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Ozet

2007 yili sonlarinda baglayan global finansal krizle birlikte, para politikas: bir-
cok zorlukla karsilagmistir. Finansal kriz, 6zellikle parasal aktarim mekanizmasin-
da istikrarsizlik yaratarak para politikasinin yiiriitiilmesini zorlastirmistir. Ayrica,
parasal birlik icerisinde, tiye tilkeler arasindaki farkliliklar, belirsizlik ve karigikli-
gin artmasina neden olmustur.

Avrupa Merkez Bankasrni da igeren birgok merkez bankasi finansal piyasala-
rin saglikli bir sekilde islemesini desteklemek iizere geleneksel ve geleneksel olma-
yan onlemler uygulamaya koymuslardur.

AMB tarafindan yiiriitiilen geleneksel olmayan onlemler, bankalara limitsiz
fon desteginin saglanmasi, kabul edilebilir teminat listesinin genisletilmesi, temi-
natli bonolarin kesin alimlarinin yapilmas: ve menkul kiymet piyasalar1 programi
araciligiyla, Euro bolgesinde yapilan miidahalelerden olugsmaktadir.

Bu calismanin amaci, Amerikada konut balonunun patlamasini takip eden
sub-prime krizi ve hala etkisini siirdiiren tilke borg krizini igeren kiiresel finansal
krizi ve 6zellikle AMBnin krizdeki roliinii incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Avrupa Merkez Bankasi, Ulke Borg Krizi
Abstract

From the start of the crisis in summer 2007, monetary policy has faced a num-
ber of challenges. The financial crisis has complicated the implementation of mo-
netary policy, in particular by creating instability in the transmission mechanism.
And, within a monetary union, differences between member countries have added
to the uncertainty and complexity.
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Many central banks, including the ECB, have put into effect not only conven-
tional measures, in particular the key interest rate at which liquidity is injected
into the system, but also unconventional measures to support the functioning of
financial markets.

The unconventional measures, which have been maintained by the ECB and
called non-standard, comprised; the provision of unlimited funding support to
banks, extension of the list of eligible collateral, outright purchases of covered
bonds and interventions in the euro area debt securities markets through the “Se-
curities Markets Programme”. The goal is to remedy the malfunctioning of the
money market connected to the increase in the counterparty risk premium that
has led to a substantial decrease in volume and liquidity.
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The purpose of this paper is to mention the global financial crisis which con-
sists of two episodes; sub-prime crisis that followed the collapse of the housing
bubble in the USA and the sovereign debt crisis which still keeps the effectiveness
and predominantly to discuss the role of European Central Bank in the crisis.

Keywords: Financial Crisis, European Central Bank, Sovereign Debt Crisis
1. Giris

Merkez Bankalarr'nin baglica amacy, fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bu ama-
cin gergeklestirilmesine yonelik olarak, kisa donem resmi faiz orani belirlenerek,
enflasyon hedefi tutturulmaya ¢alisilmaktadir. Bununla beraber, fiyat istikrarinin
basarilmasi, finansal istikrar1 garanti etmemektedir ve kriz zamanlarinda standart
dis1 6nlemler ek olarak uygulamaya konulmaktadir.

AMB politika faiz oranindaki degisiklikler, banka 6diin¢ verme oranlarindaki
degisiklikler araciligryla enflasyonu, kredi kosullarini ve toplam talebi etkilemek-
tedir. Islerin iyi gittigi zamanlarda, bu aktarim mekanizmasi oldukg¢a etkindir ve
standart dis1 6nlemler gereksiz kalabilir. Ancak, olagandis1 kosullar olagandisi 6n-
lemler gerektirir.

Agustos 2007de finansal piyasalarda karigikliklar goriilmeye baslandiginda,
AMB biiytik 6lgekli likidite enjeksiyonlariyla tepki veren merkez bankalarindan
biri oldu. Bankalararas: piyasanin iglevini diizgiin olarak yerine getirememesine
ragmen, bankalarin kendilerini finanse edebilmesini devam ettirebilmek amacry-
la, ilave ve 6zel likidite operasyonlari yiirtittii. Bu operasyonlari, Ekim 2008% dam-
gasini vuran Lehman Brothers'n iflasindan sonra baglayan genisletilmis kredi yar-
dim1 ve Mayis 2010da finansal krizin bir tilke borg krizine doniismesinden sonra
uygulamaya konulan, menkul kiymet piyasalar1 programi gibi bir dizi standart dis1
onlem izledi.
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2. Para Politikasinin Amaglari

Fiyat istikrarinin saglanmasi, AMB’nin ana amacidir ve bu amacin gergeklesti-
rilmesi gorevi Euro bolgesi hiikiimetleri tarafindan AMB’ye verilmistir. 1999 yilin-
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da euronun yiiriirlige girmesinden itibaren, AMB fiyat istikrarini orta donemde
% 2’nin altinda ve bu orana yakin bir enflasyon orani olarak tanimlamistir.

