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Ozet

Ekonomilerde yasanan yapisal doniistimler ve kiiresellesmenin olumsuz et-
kileriyle birlikte giderek siddetini arttiran finansal kriz, 6zellikle parasal aktarim
mekanizmasinda istikrarsizlik yaratarak, para politikasinin ytriitiilmesini zorlas-
tirmustir. Mali dengesizliklerin finansal istikrar1 ve parasal aktarim mekanizmasi-
n1 olumsuz yonde etkilemesi, Merkez Bankalarinin standart arac1 olan kisa donem
faiz oranindaki degisikliklerin etkisini kaybetmesine yol agmustir.

Bu durum karsisinda, Avrupa Merkez Bankasi'ni da iceren bir¢ok Merkez Ban-
kasi, finansal piyasalarin saglikli bir sekilde islemesini desteklemek iizere, standart
ve standart-dis1 araclar uygulamak durumunda kalmislar ve fiyat istikrarini esas
alan standart Merkez Bankacilig1 anlayisindan, risk kontrol ve kriz yonetimi anla-
yisina yonelmislerdir.

Krize tepki olarak, Avrupa Merkez Bankas: tarafindan, politika faiz oranla-
rinda ¢ok biiyiik indirimler yapilmasimin yanisira, faiz orani kararlarinin Euro
Bolgesi ekonomisine aktarimini saglamak amaciyla birgok standart-dis1 ara¢ da
uygulamaya konulmustur.

Disen tiretim ve artan igsizlik a¢isindan bu kriz, bir¢ok iilke icin ¢ok ciddi
bir hale gelmistir. Bankacilik sistemi ve bor¢ verenlere etkileri agisindan, gelismis
tilkeler, yeni bir durumla kars1 karsi kalmiglardir. Bu durum, para politikasinin
yuritillmesini ¢cok daha karmagik hale getirmistir.

Bu ¢alismanin amaci, global finansal krizi ve krizin Euro Bolgesindeki parasal
aktarim mekanizmasina ve bankacilik sektoriine olan etkisini incelemektir.

*  Doktora Ogrencisi, Istanbul Universitesi, [ktisat Béliimdi, esra.kilci@gmail.com

151 e

Cilt1 Sayi 2 Yaz 2012

21. Yizyilda Egitim ve Toplum




Cilt1 Sayi 2 Yaz 2012

21. Yiizyilda Egitim ve Toplum

——| EsraN. KILC|

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Avrupa Merkez Bankasi, Parasal Aktarim
Mekanizmasi

Abstract

With the negative impacts of globalization and structural transformations ex-
perienced in the world economy, the financial crisis has made the conduct of mo-
netary policy difficult, especially by creating instability in the transmission mec-
hanism. The crisis has created impairment in the transmission mechanism and the
standard tool of central banks, changes to the short-term interest rate, has become
less influental while the fiscal imbalances threatens financial stability and impairs
the transmission mechanism.

This has forced central banks to operate not only by way of conventional me-
asures, in particular the key interest rate at which liquidity is injected into the
system, but also via unconventional measures, designed to bypass the malfunc-
tioning that has arisen in the financial system. Faced with severe turbulence, all
central banks had to take measures in real time and switch from central banking in
“standard operating mode” to “risk control and crisis management” mode.

In response to the crisis, ECB lowered its key interest rates in an unprecedented
manner, and has also introduced a number of non-standard measures to support
the transmission of its interest rate decisions to the Euro Area economy.

In terms of declining production and increasing unemployment, this severe
crisis has become seriously destructive for many countries. Banking sector and
credit institutions in advanced economies have faced a very challenging situation.
This has complicated the implementation of monetary policy.

The purpose of this paper is to mention the global financial crisis and predomi-
nantly to evaluate the monetary transmission mechanism and the banking sector
in Euro Area.

Keywords: Financial Crisis, European Central Bank, Monetary Policy Trans-
mission
1. Giris

Merkez Bankasr'nin giivenilir ve etkin bir para politikas: yliriitebilmesi i¢in ge-
rekli olan ti¢ temel unsur, bagimsizliginin saglanmasi, baslica amacinin fiyat istik-
rar1 olmasi ve seffaflik ilkesi esas alinarak, enflasyon beklentilerinin iyi bir sekilde
yonetilmesidir.

Bu {i¢ unsurun, her donem i¢in gegerli olmakla beraber, 6zellikle, kriz done-
minde, para politikasinin bagarisi i¢cin ne kadar gerekli oldugu anlagilmistir. Ayrica
kriz, iyi yonetilen enflasyon beklentilerinin, belirsizligin istikrar1 bozdugu zaman-
larda, otomatik bir stabilizator rolii oynayabilecegini gostermistir. Kriz 6ncesi do-
neme bakildiginda da, Euro Bolgesinde iyi yonetilen enflasyon beklentileri, emtia
fiyatlar1 sigramalar gosterdiginde, faiz oranlarinda olusabilecek biiyiik artiglarin
onlenmesinde oldukea bagarili olmustur.
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Etkin bir para politikasi i¢in, Merkez Bankasi politika faiz oranindaki bir degi-
sikligin, banka kredi ve mevduat faiz oranlarina yansiyarak, titketici ve firma kredi
faiz oranlarini ve dolaysiyla, toplam talebi ve iiretimi etkilemesi gerekmektedir.

Para piyasasi verim egrisi araciligiyla, para politikas1 kararlar: finansal aragla-
rin fiyatlandirilmasina ve genel olarak kredi kosullarina aktarilmaktadir. Bu ko-
sullar da, tasarruf ve yatirim kararlarini ve sonug olarak, Euro Bolgesindeki fiyat
hareketlerini belirleyen, ekonomideki parasal dinamikleri etkilemektedir.

2007 yilindan 6nceki yillarda, bu gerceve ¢ok iyi calismis olup; kisa dénem faiz
oranlarmin ana refinansman operasyonlarindaki minimum teklif orania (MRO
rate) yakin tutulmas: saglanmistir. Ancak, Amerikada konut balonunun patlama-
sini takip eden sub-prime krizi ve hala etkisini siirdiiren iilke bor¢ krizini igeren
global finansal kriz sonucunda, mekanizma etkisini biyiik 6l¢ctide kaybetmistir.
Dalgalanan piyasa kosullarinda, Merkez Bankalari, hem politika faiz oranlarini ol-
dukea diisiik seviyelere indirmigler, hem de geleneksel olmayan likidite 6nlemleri
gibi olagandis1 araglar1 uygulamaya koymuslardir.!

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Avrupa Merkez Bankasrnin baglica amaci, fiyat istikrarinin saglanmasidir ve
bu amacin gergeklestirilmesi gérevi AMB’ye, Euro Bolgesi hiikiimetleri tarafin-
dan verilmistir. 1999 yilinda Euronun yiiriirliige girmesinden itibaren, AMB fiyat
istikrarini orta dénemde % 2’nin altinda ve bu orana yakin bir enflasyon orani ola-
rak tanimlamustir. Asagidaki sekilde goriilecegi tizere, enerji fiyatlarindaki 6nemli
artig ve gida fiyatlarindaki dalgalanmalara ragmen, Euro Bolgesinde enflasyonda
dengeli bir azalis siireci yasanmuistir.
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1 Bu araglarin, mali otoritelerden gelen baskilar sonucu degil, politika gercevesiyle tutarli bir ge-
kilde uygulanmasina dikkat edilmelidir. Bir Merkez Bankasi kriz zamaninda baskilarla karsilagir
ve bu baskilara yenilirse, olagandisi araglardan zamaninda ¢ikma konusunda bagarisiz kalabilir.
Bu durum, enflasyon beklentilerinin yonetilmesi ve dolayisiyla, kriz zamaninda yiiriitiilen 6n-
lemlerin etkinligini tehlikeye atabilir.
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Fiyat istikrarinin saglanmasi, etkin bir parasal aktarim mekanizmasi gerektirir.
Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin genel olarak ekonomiyi
ve 0zel olarak da, fiyatlar genel diizeyini etkiledigi siireci ifade etmektedir. Cok ba-
sit bir ¢ergevede, para politikasi, Merkez Bankasinin para piyasalarina miidahale
etmesi yoluyla, banka kredi ve mevduat oranlarina aktarilmaktadir. Akabinde, bu
faiz oranlarindaki degisiklikler tiiketim ve yatirim kararlarini ve sonugta fiyatlar
genel diizeyini etkilemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi analitik olarak {i¢ asamaya ayrilarak
gosterilebilir (Berk, 1998; ECB, 2000);

o Para politikasindaki degisiklikler, birinci asamada faiz oranlarina, varlik fi-
yatlarina, d6viz kuruna, likiditeye ve kredi kosullarina yansimak suretiyle, finansal
piyasalari etkilemektedir. Buna bagl olarak, finansman maliyetlerinde farkliliklar
ortaya ¢ikmaktadir.

« Finansman maliyetlerindeki bu farkliliklarin, hane halki ve firmalarin harca-
malarina yansimasi, ikinci asamada gerceklesmektedir.

« Ugiincii asamada ise, harcamalardaki bu degisiklikler, fiyat ve iiretimi etki-
lemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi diizgiin bir sekilde isledigi zaman, resmi faiz ora-
n1 kararlary, cesitli kanallar araciligiyla enflasyonu ve ekonomik aktiviteyi etkile-
mektedir. Bu kanallar, faiz oran1 kanali, varlik fiyatlar1 kanali, d6viz kuru kanaly,
kredi kanali ve beklenti kanal1 olarak ayrilabilir (Mishkin, 1996).

Faiz oran1 kanalina gore, 6rnegin, daraltic1 para politikasinin uygulanmasi so-
nucu faiz oranlarinda meydana gelen bir artis, sermaye maliyetini artirmakta ve
béoylece yatirim ve iiretimde azalma olmaktadir.

Para politikasi, reel ekonomiyi varlik fiyatlar1 yoluyla da etkilemektedir. Varlik
tiyatlarindaki artislar, servet etkisi araciligiyla, tiikketim ve dolayisiyla, tiretim arti-
sina yol agmaktadir.

Déviz kuru kanalina gore, 6rnegin, daraltici para politikas: yurt i¢i faiz oran-
larinin artmasina yol agmakta ve buna bagli olarak, iilkeye sermeye girisinin hiz-
lanmasi, ulusal paranin degerlenmesi ile sonuglanmaktadir. Boylece net ihracat ve
dolayisiyla, toplam tiretimde azalma ortaya ¢ikmaktadir.

