglanni kapsamaktadir.

Tasarruf Bankalari: Genellikle kiglk ve orta élgekli isletmelerin,
bdlgesel yetki kurumlaninin ve hanehalklarinin mevduatlanni toplar

ve kisa veya uzun vadede kredi imkanlar sunar.

Kredi Kooperatifleri: "Merkezi kredi kooperatifleri” buyik
isletmelere, "kredi kooperatifleri" ise orta ve kiigiik digekli igletmelere

kredi vermektedir.

ipoiek bankaciig: Ozei miik sahiplerine yada kamu
otoritelerine ipotek kargihgi uzun vadeli kredi verirler. Kredilerin
| finansmani ise genellikle uzun vadeli tahviller gikartarak (ipotek
bonosu ve communal bono) karsilarar. Yiiksek faizin gecerli oldugu
dénemlerde ipotek bonolar kisa vadeli krediler icin sabit faiz uygular
ve bu kredileri kisa yada orta vadeli banka bonolarn ile finanse

ederier.

413



Yapt ve tasarruf sandiklan: Vadesi dolmamis ipotedi olan
tasarruf sahiplerinden mevduat toplarlar ve musterilerine yapi kredisi

verirler.

Ozel Sigorta Sirketleri: Konut, sanayi, kamu ve bankacilik
sistemi icin gerekli orta ve uzun vadeli kredi sag‘jladér. Bu fonlar

genellikle hanehalklarinin tasarruflanndan elde edilir.

Yatinm Fonlan: Degisik tiplerde sattikian sertifika satarak elde

ettikleri fonlan, hisse senedi, bono ve reel varliklara yatiniriar.

ll. MALI PIYASALAR

Almanya'da para piyasasi dar anlamda Merkez Bankasi
rezervieriyle gerceklestirilen interbank islemlerini kapsar. Para
piyasasi, yurticindeki kredi kurulugiarinin Merkez Bankasinda
bulunan fazla rezervlerini, ihtiyaci olan diger bankalara sunmasinda
yardimci olur. Kredi kuruluglarinin yanisira banka digi kuruluglarda
bu piyasaya girebilmektedirler. Bankalararasi para piyasasi
bankacilik sisteminin gunltk likit ihtiyaglarini ve bekienen likit
sikigtkhini  gidermekte kullaniir.  Bankalann likit ihtiyaglarini
karsilamak tzere interbankta gecerli olan faiz orani call money rate
olarak adlandinlir. Gecelik, haftalik, bir aylik, t¢ aylik islem yapilabilir.
Overnight islemler para piyasasinda énemli yer tutar. Bir aylik ve U¢
ayllk vadelerdeki vadelerdeki iglemler ilerki dénemlerde
kargilagilabilecek (vergi 6édeme glnleri gibi) durumiar gb6zénine
alinarak yapilan repolardir. Uzun vadelerdeki faiz orani overnight faiz
oranina gére daha az degigkendir. E§er bankalar sinirsiz reeskont
kredisi imkanina sahipse, iskonto orani bir ve tg¢ aylk interbank faiz
oranlarinin tavanini teskil eder. Eger, reeskont imkan1t Bundesbank
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tarafindan sinifandinimigsa, kredi kuruluglarinin  kredi ihtiyaglan
Lombart kredisi Gzerinden sadlanir. Uzun vadeli piyasalardaki faiz
orani iskonto oraninin gok altinda olamaz, cinkil bu durumda
bankalar reeskont yoluyla borglanmaktansa, para piyasasindan
borclanmay: tercih ederer. kullaniriar. Bundesbank, para piyasasi
faiz oranlanni, Merkez Bankasinin rezervierine olan talebe gére
ayarlayarak, fonlarin yeniden finansmani yoluyla para politikasina

uygun hale getirir.

Bankalar igcin Merkez Bankasi rezervierindeki degisimin
yanisira para piyasasi kagitlan da onemli bir yer tutar. Hazine
bonosu, Hazine iskonto kagitlan(U-Schotze), “financing paper”,
"mobilisation paper”, "liquidity paper”, "N paper”, "prime acceptances”
ve kisa ve orta vadeli repo ve ters repo islemleri para piyasasi iginde

yer alan enstrumaniardir.