1.  Parasal Aktarim Mekanizmasi

Fiyat istikrarinin saglanmasi, etkin bir parasal aktarim mekanizmasi gerektirir.
Parasal aktarim mekanizmasi diizgiin bir sekilde isledigi zaman, resmi faiz oran
kararlari, gesitli kanallar araciligiyla enflasyonu ve ekonomik aktiviteyi etkilemek-
tedir.

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 katilimcilar:
para piyasast faiz oranlarini hane halk ve sirketlere aktararak yine ekonomik ak-
tiviteyi etkilemektedirler.

Euro bolgesinde, parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili ozellikle ii¢ piyasa
segmenti bulunmaktadir; interbank (bankalararas1) para piyasasi, covered bond
(teminatli bono) piyasasi ve sovereign bond (iilke bonosu) piyasasi. Bu piyasalar
ozellikle finansal kriz zamaninda olduk¢a 6nemli hale gelmistir.

2. Diger amaglar

Fiyat istikrar1 ve parasal aktarim mekanizmasinin yiiriitiilmesi amaclarinin
disinda, AMB, finansal istikrarin saglanmasi ve kredi kurumlarinin denetimine
yonelik izlenen politikalara da destek verebilir.

I¢inde bulundugumuz dénemi de kapsayan finansal krizin cesitli agamalarin-
da, finansal istikrar, risk altina girmistir. Aslinda, uygulamada, AMB ig¢in, fiyat
istikrar1 6celiklidir ve ancak bu amacin gergeklestirilmesinden sonra, AMB fi-
nansal istikrara katkida bulunabilir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasinda bir
degisim sozkonusu degildir. Aksine, finansal istikrarin saglanabilmesi icin fiyat
istikrar1 gerekli bir kosuldur ve para politikasinin finansal istikrara yapabilecegi
en iyi katkidur.

AMBnin finansal sistemin diizgiin bir sekilde ¢alismasina katkida bulunmasi-
na ragmen, finansal istikrar1 saglamak, asil olarak, hiikiimetlerin sorumlulugun-
dadir. Eger hiikiimetler, finansal istikrar1 bozucu risklere karsi uygun énlemler
alir ve bankalar bilancolarini diizgiin bir sekilde olustururlarsa, Merkez Bankasi
parasal aktarim mekanizmasini onarmak tizere yiriitiilen standart dis1 6nlemlere
daha az bagvurur.

3. Global Finansal Kriz
1. Sub-prime krizinden iilke bor¢ krizine

Global finansal kriz, diinya ekonomisini bagtan agag etkilemistir ve 1930’larda
goriilen “Bityiik Bunalim” dan sonraki en siddetli finansal ve ekonomik bozgun
haline gelmistir. Yaklagik dort yildir etkisini stirdiiren bu siddetli krizi iki ana do-
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neme ayirabiliriz; Lehman Brothers'n iflasiyla bityiiyen sub-prime krizi ve etkisini
hala siirdiiren iilke borcu krizi.

2007 yilinda Amerikada sub-prime krizi patlak verdiginde, bunun gortiniirde
kiigiik ve bolgesel bir kriz oldugu diisiiniilmiistii. Politikacilar tarafindan hizli re-
aksiyonlar alinmasina ragmen, bu kriz kisa zamanda kiiresel bir diisiise dontstii.
Sikilagan kredi kosullar1 karsisinda, ekonomik aktivite yavasladi ve gelismis eko-
nomiler 2008 ortalarindan itibaren resesyona girdiler. Lehman Brothersin iflasi,
AIG™nin kurtarilmasi ve Amerika ve Avrupa Bolgesindeki bir dizi finansal kuruma
miidahaleyi takiben, durum giderek koétiilesti. Bu olaylar algilanan tilke riskinde
biiyiik ¢capli bir artisa yol agarken, bankalar deger azalislariyla karsilast: ve saglam
bankalarin dahi bor¢ 6deme giigleri sorgulanmaya baslandi. Likid varliklar gok
diistik fiyatlara satild1 ve kaldiracla ¢alisan finansal aracilara taniman kredi limit-
leri 6nemli 6l¢tide dustirildi. Tahvil getirileri sert bir sekilde genisledi ve ticari
finansman akis: kesildi. Hisse senedi fiyatlar1 dibe vururken, bankalar bor¢ verme
standartlarini sikilagtirmaya devam ettiler.