Kredi kanali ise, banka kredi kanali ve bilango kanali olarak ikiye ayrilmakta-
dir. Banka kredi kanalina gore, parasal daralmanin ardindan bankalar kredi arzim
kismakta ve bu da reel ekonomide gerilemeye yol agmaktadir. Bilan¢o kanalina
gore ise, daraltici para politikasi firmalarin net degerini azaltmaktadir. Net degeri
diigiik firmalar, yitksek olanlara kiyasla, daha maliyetli ve daha zor kredi elde ede-
bildigi igin, titketim ve yatirim kararlar1 etkilenmekte ve sonug olarak, reel ekono-
mi daralmaktadir.
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Diger bir aktarim kanali, beklenti kanalidir. Para politikasinin basarisi, Merkez
Bankasrnin beklentileri ve 6zellikle enflasyon beklentilerini etkileme yetenegine
baglidir. Beklentilerin yonetilmesi, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini
kolaylastirarak, para politikasinin etkinligini arttirmaktadir (ECB, 2000). Sonug
olarak, ekonomik birimler i¢in Merkez Bankasrnin eylemlerinin tahmin edilebi-
lirliginin derecesi olduk¢a dnemlidir. Para politikasinin dogru algilanmasi halin-
de, piyasanin tepkileri hedeflenen dogrultuda olacagi i¢in, arzulanan hedefe daha
kolay ulagilacaktir. Beklentilerin nasil olusacag: biiyiik 6l¢iide Merkez Bankasinin
glivenilirligine baglidir.> Giivenilirlik arttik¢a, para politikasinin basaris: da art-
maktadir.

Faiz orani kanali, Euro Bélgesinde parasal aktarim mekanizmasi agisindan en
6nemli kanaldir. Merkez Bankas: tarafindan, interbank para piyasasi oranlarinda-
ki degisikliklere gore, mevduat ve kredi faiz oranlarinda yapilan ayarlamalar, faiz
orani aktarim mekanizmasi i¢in temel unsurdur (ECB, 2000). Uygulamada, faiz
orani kanalinin etkin olmamasi durumunda, para politikasinca verilmesi gereken
politika reaksiyonu, ayn1 sonucu elde etmek i¢in ¢ok daha giiglii olmak duru-
munda kalacaktir. Faiz orani aktarim mekanizmasinin etkinligi, 6zellikle Agustos
2007de baslayan ve 2008’in ikinci yarisinda siddetini arttiran kriz stiresince ¢ok
6nemli hale gelmistir.

ABDde sub-prime kredilerinin degerindeki diisiisle baslayan ve sonrasinda
ABD ve Avrupa Bankacilik Sistemine yayilan ve biiyiik finansal kurumlarin if-
laslariyla giderek artan finansal karmasa, bankalar arasindaki giivene ¢ok zarar
vermistir. Bu gelismenin en 6nemli sonuglarindan biri, para piyasasi isleyisindeki
bozulma olmustur. Bu durum, Merkez Bankas: politika faiz oranlar1 ve para piya-
sas1 faiz oranlar arasindaki farklarin genislemesine yol agmistir. Banka kredi ve
mevduat faiz oranlar1 da piyasa faiz oranina bagli oldugu icin, para politikasinin
bireysel bankacilik faiz oranlarina aktarilmasinda da bozulma meydana gelmistir.
Ekim 2008den itibaren yapilan faiz indirimleri, banka kredi oranlarindaki kotii-
lesmeyi bir ol¢tide engellemistir.

3. Politika Faiz Oranindan Uzun Doénem Faiz Oranlarina

Parasal aktarim mekanizmasinin baglangic noktasi, gecelik interbank para
piyasasidir. Buradan, faiz oranlari, verim egrisine ve beklentiler yoluyla da uzun
donem faiz oranlarina iletilmektedir. Ayrica, bankalar ve diger piyasa katilimcila-
r1, para piyasast faiz oranlarini hane halki ve firmalara aktararak, yine ekonomik
aktiviteyi etkilemektedirler.

Bu cergevede, uzun dénem faiz oranlar1 ¢ok 6nemlidir. Toplam talep, kredi
piyasast kosullarinin, kredi piyasas: kosullar1 da konut ve yatirim kredileri gibi

2 Merkez Bankalarinin algilanan kredibilitesi, istikrar politikalarint daha etkin hale getirerek, pa-
rasal aktarim mekanizmasini olumlu yénde etkilemektedir.
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orta ve uzun vadeli faiz oranlarinin bir fonksiyonudur. Sekilde gortldigi tizere,
para politikasinin faiz orani kanali, Merkez Bankasrnin politikalariyla yonlendi-
rebildigi gecelik faiz oraniyla baslayip, uzun vadeli faiz oranlariyla devam eden bir
stirecten olusmaktadir.

| Politika Faiz Oranlan
I 1
Likidite Kanah Faiz Oram Kanah
Enflasyon Kredi Arzs, Uzun Donem Faiz Orantan,|  [Doviz Koo Orantars
Beklentileri Banka Faiz Oranlan Varhk Fiyatlan [Derie Racs Ot
| ]

4
an ve Fiyat Ayarlamalan }———l Mal ve Hizmet Piyasalannda Arz ve Talep | ::’;‘k:“‘m |

P

1' Fiyat Hareketleri I.'

Asagidaki denklem, uzun dénem faiz oranlarinin ve gecelik faiz oranlarinin
iliskisini gostermektedir.

- Gelecek politika faiz oranina iligkin beklenti

- Risk primi
it = average ((MF ~ E,MP - E,ME + _ + E, f;‘if) - pry

Merkez Bankasr'nin, uzun donem faiz oranlarini etkilemek igin iki kolu vardir.
Politika faiz oranina iligkin beklentiler, uzun dénem faiz oranlarini belirlemekte-
dir. Merkez Bankasi, simdiki ve gelecekteki politika faiz oranlar1 araciligiyla fiyat
istikrarina katkida bulunarak, bu beklentileri etkileyebilir. Bu, aktarim mekaniz-
masindaki ilk ayaktir. Makroekonomik soklar karsisinda, Merkez Bankasrnin
beklentileri yonlendirmesi ¢ok 6nemlidir ve Bankanin kredibilitesinin saglanmasi
ve degisen kosullara uygun davranabilmesi, bu a¢idan olduk¢a dnemlidir.

Beklenti yonetimi, ¢cok karmasik ve zor bir siire¢ oldugu icin, ikinci bir denk-
lem kullanilabilir. Bu basitlestirilmis denkleme gore, Merkez Bankast, iki kogulu
goz ontinde bulundurarak, gecelik faiz oranini degistirir; enflasyonun beklenen
enflasyonla farki, ki burada %2’ye yakin ama altindaki degerdir. Enflasyon bek-
lentilerinin belirlenen hedefi asmas1 durumunda, diger hersey sabitken, Merkez
Bankas! politika faiz oranlarini arttirabilir. Bir diger kosul da, parasal kosullar-
dir. Ekonomideki para ve kredi bityiikliikleri fiyat istikrarini tehlikeye sokuyorsa,
Merkez Bankas: yine politika faiz oranini arttiracaktir.
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- Enflasyon hedefi
iMP o~ 4+ 7+ a (B — 7))+ Amy

Bu basitlestirilmis denklemde, agir1 para ve kredi bityiikliikleri mt ile goste-
rilmigtir. a ve A katsayilari, Merkez Bankasr'nin reaksiyonunun biytiklagiinii gos-
termektedir. Burada, gelecekteki enflasyonu etkileyecek bir ¢cok degisken goz ard:
edilmigtir.

Merkez Bankasrnin uzun vadeli faiz oranlarini etkilerken kullandig bir diger
hareket noktasi, risk primidir; prt. Bu risk primi, ti¢iincti denklemde belitildigi
iizere, li¢ faktorden olusur. flk iki faktor, enflasyon ve reel ekonomik aktivitedeki
sapmayla Ol¢iilen makro ekonomik belirsizligi yansitir. Enflasyon ve reel biiyii-
me sapmalarinin genis olmasi durumunda, makro ekonomik belirsizlik de yiiksek
olacaktir ve kredi verenler, risklerini telafi edebilmek amaciyla, uzun dénem fi-
nansmanda daha ytiksek bir risk primi talep edeceklerdir.

- Enflasyon ve reel milli gelirin volatilitesi

- Kredi riski primi

pre 22 Svaer (m) + yvar (y) + dy

Merkez Bankasi, ekonomik duruma uygun reaksiyonlar gelistirerek ve daha
diigiik bir prim olugmasini saglayarak, risk primiyle karsilanan makroekonomik
belirsizligi etkileyebilmektedir. Ancak, sézkonusu prim, Merkez Bankasinin
kontrolii digindaki bir 3. faktorii icermektedir; “d’, kredi iflas riskiyle iligkilidir.
Sézkonusu faktor, Euro Bolgesindeki ekonomilerin uzun dénem biyiimesini ve
rekabetini arttirmaya yo6nelik reformlarla birlikte, daha gii¢lii mali kurumlar ve
daha esnek bir bankacilik sistemiyle olumlu yonde etkilenebilmektedir. Yukari-
da belirtilen “d” faktori, aktarim mekanizmasindaki diizensiz noktadir. Merkez
Bankas: tarafindan kontrol edilememesine ragmen, uzun dénem faiz oranlarinin
belirlenmesinde 6nemli role sahiptir.?

4. Euro’ya Gegisin Aktarim Mekanizmasi Uzerindeki Etkisi

Euroya gegis, Avrupanin finansal yapisini biiyiik bir degisim siirecine sok-
mustur. Bolge i¢indeki déviz kuru riskinin ortadan kalkmasina yol agarak, islem
maliyetlerinin azalmasi sonucu, ticaret ve finansal entegrasyonun saglanmasina
katkida bulunmustur. Déviz kurlarinin kesin bir sekilde sabitlenmesi ve tek para
politikasinin, tiye tiim tilkeler i¢in gegerli hale gelmesiyle, déviz kuru kanali tim
tilkeler i¢in standart hale gelmistir (J. Boivin, M.P. Giannoni and B. Mojon, 2008).

3 Ekim 2008 ve Mayis 2010 arasinda, parasal birligin kurulmasindan itibaren den-
geli gorlinen “d” faktoriinde bozulmalar gorilmiistiir.
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Ayrica, fiyat istikrarina odakli yeni bir parasal sisteme gegis saglanmigtir. Para
politikas: kararlarinin merkezilesmesi ve Euro Bolgesinin para politikasindan
sorumlu olacak tek bir Merkez Bankasrnin yiriirliige girmesi, giivenilir ve fiyat
istikrarina odaklanan yeni bir parasal rejimi beraberinde getirmistir.

