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Avrupa Merkez Bankasi (ECB), aldigr tedbir kararlanyla kuresel piyasalarn dikkatini tizerine
cekti. ECB negatif faiz uygulamas: kararnyla bankalarin ellerindeki likidite fazlasimni kredi
kanalina yénlendirmek istiyor.

ECBnin
bu tedbirlerinin asil amaci krediyi tesvik ederek reel ekonomiyi canlondirmaok.
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vrupa Merkez Bankasi’'nin (The European Cent-

ral Bank/ECB) faiz indirimi ve likiditeyi artirma

karari hem diinya hem de ulkemiz piyasalarinda

heyecan yaratti. ECB’nin tarihinde ilk defa
mevduat faizini negatife cekmesi, kuresel diizeyde paranin
bollagabilecegi beklentisini dogurdu.

ECB’nin daha 6nceki hamleleri de benzer beklentileri
beslemisti. Ama gerceklegmeler beklentiler paralelinde olma-
di. ECB’nin piyasaya verdigi para yine kendisine dénmiusti.
Cunki kredi sisteminde sikintilar devam etti. Bankalar kredi
vermek istemiyor, diger taraftan kredi kullanabilecek firmalar
da faizler disiik oldugu halde bor¢lanmak istemedi.

Yeni hamlesiyle ECB piyasaya verdigi paranin faizini 0,1
puan azaltarak %0,15’e ¢ekerken, bankalarin kendisinde
tuttugu mevduatlarin faizini de eksi %0,1’e indirdi. Yani
Avrupa bankalar1 ECB’ye para yatirirlarsa faiz almak bir yana
bir de tste para 6deyecek. ECB negatif faiz uygulamasiyla,
bankalarin ellerindeki likidite fazlasini kredi kanalina yon-
lendirmek istiyor.

ECB’nin aldig: diger
6nemli bir karar da uzun va-
deli bi¢cimde 400 milyar euro
para verecek olmasi. Bu yolla
Euro Bolgesi'ndeki bankalara
ve mali kesim diginda kalan
kesimlere verdikleri kredi-
lere paralel gekilde likidite
verecek. ECB’nin aldig: ka-
rarlardan en olumlu géziike-
ni, kredi fonlamasi i¢in para
verecek olmasi. Boylece kredi
mekanizmasinin ¢caligmasi
i¢in bir adim atiliyor.

Bu yil eylul ve aralik ay-
larinda bankalara iki ile dort
yil vadeli %0,25 maliyetli 400
milyar euro civarinda finansman saglayacak. Bankalarin
6numiuzdeki dénemde verecekleri kredi miktarina gore
saglanacak finansmanin boyutu artabilecek.

Esasinda ECB’nin yapti§, “Ben sizlere para vereyim, siz
de bu paralar1 bana getirmeyin” seklinde bir yaklagim. Kredi
mekanizmasindaki sikintilar: ¢6zecek nitelikte degil. Parasal
aktarim mekanizmasinin saglikli caligtig1 bir ekonomide
ECB’nin kararlar etkili olabilirdi. Zira Amerikan Merkez
Bankasi'nin (FED) parasal genisleme yénunde aldif1 kararlar
bu sayede bagarili oldu.

Avrupa bankalarina uygulanan stres testi, bankalarin
sermaye ihtiyaclarini ortaya ¢ikarip Avrupa bankalarinin
yeniden sermayelendirmesi bagariyla tamamlanirsa, parasal
aktarim mekanizmasi tzerindeki sikintilar buytk 6lgude
ortadan kalkmug olur. Sermaye yeterliligine ulagabilmek i¢in
bilan¢o kucultme stratejisi sonlanir. Bankalara verilecek yeni
likiditenin ekonomiye akisi miimkiin hale gelir. Iste o zaman
ECB’nin kararlari piyasalari costuracak nitelige burtinebilir.

Ama bunun i¢in ekim ayin1 beklemek gerekiyor. Ger¢ek
resim ortaya ¢ikana kadar Avrupa’da bankalarin bilanco
biytutmelerini beklemek bu yiizden pek kolay gérinmiiyor.

Bilan¢o buyttme baglayana kadar da,
Avrupa ekonomilerinin sorunlarin:
¢ozmeye sira gelmeyecegi goriliyor.

Avrupa’nin durgunluk (deflasyon)
tehlikesinden kurtulmasinin yolu ya-
pisal sorunlarini ¢6zmesinden geciyor.
ECB bunlar hayata gecene kadar za-
man kazandirmak istiyor. Ucuz kaynak
saglayarak bankalarin ve girketlerin
rekabet giiciini kisa vadede destekliyor.

Dustuk faiz ortamina ragmen
Avrupa’nin durgunluktan ¢ok yavas
¢ikmasinda, yiksek bor¢lu giiney Av-
rupa iilkelerinde kredi kanallarindaki
tikanikliklar etkili oluyor. A¢iklanan
program bu ulkelerde krediye ulasg-
makta zorlanan KOBI'lere yonelik bir
avantaj icermiyor. Saglanan ucuz kay-
nak muhtemelen 6nce biyitk Avrupali

sirketlere yonelecek. Ancak
faizlerdeki distis, bir siire
sonra KOBI’lerin de bor¢-
lanma maliyetlerini agagiya
cekecek.

Peki, bu adimlar yabana
kaynak girigsine muhtac bi-
zim gibi ulkelere ilave ser-
maye gidisini saglar m1? Bu
haliyle mamkin gézukmiuyor.
Zira verilecek likidite kure-
sel ¢apta bir likidite artigim
degil, Avrupa’daki bankalar:
hedefliyor. Ayrica orta vade-
de euro’nun zayiflamas: da
bekleniyor. Bu da bizim i¢in
sikint1 yaratabilir.

ABD ve Japonya merkez bankalari-
nin uyguladig: varlik alimi programlar:
kiiresel piyasalara sinirsiz miktarda
ve ucuz kaynak saglamigti. Turkiye
de bundan payini fazlasiyla almigta.
ECB’nin saglayacagi kaynagin boylesine
biiyitk ve uzun sureli bir etki yapmas
beklenmiyor. Yine de béyle bir beklen-
tiyle Merkez Bankas: kisa vadeli faizleri
dusgtirebilir.

Tirkiye’deki faiz diizeyi tartigilirken
unutulmamasi gereken bir konu da
Euro Bélgesi'nde enflasyonun %1’in
altina gerilemis olmasi. Dunya da enf-
lasyonun 6ncelikli sorun olarak gorul-
mekten ¢iktig: bir ortamda Turkiye’de
enflasyonun dismemesi, ¢ift haneli
seviyelere ulagmasi hem girketler ke-
siminin artan girdi maliyetleri hem de
vatandaglarin digsen reel gelir dizeyi
acisindan olumsuz bir durum.
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