Bankacilik sisteminin ¢ekirdegindeki asiriliklar ve basarisizliklarin etkileri,
hizli bir sekilde diinya ekonomisi i¢indeki tiim tilke ve sektorlere yayildi. Ayri-
ca, ekonomik gériiniime iliskin endiseler ve politika tepkilerindeki belirsizliklerin
yayginlagmasiyla, is ve tiiketici giiveni ¢oktil. Kredi sikisikligi, konut ve menkul
kiymet fiyatlarindaki sert diisiisler ve yiiksek belirsizlik nedeniyle, sadece Ameri-
ka degil krizin merkezinde yer almayan diger tilkeler de global ticaretteki kotiiles-
me nedeniyle biiyiik 6l¢iide krizden etkilendi.

Sub-prime krizi, bir¢ok agidan iilke borg krizine katkida bulundu. Ik olarak,
sub-prime krizi, May1s 2010da iilke borg krizi bas gosterdiginde, bankalarin tamir
edilmeye caligilan bilangolarini daha da koétiilestirdi. Ayrica, bankacilik sistemine
verilen mali destek ve ciddi miktarda harcama paketleri, kamu borcu ve agiklarini
arttirdi.

Su anda devam eden krizin temel nedeni, Euro bolgesinde yatmaktadir ve bu
kriz, baz1 Euro bolgesi tilkelerinde yogunlasan bir iilke bor¢ krizidir. Yunanistan,
Ispanya ve Portekiz gibi bazi iilkeler, kamu borg ve biitge agiklarin siirdiiriilebilir
diizeylerin tizerinde biriktirmisler ve “Maastricht Kriterleri” ni bityiik dl¢tide ihlal
etmiglerdir.

2. Euro bélgesindeki mali dengesizlikler

Krizin baslangicindan itibaren dort yillik siirecte, Euro bolgesi ekonomik go-
riniimiine iliskin 6nemli riskler, belirsizligin yiiksek olmasina yol agmustir. Risk-
ler, 6zellikle Euro bolgesindeki gerilimin artmasi ve yaganan sorunlarin reel eko-
nomiye yayilmas: durumuyla ilgilidir. Giderek kotiilesen mali gortiniimle birlikte,
kamu maliyesinin sitirdiiriilebilirligine iliskin piyasa giiveni, olduk¢a azalmis ve
biiytime beklentileri olumsuz yonde etkilenmistir.
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Ekonomik ve finansal kriz, Avrupa iilkelerinin kamu maliyelerinin ciddi bir
sekilde kotiilesmesine yol agmistir. Onemli boyutta mali dengesizliklere sahip
olan {ilkeler, resesyondan ¢ok yiiksek oranlarda biitce agig1 ve kamu borglariyla
cikmiglardir; toplam biitce agig1 2010 yilinda, milli gelirin % 6’s1 ve kamu borcu da
milli gelirin % 85’1 dolaylarindadir. Aslinda, konjonktiirel daralma ve mali destek
paketlerinin sonucu olarak, Amerika ve Japonya gibi diger tiim gelismis iilkelerde
de benzer gelismeler yaganmaktadir.

Ulkelerin finansman siirecinde yagadiklar1 sikintilar, o tilke i¢inde faaliyet gos-
teren bankalarin da, piyasalardan fon bulmasini oldukea zorlastirmistir. Ayrica,
derecelendirme kuruluglar: bankalarin reytinglerini, ilgili iilkelerin reytingleriyle
iliskilendirmektedir ve piyasalar da, sozkonusu bankalara bor¢ verirken uygula-
nacak faiz oranin, ilgili iilke icin gereken faiz oraniyla birlikte diisinmektedir.
Bu durum, iilkelerin reytingleri asagiya dogru revize edilince, ilgili tilkede faaliyet
gosteren bankalarin bor¢lanma 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 yiritiilen stirdiiriilemez mali ve yapisal politikalardan
kaynaklanmaktadir.