1999 yilinda Euro'ya gegisle, tiye iilkelerdeki nominal faiz oranlari, Almanya’nin
diisiik seviyelerdeki faiz oranlarina yaklagirken, Yunanistan ve Irlanda gibi iilke-
lerde, reel faiz oranlarinda biiyiik diisiisler meydana gelmistir.

Ulkeler agisindan giivenli ve istikrarli bir para biriminin kullanilmas: ve tek
para politikasi, tilke risk primini azaltmis ve tilkeler arasindaki devlet tahvili faiz
oranlar: arasindaki farklar, ¢ok diisitk seviyelere inmigtir. Déviz kuru riskinin
azalmasiyla, finansal kurumlar, iilke disindan ¢ok daha kolay bir sekilde borglan-
maya baglamustir.

Sermaye piyasalarindaki bu entegrasyon ve artan rekabet, sekiiritizasyon ve risk
transferi gibi finansal yeniliklerin hizli bir sekilde uygulanmasina ve kredi arzinin
artmasina yol agmustir (Altunbas, Y., L. Gambacorta and D. Marques Ibanez, 2009).

Diger yandan, bu iilkelerde yiiksek gelir beklentilerinin olugmasiyla, kredi talebi
hizli bir sekilde artmis ve talepteki bu artig, kredi arzindaki artigla kargilanmustir.

Ancak, ileride deginecegim tizere, bu mekanizmanin krize neden olan mali
dengesizliklerin olusmasinda ¢ok biiyiik rolii olmustur. Avrupa Parasal Birligi ice-
risindeki finansal entegrasyonun biiyiikligii, kontrol edilmezse, bankacilik sek-
toriindeki bulasmanin sinir 6tesi islemler araciliiyla, hizh bir sekilde yayilmasi
anlamina gelmektedir. Ulkelerin bizzat kendisi i¢in, riskin piyasa tarafindan tekrar
fiyatlandirilmasindaki ani degisiklikler, beklenmedik likidite sikintilarina yol aga-
bilmektedir.

Son yillarda Euro Bélgesinde yasanan problemler, Istikrar ve Biiyiime Pakti*
gibi, likidite sikintilarini ve bulagma risklerini 6nleyen mekanizmalarin giiglendi-
rilmesi ve daha genis anlamda, makroekonomik dengesizliklerin kontrolii ve daha
gliclii bir finansal denetimin 6nemini vurgulamaktadar.

5. Global Finansal Kriz

Global finansal kriz, diinya ekonomisini bastan agag: etkilemistir ve 1930’larda
goriilen “Biiyiik Bunalim” dan sonraki en siddetli finansal ve ekonomik bozgun
haline gelmistir. Yaklasik dort yildir etkisini stirdiiren bu siddetli krizi, Lehman
Brothersn iflasiyla biiyiiyen sub-prime krizi ve etkisini hala siirdiiren iilke borg
krizi seklinde iki ana déneme ay1rabiliriz;

4 1997 yilinda, heniiz Avrupa Para Birligi kurulmadan 6nce, Euro Bélgesi hiikiimetleri, bir borg
krizini 6nlemek icin, Istikrar ve Biiyiime Paktinm1 (SGP) kurmuslardir. SGP ve Maastricht Kriter-
leri, Avrupa iilkelerinin biitce agiklarinin ve kamu borglarinin milli gelire oranini, sirasiyla % 3
ve % 60’1 asmamasi seklinde smirlamaktadir. 2005 yilinda, tye iilkeler Pakt: yeniden diizenle-

mislerdir. Ozellikle, Almanya, Fransa ve Italya’nin istegi iizerine, kontrol prosediirlerine genis
anlamda bir 6zgiirliik ve esneklik getirilerek, Paktin etkinligi biiyiik dlgiide zayiflatilmistir.
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2007 yilinda Amerikada sub-prime krizi patlak verdiginde, bunun gériiniirde
kiigiik ve bolgesel bir kriz oldugu diigiiniilmiistii. Politikacilar tarafindan hizli re-
aksiyonlar alinmasina ragmen, bu kriz kisa zamanda kiiresel bir diistise dontismiis,
sikilasan kredi kosullar1 karsisinda, ekonomik aktivite yavaglamis ve gelismis eko-
nomiler, 2008 ortalarindan itibaren resesyona girmislerdir. Lehman Brothers'n
iflasi, AIGnin kurtarilmasi ve Amerika ve Avrupa Bolgesindeki bir dizi finansal
kuruma miidahaleyi takiben, durum giderek kotiilesmistir. Bu gelismeler, algila-
nan iilke riskinde biiyiik capli bir artisa yol acarken, bankalar deger azaliglariyla
kargilasmig ve saglam bankalarin dahi bor¢ 6deme giigleri sorgulanmaya baslan-
mustir. Likid varliklar ¢ok distik fiyatlara satilmis ve kaldiragla ¢alisan finansal
aracilara taninan kredi limitleri, 6nemli 6l¢iide diistiriilmiistiir. Tahvil getirileri
sert bir sekilde genislemis ve ticari finansman akig1 kesilmistir. Hisse senedi fi-
yatlar1 dibe vururken, bankalar bor¢ verme standartlarini sikilagtirmaya devam
etmislerdir (Cooper, G. 2008).

Bankacilik sisteminin ¢ekirdegindeki asiriliklar ve basarisizliklarin etkileri,
hizli bir sekilde diinya ekonomisi igindeki tiim {iilke ve sektorlere yayilmistir. Ay-
rica, ekonomik goriiniime iliskin endiseler ve politika tepkilerindeki belirsizlikle-
rin yayginlasmasiyla, is ve tiitketici giiveni ¢6kmiistiir. Kredi sikigikligi, konut ve
menkul kiymet fiyatlarindaki sert diistisler ve yiiksek belirsizlik nedeniyle, sadece
Amerika degil, krizin merkezinde yer almayan diger iilkeler de global ticaretteki
kétiillesme nedeniyle, bityiik 6l¢tide krizden etkilenmistir.

Lehman Brothersn iflasini izleyen, finansal piyasalarda yasanan panik, pi-
yasalarm varliklar fiyatlandirma siirecinde aksakliklara yol agmistir ve Merkez
Bankalarrnin politikalariyla ilgili uygulamalarini, ekonomiye aktarmada kullan-
diklar1 mekanizmaya biiyiik 6lgiide zarar vermistir. Faiz orani kanali isleyisi dur-
mus olup, beklenti yonetimi aracilifiyla olusturulan politika faiz oraninin, farkli
vadelerdeki menkul kiymetlerin faiz oranlarina etkisi zayiflamistir. Euro Bolgesi
para piyasast donma noktasina gelmistir (Giannone, D., Lenza, M., Pill, H. and
Reichlin, L., 2011). Farkl iilkelerdeki bankalar, teminatsiz piyasalardan, benzer
kosullarda fon bulmada giigliiklerle karsilasmislardir. Finansal piyasalardan uzun
donem finansman saglanmasinda da, benzer giigliiklerle karsilagilmistir.

Lehman Brothers'n iflasiyla baglayan ve giderek kotiilesen ekonomik ve finan-
sal kriz, Avrupa iilkelerinin kamu maliyelerinin, ciddi bir sekilde kotiilesmesine
yol agmistir. Onemli boyutta mali dengesizliklere sahip olan iilkeler, resesyondan
cok yiiksek oranlarda biitce agig1 ve kamu borglariyla ¢ikmislardir; toplam biitce
ag1g1 2010 yilinda, milli gelirin % 6’s1 ve kamu borcu da, milli gelirin % 85’i do-
laylarindadir. Aslinda, konjonktiirel daralma ve mali destek paketlerinin sonucu
olarak, Amerika ve Japonya gibi diger tiim gelismis iilkelerde de benzer gelismeler
yasanmaktadir.

Cilt 1 Sayi 2 Yaz 2012

21. Yizyilda Egitim ve Toplum

-




Cilt1 Sayi 2 Yaz 2012

21. Yiizyilda Egitim ve Toplum

——| EsraN. KILC|

Ulkelerin finansman siirecinde yasadiklar1 sikintilar, o iilke iginde faaliyet gos-
teren bankalarin da, piyasalardan fon bulmasini oldukea zorlastirmistir. Ayrica,
derecelendirme kuruluglar: bankalarin reytinglerini, ilgili iilkelerin reytingleriyle
iliskilendirmektedir ve piyasalar da, sézkonusu bankalara borg verirken uygula-
nacak faiz oraniny, ilgili iilke icin gereken faiz oraniyla birlikte diisinmektedir.
Bu durum, tilkelerin reytingleri asagiya dogru revize edilince, ilgili tilkede faaliyet
gdsteren bankalarin bor¢glanma maliyetinin yiikselmesi anlamina gelmektedir. Ul-
keye iliskin kaygilar arttiginda, bankalararasi repo piyasasi gibi teminatl bor¢lan-
ma piyasalarinda bile, bankalar, s6zkonusu iilkelere ait tahvilleri teminat olarak
gosteren bankalara borg verirken, son derece temkinli davranmaktadir.

Ekonomik krizin, tilke biitcelerindeki ytikii 6nemli 6l¢iide arttirmasina rag-
men, yasanan iilke borg krizine neden olan basarisizliklar, aslinda, bu iilkelerde,
krizden 6nceki donemde yiiriitiilen siirdiiriilemez mali ve yapisal politikalardan
kaynaklanmaktadir.

Son yillarda olusan dengesizlikler, bir ¢ok faktériin sonucudur. Ornegin, Av-
rupa Parasal Birligi kuruldugu siralarda, kisi bagina diisen gelirler, tilkeler arasin-
da biiyiik dl¢tide farkliydi. D6viz kuru farkliliklarinin ortadan kalmasiyla, Euro
Bolgesi igerisinde, yiiksek milli gelire sahip iilkelerden diisiik milli gelire sahip
iilkelere dogru sermaye akimlar1 kolaylasmistir. Bunun sonucunda, érnegin, 1999
ve 2008 yillar1 arasinda, Yunanistan ve Ispanyada kisi bagina diisen gelirler, Euro
Bolgesi ortalamasina ¢ok yaklagmistir. Portekizde bu durum 2003 yilina kadar
siirerken, Irlanda 1999-2007 yillar1 arasinda, kisi bagina diisen gelirde, muazzam
buytkliikte bir artis kaydetmistir. Sayisal olarak gostermek gerekirse, 1999-2008
yillar1 arasinda, kisi bagina diisen yillik ortalama gelirlerde sirasiyla, Yunanistanda
% 3,4, Irlandada % 3,4 ve Ispanyada % 2 artis gerceklesmistir. Ayn1 donem igin,
Euro Bolgesi ortalamast % 1,4 ve Amerika ortalamasi % 1,5dur.

