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2007 yilmin son ¢eyreginde ABD Mortgage piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz, kisa bir siire
icinde evrilerek tiim Avrupa’yi etkisi altina almustir. {lk olarak Yunanistan’dan gelen, borglarin
lizerinin Ortiildligline yonelik agiklamalar, Avrupa’da diizeltilmesi uzun zaman alacak bir
krizin esiginde oldugunun habercisi olmustur. Kisa siirede yayilarak, basta Ispanya, Portekiz,
Italya olmak iizere bircok Avrupa iilkesinde yikici etkilerini gdsteren kriz, Euro Bolgesi Borg
Krizi olarak adlandirilmaya baslanmistir. Bankalar arasi finansal sikigikligin tetiklemesiyle
olusan sorunlar sebebiyle, daralmaya baglayan iilke ekonomilerinde likidite 6dnemli Olciide
diisiik kalmis ve ekonomik aktivite beklentilerden daha hizla yavaslamistir.

Iste Euro bélgesindeki zayif biiyiime tablosu, bankacilik kesiminde hala sorunlarin var olmast,
diisiik enflasyon oranlarindan kaynaklanan deflasyon riski ve ekonomik toparlanmanin
kirilgan olmast nedeniyle ECB (Avrupa Merkez Bankasi) bolgeyi Japonya gibi uzun dénem
stirebilecek deflasyon tehlikesinden uzaklastirmak ve ortak para bolgesindeki tiiketici
fiyatlarinin genel olarak diismesini Onlemek iizere parasal Onlemlere bagvurmak zorunda
kalmistir.

Ancak Euro iilkelerinin sorunlari, tek basma ECB’nin para politikalariyla asilabilecek
nitelikte degildir. Bu baglamda Euro {ilkelerinin ekonomileri arasindaki dengesizlikler ve
yapisal sorunlar, ancak hiikiimetlerin ¢6zebilecegi konulardir.

Buna ragmen ECB —tipki FED gibi- faiz silahina sarilmistir. Uretimi arttirarak biiyiimeye
katki saglamayi, Ozel bankalarmm daha diisik maliyetle Avrupa Merkez Bankasi’ndan
bor¢lanmalarini ve dolasimdaki para miktarini arttirmay1 hedefleyerek ekonomik aktivitedeki
yavaglamanin Oniine gegmeyi amacglamistir. Avrupa’da ¢ok diisiik seviyelerde seyreden faiz
oranlari, ekonomik ¢arklarin donmesine az da olsa katki saglarken, issizlik oranlarindaki
diisme ve biiylime oranlarindaki artis beklentisi Ongdriildiigii gibi olmamustir. Diger bir
makroekonomik veri olan enflasyon beklentilerinin, ECB tarafindan belirlenen %2 hedefine
yaklagamayarak istenilen seviyeye gelmemesi, Euro Bolgesi’'nde yasanan panik havasini daha
da arttirmistir. Olusan bu ekonomik iklim karsisinda ECB Yonetim Kurulu 5 Haziran 2014
tarihindeki toplantisindan sonra diizenledigi basin toplantisi ile basta faiz indirimi olmak
iizere bazi canlanma tedbirlerini iceren yeni ekonomi politika tedbirlerini agiklamistir.

Paket para politikasinin gevsetilmesi, reel ekonomiye kredi akisinin desteklenmesi ve
gerektiginde geleneksel olmayan Onlemler alinmasini igermistir. ECB’nin aldigi bu
onlemlerle, Amerikan Merkez Bankasi FED’in gecti§imiz donemde uyguladigi parasal
genisleme benzeri bir program baslattigi goriilmektedir. Onlemlerle Avrupa piyasalarinda
likiditeyi artirmasi, bankalarin kredilerini artirmasi i¢in uzun vadeli kaynak saglamasi, talebin
canlanmas1 ve tiiketim ve yatirim harcamalarii olumlu etkilemesi beklenmistir. Bu