Son yillarda olusan dengesizlikler, bir ok faktdriin sonucudur. Ornegin, Avru-
pa Parasal Birligi kuruldugu siralarda, kisi bagina diisen gelirler, tilkeler arasinda
biytik 6l¢tide farkliydi. Déviz kuru farkliliklarinin ortadan kalmasiyla, Euro bol-
gesi igerisinde, yiiksek milli gelire sahip tilkelerden diisiik milli gelire sahip {ilke-
lere dogru sermaye akimlari kolaylagts. Bunun sonucunda, érnegin, 1999 ve 2008
yillar1 arasinda, Yunanistan ve Ispanyada kisi basina diisen gelirler Euro bolgesi
ortalamasina ¢ok yaklasti. Portekizde bu durum 2003 yilina kadar siirerken, Ir-
landa 1999-2007 yillar: arasinda, kisi basina diisen gelirde muazzam biiytik bir
artis kaydeti. Sayisal olarak gostermek gerekirse, 1999-2008 yillar1 arasinda, kisi
bagsina diigen yillik ortalama gelirler sirastyla Yunanistanda % 3.4, Irlandada % 3.4
ve Ispanyada % 2 artis gerceklestirdi. Ayn1 dénem i¢in, Euro bolgesi ortalamast %
1.4 ve Amerika ortalamasi % 1.5 dur.

[sin kétii olan tarafi, sézkonusu iilkelerdeki gelir artisinin genellikle kamu veya
6zel bor¢lanma yoluyla gergeklestirilmesiydi. En biiytik gelisme ise, net bor¢ orani
1999'da % 52 iken, 2008 yilinda % 71% yiikselen Irlandada yasandi. Yunanistan net
borglu pozisyonunu % 33’ den % 76’ ya, Portekiz % 32’ den % 96ya, Ispanya %
28den % 797 yiikseltti.

Sozkonusu iilkelerdeki yiiksek gelir beklentileri, ekonominin arz kapasitesine
gore agir1 titketim ve yatirima yol agti; maliyet ve fiyat artiglar1 verimlilik artila-
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rin1 bityiik 6l¢lide gegti. Nominal gostergelerdeki sapmalar, asagidaki konjonk-
tiirel faktorlerle hizlandirildi. ilk olarak, ozellikle reel agidan, tek para politikas
uygulanmasindan kaynaklanan diisiik faiz oranlary, risk alan davranisi tegvik etti.
Ayrica, biitge agiginin milli gelire orani gibi nominal degiskenlere dayali olarak
belirlenen mali politikalar, konjonktiirel hale geldi ve agir1 yerli talep bityiimesiyle
birlikte, digsal dengesizliklerin artmasina katkida bulundu. Bir¢ok iilkede denet-
leme politikalari, agir1 risk alimi ve asir1 1sinma siirecini hizlandiran yiiksek kredi
biiylimesinin engellemedi. Finansal piyasalar ve derecelendirme kuruluslari, tilke
borg¢ piyasalarinda risk priminin 6nemli 6l¢iide baski altinda tutulmasina katkida
bulunarak, farkli risklere sahip Euro bolgesi tilkelerine farkli davranmada bagari-
s1z kald1.

2001-2007 doneminde, on yillik devlet tahvilleri, ekonomik gostergeleri bii-
yiik olgiide farklilik gosteren tiim Euro bolgesi tilkelerinde, hemen hemen esit fi-
yatlandirildi. Kamu ve &zel titketimdeki artis sonucu olusan asir1 talep patlamasi
ve konut ingaat1 sektoril yatirim harcamalari, birim iscilik maliyet farkliliklar: ile
rekabet kayb1 ve varlik fiyatlar1 enflasyonuna yol agti. Bu da asir1 bir dig borglu-
luk olusumuna neden oldu. Biriken dis bor¢ agirlikli olarak, dogrudan yatirim
yerine borgla finanse edildi. Dogrudan yatirimin diisiik kalmasi da, ekonominin
arz tarafinin ve verimliligin arttirilmasina yonelik pek bir caba sarfedilmediginin
gostergesiydi. Dengesizliklerin artisina yol agan bir bagka faktér de kamu sektori
maaglarindaki artistr.

2008-2009 krizi Euro bélgesini vurdugunda, biitiin bu dengesizlikler, gelirler-
deki sert diistisiin ve 6zel sektér borcunun kamu borcuna dontismesinin sonu-
cu olarak, daha yiiksek oranda kamu borcuna yol agti. Ornegin, irlandada, genel
kamu borcu 2007 yilinda, milli gelirin % 25’ iken, ayn1 oran 2010 yilinda, % 97’ye
yiikseldi. Dis bor¢lanmadaki asir1 giiven, artan kamu borcunun finansmanini gi-
derek giiclestirdi.