Kisi Basina Diisen Milli Gelirdeki Artis
== EuroBolgesi - Amerika Birlesik Devletleri
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Isin kétii olan tarafi, szkonusu iilkelerdeki gelir artiginin, genellikle kamu veya
6zel bor¢lanma yoluyla gergeklestirilmesi olmustur. En biiyiik gelisme ise, net borg
oran1 1999 yilinda % 52 iken, 2008 yilinda % 71’ yiikselen Irlandada yaganmustir.
Yunanistan net borglu pozisyonunu % 33'den % 76’ya, Portekiz % 32'den % 96’ya,
Ispanya % 28'den % 79a yiikseltmistir.

Sozkonusu iilkelerdeki yiiksek gelir beklentileri, ekonominin arz kapasitesi-
ne gore asir1 titkketim ve yatirima yol agmig; maliyet ve fiyat artiglari, verimlilik
artiglarini biiyiik olctide gegmistir. Nominal gostergelerdeki sapmalar, agagidaki
konjonktiirel faktorlerle hizlandirilmistir. Oncelikle, 6zellikle reel agidan, tek para
politikasi uygulanmasindan kaynaklanan diisiik faiz oranlari, risk alan davranis
tesvik etmistir. Ayrica, biit¢e agiginin milli gelire orani gibi nominal degiskenlere
dayali olarak belirlenen mali politikalar, konjonktiirel hale gelmis ve asir1 yerli ta-
lep biiyiimesiyle birlikte, digsal dengesizliklerin artmasina katkida bulunmustur.
Bir¢ok iilkede denetleme politikalari, asir1 risk alimi ve asirt 1sinma siirecini hiz-
landiran yiiksek kredi biiylimesini engellememistir. Finansal piyasalar ve derece-
lendirme kuruluglari, tilke bor¢ piyasalarinda risk priminin énemli 6l¢ctide baski
altinda tutulmasina katkida bulunarak, farkli risklere sahip iilkelere farkli davran-
mada bagarisiz kalmiglardir.

2001-2007 déneminde, 10 yillik devlet tahvilleri, ekonomik gostergeleri bityiik
olgiide farklilik gosteren tiim Euro Bolgesi tilkelerinde, hemen hemen esit fiyatlan-
dirilmigtir. Kamu ve 6zel tiiketimdeki artis sonucu olusan agiri1 talep patlamasi ve
konut insaat: sektorii yatirim harcamalari, birim is¢ilik maliyet farkliliklar: ile re-
kabet kayb1 ve varlik fiyatlar1 enflasyonuna yol agmuis, bu da agir1 bir dis bor¢luluk
olusumuna neden olmustur. Biriken dis bor¢ agirlikli olarak, dogrudan yatirim ye-
rine borgla finanse edilmistir. Dogrudan yatirimin diisitk kalmasi da, ekonominin
arz tarafinin ve verimliligin arttirilmasina yonelik pek bir ¢aba sarfedilmediginin
gostergesi olmugtur.

2008-2009 krizi Euro Bolgesini vurdugunda, biitiin bu dengesizlikler, gelirler-
deki sert digiisiin ve 6zel sektér borcunun kamu borcuna déniismesinin sonucu
olarak, daha yiiksek oranda kamu borcuna yol agmistir (Rother, P, L. Schuknecht
and J. Stark, 2010). Ornegin, Irlandada, genel kamu borcu 2007 yilinda, milli ge-
lirin % 25’iyken, ayni oran 2010 yilinda, % 97’ye yiikselmistir. D1s bor¢lanmadaki
astr1 gliven, artan kamu borcunun finansmanini giderek giiclestirmistir.

2010 yilinda bag gosteren iilke bor¢ krizi, Euro Bolgesinin, tiye iilkelerden bi-
rinde baslayan bir bor¢ krizine hazirlikli olmadigini, agik bir sekilde gostermistir.
Mayis 2011den beri, 6zellikle Yunanistan ve benzeri sorunlu tilkelerin kurtarila-
bilmesine yonelik, bir dizi 6nlem alinmuistir.

Mali dengesizlikler, kredi riskine yonelik kaygilar: kétiilestirmistir. 2010 ya-
zindan itibaren, piyasalardaki stres artmis, banka ve banka dis1 bor¢lanmalarinin
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aktarim mekanizmasi itizerindeki etkilerine direkt etki eden kredi riskinin, yeni-
den degerlendirilmesi siireci baglamistir. Kétiilesen fonlama kosullar: ve makro-
ekonomik goriiniimle beraber, bankalar kredi arzini 6nemli 6lgiide azaltmistir.
Sonug olarak, finansal aracilik yeniden tehlike altina girmis, azalan giiven ve islem
hacimlerinin diigmesiyle, devlet tahvili piyasalar1 zarar gormeye baglamistir.

4. Kriz Déneminde Avrupa Merkez Bankasr’'nin Para Politikas1

AMBnin kriz siiresince ylrittigi para politikasi, Agustos 2007 ve Mart 2012
donemleri arasinda dort doneme ayrilabilir;

[lk donem, finansal piyasalarda sikintilarin kendini gostermeye basladigs, 9
Agustos 2007, Fransiz Bankasi BNP Paribasin sub-prime konut kredilerine ya-
tirdig1 fonlardaki hisselerinin itfasini erteledigini duyurdugu giinden itibaren, 15
Eyliil 2008, Lehman Brothers'n iflasina kadar gegen siireyi kapsamaktadir. Bu do-
nemde, interbank para piyasasindaki islemlerde azalma meydana gelmis ve kars:
taraf riskine iligkin belirsizlik, bityiik 6l¢iide artmigtir. 2008 yilinin ikinci yarisin-
da, finansal sistemde biiytik iflaslar gerceklesmeye basladiginda, para piyasalarin-
da kosullar, ciddi bi¢imde bozulmustu. Sonug olarak, parasal aktarim mekanizma-
sindaki ilk basamak olan, Merkez Bankasi ve kredi kurumlar1 arasindaki baglanti,
biiytik 6l¢lide zarar gormiistii. Avrupa Merkez Bankas: tarafindan bu donemde
alman 6nlemler, gereginden fazla miidahale yapilmaksizin, gecelik faiz oranina
yon vermeye devam edebilmek i¢in, likiditenin miktar ve zamanlamasinin dogru
sekilde ayarlanmasina yonelik olmustur. Bu, normal piyasa kosullarinda istikrarl
bir faiz orani politikasini saglayan ortalama rezerv mekanizmasinin, para piyasasi
kosullarini dengeleyemedigi bir ortamda gerceklestirilmistir. Bu durumun, ban-
kalarin likiditeyi gomiilemesi, kars: taraf kredi riskinden giderek kaginmasi ve s1-
nir Gtesi piyasa segmentasyonunun artmast gibi bircok sebebi vardi. Bu faktorlere
ek olarak, interbank para piyasasindaki likidite de hem bagimsiz olarak bankalar
tarafindan karsilagilan likidite sikintilari, hem de tiim bankacilik sektoriiniin yasa-
dig1 toplam likidite sikintilarindan, olumsuz bir sekilde etkilenmistir (Giannone,
D., Lenza, M., Pill, H. and Reichlin, L., 2012). Bu dénemde, AMB'nin, likiditeyi,
piyasa katilimcilarinin tercihlerine bagl olarak, kisa ve uzun dénem refinansman
operasyonlariyla uygun bir sekilde boltistiirmesi gerekmistir.

Ikinci donem, 2008’in son geyregini ve 2009’un ilk ii¢ ceyregini kapsayan do-
nemdir. Bu dénem, diinya tiretim diizeyinde ve ticaretinde keskin bir daralmanin
ve ardindan hafif bir iyilesmenin gortldigi donemdir. Aslinda, 2008-09 son ¢ey-
reginde, makroekonomik gelismeler, 1930’lardaki “Bityiitk Bunalim” baslangicinda
goriilen gelismelere ¢ok benzemektedir. Bu dénemde, Euro sistem, standart-dist
para politikas1 araglarini uygulamigstir. Para ve sermaye piyasalarinda giderek ar-
tan bozulma karsisinda, Avrupa Merkez Bankasi, Euro Bolgesinde parasal akta-
rim mekanizmasinin ¢ekirdegini olugturan bankacilik sistemini desteklemek tize-
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re, oldukca cesur denilebilecek adimlar atmistir. Finansal kriz, faiz oranlarinda
ciddi indirimler yapilmasini gerektirmistir. Lehman Brothers'n iflasindan itibaren
AMB, yedi aylik bir periyotta, refinansman oranini % 4,25den 325 baz puan indi-
rerek % le diistirmiistiir.®
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Ayni zamanda, piyasa arbitrajinin (piyasanin likiditeyi kurumlar ve zaman
i¢inde diizgiin bir sekilde dagitamamasi) kaybolmast tizerine, Merkez Bankas: pi-
yasalarda aracilik roliinii iistlenmistir. Parasal aktarim mekanizmasini tehlike alti-
na sokan problemler, Merkez Bankas: likiditesi devreye sokularak, likidite kanali
araciigiyla giderilmeye ¢alisiimistir.
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Agustos 2007de para piyasalarinda olusan gerilim, gecelik vadeli sabit oranli
ihalelerle giderilmeye ¢alisilirken, Merkez Bankasi, Ekim 2008de, ¢esitli vadeler
i¢in tiim refinansman operasyonlarinda, sabit oranli tahsis politikasini uygulama-
ya koyarak, bankalara sinirsiz miktarda ve uzun vadelerde likidite saglamaya bas-
lamistir. Ayni zamanda, AMB, sabit operasyonlarindaki faiz koridorunu daraltma-
ya karar vermistir. Bu politikada, yeterli teminat ve finansal saglamlik kosullarinin
yerine getirilmesiyle, taraflarin teklifleri karsilanarak; bankalarin likidite saglaya-
bilmeleri i¢in ¢aba sarfedilmis ve likidite riskinin dengelenmesine ¢aligilmistir.

Bu politika, 6 aylik ve 12 aylik operasyonlarla ytiriitiilmiis olup; bu operasyon-
lar, bankacilik sisteminin daha uzun bir zaman diliminde kars: karsiya kaldiklar:
fonlama riskini, azaltmaya ¢aligmistir. S6zkonusu operasyonlarin 2009 yili sonla-
rinda asamali bir sekilde sonlandirilmasina karar verilmistir.