Para piyasasindaki kagitlann faiz oranlar, para piyasasindaki
duruma baghdir. Bundesbank bu kagitiarin satis1 Uzerine bazi
kurallar koyar. Ahg ve satg hacmi Bundesbank'n ve alicilann
tekliflerine baglidir. Merkez Bankasi'nin piyasaya midahalesi "sinyal

etkisi" olugturur.
"Financing Paper”-Finansman Bonolari:

Finansman bonolan, oncelikle kamu idarelerinin bor¢lanma
ihtiyaglarinin kargilanmasi igin Federal Hiiklimet, Federal Trenyollari
ve Federal Posta Kurulugu gibi kuruluslar tarafindan cikartiliriar.
Federal Hiikiimet , Bundesbank ile isbirligi yaparak Hazine bonolan
ve Hazine iskonto kagitlari ¢ikarabilir. Bu kagitiar kamu borglanma
intiyacimin kisa vadede finansmanini sadlar. Hazine iskonto kagitiar,

Hazine bonolan gibi iskontoya tabidir. Hazine bonosu ve Hazine
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iskonto kagitlari Bundesbank'in "regulating arrangement” larn iginde
yer alir ve istenildidi zaman Merkez Bankas! bilangosuna geri
donebilir. Bu nedenle, finansman kagitlarinin ihraci ile bankalann
likiditesi ylkselir ve Merkez Bankast tarafindan kabulleri daha kolay

olur. Bu tip kagitlann miktarindaki azalma, banka likitlerini azaitir.
"Mobilisation Paper”

Para piyasasi kagitlan kamu sektorinin borglanma geregini
kargilamak igin ¢ikariimasinin yamisira Bundesbank'in tegviki ile de
cikarilir. Bundesbank Hazine bonosu ve hazine iskonto kagitlanni
acik piyasa politkasi amacglanna gére ve kamu sektorinin
finansman ihtiyaglanindan bagimsiz olarak satabilir. Bundesbank
Kanunu'na gobre Bundesbank Federal Hukimet'de tutulan
"equalisation claim" in hepsini yada 8 milyon DMk kismini Hazine
bonosu ve Hazine iskonto kagitlarina ¢evirmesini isteyebilir. Bu yolla
yaratilan kagitlara "mobilisation paper” denir. Bundesbank bu tip
kagitlarin yaratimi yoluyla dogan butin yukumidliklerin kargilanmasi
konusunda htikumete kars! sorumludur. Bu nedenle "mobilisation

paper" hakimetin degil Bundesbank'in ihraglan arasinda yer alir.
"Liquidity Paper"

Bundesbank'in "equalisation claim" miktarindan fazla Hazine
bonosu ve Hazine iskonto kagitlar ihra¢ edebilmesi igcin 1967 yilinda
cikarlan Kanun'a bir madde eklenmigti. Buna gére, eger
"mobilisation paper', "equalisation claim" miktar kadar dolagima
¢ikmigsa, Federal Hikimet Bundesbank tarafindan istenen Hazine
bonosu ve Hazine iskonto kagitlarini 8 milyon DM'a kadar arz etmek
zorundadir. Bu sekilde gikartilan kagitlara "liquidity paper" adi verilir.

Bu ihrag islemi vadesi dolmus kagitlar igin kullanilir. Hazine bonolari,
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para piyasasinin durumuna gére Bundesbank tarafindan ihrag edilir.
Genellikle 30 gin veya daha fazla vadelidir.

"N-Paper”

Bankacilik sistemindeki likit fazlaligini emmek icin Bundesbank
tarafindan dlizenli olmayan aralikiaria ctkartilan bu "molisation ve
liquidity paperlanna "N-Paper” adi verilir. Bundesbank genellikle "N-
Paper" geri aimayi kabul etmez, sadece ézel amagh operasyonlarda
likit politka hedefini tutturmak igin geri alir. Bu Hazine bonolarinin
vadesi 10 gin yada daha azdrr.

"Prime Acceptances”

Para piyasasinda yer alan banka kabullerinin 6zel bir seklidir.
"Oncelikli kabuller" ithalatin, ihracatin, ticari islemlerin yada
uluslararasi komisyon giderierinin finansmani igin kullanilir. Vade
bitimine 90 giinden ¢ok kalmamak kosuluyla Bundesbank tarafindan
iskonto bazinda satin alinir ve satin alim st limiti 3 milyon DM'dir.
Bundesbank "Oncelikli Kabulleri" banka kabulleri ile de ilgilenen

Privatdiskont-AG kurulusu kanaliyla alip satar.

"Repurchase Agreement”(RP)

Geri alim vaadi ile satig, 1970 yilindan itibaren para
piyasalarinda énemli yer tutmaya baglamistir. Bundesbank Kanunu,
seckin yurtici hisse senetleri ve bonolarinin (reeskont kotasi diginda
kalan kuruluglarca) para piyasalarini nétralize etmek amaciyla satin
alabilecegini ancak saticinin ilerki bir tarihte geri almay! taahut
etmesi gerektigini belitmektedir. Hisse senetleri iskonto duzeninde,
gecerli piyasa faiz oranindan ve vade sonunda satici tarafindan ayni
iskonto orami uygulanarak geri alma vaadi ile satimaktadir.