2010 yilinda bag gosteren tlke borg krizi, Euro bolgesinin, iiye iilkelerden bi-
rinde baslayan bir borg krizine hazirlikli olmadigini acik bir sekilde gosterdi. Ma-
y1s 2011den beri, 6zellikle Yunanistan ve benzeri sorunlu tilkelerin kurtarilabil-
mesine yonelik bir dizi 6nlem alindi.

4. Avrupa Merkez Bankasr'nin Krize Yonelik Tutumunun Incelenmesi
1. Kriz sirasinda para politikasi

Avrupa Merkez Bankasi, finansal kriz ve Euro bolgesinde yaganan tilke borg
krizinde ¢ok 6nemli bir role sahiptir. Bankanin krizden 6nceki isleyisi, merkez
bankalarini tamamen tiiketici fiyat enflasyonunun koruyuculuguyla sinirli tutan
merkez bankacilig1 monetarist anlayiga dayanmaktaydi.

Lehman Brothers’in iflasindan sonra, AMB sasirtict bir doniis yapti. Sorunlu
bankalara kars1 “lender of last resort” yani, nihai kredi verme mercii roliini tist-
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lendi. Ayrica, ikincil piyasalarda devlet tahvillerinin satin alinmasi yoluyla, stres
altindaki devletlere dolayli yoldan para vererek, kendi bazi kurallarini bozdu.

Uygulanan iki ayakli stratejide, AMB fiyat istikrar1 ve finansal istikrar olmak
tizere iki amag izlemektedir. Bu dogrultuda, fiyat istikrarina yonelik faiz oranini
kullanirken, finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak, makro ihtiyatl kont-
roller gibi enstriimanlar: kullanabilmektedir.

AMB tarafindan yiiriitiilen araglari standart ve standart dis: olarak ikiye ayira-
biliriz. Para politikasinin standart ve en 6nemli araci resmi faiz oranidir. Bu oran,
Euro sistem orneginde haftalik refinansman operasyonlarinda kullanilan mini-
mum teklif oranidir.

Finansal kriz, faiz oranlarinda ciddi indirimler yapilmasini gerektirdi. Lehman
Brothersin iflasindan itibaren AMB, yedi aylik bir periyodda, refinansman oranin
% 4.25den 325 baz puan indirerek % 1’e dustirdii. Sonrasinda bu oran, Nisan 2011
ve Ekim 2011de iki adet 25 baz puanlik arttirimdan sonra tekrar % 1'lik orana
getirildi.

Bu arada, siddeti giderek artan kriz, AMB'nin standart faiz oran: politikasinin
disina ¢ikmasini ve standart dis1 araglara bagvurmasini gerektirdi. Bu araglari iig
segment acisindan inceleyebiliriz;

1. Interbank Para Piyasas:

Sub-prime krizi, interbank para piyasasinda Agustos 2007 basinda hissedil-
meye baslandiginda, gecelik faiz oranlariyla, “MRO” denilen ana finansman ope-
rasyonu faiz orani arasinda ciddi nitelikte yiiksek farklar olugsmaya baglamisti. Bu
durum, bazi bankalarin likidite riskine kars1 korunma ihtiyaglarini agik bir sekilde
yansitryordu. Artan likidite ve kredi riski interbank para piyasasini durma nokta-
sina getirdi ve Lehman Brothers'n iflasi para piyasalarindaki gerilimi siddetli bir
krize doniistiirdii. Para piyasalarinda, spesifik banka isimlerine gore bolimlendir-
meler olustu. Interbank para piyasasinda olusan bu segmentasyona cevap olarak,
AMB, piyasada kaybolan finansal aracilig1 arttirabilmek amaciyla “fixed rate full
allotment policy” denilen sabit oranli tahsis politikasi, 6 ay ve 12 ay vadeli uzun
donem finansman operasyonlari, déviz kuru operasyonlar1 ve teminat yapisinin
genisletilmesi gibi ¢esitli araglar uygulamaya koydu.

Agustos 2007de para piyasalarinda olugan gerilim, gecelik vadeli sabit oranl
ihalelerle giderilmeye ¢alisilirken, AMB Ekim 20084de, ¢esitli vadeler i¢in tiim refi-
nansman operasyonlarinda, sabit oranli tahsis politikasini uygulamaya koydu. Bu
politikada, yeterli teminat ve finansal saglamlik kosullarinin yerine getirilmesiyle,
taraflarin teklifleri kargilanarak; bankalarin likidite saglayabilmeleri miimkiin hale
getirildi ve likidite riskinin dengelenmesine ¢alisildi.