Teminat uygunluk kriterleri, gegici bir siireligine genisletilmis ve uygunluk
kredi esigi, pazarlanabilir varliklar (varliga dayali menkul kiymetler diginda) ve
pazarlanamaz varliklar icin, A- den BBB- ye diistirillmustiir. Temmuz 2009da, Av-
rupa Merkez Bankasy, ilk teminatli bono® alim programini (CBPP1) baslatmistir.
Amag, kriz zamaninda islevini kaybetmeye baslayan ve Euro Bolgesinde banka-
larin uzun dénemli fonlamalar1 ve reel ekonominin finansmani i¢in son derece
onemli olan, finansal piyasanin bu segmentini desteklemektir (Lenza, M., Pill, H.
and Reichlin, L. 2010). AMB, ayn1 zamanda, ABD dolar: likidite operasyonlarinin
tekrar aktive edilmesi gibi uygulamalarla, diger Merkez Bankalari ile uluslararas:
isbirligini arttirmistir.”

Endiseler, finansal piyasalarda yaganan bozulmanin, kredi kogullarinda bir ko-
tillesmeye yol agabilecegi ve reel ekonomiye sigrayabilecegi yoniinde oldugu icin,
bu dnlemler, piyasanin tekrar islerligini kazanmasi ve parasal aktarim mekaniz-
masindaki bozulmanin giderilmesi amaglariyla devreye sokulmustur.

Ugiincii dénem, Aralik 2009 ve Nisan 2011 arasindaki, Merkez Bankasr'nin
agsamali bir sonlandirma uyguladig: dénemdir. Bu dénemde, AMB, standart-dist
araglar1 kademeli bir sekilde durduracagini belirtmis ve bu siirece 1 yillik uzun
donemli ve diger 3 ve 6 aylik ek refinansman operasyonlarini yenilemeyerek basla-
mis, interbank para piyasasinda likidite fazlasini azaltmay1 amaglamistir. Teminat
tarafinda, Aralik 2009da, varliga dayali menkul kiymetler i¢in uygunluk kosullar:
sikilagtirilmigtir. Teminat listesinin genisletilmesi ve reyting esiginin azaltilmas:
gibi diger gecici teminat 6nlemlerinin, 2010 sonuna kadar uygulanmasina karar
verilmigstir. Ayrica, ABD dolari cinsinden yapilan likidite operasyonlar1 durdurul-

6  Teminatli bonolar, bankalar tarafindan, 6zel ve kamu sektoriine verilen kredileri finanse etmek
i¢in ihrag edilen uzun dénemli borg araglaridir ve birgok iilkede bankalar i¢in ana finansman
kaynagidir.

7  Butarz operasyonlar Aralik 2007de, Amerika Merkez Bankas: Federal Reserve ile kargilikli dviz
swap anlagmalarininm yapilmasin: takiben de uygulanmusti. Fakat bu sefer, sabit orandan tam
tahsis seklinde ve daha uzun vadelerle uygulanmistir.
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mus ve diizenli 3 aylik refinansman operasyonlari i¢in degisken oranli ihale teklif-
leri, tekrar baslatilmistir.

Bununla beraber, 2009 yili sonlarinda baslayan ve 2010 yili baharinda sidde-
tini arttiran tilke bor¢ krizi, Avrupa Merkez Bankas: tarafindan, bu asamali son
verme siirecinin uygunlugunun yeniden degerlendirilmesine yol agmistir. Dor-
diincii donem dedigimiz bu donem, hala i¢inde bulundugumuz, iilke borg krizi-
ni kapsamaktadir. 2010 yil1 baglarinda, bir¢ok Euro Bélgesi tilkesinde tahvil faiz
farklari, Alman tahvillerine kiyasla, biiyiik 6l¢lide genislemistir. Bu gelismelerin,
Yunanistan kamu maliyesinin stirdiiriilebilirligine iliskin giderek artan piyasa kay-
gilarinin sonucu olarak yorumlanmasina ragmen, 2010 y1li baharina dogru, diger
tilke tahvil piyasalarina dogru sigradigina dair acik isaretler olusmaya baglamistir.
Bu bulasma, Irlanda ve Portekizi, son olarak da Ispanya ve Italyay: etkilemistir.
Giderek daha fazla sayida iilkede, bor¢ piyasalar islevini kaybetmeye baslamis-
tir. Bu durum, para politikas: kararlarinin, finansal piyasalara ve daha genis an-
lamda ekonomideki finansman kosullarina aktarim kanalini zayiflatmistir. Mayis
2010da, bu sikintilar1 giderebilmek i¢in, Merkez Bankasi, “Menkul Kiymet Piyasa-
lar1 Programi” ni1 baglatarak, borg piyasalarina miidahele etmis ve menkul kiymet
piyasalarinda varlik fiyatlandirma kogullarinin korunmasina yonelik bir politika
izlemeye baslamigtir.

Sabit getirili menkul kiymetler arasinda, devlet tahvilleri 6nemli bir role sa-
hiptir. Disiik likidite ve degisken fiyatlar, tahvillerin degerini distirticti etkiye sa-
hiptir ve teminatin kabul edilebilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal
piyasalarda teminath bor¢lanmanin giderek artan énemi nedeniyle, finansal ara-
cilik, tilke tahvil islemlerinde dogacak bir sikintidan ¢ok olumsuz etkilenecektir.
Ayrica, aniden diisen tahvil fiyatlary, finansal ve reel sektorde faaliyet gosteren ku-
rumlarin portfoylerinde biyiik kayiplara yol agmaktadir. Bankalar agisindan bu,
ekonomiye saglanan kredilerin azalmasi anlamina gelmektedir. Devlet tahvili faiz
oranlary, firmalarin bono ihra¢ ederken 6demek zorunda olduklar: ve bankalarin
kredilerini fiyatlarken kullandiklar: faiz oranlarinin diizeyini de belirlemektedir.
Devlet tahvili faiz oranlari, sabit getirili menkul kiymetlerden hisse senetlerine
kadar tim varliklarin fiyatlandirilmasinda temel alinmaktadir.

“Menkul Kiymet Piyasalar1 Program1” gergevesinde, Avrupa Merkez Banka-
s1, ikincil piyasada, Euro Bolgesi borg kagitlarinin direkt alimlarini yiiriitmiistiir.
Programin Nisan ve Agustos 2011 gibi neredeyse 4 aylik bir donemde hareketsiz
kalmasini takiben, tilke bor¢ piyasalarinda gerilimin yeniden artmasiyla, AMB,
Agustos 2011de, bu program altinda bono alimlarini yeniden baglatmistir.

Program dogrultusunda yapilan bono alimlarinin 6nemli bir 6zelligi, likidite
etkisinin haftalik likidite emici operasyonlarla, etkisiz hale getirilmeye calisilmas:
olmustur. Bu operasyonlarin bir sonucu olarak, toplamda piyasalara net bir Mer-
kez Bankas: likiditesi enjeksiyonu olmamugtr.
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2011 yilimin sonlarina dogru, piyasalardaki gerilimin ve {ilke borg piyasalarin-
da stresin artmasi, Euro Bolgesi bankalarinin piyasalardan fonlama yapabilmele-
rini biiytik dl¢iide engellemistir. Béyle bir bozulma, kredi kurumlarinin, bolgedeki
hane halki ve reel sektore verdikleri kredilerin kisilmas: riskini tasimaktadir.

Bu sekilde olugacak bir kredi kisintisinin 6ntine gegebilmek ve para politikas
kararlarinin etkin bir sekilde reel ekonomiye aktarilmasinin devamlhiligini sagla-
mak, dolayisiyla, Euro Bolgesinde fiyat istikrarinin korunmasi amaciyla, Merkez
Bankasi, Ekim 2011de ek standart-dis1 araglar uygulamaya karar vermistir. Uy-
gulanmasi diisiiniilen 6nlem paketi, 3 yillik vade ve erken 6deme opsiyonuyla, iki
adet daha uzun vadeli refinansman operasyonunu da icermekteydi.

[lk olarak, AMB, sabit oranli tam tahsis ihaleleriyle, 12 ve 13 aylik iki adet uzun
donemli refinansman operasyonu diizenlemeye karar vermistir. Her iki operas-
yondaki oran, sirasiyla bu uzun vadeli refinansman operasyonlarindaki ortalama
faiz orani esas alinarak, sabitlenmistir. Ayrica, ana refinansman operasyonlarinin
(MROs), en azindan 10 Temmuz 2012 tarihine kadar, sabit oranli tam tahsis iha-
leleri ile devam etmesi uygun gorillmustiir.
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2012 yilinin ilk yarisinda yiiriitiilecek olan 3 ay vadeli alt1 uzun vadeli refi-
nansman operasyonu da, sabit oranli tam tahsis ihale prosediirlerine gore yiirii-
tilmistiir ve uygulanan faiz orani, sirasiyla ilgili operasyonlarin faiz oranlarinin
ortalamasina esit olacak sekilde sabitlenmistir.

Ayrica, yeni bir bono alim programi (CBPP2) baslatilmistir. Bu program dog-
rultusunda, hem birincil hem ikincil piyasalarda, Kasim 2011 tarihinden itibaren
1 yillik periyot igerisinde, 40 milyar Euro tutarinda bono alimi yapilmasina karar
verilmistir.

AMB, 2011 yili sonunda, ilk 3 y1l vadeli refinansman operasyonunu diizenle-

mistir. 21 Aralik 2011 tarihinde yapilan ilk operasyon, 523 kredi kurumuna 489,2
milyar Euro tutarinda likidite saglamistir. Bu tutar, Ekim 2011de 12 aylik vade
ile diizenlenen operasyondan gelen 45,7 milyar Euroyu igererek, nette 210 mil-
yar Euro tutarinda bir likidite enjeksiyonuyla sonuglanmistir. Tkinci operasyon, 29
Subat 2012 tarihinde gergeklesmis olup; 800 kredi kurumuna 529,5 milyar Euro
tahsis edilmistir. Bu tarihte gerceklestirilen 3 ay vadeli operasyonda saglanan 6,5
milyar Euroya ek olarak, haftalik refinansman operasyonunda saglanan 29,5 mil-
yar Euro da dikkate alindiginda, Merkez Bankasi tarafindan, toplamda 565,5 mil-
yar Euro tutarinda likidite saglanmigtir.
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5. Standart-dis1 Araglarin Uygulanmasi

Aktarim mekanizmasi kanallarinin ¢alisamadigi bir ekonomik ortamda, faiz
oranlarinin disiiriilmesi gibi standart para politikasi ara¢laria bagvurulmasi, fi-
yat istikrarinin siirekliliginin saglanmasinda ve finansal istikrarin korunmasinda
yetersiz kalabilir.
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Finansal stres altinda, aktarim mekanizmasinin iglerligini tekrar kazanabil-
mesi igin, ilk olarak, para piyasalarindaki gerilimin (aktarim mekanizmasindaki
ilk halka) azaltilmas: gerekir. Ayrica, politika faiz oranlarinda biiyiik indirimlere
gidilmesi gerekebilir. Yaganan finansal krizde, bankalarca kredi standartlarinin si-
kilagtirilmasiyla sonuglanan, bankacilik sistemindeki bozulmalar, aktarim meka-
nizmasinin daha ileri halkalarinin (bankalardan hane halki ve firmalara aktarim)
diizgiin bir sekilde islemesi icin, standart-dis1 politika araglarinin devreye sokul-
masint gerekli hale getirmistir (ECB, 2010).