Genellikle vade siresi 10 giindur. RP 'da hisse senedi islemleri genel
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olarak kredi kuruluglanna sabit faiz orani ve 1 ay yada daha fazla

vade ile yapilir.
B. SERMAYE PIYASASI

"Evrensel Bankacilik" anlayigl icinde galigan bankalar, tahvil ve
hisse senedi piyasalarinda banka dig kuruluglaria ahcilar yada ihrag
edenler arasinda araci gorevini Ustlenirler. Bundesbank direk olarak
sermaye piyasasini belirler. Bu baglamda, sermaye piyasasinin para
piyasasina bagh oldugu séylenir. Omegin, eger Bundesbank para
piyasasinda likiditeyi azaltmak igin dnlemler alirsa, bankaiar oncelikle
hisse senedi alimlann azaltarak, kredi agma fonksiyonlarini direk
olarak etkilememeye c¢algirlar. Para piyasalarnnin likit durumundaki
degisiklikler bankacilik islemlerini de etkiler. Sermaye piyasasinda
"diger" banka bonolari énemli yer tutar. ipotek ve Communal
tahvillerden farkh olarak "diger" banka bonolari belirli bir borglanmaya
bagh dedildir. Bu nedenle kredi kuruluslan tarafindan yeniden
finansman araci olarak kullanilir. Siki para politikasi uygulandigi
zamanlarda "diger" banka bonolari artar. Kisa ve orta vadeliler (en

¢ok 4 yil) munzam kargiliklara tabi degildir.

"Federal Bond Consortium® ihrag edilen hisse senedi yada
bonolan sabit fiyattan satin alir, komisyon ucretini de ekledikten
sonra kamuya sunar. Federal Hukimetin, Federal Tren yollan ve
Posta Ofisinin tahvil ihraglarini da yine ayni kurulug Ustlenir. "The
Central Capital Market Comittee” tahvil piyasasindaki durumu
goristp, bonolann ihraci zamanini beliderler. Alman Sermaye
piyasasina kabul simidandinimis degildir, ancak, Federal Hukidmet,
Federal Trenyollari ve Posta Ofisi digindakiler hikimetin onayini

almak zorundadir.

418




Faiz oranlarnin yiksek oldugu durumlarda, kredi almak
isteyenler, "current account credits and overdraft facilities" ile
degisken faizli kisa vadeli kredilere yénelier. Munzam karsilik
yiksek oldugu zamanlarda bankalar kisa vadeli banka tahvilleri

sunar ve bu tahviller vadeli mevduat yerine ikame edilir.

C. DOVIz PiYASASI

Alman déviz piyasasinda Bundesbank, bankalar ve araci
kuruluglar yer alir. Déviz piyasasi, ddviz rezervlerini elde tutmaya
yonelik iglemler yapar. Déviz kuru déviz piyasasinda gerceklesen arz
ve talebe gdére belirlenir. Déviz iglemleri Spot ve Forward iglemlerie
yapilir. Spot iglemleri en ge¢ iki is gunl icinde gergeklestirilen
iglemlerdir. Spot ve Forward .oranlar arasindaki fark swap oranini
belirter. Pozitif swap orani, spot oraninin Gzerinde gergeklesen oran
olup primium olarak bilinir. Discount ise spot oranindan duagik
gerceklesen oranlardir. Swap oranlan uluslararasi arbitraj icin énem
tagir. Bundesbank déviz cinsinden yatinian ¢ek,senet, tahvilin
yanisira altin, gumusg, platin alp satarak yurtdigi banka iglemlerini
sQrdlrdr. Swap islemlerinde Bundesbank dévizi sbot piyasadan alip
ayni anda forward piyasada satabilir. Swap islemi spot ve forward
iglemlerinin birlegimidir. Bu iglemlerde gegerli olan orana "swap rate"
adi verilir. Bundesbank likiditenin gegici olarak emilmesi igin déviz
repo iglemleri yapar. Bu iglemler, swap islemleri ile ayni sonuglari
yaratir. Eger Bundesbank swap yoluyla bir bankaya dolar satarsa,

para piyasasinda belli bir zaman dilimi icin likiditeyi azaltrmig olur.
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JAPON MALI SISTEMI

Japon mali sisteminde Merkez Bankasi (Bank of Japan), 6zel

sektdr kuruluglan ve kamu kuruluglari yer alir.
I. BANK OF JAPAN

Japon Merkez Bankasinin amaci, para arzini ve para
piyasalanni dizenlemek, mali sistemin etkin bir bicimde iglemesini
saglamak ve Japon Yeni'nin degerini korumaktr. Politikalan ve
islemleri Glkenin refahini arttirmaya ve istikrarl bir bigimde dlkenin

biylmesini saglamaya yoneliktir.