kapsamda Onlemler paketi, hedef gézeten hane halkina ve finans dig1 6zel sektore verilen
kredileri tesvik etmek amaciyla bir dizi LTRO , (Long Term Refinancing Operation /Uzun
Vadeli Bor¢ Yenileme Islemlerini), varliga dayali menkul kiymet islemlerini, ECB faiz
oranlarinda indirim, sabit oran uygulamasi, tam tahsisli ihaleleri i¢ermistir. Bu yeni,
Hedeflenmis Uzun Vadeli Likidite Operasyonu ile kamu ve mortgageler disindaki reel sektor
sirketleri sagladiklar1 kredilerin 3 kati kadar ECB'den kredi saglayabilme imkanina
kavusturulmaktadir. ECB ayrica, para politikasi aktarim mekanizmasini1 giiclendirmek
amaciyla varliga dayali finansal {iriinler piyasasindan dogrudan alimlara iligkin ¢aligmalarini
yogunlastirmay1 kararlastirmistir. Bu kapsamda Euro Sistemi, finans dis1 6zel sektore yonelik
basit ve seffaf varliklara dayali menkul kiymet alimlarin1 gdz 6niinde bulunduracaktir. Ote
yandan ECB’nin, Euro Alani1 bankalarma dort yil iginde 400 milyar Euro kaynak saglanmasi
ve boylece bankalarin reel ekonomiye verdigi kredileri artirmasi hedeflenmistir. Bunlara ek
olarak Euro Alani’ndaki bankalara sinirsiz ucuz kaynak saglayan ihalelerin siiresinin
uzatilmasi, gecen yillarda devlet tahvilleri alimi i¢in kullanilan 170 milyar avro kaynagin
bankalara geri verilmesi ve KOBI’lerin desteklenmesi icin varliga dayali menkul kiymet
alimlar1 i¢in hazirlik yapilmasi planlanmistir.

Kuskusuz ECB’nin beklenen en 6nemli agiklamasi faiz oranlarina iligkindir. Faiz indirimine
giden EMC, 11 Haziran 2014 tarihinden itibaren uygulanmak iizere, politika faizini yiizde
0,25'ten ylizde 0,15'e, mevduat faizini de sifirin altina indirerek, 10 puan diisiisle yiizde —
0,10’a cektigini acgikladi. Boylece ECB, tarihte ilk defa negatif faiz oran1 uygulayan 6nde
gelen merkez bankasi oldu. Ayrica Avro Alani’nda yiizde 2 diizeyinde seyretmesi ideal olarak
degerlendirilen tiiketici enflasyonunun yiizde 0,5 diizeylerine inmesi sebebiyle deflasyon
riskini elimine etmek iizere alinan tedbirler enflasyonu yiizde 2 seviyelerine geri dondiirmeyi
amaclamigtir. Programda 2014 yili icin biiylime yiizde 1, enflasyon yiizde 0,7’ 2015 igin
biliylime yiizde 1,7’ye enflasyon yiizde 1,1 ve 2016 i¢in ise biiyiime yiizde 1’ ve enflasyon
yuzde 1,4’e olarak hedeflenmistir.

ECB’nin aldig1 bu kararlardan sonra piyasadaki olumlu gelismelerin olacagi beklentisi
temmuz ayinda gelen enflasyon verisiyle beraber hayal kiriklig1 yaratmistir. %0,4 oraninda
gerceklesen enflasyon, 2009 yilimin ekim ayindan bu yana son 5 yilin en diisiik seviyesine
gelerek deflasyon korkularini yeniden alevlendirmistir. Biiylime rakamlarinda ve enflasyonda
hedefleri tutturamayarak siirekli deflasyon tehdidiyle karsi karsiya kalan Euro Piyasasi,
sadece faiz silahin1 kullanarak krizden ¢ikilamayacagi diistincesini dogrulamistir. Sadece faiz
programlarini uygulamanin ekonomiye destek saglamadigin1 acikga goOsteren piyasa
verilerinin yogun baskisina, daha fazla direnemeyen ECB, Mario Draghi Bagkanligi’ nda 4
Eyliil giinii gergeklestirilen toplantida “Varliga Dayali Menkul Kiymet” alim programina
Ekim ayinda baslanacagini bildirmistir. Ik olarak sadece varliga dayali menkul kiymetlerde
ve ipotekli tahvillerde alim yapacagini bildiren ECB’nin bu agiklamasini piyasa, bir tabunun
yikilmasi olarak algilamistir. Nicel olarak rakam belirtmeyen banka, aldigi ek tesvikler
sayesinde Euro’nun degerinin diiserek harcamalar ve ekonomik aktivitedeki artisa katkida
bulunacagimi ve bdylece gectigimiz Agustos ayinda %11.4 gibi bir oranla rekor seviyeye
ulasan issizlik oranlarinda diislis saglanacagimni hedeflemektedir. Ayrica 4 Eylil’de
gerceklesen toplantida varlik alim programinin yaninda faiz indirimlerinde de Onemli
gelismeler yasanmistir. Banka haziran ay1 toplantisinda %0.15’e indirdigi gosterge faiz