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan kriz siiresince yiiriitiilen standart-dis1 arag-
lar, aktarim mekanizmasinin diizgiin bir sekilde islemesini saglamak ve standart
araglarin etkin bir sekilde faaliyet gosterebilmesi i¢in uygun bir ortam yaratilma-
sina katkida bulunmak iizere tasarlanmistir. Standart-dis1 araglar, para politikas:
aktarim mekanizmasinin daha iyi islemesini saglamak tizere uygulamaya konu-
lurken; bu araglarin uygulanmasi, parasal aktarim mekanizmasinin ¢alismasina ve
finansal piyasalardaki bozulmanin derecesine gore ayarlanmaktadr.

AMB tarafindan yiiriitiilen para politikasinin asil hedefi, orta vadede fiyat is-
tikrarinin saglanmasi olmustur. Standart-disi araglarin agik bir amaci vardir; bazi
piyasalarda goriilen aksakliklara ragmen, faiz orani kararlarinin miimkiin oldu-
gunca etkin bir gekilde ekonomiye aktarilmasini saglamak. Bu araglar, 6zellikle
faiz oranlarindaki degisikliklerle para politikasini onarmaya olanak taniyarak,
aktarim mekanizmasini desteklerken, faiz oranlari fiyat istikrarini saglamak ama-
ciyla ayarlanmaktadir.

Standart-dis1 araglar, faiz oranlarini 3 kanal araciligiyla etkilemektedir;

1. Likidite etkisi araciligiyla, dogrudan gecelik repo gibi ¢ok kisa vadeli faiz
oranlarin etkileyebilirler. Diger bir deyisle, Merkez Bankas: likiditesinin piyasa-
ya verilmesi durumunda, bu araglar, gosterge politika faiz oran1 (MRO rate gibi)
ve finansal araglarin fiyatlandirilmasinda temel alinan piyasa faiz orani (EONIA?®
gibi) arasinda bir aralik agabilir.

2. Bu araglar, para piyasasinda olusan faiz farklarini azaltarak, bircok 6zel kredi
sozlesmesine esas olan EURIBOR® ve LIBOR' gibi piyasa faiz oranlarini azaltabi-
lir ve harcamalar1 uyarici etkide bulunabilir. Bu sekilde, interbank islemlerini des-
teklemek i¢in Merkez Bankasi araciliginin kullanilmasi oldukga basarili olabilir.

3. Bu araglar, finansal piyasalarda artan gerilime bagl olarak, gelecek para po-
litikasi kararlarina iliskin beklentileri yonetmek ve para piyasasi verim egrisinin

8  EONIA (Euro Overnight Index Average), Euro Bolgesinde gegerli olacak referans gecelik faiz
oranidur.

9  EURIBOR (The Euro Interbank Offered Rate), Bolgesinde bir ana banka tarafindan diger ban-
kaya, euro interbank vadeli hesaplar1 i¢in Briiksel saati ile sabah 11.00de agiklanacak ve islem
yapildiktan sonra 2 giinliik zaman diliminde gegerli olacak (spot), 360 giin esas: {izerinden he-
saplanacak faiz oranidir.

10 LIBOR (London Interbank Offered Rate), Londra bankalararasi Euro faiz oranidir.

-
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egimini etkilemek i¢in kullanilabilir. Lehman Brothersn iflasini izleyen dénem-
de, AMB, sabit oranl: tahsis politikasiyla bol likidite yaratarak, EONIAy1 diigiik
tutmaya ¢alismistir. Normal zamanlarda, MRO orani ile EONIA arasindaki fark
kiigiik ve pozititken, Lehman Brothersdan sonra, aralik oldukga genis ve negatif
hale gelmistir, 65 baz puan gibi.

Avrupa Merkez Bankasinin geleneksel olmayan 6nlemleri veya genisletilmis
kredi destegi programi, uzun vadelerde ve biiyiik miktarlarda likidite operasyon-
lari, teminat listesinin genisletilmesi, teminatli bono alim programi gibi uygula-
malar1 icermekte olup, para piyasasi vade farklarini azaltarak, aktarim mekaniz-
masinin islerligini kazanmasina az da olsa, yardimec1 olmustur.

Kriz sirasinda, parasal aktarim mekanizmasinin temel kismi olan politika faiz
oranlarindan piyasa faiz oranlarina olan aktarim, bir bakima iglevini siirdiirmeye
devam etmistir. Ancak, aktarim ¢ok daha yavas olup, politika faiz oranlari ile piya-
sa faiz oranlar1 arasindaki gecikmeler daha uzun gergeklesmis, bu da ekonomiyi ve
enflasyon bekletilerini dengelemek i¢in politika faiz oraninin ¢ok diisiik diizeylere
indirilmesini gerekli kilmistir. Genisletilmis kredi destegi programy, politika faiz
oranlarmin piyasa faiz oranlarina yansimasini kolaylastirarak, para piyasasi vade
farklarinin azaltilmasina yardimeci olmayi hedeflemistir. Sonug olarak, AMB’nin
bilangosunun 6nemli 6l¢tide biiytimesi, devlet tahvili vade farklarinin azalmasini
ve Euro Bolgesindeki devlet tahvillerine ait verim egrisinin daha yatik hale gelme-
sini saglamistir. Bu sonug, bir bakima alinan 6nlemlerin az da olsa, olumlu etkileri
oldugunu gostermektedir.

Kriz siiresince, para piyasalarindaki gerilim, bankalarin ekonomiye fon akta-
riminda aksamalar yaganmasina yol agmustir. Finansal krizden 6nceki déonemde
kredi ayaginda onemli bir kaynak islevi goren sekiiritizasyon, durma noktasina
gelmistir. Bu da, AMB tarafindan baslatilan genisletilmis kredi destegi olmaksizin,
politika faiz oranlarindaki indirimin pek de ise yaramayacagini gostermistir.

Genisletilmis kredi destegi programi, hem faiz oranlar1 hem de kredi arzi tize-
rinde direkt etkiye sahiptir. Faiz orani iizerindeki etkisi, ilk olarak, Euro Bolgesi
bankalarinin degisken oranli kredilerde ve kisa vadeli kredilerde referans olarak
aldiklar para piyasast faiz oranlarina (diisiis seklinde) yansimstir. Kredi arzi tize-
rindeki etkisi, iki tamamlayici kanal aracilhifiyla él¢iilebilir. Oncelikle, tiim énlem-
ler, bankalarin fonlama kabiliyetini arttirarak, kredilerde artisa katkida bulunma-
y1 amaglamustir. Ayrica, teminath bonolarin satin alinmasi, sermaye piyasasinda
6nemli bir role sahip olan bu segmentte, bankalarin fonlama yapabilmesini ko-
laylagtirmigtir. Ozellikle, alinan énlemler, para piyasalarinin isleyisinin ciddi se-
kilde zarar gordiigii ve bankalarin sermaye piyasalarina bagvururken sikintilar
yasadiklari bir ekonomik ortamda, kalici bir iyilesme saglanamasa da, banka kredi
kanalinin dénemsel olarak a¢ilmasina yardimci olmustur.
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Finansal kriz, aktarim mekanizmasinin ilk halkasi olan, Merkez Bankasi ve
interbank para piyasasi oranlari olarak adlandirilan halkay: ciddi bir bozulma
riskiyle kars1 karsiya getirmistir. Yukarida belirtilen gelismeler, standart para po-
litikas1 araglarini tamamlamak amaciyla standart-dis1 araglarin kullanilmasini ge-
rekli hale getirmistir.

AMB, genisletilmis kredi destegi 6nlemleriyle, finansal piyasalarin iglevini diiz-
giin bir sekilde yerine getiremeyen segmentlerini degistirmeye calismis ve likidite
ac181 olan bankalarla likidite fazlasi olan bankalar arasinda aracilik roliinii tstlen-
mistir. Bununla ayni zamanda, likidite risk priminin diisiiriilmesine ¢alistimigtir.

6. Bankalarin Aktarim Mekanizmasindaki Rolii

Euro Bolgesinde, finansman saglanmasinda agirlikli olarak bankacilik sistemi-
ne bagvuruldugu ve firmalara ve hane halklarina kredi saglanmasi siireci, biyiik
Olgiide bankalar araciligiyla gerceklestirilmekte oldugu igin, bankalarin parasal
aktarim mekanizmasinda 6nemli bir rolii vardir. Son yillarda, firmalarin dis fi-
nansmanlariin hemen hemen dortte ti¢ii bankalardan saglanmaktadir ve banka
kredi kanalinda meydana gelen bir bozulma, firmalarin dis finansmanlarinin ¢o-
gunlukla 6zel sektor tahvil piyasalarindan saglandig: iilkelere nazaran, ¢ok daha
siddetli sonuglara neden olmaktadir (ECB, 2008).

Kriz nedeniyle, Euro Bolgesindeki bankalar, hem sermaye tabanlari hem fon-
lama kosullar1 agisindan, biiyiik bask: altina girmislerdir. Bankalar, finansal piya-
salardan, uzun donemli finansman saglanmasinda giigliiklerle karsilasmaktadir.
Fonlamada yasanan bu tiir bir daralma, bilongalarda vade uyumsuzluklarina ne-
den olmakta ve sonug olarak, finansal krizin siddetini arttirmaktadir. Ayni zaman-
da, ozellikle kiiciik ve orta olgekli bankalar olmak tizere, finansal sistemin bazi
segmentlerinde, teminat agiklar1 olusmustur.