Japon Merkez Bankasl paia basar, di§er bankalara ve
hikimete karst bankacilik gorevini Gstlenir. Bankalarnn bankasi
olarak di§er bankalaria cari hesap iglemleri, kredi agma, bono ve
tahvil alim-satimlan ve fon transferieri iglemleri yapar. Devletin
bankas! olarak ise mevduat ve kredi islemlerini yapar, ayrica, Hazine
bonosu ve devlet tahvili ile doviz iglemlerinden de sorumludur. Bu

yolla para politikasini yaratar ve kredi kontrolin( saglar.
Japon Merkez Bankasi'nin Para Politikasi Araglar:

Para politkasinin amaci dlke parasinin istikrani  yoluyla
fiyatlarda istikran saglamaktir. Para politikasinin geleneksel araglar,
Munzam karsihklar, resmi iskonto orani, ve acik piyasaya iglemieridir.
Aynca kredi artiglanni kontrol eden ve "window guidance" olarak

bilinen bir politika araci daha kullanilir.

Munzam Karsiliklar:

Mevduat sistemi iginde, mali kurumiar yukUmidliklerinin belirli
bir oranint Japon Merkez Bankasinda kargihk olarak tutmak

zorundadir. Tutulan bu rezervlerden faiz gelin kazanamazlar.
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Munzam karsiik oraninda yapilan bir indirim, para arz artigini

kolaylastirir.

Resmi iskonto Orani:

Kredi politikasi olarak da adlandinlir. iskonto oraninda yapilan
bir degisiklk, Merkez Bankasindan kredi alan kuruluglann
maliyetlerinin dedismesine neden olur ve sonucta kredi verme ve
hisse senedi yatinm poiitikalannda ayarlama yapilmasini gerektirir.
Bu da para arzlarindaki degisikliGe neden olur ve ekonomik aktiviteyi
etkiler. Iskonto oraninda yapilan degisiklikler, ekonominin gidisat:
konusunda Merkez Bankasinin gorigund yansitir. iskonto oraninin
artigl, Merkez bankasinin siki para politikas: uygulayacagini gésterir.
Bu da bankalan bu politikaya uyabilmek icin kredilerini sinifamaya

ve yatinmiarini kesmeye yoneltir.

Acik Piyasa islemleri:

Japon Merkez Bankasi mali piyasalara direk olarak katilir ve
para piyasasinda hisse senedi alim satimi yapar. Alim islemleri
piyasaya para enjekte eder ve mali sektériin nakit rezervlerinin
artmasina neden olur. Alm iglemleri parasal bir genisleme

yaratirken, satig islemleri kredilendirmeyi sinirlandirrr.

Window Guidance;

Japon Merkez Bankasi mali kuruluslara mevduat kabulu ve
kredilendirme yoluyla iglemlerini sirdtrmelerinde kilavuziuk eder.
Kredilendirme siki oldugu zaman Merkez Bankasi bankalarin ve
diger mali kurulﬁg.larm acacaklan kredi artinmim belirler. Bu arag

"window guidance" yada "kredi artisinin diizenlenmesi” olarak bilinir.
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Munzam karsiliklar, iskonto oranlan ve agik piyasa
islemlerinde, bankalarin Merkez Bankasiyla olan gunliik iglemleri
yoluyla kredi sistemi kontrol altinda tutulurken, window guidence ile

direk olarak kredi hacmi denetlenir.
il. ZEL MALi KURULUSLAR
A. Ozel Maii Kuruluslann Yapilan

1. Ordinary Banks:

Bankalar Kanunu'na go6re kurulurdar, Hazine'nin iznine
tabidirler. Temel! islevieri kisa vadeli finansmandir ve ozellikle,
mevduat, kredi agma ve fonlarin transferi ile ilgilenirler. Ozel sahislar,

uluslararasi ve yurti¢i mali kuruluglann finansmani ile ugragiriar.

a. City Banks: Biyik sehirlerde faaliyetlerini strdurarler, ¢ok

subeli bankalardir. Mevduat ve kredi iglemleri ile ugragiriar.

b. Regional Banks: Bolgesel, kiigiik ve orta dlgekli bankalardir.

¢. Foreign banks: Yabanci bankalar, Bankalar Kanunu'na gore,

Hazine'nin iznine tabi olarak Japonya'da kurulabilir yada sube

acabilirler.