oranini Eyliill ayinda yaptigi son toplantida %0.05’e ¢ektigini bildirmistir. Ayrica marjinal faiz
oranini %30’a ve haziran ayinda negatif faiz uygulamasina gegerek -%0.1’e indirdigi
mevduat faiz oranint -%0,2’ye c¢eken banka, bankalarin merkez bankasina mevduat
yatirmalarmin cazibesini daha da azaltmay:1 hedeflemistir. Faiz kararlarinin agiklanmasinin
ardindan faiz indirimi konusunda tabana yaklasildigini ve artik teknik olarak indirimin
yapilamayacagini belirten Mario Draghi, indirimlerin yaninda para politikasin1 destekleyecek
yapisal reformlara ihtiya¢ oldugunu da vurgulamistir. Ardindan biiylime rakamlar ile ilgili
aciklamalarda bulunan Draghi ,2014-2015 biiyiime tahminlerini %1’den %0.9’a ¢ekip asagi
yonlii revize ederek, biiylime yanlisi mali reformlarin desteklenmesi gerektigini belirtmistir.
Enflasyon tahminlerini de asagi ¢ceken Merkez Bankasi, 2014-2015 donemi i¢in gergceklesmesi
beklenen enflasyon oranin1 %0.7’den %0.6’ya ¢ektigini bildirmistir.

Iste piyasalarda FED’in parasal genisleme planlarinin yaptigina benzer bir etki yaratacag
diisiincesi ile yola ¢ikilarak alinan ECB kararlarmin ayni etkiyi yaratamayacaktir. Ciinki
FED kredilerin canlanmasi diisiincesi ile bankalara para pompalarken pompaladigi paranin
nasil kullanildigimma karismamisti. Bankalar da bu parayr kredi vermek yerine daha hizlhi
yoldan para kazanmak icin borsalara ve spekiilatif araclara yonelmisti. ECB ise hedeflenmis
uzun vadeli repo denilen parayir bankalarin sunumuna sartli olarak sunmaktadir. Yani bir
anlamda bankalara para pompalarken bunun reel sektdre ve tiiketicilere kredi olarak
kullandirilmasini garanti altina almaya yonelik mekanizmalar1 devreye sokmustur. Kuskusuz
bu kosulun Tiirkiye ve gelismekte olan birgok iilke iizerine etkisi olacaktir.

1.Etki: Bu fark nedeniyle, ECB’nin parasal genislemesi FED benzeri bir sicak para dalgasi
yaratmayacaktir. Dolayisiyla ortaya ¢ikacak para bankalarin kredi kullandirmasi suretiyle
piyasa donecektir. Yani para Euro bolgesinde kalacak ve gerceklestirilen faiz indirimleri
sebebiyle finansal piyasalar Euro Bolgesi’ne gore oldukca yiiksek faiz veren ve dis kaynaga
bagl Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilke ekonomilerine akacak beklentisi bosa ¢ikacaktir.