Bankacilik sektoriindeki bu tiir baskilar: tespit etmek tizere, AMB tarafindan
diizenli olarak yiiriitillen ekonomik ve parasal incelemeler, Euro Bolgesinde, fi-
nansal piyasalarda artan gerilimin ekonomik aktiviteyi olumsuz yonde etkilemeye
devam ettigini ve ekonomik gériiniimiin yiiksek belirsizlik ve 6nemli risklere ma-
ruz kaldigini gostermektedir.

Merkez Bankasi, para politikasini krizin zorluklarina adapte etmek i¢in, arag-
larin1 bityiik olgiide genisleterek, bolgedeki bankalar1 mevcut ve gelecek likidite
sikigikliklarina kars: korumayi amaglamustir. Bankalar, Euro Bolgesi finansal siste-
minin belkemigini olusturmakta ve Avrupada gergeklestirilen yatirimlarin biiyiik
bir ¢ogunlugunu finanse etmekte olup; firmalarin dis bor¢lanmasinin %70’i ban-
kalardan saglanmaktadir. Bankalarin reel sektore kredi verebilirliginin tehlikeye
atilmasi, ayn1 zamanda milyonlarca Avrupalrnin iginin tehlikeye atilmas: anlami-
na gelmektedir.
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Euro Bolgesi Amerika Birlesik Devletleri

Bu kosullar altinda, orta donemde fiyat istikrar1 hedefine sadik kalinarak, Av-
rupa Merkez Bankasi, genis kapsamli bircok énlem almistir. ilk olarak, gosterge
faiz oranini1 %1'e kadar indirmistir. Normal kosullarda, politika faiz oran1 indiri-
mi, enflasyonun kontrol edilmesi ve talebin desteklenmesi yoniinde giiglii bir ara¢
olup; faiz indirimiyle, finansal getirilerde agag1 yonlii ayarlamalar yoluyla, genis
bir menkul kiymet yelpazesine ait verimin diismesi saglanmaktadir.

Kriz nedeniyle, bu siire¢ zarar gormiistiir, dolayisiyla, faiz indiriminin etkisi
zayiflamistir. Bankalar, diger bankalara ve daha genel anlamda ekonomiye verdik-
leri kredileri sinirlandirmiglar ve nakit olarak tutmay1 tercih etmislerdir. Krizin
ikinci asamasinda, devlet tahvili piyasalarinin bazi segmentlerinde yasanan diisiik
likidite de, bu kiymetlerin teminath kredilerde yaygin olarak kullanilmasi nede-
niyle, bankalarin fonlama kosullarini sekteye ugratmistir. Bu nedenle, AMB, reel
ekonomiye gerekli para politikas: etkisini getirebilmek amaciyla, ek destek sagla-
may1 hedefleyen 6nlemleri uygulamaya baglamustir.

2011 yilinin son ¢eyreginde, 6zel sektordeki para ve kredi gostergeleri olduk-
ca kotiillesmistir. Parasal biiyiikliiklere ait yillik biiyiime oranlar1 bityiik 6l¢iide
diismiis olup; zel sektor kredilerinde, 6zellikle bireysel ve kurumsal kredilerde
diisiigler yaganmigtir. Ulke borg krizi nedeniyle, bankacilik sektoriiniin reel eko-
nomiye olan katkisi giderek kétiilesmistir.

Ozel sektore verilen banka kredileri yillik biiyiime orani, 2011 yili son cey-
reginde biiyiik dlgiide diigmiistiir. Ozellikle, tiiketici kredileri, hem talep yonlii
faktorler (ekonomiyle ilgili olumsuz beklentiler, konut sektériindeki kétiilesme),
hem de arz yonli faktorler (bankacilik sektoriinde yasanan fonlama sikintilarr)
nedeniyle bityiik 6l¢iide azalmigtir.

2011 son geyregi i¢in yapilan Banka Kredi Arastirmasi sonuglar1 da parasal
gelismelerdeki bozulmayn teyit eder niteliktedir; Euro Bolgesi bankalari, 2010 yili
son ceyregiyle karsilastirildiginda, kredi kosullarin: iyice sikilastirmistir (Bank
Lending Survey, Ocak 2011).

Bu verilerin 151¢1nda, bankalarin fonlama ve sermaye yapilarinda artan baski-
larin, bazi iilkelerde, banka kredilerinin 6nemli 6lgiide kisilmasina yol agacagina
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iligkin yiiksek somut riskler goriilmiistiir. Ozellikle, diisiik ekonomik aktivite, ban-
kalarin finansman sikintilar1 ve kredilerdeki azalmalardan olusan bu dongi, fiyat
istikrarini bityiik 6lgiide tehlike altina sokmustur.

Kredilerdeki bu azalma, artan fonlama maliyetleri ve banka bilangolarinin ko-
tillesmesi nedenlerinden kaynaklanmaktadir. Kredi kurumlarinin fonlama kosul-
lar1, 2011 y1ili ikinci yarisindan itibaren olduk¢a bozulmustur. Euro Bolgesi yerlesi-
gi olmayan kisiler mevduatlarini hizli bir sekilde ¢ekmektedirler ve bankalar uzun
donemli borg finansmaninda bir¢ok giiglitkklerle karsilagsmaktadirlar. Bu durum,
bankalarin, Euro sistem operasyonlarina daha ¢ok bagvurmasina yol agmistir.

Ozel sektore verilen kredilerdeki azalma, Euro Bolgesi'nde 6zel sektoriin finan-
sal varliklara yatirim yapma konusunda istegini giderek azaltmistir ve bankalarin,
teminatlardaki kétiillesme vb. sebeplerle teminath para piyasasini kullanarak, fi-
nansman saglamasini engellemistir.

Yatirimcilarin tilke borg krizinin tirmanmasi konusunda ciddi endiseler tasi-
masi, bolgedeki bankalar i¢in piyasa bazli fonlamanin giderek azalmasina yol ag-
mustir. Bankalar ayn1 zamanda sermaye pozisyonlarini giiglendirmek konusunda,
diizenleyici baskilarla kars: karsiya kalmislardir. Aralik 20114de, arz yonlii faktor-
ler, bankalari reel sektore kredi vermede isteksiz hale getirirken, banka bilangola-
rindaki bir diger olumsuz etki de, iilke tahvil fiyatlarindaki hizli diisiistin durumu
daha da kotiilestirmesi olmustur.

Bu riskli durum karsisinda, yukarida belirttigim tizere, Avrupa Merkez Bankast
tarafindan bazi araglar uygulanmigtir. Oncelikle, finansman sikintilarinin gideril-
mesine yonelik olarak, uzun vadelerde biiyiik likidite saglanmustir. Ayrica, likidite
saglanmasi ve KOBI'lere kredi temininin kolaylagmasi amaciyla, kabul edilebilir
teminat listesi genisletilmistir.

Aralik 2011de, 3 y1l vadeli iki adet uzun donemli refinansman operasyonu basg-
latilmigtir. Bu operasyonlar, sabit oranli ihalelerle yiiriitiilmiistiir. Bu operasyonla-
rin esnekligini arttirabilmek ve farkli likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla,
taraflara, tahsis edilen miktarlarin kalan kisimlarini, 1 yil sonra geri 6deme opsi-
yonu taninmuistir.

Avrupa Merkez Bankasi, 21 Aralik 2011'de yapilan ilk 3 yillik operasyon ile 489
milyar Euro tutarinda likidite saglamis olup; vadesi gelen ve o hafta kapanmas:
gereken diger operasyonlar hesaba katildiginda, net likidite artig1 210 milyar Euro
olarak ger¢eklesmistir. 29 Subat’ta yapilan ikinci 3 yillik operasyon ile, kredi ku-
rumlarina ek bir 530 milyar Euro saglanmistir. Ayni sekilde, vadesi gelen islemler
g6z oniine alindiginda, net likidite enjeksiyonu 311 milyar Euro tutarinda gergek-
lesmistir. S6z konusu operasyonlarda teklif veren taraflar iki gruba ayrilabilir; ilk
grup, nispeten kiigitk miktarlar i¢in teklif veren bir¢ok kii¢iik bankadan olusmakta
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iken, diger grup, bilyiik bankalar1 ve tahsis edilen miktarin bityitkk cogunlugunu
teskil etmekteydi. Ikinci operasyonun ayirt edici ézelligi, teklif verenlerin sayisi-
nin ilk operasyonda olusan 523 karsilik 800 civarinda olmastydu. Ikinci operas-
yonda teklif verenlerin biiyiik cogunlugu, Euro Bolgesinde ekonomik kosullarin
¢ok daha iyi oldugu tilkelerdeki kii¢iik bankalardi. Bu bankalarin yarisindan ¢ogu,
50 milyon veya daha az tutarda Euro i¢in teklif vermislerdir. Bu sonucun mantikl
bir agiklamasi, Euro sistemin daha kii¢iik finansal kurumlara ulasmada basarili
oldugu goriisii olabilir. Ayrica, KOBI'lere kredi saglanmasinda biiyitk 6nemi olan
bu bankalarin, ikinci operasyon i¢in tekliflerini hazirlarken ilkinden daha fazla
zamanlari olmustur.

Bu dogrultuda diizenlenen ve 3 yillik vadelerle gerceklestirilen uzun dénemli
refinansman operasyonlari, Merkez Bankas1 para politikasi agisindan biiyiik bir
yeniliktir. Sistemik riskin, ekonominin isleyisine ciddi bir sekilde zarar verdigi
mevcut kosullar altinda, Merkez Bankasi kredi desteginin kullanilmasi son derece
gerekli hale gelmis olup; kredi desteginin bu kadar uzun vadelere genisletilmesi,
bankalara likidite ihtiyaglarinin planlamasinda daha genis bir siire taninmasi an-
lamina gelmektedir. Aralik 2011de yapilan ilk 3 yillik uzun dénemli refinansman
operasyonunda saglanan likiditenin, ekonomik birimler arasinda degis tokus edil-
digi ve ayn1 zamanda, Merkez Bankasrndan 6diing alan bankalarin, mevduattan
yararlanan bankalarla ayni olmadig goriilmiistiir. Ayrica, ilk yildan sonra, banka-
lara, operasyonu sonlandirma opsiyonu sunulmasi, degisen likidite ve normallesen
piyasa kosullarina gére kendilerini ayarlayabilme esnekligi olanagini saglamustir.

Bu operasyonlar neticesinde, verim egrisi {izerinde, baslangicta kisa dénemde,
sonra daha uzun araliklarda olmak tizere, faiz oranlarinin kismen diismekte oldugu
gorilmiistiir. Bu gelismeler, standart-dis1 araglarin bankacilik sektoriinde, reel eko-
nomiye finansman saglanmasindaki giigliikleri ortadan kaldirmada, ¢ok daha ciddi
bir kredi sikismasinin yasanmasini bir nebze de olsa 6nledigini gostermektedir.