2. Uzmanlasmis Mali Kurumlar:

a. Uzmanlasmis Déviz Bankalan: Doviz iglemleri ile dig ticaretin

finansmani konularinda uzmantagmiglardir.

b. Uzun Vadeli islem Yapan Mali Kurulusiar:

- Uzun Vadeli Kredi Bankalan: Sadece uzun vadeli kredi
islemleri ile ilgilenirler. Bes yilda bir faiz 6demeli tahvil ve 1 yil
iskontolu tahvil (debenture) gikartabililer. Mevduat kabul ederler, az

sayida subeleri vardir.
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- Trust Banks: Trost islemlerini ylritmekle géreviidirler.
Fonlann cogunludunu trostlerden toplar ve bu fonlan sermaye
yatinmlarinin finansmani igin bayiik kuruluslara sunarar.

c. Kigik ve Orta Olgekli isletmelerin Finansmani icin

Uzmanlasmis Bankalar

- Sogo Banks: Mali sistemdeki reformlar yiritebilmek igin

ikinci Diinya Savagi'ndan sonra kurulmus olan ash kredi kuruslarina
dayanan bankalardir. Belirli araliklarla yatinlan tasarruflann yanisira
mevduat, kredi, hazine bonosu ve fonlarin transferi gibi bankacilik

islemleriyle de ugrasiriar.

- Shinkin Banks: Dider bankalardan farkh olarak kar amaci
gitmezler. Uyeleri, kiigilk ve orta 6lgekli isletmeler ve bolge
hanehalklandir. Mevduat toplamak ve taksit seklinde vyatinlan
tasarruflan kabul etmek, Uyelerine kredi vermek, fticari kagitlan

iskonto etmek ve fonlann transferini saglamak gérevleri arasindadir.

- Zenshinren Banks: Skinkin  bankalannin  ulusal
fedarasyonudur. Uyeleri icin mevduat almak, kredi vermek, fon

transferi saglamak, ulusal ve bolgesel hikimet i¢in ve diger kar

Y e

mali kuruluglarina acenta gérevinde bulunmak iglevleri arasindadir.

- Kredi Kooperatifleri: Uyelerinden mevduat ve taksitli tasarruf
toplayip, bunlar yine dyelerine kredi olarak da§itmak islevleri

arasindadir.

- Kredi Kooperatifleri Ulusal Federasyonu: Uyelerinden, ulusal
ve Dbolgesel hikimetlerden ve kar amaci giitmeyen

organizasyonlardan mevduat toplariar. Kisa vadeli fonlari, kisa vadeli
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borclanma geklinde kabul ederler. Uyelerinin senetlerini iskonto

ederek kredi acarlar.

- isci Bankalar: iscilerin hayat standartlarini  yikseltmek

amaciyla mevduat toplayip, kredi veren kuruluglardir.
- Rokingen Banks: Ig¢i bankalarinin merkezi organizasyonudur.

- Shoko Chukin Banks: Kluglk ve orta dlgekli igletmelere, gegici
finansal dengesizlikleri gidermek icin mali yardim saglama amaci

glder.

d. Tanm. Ormancilik ve Balikgihikla ilgili Mali Kuruluglar

Tanm, ormancilik ve balkgiik ile ilgili kooperatifler, bu

sektorlerdeki finansman ihtiyacini kargilamay: amaglariar.

3. Diger Ozel Mali Kuruluslar:

Bu grubun iginde hayat sigortasi sirketleri, diger sigorta
sirketleri, hisse senedi sirketleri, para piyasasi araci kuruluslan, hisse

senedi finanse eden kuruluglar yer alir.
8. Ozel Mali Kuruluslann islevleri

Ozel Mali kuruluglann temel iglevieri fon toplamak ve
sunmaktir. Fonlar, mevduat, debenture ve trostler seklinde toplanir.

Oding verme islemi ise gesitli kredi mekanizmalari ile gergeklestirilir.
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1. Fon Temini

Mevduat Yolu ile Fon Temini:

a. Duzenli Faiz Veren Mevduatlar

- Vadesiz Mevduatlar:

Cari Hesaplar: Cek ve senetlerin édenmesi igin agilan ve faiz

getirisi saglamayan mevduatlardir.