Bu politika, 6 aylik ve 12 aylik operasyonlarla yiiriitiildi; bu operasyonlar, ban-
kacilik sisteminin daha uzun bir zaman diliminde karg1 karsiya kaldiklar1 fonlama
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riskini azaltmaya calistilar. S6zkonusu operasyonlarin 2009 sonlarinda asamali bir
sekilde sonlandirilmasina karar verilirken, Agustos 2011de, 6, 12 ve 13 aylik ope-
rasyonlar seklinde, 2013 yilina kadar devam edecek sekilde yeniden uygulanmasi
uygun gorildi.

Merkez bankalarinin uluslararas: isbirligi biiylik 6nem tasiyordu; ozellikle
Amerika Merkez Bankas: (FED) ile, yabanci para cinsinden iglem yapilan para
piyasalarindaki bozulmay: gidermeye yonelik gerceklestirilen swap anlagmalar1
AMB’nin, ABD dolar1 cinsinden sabit oranli tahsis politikast uygulamasina im-
kan sagladi. 2010 yilinda s6zkonusu operasyonlara olan talep azalirken, 6zellikle,
Lehman Brothers’in iflasini takip eden dénemde, oldukga yararli olmustur. AMB
tedbir olarak, 7 glinliik ihalelere ilaveten, ABD dolar1 cinsinden 84 giin vadeli sa-
bit oranli tahsis ihalelerini de uygulamaya koymustur. Likidite saglamak ve euro
disindaki diger para birimlerine ait fonlama piyasalarindaki gerilimi yatigtirmak
i¢in diger biiylik merkez bankalariyla da uluslararas: isbirligi sagland.

Ayrica, refinansman operasyonlarinda kabul edilen uygun teminat listesi, ban-
kalarin ihtiya¢ duydugunda operasyonlara girebilmeleri amaciyla, bityiik 6l¢iide
genisletildi. Euro sistemin teminat yapisinin ana 6zelliklerini su sekilde 6zetle-
yebiliriz; AMB, oldukea genis bir varlik ve banka listesinin refinansman operas-
yonlarina katilmasini uygun gormiistiir ve benzer teminatlar tiim refinansman
operasyonlarinda kabul edilerek, uygunluk kriteri tiim Euro bélgesi i¢in ayni tu-
tulmustur.

Ayrica, Ekim 2008de, AMB, Euro bolgesi teminati karsiliginda yabanci para
cinsinden varliga dayali menkul kiymetleri kabul etmeye baslad1 ve varliga dayali
menkul kiymetler disindaki pazarlanabilir varliklar i¢in kredi esiklerini A- den
BBBye diistiriildii.

Bununla beraber, sonraki dénemde, AMB, geleneksel risk yonetim yaklagi-
minin bir pargasi olarak, belirtilen sartlarda sikilagtirmaya gitti. Ornegin, Ocak
2011de yabanci para cinsinden varliga dayali menkul kiymetlerin uygunlugunu
kaldirdi ve ilgili varliklara iliskin derecelendirme kogullarini biyiik dl¢tide siki-
lagtirdu.

Ulke borg krizine yonelik, AMB teminat yapisinda yapilan degisikliklerden
biri de, Yunanistan, Irlanda ve Portekiz hiikiimetleri tarafindan ihrag veya garanti
edilen, heniiz 6denmemis ve yeniden piyasaya siiriilebilir bor¢ enstriimanlari i¢in
uygulanan, asgari kredi notu esigini askiya almakt1.

2. Teminatli bono alim programi

AMBnin operasyonel yapisindaki en yenilik¢i uygulamalardan biri, Temmuz
2009da baslatilan “covered bond purchase programme” ad1 verilen teminatli bono
alimi programidir. Bu uygulamanin amaglari; para piyasast faiz oranlarini indir-
mek, kredi kurumlari ve girisimciler i¢in fonlama kosullarini kolaylastirmak, kre-
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di kurumlarini hane halki ve girisimcilere bor¢ vermeleri yoniinde tesvik etmek
ve 0zel borg piyasalarinda yer alan 6nemli segmentlerdeki piyasa likiditesinin ge-
listirmektir.