2.EBtki: Thracatinin biiyiik bir boliimiinii Avrupa’ya yapan Tiirkiye nin, ECB’nin kararlarindan
etkilenmemesi gibi bir durumun diisiiniilemeyecegi aciktir. Bu durumun Tiirkiye ekonomisi
tizerinde yaratacagi olumsuzlugun en belirgin gostergesi, Euro’nun Dolar karsisinda deger
kaybetmesiyle ihracatinin yaklasik olarak %45’ini Euro ve ithalatinin ise %65 ‘ini Dolar ile
yaparak 390 milyar dolara yakin dig borcun yaklasik olarak sadece %35’ini Euro ile
gerceklestiren Tirkiye i¢cin maliyetlerin yilikselmesi olacaktir. Zayiflayan Euro karsisinda
giiclenen Dolar Tirkiye’de imalat¢inin maliyetlerini arttirarak hasilat iizerinde negatif etki
yaratacaktir. Ote yandan en biiyiik gelir kaynagimiz olan turizm gelirlerimizin %60 ‘1 Euro
cinsinden. Yani diisiik Euro’nun turizm gelirlerimize darbe vurmasi olasiligr yiiksek
goriinmektedir.

3.Etki: Toplam 388 milyar dolarlik bor¢ stokumuzun %35’inin Euro cinsinden oldugu
disiiniildiglinde Euro’da gergeklesen deger kaybi ile birlikte giicsiiz Euro borglanma
ihtiyacimizi artiracaktir.

4 Etki: Piyasalar FED’in varlik aliminda azaltima gitmesini henliz hazmedemezken, Avrupa
cephesinden art arda gelen faiz indirimleri ile varlik alim programinin Ekim ayinda
baslayacagina yonelik haberler ile piyasalar tekrar panik havasina biiriinmiistiir. Piyasalarda



olusan bu panik havasini goéz ardi ederek, gelisen iilke piyasalarina olumsuz etkilerin
olmayacagini savunan kurumlar, bir siire sonra sézii gecen ekonomileri dikkat etmeleri
konusunda uyararak, su¢lamaya baslayacaktir.

5.Etki: Biitiin bu olumsuz etkilerin yaninda ECB tarafindan gerceklestirilecek uygulamalarin
gelismekte olan iilke ve Tiirkiye’ye saglayabilecegi tek yarar simdilik hedefledigi canlanmay1
gergeklestirmesi durumunda Tiirkiye’nin ihracatini artirmasi yoniinde olacaktir.

Iste Avrupa tarafindan uygulanan bu para politikanin yol acacagi olumsuz etkilere maruz
kalmamak icin basta Tiirkiye olmak iizere tiim gelisen iilke piyasalarinin ge¢misten ders
cikararak Onlem almalar1 gerekmektedir. Aksi halde FED politikalar1 sebebiyle
ekonomilerindeki kirilganliklar1 heniiz diizeltemeyen bu iilkeler, bu kez Avrupa tarafindan
gelecek ikinci bir miktarsal genisleme ve diisiik faiz uygulamasi sokuyla bas edemeyerek,
iilkeyi i¢inden ¢ikilmaz bir duruma stiriikleyebilirler. Dolayisiyla basta Tiirkiye olmak tizere
kirilgan ekonomiye sahip iilkeler, Avrupa’dan gelecegi beklenen ancak gelme ihtimali olduk¢a
diisiik olan sicak paranin rehavetine kapilmamali ve bu durumun ekonomilerde yol agacagi
olas1 riskleri azaltic1 politikalara agirlik vermelidir.

Kaynaklar

BBC NEWS BUSINESS (2014) “ECB Cuts Rates and Launches Stimulus Programme”, 4
Eyliil. http://www.bbc.com/news/business-29063348.

Emese Bartha& Brian Blackstone (2014) *“ Euro Uyelerinde Enflasyonun Diisiik Olmasi
AMB’de Baski Yaratiyor” The Wall Street Journal- Frankfurt, 29 Agustos.
http://www.wsj.com.tr/article/SB10001424052970203622804580121173421253154.html.

Larry Elliot (2014) “The European Central Bank Will Need To Act Swiftly To Avoid
Quantitative Easing” The Guardian, 4 Eylil.
http://www.theguardian.com/business/2014/sep/04/european-central-bank-money-
quantitative-easing.



http://www.bbc.com/news/business-29063348
http://www.theguardian.com/business/2014/sep/04/european-central-bank-money-quantitative-easing
http://www.theguardian.com/business/2014/sep/04/european-central-bank-money-quantitative-easing
http://www.wsj.com.tr/article/SB10001424052970203622804580121173421253154.html