Goézetim altindaki hesaplar: Yatinm tarihinden 7 giin ge¢gmeden
cekilemezler. Fonlarni gegici olarak dederlendirmek isteyen girketler

tarafindan tutulur.
- Sabit Vadeli Mevduatlar:

Vadeli Mevduatlar: Vadesi 6nceden belirlenen ve vade bitimine
kadar gekilemeyen mevduatlardir. Japonya'daki mevduatlarin buydk
bir bélimun( bu tip mevduatlar olusturur. Vadeli mevduatlar i¢inde
vadesi bir ila (¢ yil arasinda degisen ve 1 yildan sonra gekilebilen
6zel mevduatlar da yer alir. "Installment Saving" adi verilen mevduat
seklinde, sabit miktardaki para belirli araliklarla yatinlir, vade

bitiminde toplam para ile birlikte faiz getirisi tasarruf sahibine 6denir.

b. Dluzenii Faiz Uyqulanmayan Mevduatlar

- Negotiable Certificates of Deposits: Mevduat kabul eden
kuruluslar tarafindan ihrag edilir. Yerlegik ya da yerlesik olmayan
sahis ve kuruluglar tarafindan satin alinabililer. En gok bulyik
isletmeler, kamu calisanlan yatnm fonlari, bolgesel hukumet

kuruluglar bu tip sertifikalar kullanir.

- Money Market Certificates (MMCs): En az 10 milyon Yen

tutarinda vadeli mevduatlardir. 1 ay ila 2 yil vadelidir.
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Postal Savings (Posta Ceki Yoluyla Tasarruf):

Ulusal Posta Federasyonu tarafindan toplanan ve kiigUk
tasarruflann degeriendirilerek sosyal refahin arttirimas) amacinda
giden hesaplardir. Bu mevduatiarn blyik bir bolumina mevduat
sertifikalann  olugturur. Yiuzde 20 vergiye tabidir. Tasarruf
sertifikalarinin vade siireleri en az alti ay ile on yil vadeye sahiptir.
Postal saving sisteminde ilk G¢ ay i¢in faiz oran! giderek yukselir ve
alti ayda bir bilesik faiz uygulanarak faiz anaparaya eklenir. Postal
saving sistem islemlerini artirmistir, odemelere karsilik olarak
kullanitabildiginden ve faturalann otomatik olarak ddenmesi gibi
islemleri de yﬂrutebildiginden dzel sektor mali kuruluglarina rakip

olmaktadir.

"Debenture" Yolu ile Fon Temini:

Uzun vadeli kredi acan bankalar fonlarini "debenture" adi
verilen tahviller g:ikararak kargilayabilirler. Faiz veren ve iskonto
edilebilen olmak uzere iki gesittir. Faiz veren tahvillerin vade suresi
bes yildir. Faiz ddemesi yilda iki defa yapilir. iskonto tahvillerinin

vade suresi ise bir yilliktir. Faizin bir kismi alim sirasinda adenir.

"Trusts" Yolu ile Fon Temini: (Trostler)

- Kredi Trostleri: Trost bankalari gikariian sertifikalarn igletimini

gstlenir. Yatinlan anaparaya gore kar oransal olarak dagitilir. Vade

siiresi 2 yada 5 yil ve nominal degeri 100.000 Yen'dir.

- Para Trostleri: Belirli bir zaman iginde yapilan yatinmdir. Vade

bitiminde trost bankalar anaparay! geri gder ve kar dagitir.

- Emekli _Sandigi Trostleri: Emeklilik fonlarini, emekli

sdemelerini ve vergi ddemelerini idare eder.
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2. Kredi iglemleri

- Senet iskontosu: Ticari senetler genellikle iskontoya tabidir.

Merkez Bankasi tarafindan muteber ticari senetleri iskonto edilir yada

kredi igin karsilik olarak gosterilir.

- Loans on bills: Bankalar tarafindan iskonto edilen senetler

karsiiinda agilan kredilerdir. Igletmelere isletme sermayesi

sadlamak amaciyla agilir, 2 yada 3 ay vadelidir.

- Loans on deed: Senet karsiliginda kredi agma iglemidir. Uzun

vadeli finansman igin, genellikle sermaye yatinrminda kullaniiir.

- Qverdrafts: Belirli bir limiti ve geri 6deme zamanini
gecmeden, cari hesaplarda bulunan miktann Gzerinde cek

kullanimina izin veren islemlerdir.
Ill. KAMU MALi KURULUSLARI

Japon Kalkinma Bankas, ihracat-ithalat bankasi, Yapi Kredileri
Kooperatifleri, Tarim - Ormancilik ve Balikgihk Kooperatifleri, Kaglk
isletmeleri Finanse eden kuruluglar bu grubun igine girerler. Amaci
ozel sektorin finansmanina yardimer olmaktir. Ancak, 6zel sektdrle