3 yil vadeli operasyonlar aracilifiyla yapilan biyiik 6lgekli likidite enjeksiyonu,
bir¢ok piyasa segmenti iizerinde etkili olmustur. Bankalarin kars1 karsiya oldu-
gu likiditeye iliskin endiselerin azaltilmasi ve bankacilik sektorii sistemik riskinin
azaltilmasiyla (6rnegin, CDS primlerindeki diisiislerle), sozkonusu operasyonlar,
fonlama piyasalarinin tekrar ¢aligmaya baslamasina katkida bulunmustur.

Para piyasalarinda, EURIBOR-OIS" faiz farklar1 gecen yildan beri, genisleyen
trendini tersine ¢evirerek ve 6nemli dl¢iide daralarak, bu operasyonlarin risk pri-
mini diisiirmede kismen basarili olduklarini gostermistir. Daha genel anlamda, tiim
Euro piyasa egrisi diizlesmistir. Teminath segmentte, secili Euro Bolgesi devlet tah-
villerinde Agustos 2011'den beri agamali bir sekilde artan repo oranlari, AAA reytin-
gine sahip tlkelere ait devlet tahvilleri ile karsilastirildiginda, diismeye baslamigtir.

11 OIS (Overnight Indexed Swap), Gecelik swaplarin faiz oran1 gostermektedir.
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Ikinci 6nlem, bankalara kredileri teminat olarak kullanma olanag1 saglamak-
tadir. Bununla, bankalarin ekonomiye verdikleri krediyi kismalar1 ve bilancola-
rindaki diger varliklar: 6lii fiyatlara satmalar1 engellenmeye calisilmaktadir. Av-
rupa Merkez Bankasi, milli bankalarin, belirli uygunluk sartlarini saglayan banka
kredileri gibi unsurlar1 da teminat olarak kabul edebilmesine olanak saglayarak,
teminat kullanilabilirligini arttirmaya karar vermistir. Ornegin, Banque de France,
ipotekli veya birinci sinif imtiyazh gayrimenkul kredilerini, ABD dolar1 cinsinden
ihrag edilmis kredi alacaklarini ve Coface tarafindan garanti edilen ihracat kredi-
si alacaklarini da teminat olarak kabul etmeye baslamustir. Ayni zamanda, Euro
sistem operasyonlarinda hali hazirda kabul edilebilir olan varliga dayali menkul
kiymetlere ek olarak, AMB, ihragta ikinci en iyi reytinge sahip ve dmiir boyu A-
veya tizeri nota sahip varliga dayali menkul kiymetleri, ipotekli konut kredileri
ve KOBT'lere'? agilan kredilere dayali varliklar1 da, teminat olarak kabul etmeye
baslamistir.

Ugiincii 6nlem, munzam karsilik oraninin %2'den %1% diisiiriilmesi olmustur.
Bu da, bankacilik sektoriine 100 milyar Euro tutarinda ek likidite saglamistir. Diger
onlemlerle birlikte, munzam karsilik oranlarindaki bu diisiisiin, para piyasasinda-
ki aktiviteyi ve bor¢lanmayi canlandirmaya yardimeci olmas: hedeflenmektedir.

Bu 6nlemlerin amaci, parasal aktarim mekanizmasindaki bozulmalarin gideri-
lerek, hanehalki ve firmalarin, 6zellikle kiigiik ve orta olgekli isletmelerin, mevcut
kosullar altinda miimkiin oldugu kadar etkin bir sekilde borg alabilmelerini sag-
lamaktir.

7. Sonug

Politika faiz oranlari, 6ncelikle para piyasasi ve tahvil faiz oranlarina, piyasa
faiz oranlarindaki bu degisiklikler de, banka kredi ve mevduat faiz oranlarina ak-

12 Bir kredi daralmasi, 6zellikle, banka fonlamasina olan bagimhiliklar: dikkate alindiginda, kiigiik
ve orta Ol¢ekli isletmeler (SMEs) i¢in ¢ok tehlikelidir. Bu isletmelerin, istthdamin tigte ikisini
olugturduklar1 hesaba katildiginda, Avrupa ekonomisinin temel tasini olusturduklarini séyle-
mek yanhs olmaz. Birkag 6rnek vermek gerekirse, KOBI’ler, Euro Bélgesindeki tiim isletmelerin
%98’ini, bolgedeki isglictiniin %72’sini, ekonomideki katma degerin (tiim yatirimlarin) %60’1n1
olusturmaktadirlar. Bityiik sirketlerden ¢ok daha yiiksek oranda i yaratma kabiliyetine sahip-
tirler. Bununla beraber, KOBI'ler, cok daha siki finansal kosullarla karg1 karstya kalmakta olup;
dis finansman saglarken daha yiiksek maliyetler ve daha yiiksek borgluluk oranlar1 s6z konusu
olmaktadir. Euro sistem tarafindan KOBTler i¢in yapilan son arastirma sonuglarina gore, 2011
yilinin ikinci ve figiincii geyreklerinde, KOBI'lerin kargilastig1 en biiyiik giigliiklerden biri, fi-
nansman saglanmasi olmustur. Bu arada, ekonomik aktivitenin oldukga zayif oldugu 2009 y1-
linda, finansman sikintist yagayan sirket sayisi ¢ok daha diistiktii. Ayni arastirmaya gore, banka
finansmani (ek hesap, kredi limitleri, banka kredileri gibi yollarla saglanan), KOBI'lerin dis fi-
nansmaninda en 6nemli kaynak olarak kalmaya devam etmektedir ve bankalarin kredi verme-
deki isteksizleri goze carpmaktadir. Dolayistyla, 2010 yilindaki gelismeler neticesinde, KOBI'ler
tarafindan finansman saglanmasinda 6nemli giigliiklerle karsilasmaktadir. Alinan 6nlemlerin bu
sektore destek saglamasi, dolayli yoldan yatirimlari, biiyiimeyi ve istihdami olumlu yonde etkile-
mesi beklenmektedir.
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tarilmaktadir. Teminat degerleri, bankalar tarafindan yapilan kredi riski deger-
lendirmesi ve para politikasinin bankacilik sistemi {izerindeki etkileri géz éniine
alindiginda, bu yansimanin derecesi para politikas: tutumuyla yakindan iliskilidir.
Yasanan finansal kriz, kriz 6ncesi hakim para politikas: anlayigindaki bazi eksik-
likleri ortaya ¢ikarmustir (BIS, 2009).

Euro Bolgesinde, parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili ozellikle ii¢ piyasa
segmenti bulunmaktadir; interbank (bankalararasi) para piyasasi, covered bond
(teminatli bono) piyasasi ve sovereign bond (iilke devlet tahvili) piyasasi. Bu piya-
salar ozellikle finansal kriz zamaninda, olduk¢a 6nemli hale gelmistir.

Euro Bolgesinde bankalarin reel ekonomi i¢in arzettikleri 6nem nedeniyle,
bankalarin ytiksek likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi ve fonlamada yasanan si-
kintilarin yatistirilmasi, genis anlamda ekonomiyi desteklemek i¢in gereklidir.

Finansal piyasalarda ciddi bozulmalar bagladiginda, Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan, bankalarin artan likidite talebini kargilamak ve belirsizligi azaltmak
amaciyla, genisletilmis kredi destegi programi adi altinda birgok 6nlem uygulama-
ya konulmustur ve banka bilangolarinda varlik tarafindaki sikintilarin giderilme-
sine ve dolayisiyla, zararina satig riskinin azaltilmasina ¢alisilmistir.

AMB'nin geleneksel olmayan 6nlemleri veya genisletilmis kredi destegi prog-
ramy; uzun vadelerde ve biiylik miktarlarda likidite operasyonlari, teminat liste-
sinin genisletilmesi, teminatli bono alim programi gibi uygulamalar1 icermekte
olup, para piyasasi vade farklarini azaltarak, aktarim mekanizmasinin az da olsa
islerligini kazanmasina yardimci olmustur.

2010 yili ikinci yarisinda, Euro Bolgesinde giderek daha fazla sayida tilkede,
bor¢ piyasalarinin islevini kaybetmeye baslamasi, para politikas: kararlarinin, fi-
nansal piyasalara ve daha genis anlamda ekonomideki finansman kogullarina ak-
tarim kanalini zayiflatmigtir. Mayis 2010da, bu sikintilar1 giderebilmek i¢in, Mer-
kez Bankasi, “Menkul Kiymet Piyasalar1 Programi” n1 baglatarak, borg piyasalarina
miidahele etmis ve menkul kiymet piyasalarinda varlik fiyatlandirma kosullarinin
korunmasina yonelik bir politika izlemeye baslamistir. “Menkul Kiymet Piyasala-
r1 Program1” gercevesinde, Avrupa Merkez Bankasi, ikincil piyasada, Euro Bolgesi
bor¢ kagitlarinin direkt alimlarini yurttmastir.

Ayrica, uzun dénemli finansman operasyonlariyla, bankalarin bilangolarinda-
ki yatirim ve fonlama ayaklar1 arasindaki uyumsuzlugun hafifletilmesine ve likidi-
te arziyla ilgili belirsizligin azaltilmasina ¢alistlmistir. Bu gelismelerin sonucu ola-
rak, kriz 6ncesi donemde para piyasasi aracilifiyla gerceklestirilen aracilik, biyiik
6lgiide Merkez Bankasi bilangosu kullanilarak gerceklestirilmeye baslanmustir.

2012 y1ili Mart ayindaki goriintime bakildiginda, alinan tiim 6nlemlere ragmen,
Euro Bolgesinde kalic1 bir iyilesme saglanamis olup; piyasalara verilen likidite-
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nin biyiik bolimi, krediler yerine mevduata doniismekte ve finansal sektore reel
sektore aktarim gergeklesememektedir. Bolgedeki ekonomik goriintimiin belirsiz
olmasi ve finansal sistemin kirilganlig, giivenlik duvarlarinin daha da giiglendi-
rilmesi geregini ortya ¢ikarmakta olup; uzun dénemli resesyon riski nedeniyle,
AMBnin parasal genisleme politikasina bir stire daha devam etmesi beklenmek-
tedir. Yayilma riskinin 6niinde gegebilmek amaciyla, kurtarma fonunun hacminin
arttirtlacagy beklentisi hakim olmakla beraber, bolgeden gelen ekonomik veriler,
kismen iyilesmeler goriilse de, beklentileri kargilayamamaktadur.
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