[k alim programi, May1s 2009'da duyuruldu ve Temmuz 2009-2010 dénemin-
de, 60 milyar Euro tutarinda teminatli bono alimi gerceklestirildi. Program birincil
piyasada oldukea basarili oldu. Ancak, iilke borg krizinin son dénemde siddetini
arttirmasiyla, teminatli bono piyasalar: tekrar ciddi bir baski altina girdi. Bunun
tizerine, 6 Ekim 2011 tarihinde, AMB, ikinci bir bono alim programi yapacagini
duyurdu. Bu programla da, Kasim 2011den itibaren bir y1l i¢inde, 40 milyar Euro
tutarinda bir alim yapilmas: hedeflendi. Bu programin amaci da, ilkine benzer
olarak, fonlama kosullarinin kolaylastirilmasi, kurumlarin 6diing vermeye tesvik
edilmesi ve 6zel bor¢ piyasalarinda likiditenin saglanmasidir. Bu varlik sinifinin
Euro bolgesindeki bankalar ve reel ekonominin finansmani i¢in sahip oldugu 6zel
6nem nedeniyle, s6z konusu programlar uygulamaya konulmustur.

3. Menkul Kiymet Piyasalari Programi

Euro bolgesinde yer alan tilke borg piyasalarinin, Mayis 2010da giderek kotii-
lesmesi ve bu segmentin, Euro bolgesi finansal sistemi igin arzettigi 6nem nede-
niyle, AMB tarafindan, bu tarihe kadar uygulanmis en 6nemli standart dis1 para
politikas1 baglatildi. “Securities Markets Programme” adi verilen bu programin
baslica amaci, belirli kamu ve 6zel sektér bono piyasalariin diizgiin bir sekilde
isleyisini yerine getirerek, parasal aktarim mekanizmasinin saglikli ¢aligmasin
saglamaktir.

AMB tarafindan, kamu menkul kiymetlerinin satin alinmasi, finansal sektér ve
ozellikle bankalarin finansmani i¢in 6nemli oldugu diisiintilen piyasa segmentle-
rini destekleyerek, parasal aktarim mkeanizmasini korumay1 amaglamaktadir.

Devlet tahvili piyasalarindaki gerilim nedeniyle, parasal aktarim mekanizma-
sinda meydana gelen bozulma son derece 6nemlidir. Bu, ilk olarak, fiyat kanali
yoluyla olabilir. Ayrica, tilke portféylerinin diigen degerleri, banka bilan¢olarini
etkileyebilir ve likidite kanali araciligiyla devlet tahvillerinin teminat olarak kulla-
nilmasini azaltabilir. Tahvil fiyatlarinin agir1 oynakligi, ayni zamanda yatirimcilari
ellerindeki tahvilleri satmaya zorlayabilir ve piyasa yapicilarin islerini giiglestire-
bilir.

Bu kanallar, banka ve diger katilimcilarin Merkez Bankasr'nin faiz orani poli-
tikasinin aktarilmasinda oynadiklari rolii etkilemektedir. Ciinkii bunlar, ilgili ku-
rumlarin aracilik roliine zarar verebilmekte ve kredi arzinda bir daralmaya neden
olabilmektedir.

Belirtmekte fayda var ki, bu program, “quantitative easing” denilen miktarsal
gevseme politikasindan agik bir gekilde farklidir. “SMP” nin amaci, parasal aktarim
mekanizmasini tamir etmek iken, “QE” de, ekonomiyi canlandirmak i¢cin Merkez
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Bankasi tarafindan ek likidite enjekte edilmesi amag¢lanmaktadir. “QE” miktarsal
amaglar1 beraberinde getirirken, “SMP” alimlarinin biytkliigi, piyasanin isleyi-
sini diizeltmeyi amaglayan bir miidahale stratejisinin sonucudur. “SMP” alimlar:
yoluyla piyasaya verilen likidite de, olusabilecek olumsuz etkiyi nétr hale getirebil-
mek amaciyla, haftalik olarak emilerek, fiyat istikrar1 saglanmaya calisilmigtir.

4. Uzun vadeli refinansman operasyonu

Yiiksek belirsizligin hakim oldugu 2011’in ikinci yarisinda, {ilke bor¢ piyasala-
rinda stresin artmasi, Euro bolgesi bankalarinin piyasalardan fonlama yapabilme-
lerini biiyiik 6l¢iide engelledi. Boyle bir bozulma, kredi kurumlarinin, bolgedeki
hane halki ve finansal olmayan sirketlere 6diing vermesinin kisilmasi riskini tagi-
maktaydi.

Bu sekilde olusacak bir kredi kisintisinin 6niine gecebilmek ve para politikasi
kararlarinin etkin bir sekilde reel ekonomiye aktarilmasinin devamliligini sagla-
mak, dolayisiyla, Euro bélgesinde fiyat istikrarinin korunmasi amaciyla, AMB,
Ekim 2011'de ek standart-dist araglar1 uygulamaya karar verdi. Uygulanmas: dii-
stintilen 6nlem paketi, 3 yillik vade ve erken 6deme opsiyonuyla, iki adet daha
uzun vadeli refinansman operasyonunu icermekteydi.