rekabet etmeleri yasaklanmgtir.
IV. MALI PIYASALAR

Japonya'da mali piyasalar "Customer Market" ve "Auction
Market" olarak iki kisma aynlir. "Customer Market" kredi alan mugteri
ile krediyi acan kurulug arasindaki iglemlerin gerceklestigi
piyasalardir. "Auction Market" kisa vadeli iglemlerin yapildig
piyasalar olup, taraflar arasinda rekabetgi bir ortamda fiyat, miktar ve
vade sireleri belienir. Auction piyasalan interbank ve Agik piyasa

islemleri olarak ikiye ayriir. Interbank piyasasina yalnizca mali
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kuruluslar katirar. Agik piyasalarda ise katiimcilar igin sinirfama
yoktur. interbank piyasasi; Call & Bill. Tokyo-Dollar Call, Agik Piyasa
islemleri ise gensaki piyasas!, Negotiable Certificates of Deposits,

Banka Alacaklari, Finansman Bonolan ve Euroyen piyasalarin igerir.
A. PARA PiYASASI
»Call & Bill Market”

Call market adi verilen interbank piyasasinda iglemler geneliikle
bir ayin altindaki vadelerde gerceklestirilir. Genellikle overnight ve
sartsiz kredilerde kullaniir. Call & Bill piyasalarina katilanlar para
piyasasi araci olarak iglem yaparlar, aracilar kuruluglann ellerinde
bulunan gegici fon fazlasini kredi (call loan) seklinde sunariar ya da
ihtiyag sahiplerinden senet alarak (bills buy) onlara likidite saglarlar.
Alinan krediye ca]l money adi verilir. Ayni sekilde, kredi ihtiyact olan

taraf senet satist (bills sell) yapmis olur.
"Dollar Call Market”

Mali kuruluglar déviz cinsinden fonlarini ddiing alip vererek kisa
vadede kullanirlar. Gegici doviz fazlaligi yada darigini gidermek icin
kisa vadeli doviz islemlerinin yapildidi piyasalardir. Minimum iglem

degeri 100.000 dolar yada kargiligi doviz cinsinden iglem yapilir.
"Gensaki Market- Bond Repurchase market"

Kamu tahvil ve hisse senetlerinin geri alim (satim) vaadi ile
yapilan satig (alg) iglemlerinin sabit fiyat ve vade ile gerceklestigi
piyasalardir. Hisse senedi iglemleri olmasina ragmen, kisa vadeli

porglanma gereksinimini karsilar.
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"Certificates of Deposit Market"- CD Market

Mevduat sertifikasi ihraci yatinmci ile mali kurulug arasinda
gerceklesen bir olaydir. Birincil piyasalarda, Mevduat sertifikasi
ihracinin  yainizca mevduat kabul eden kuruluglarca yapilmasi
kararlagtinlmigtir. Biy(k ticari bankalar ile bdlgesel bankalar da ihrag
edebilirler. Mevduat Sertifikasi ikincil piyasalarda islem gorebilir.
ikincil piyasada iki tar islem yapilir. "Sartsiz alim ve satim"larda
mevduat sertifikasi sonuna kadar her hakkini alicidan satin alma
iglemidir. "Sarth Mevduat sertifikasi alim ve satm"lan ise Gensaki

piyasasinda oldugu gibi repo islemleri karsilidinda yapilir,
"Bankers Acceptances Market"

Banka kabullari piyasasi 1985 yilinda kurulmustur. Banka
kabulleri, agik piyasa islemlerinde yer alan, serbest faiz orani
tagiyan, kisa vadeli para piyasasi aracglandir. ithalatgr ve ihracatgi
arasindaki ticaret iglemini gergeklestirmek icin bankanin kabul ettidi
sabit vadeli kagitlanin el degismesiyle isleyen bir piyasalardir. Mali
kuruluglar, sirketler ve yerlesik olmayanlar bu piyasada islem

yapabilirler.
"Finansman Bonolan"

Finansman bonolan kuruluslarin kisa vadeli fon ihtiyaglarnni
kargilamak Gizere gikardiklari bonolardir. 1-6 ay vadeye sahiptirler ve
minimum 100 milyon Yen (zerinden ihra¢ edilifler. Bonolann satisi

bankalar ya da menkul kiymet araci kuruluglar kanaliyla yapilir.
"Euroyen Market"

Japonya disinda yen cinsinden acilmis hesaplardir. Euroyen

mevduatlar, Euroyen Mevduat sertifikasi, Euroyen lending loans
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(offshore), yen interoffice remittance, yeriesik olmayaniarin bono
ihraglan gibi iglemlere aracilik eder. Euroyen mevduatlar yerlesik ve
yerlegik olmayanlar tarafindan acilabilir. Euroyen mevduat sertifikasit,
vade bitimine en az 6 ay slre kalmig mevduat sertifikas: thracini
gerektirir. Yerlegiklere satigina izin verilemez. Euroyen lending
piyasasinda bankalar yerlegik olmayanlar arasindaki iglemlerde
aracilik ederer. Faiz oranlanndaki dizenlemelerden, munzam
karsihiklar ve vergiden muaftir. Offshore piyasasi yurtici piyasalardan

tamamen ayrimistir.
B. SERMAYE PiYASASI

Hisse senedi piyasasli ya da direk paia piyasast olarak da
adlandinlir. Deviet bono ve tahvillerinin piyasaya girmesi, uluslararasi
sermaye islemlerinin gelismesi nedeniyle sermeye piyasasl

geligmigtir.
Birincil Piyasalar:

Kamu bonolan (devlet tahvilleri, yerel hukimet bonolari,
devletin garantisindeki bonolar), banka tahvilleri, firma tahvilleri,
cevrilebilir tahviller, warrants (teminatiar), yen cinsinden ihra¢ edilen
yabanci bonolar birincil piyasada ihrag edilen bono cesitleridir. Ozel
kurumlarin bono ihraglannda, ihrag belirli yatinmciar igin direk
anlagsma ile yapilir. Kamu bonosu ihraglarinda ise bu bonolari isteyen
herkes alabilir. Birincil piyasalarda yer alan kuruluglar; underwriters,

sub-writers ve Trustee Sirketleri'dir.

Underwriters: Bir kurulugun ihrag ettigi hisse senetlerinin
tamamini yada bir kismini, satmak amaciyla alan, satiimayan kismin

da kendisi almayi taahit eden kuruluslardir. Hilkimetin ya da yerel
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hikametin bonolarn digindaki bonolar igin banka ve trést bankalarninin

bu iglemi yapmalari yasaktir.

Sub-writers: Birincil underwriter firmalarla geri kalan hisse
senedi miktannt yada tamamininin satimi konusunda sorumluluk

ustlenen klglk ve orta dlgekli hisse senedi firmalandir.
ikincil Piyasalar:

Bono ve tahvillerin el degistirdigi pazariardir. "Menkul
Kiymetler Borsasi"nda ya da "Borsa Digi Pazar'da (over-the-
counter) islemler gergeklestirilir. Ayrica, bu menkul degerer icin
"Vadeli islem Piyasalan" (Future Markets) islemleri de yapilir. Bono
ve tahviller anlagmada belirlenen zaman ve fiyattan ilerki bir tarihte

teslim edilir. Ya da fiyattaki fark belirlenen tarihte ddenir.

C. DOVIZ PIYASASI

Doviz piyasasinda Bank of Japan, déviz araci kuruluglan, déviz
bankalan iglem yapar. Tokyo ve Osaka'da yer alir. Déviz piyasasinda
iki cesit islem gerceklestirilir. Bunlar "spot" ve "forward" islemlerdir.
Spot islemlerinde teslimat kontratin yapildigi giin yada takip eden is
gunu icinde yapilir. Forward iglemler ise kontrat tarihinde belirlenen
tarihte fonlann teslimini 6ngoérur. Déviz iglemierinin "swap" ve
“outright" iglemleriyle gergeklesir. Outright isleminde déviz
tamamen alinir yada satilir. Swap isleminde déviz farkli tarihlerde
teslim edilmelerine ragmen aym anda alinir yada satiir. Ornegin
Dolar satip, spot piyasadan Yen alinabilir, ya da Dolar simultane

olarak ahnip, Yen forward piyasada satilabilir.

431



KAYNAKLAR

"The Banking System in Japan”, Federation of Banker Association of
Japan, 1989

"Changes In the Money Market Instruments and
Procedures:Objectives and Implications-Germany" Bank of

International Settlement, 1986

"The Deutcshe Bundesbank -lts Monetary Policy Instruments and

Functions-" Deutsche bundesbank Special Series no:7, 1982

wrinancial Institutions, Markets & Money", David Kidwell - Richard

Peterson, Dryden 1920
"nternational Banking-Germany" Price Waterhouse, 1988

“The Japanese Financial System", Suzuki Y., Clarendan Press,
Oxfort, 1987

"The Money Market", Marcia Stigum, Dow Jones Irwin 1990

"A Comparison of Monetary Policy Operating Procedures in Six
Industrial Countries”, Bruce Kasman, Federal Reserve Bank

of Newyork Quarterly Review, Summer 1992.

"Money, The Financial System & the Economy", George Kaufman,
Rond Mc Nally,1977 |

432