21 Aralik 2011de yer alan ilk operasyon, 523 kredi kurumuna 489.2 milyar
Euro tutarinda likidite sagladi. Bu tutar, Ekim 2011'de 12 aylik vade ile diizenlenen
operasyondan gelen 45.7 milyar Euro’yu icermekteydi ve nette 210 milyar Euro tu-
tarinda bir likidite enjeksiyonuyla sonuglandu. Ikinci operasyon, 29 Subat 2012'de
gerceklesti ve 800 kredi kurumuna 529.5 milyar Euro tahsis edildi. Bu tarihte ger-
ceklestirilen 3 ay vadeli operasyonda saglanan 6.5 milyar Euroya ek olarak, hafta-
lik refinansman operasyonunda saglanan 29.5 milyar Euro da dikkate alindiginda,
AMB tarafindan, toplamda 565.5 milyar Euro likidite saglandu.

Sonug

Agustos 2007de finansal piyasalarda baslayan gerilim, tiim devletlerin olagan-
dig1 6nlemler almalarini gerektirdi. Ozellikle merkez bankalari, birgok zorluklarla
kars: karsiya kaldilar. Avrupa Merkez Bankasini da igeren bir¢ok merkez bankast,
sadece standart araglarini kullanmakla kalmay1p, finansal piyasalarin diizgiin bir
sekilde isleyebilmesini saglamak iizere, ayn1 zamanda, standart dis1 araglar da uy-
gulamaya basladilar.

AMB tarafindan yiiritiilen bu araglar, bankalara limitsiz fon desteginin saglan-
mas, kabul edilebilir teminat listesinin genisletilmesi, teminath bonolarin alimla-
rinin yapilmasi ve euro bolgesinde yapilan miidahalelerden olusmaktadir.

Euro bolgesinde bankalarin reel ekonomi i¢in arzettikleri 6nem nedeniyle,
2008 sonlarinda, AMB, bankalara sinirsiz miktarda ve uzun vadelerde likidite sag-
lamaya basladi. Haziran 2009'da, Euro bolgesi bankalar: tarafindan ihrag edilen
euro cinsinden bonolar1 alim programini baslatti. Buradaki amag, krizde énemli
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ol¢iide kotiilesen bu piyasayi canlandirmakt.

May1s 2010da, yitksek kamu borcu ve muhasebesel sahtekarliklar, Yunanistanda
bir borg krizini ortaya ¢ikardi. Piyasada olusan belirsizlikler, diger tilkelere de ya-
yild1 ve baslangicta bolgesel nitelikte olan giiven kaybi, genel bir kaosa doniistil.
Bu kosullar karsisinda, AMB, “SMP” ad1 verilen menkul kiymet piyasalar1 progra-
mint yiiriirliige koydu.

Finansal piyasalardaki gerilimin 2011 sonlarinda siddetlenmesi tizerine, AMB,
ilave 6nlemlere bagvurdu. Aralik 2011de gergeklestirilen ilk 3 yil vadeli uzun dé-
nem refinansman operasyonunda, Euro bdlgesindeki 523 bankaya, 489.2 milyar
Euro tutarinda ve 29 Subat 2012de yiiriitiilen ikinci operasyonda, 800 bankaya
529.5 milyar Euro tutarinda bir fon saglandi. Ikinci operasyon, daha genis élgekte
bir banka grubuna ulasti. Bu grubun icerisinde 6zellikle, kiigiik ve orta ol¢ekli sir-
ketlere fon saglayan bir¢ok kii¢iik banka yer almaktaydi. Programin etkisi, genis-
letilmis teminat destegiyle, kiigiik ve orta dlgekli bankalarin katilimini saglayacak
sekilde arttirildi

Sonug olarak, AMB, politika faiz oranini diislirmenin yanisira, bir dizi standart-
dis1 arac1 uygulamaya koyarak, finansal krizin ¢6ziimi, ekonomik goriiniimiin ve
makro-ekonomik gostergelerin iyilestirilmesine yonelik ¢aligmalarda bulundu.
Yiritilen standart-disi araclarin baslica amaci, parasal aktarim mekanizmasinin
diizgiin bir sekilde ¢alismasinin saglanarak, fiyat istikrari ve ayni zamanda finan-
sal istikrarin gerceklestirilmesidir.
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