Iktisat Politikas1 Arastirmalart Dergisi
Journal of Economic Policy Researches
Cilt/Volume:3, Say:/lssue:1,

Yil/Year: 2016, 1-20

FINANSAL PARCALANMANIN BANKA KREDI KANALI UZERINDEKI ETKISI:
EURO BOLGESi ORNEGI

Aydan KANSU”

OZET

Finansal ve reel sektorii birbirine baglayan banka kredi kanali onemli parasal aktarim
mekanizmalarindan biridir. Bankacilik agirlikli finansman sistemi olan Euro bdlgesinde
finansal kriz siirecinde ilk kez ortaya g¢ikan finansal par¢alanma, banka kredi kanalinin
isleyigini olumsuz etkileyerek reel ekonominin iyilesmesini engellemistir. Bu calismada,
Euro bolgesindeki finansal pargalanmanin banka kredi kanalinin isleyisini nasil bozdugu
aciklanmis ve bunun onarilmasi i¢in alinan geleneksel olmayan para politikast 6nlemlerinin
neler oldugu analiz edilmistir.
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Bank lending channel which connects the financial and real sectors is one of the major
monetary transmission mechanisms. Financial fragmentation which initially emerged during
the financial crisis of Euro area where financial system is built on banks has prevented the
recovery of the real economy by adversely affecting the functioning of the bank lending
channel. In this study, we aim to explain how financial fragmentation deteriorated the
functioning of the bank lending channel in the Euro area and to analyze unconventional
monetary policy measures taken to sort out the problem.
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GIRIS

Son donemde yasanan kiiresel finansal Kriz merkez bankalarinin temel amaglart olan fiyat
istikrar1 yaninda finansal istikrar1 saglamanin ne kadar 6nemli oldugunu gostermistir. Merkez
bankalar1 agisindan finansal istikrarin 6nemli olmasinin nedenlerinden biri parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini etkilemesiyle ilgilidir. Finansal sistemin onemli bir bolimiinii
olusturan bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu kosullarin, banka kredi kanaliyla parasal

aktarim mekanizmasini etkilemesi bu konunun merkez bankalari agisindan dikkate alinmasini

gerekli kilmistir.

Para politikasi aktarim mekanizmasi; faiz orani, varlik fiyati, doviz kuru ve kredi kanallariyla
reel ekonomiyi etkilemektedir. Para politikasi aktarim kanallarindan biri olan kredi kanali;
bilanco kanali (genis kredi kanali) ve banka kredi kanali (dar kredi kanali) seklinde
smiflandirilmaktadir. Bilango kanali, borglularin net varliklari, nakit akisi ve likit varliklar
seklindeki degiskenleri igermesi gibi, borglularin bilango ve gelir tablolarindaki para
politikasindaki degisikliklerin olas1 potansiyel etkilerini vurgulamaktadir. Banka kredi kanali
ise daha dar olarak, mevduat kurumlari tarafindan yaratilan kredi arzi {izerinde, para politikasi
kararlarinin olasi etkilerine odaklanmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995). Banka kredi kanali,
bankalarin, parasal sikilastirma ile baglantili olarak bir fonlama sokuyla yiizlestikleri temeline
dayanmaktadir. Sonugta, para politikas1 bu sekilde, banka kredilerinin temini yoluyla, reel
aktivite Uzerindeki etkisini gostermektedir. Eger firmalar banka kredilerine son derece

bagimliysa bu reel etki 6zellikle 6nemli olmaktadi (Fungacova, Solanko, Weill, 2013).

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasindan biri olan banka kredi kanalinin roliine yonelik
yapilan ¢aligmalar; bazi kesimlerin banka kredilerine bagimli olup olmadiklar1 ve/veya banka
kredilerinin para politikasi soklarindan nasil etkilendikleri iizerine odaklanmiglardir (Bean,
v.d., 2002); (Morris ve Sellon, 1995); (Gerlter ve Gilchrist, 1993); (Kashyap ve Stein, 1994,
2000); (Kashyap, Stein, Wilcox, 1993); (Oliner ve Rudebush 1995, 1996); (Morgan, 1998);
(Cecchetti, 1995, 1999); (Bernanke ve Blinder, 1992, 1988); (Bacchetta ve Ballabriga, 2000);
(Romer ve Romer, 1989, 1990); (Kishan ve Opiela, 2000) Bunlara ilaveten, bankalarin
rekabetinin (Fungacova, Solanko, Weill, 2013), finansal sistemlerin davranis kosullarinin
(Ferreira, 2009), bankalarin is ve piyasa fonlama modellerindeki degismelerin, kredi risk
transferiyle ilgili piyasadaki yeniliklerin  kredi kanali iizerindeki etkisini dikkate alan
calismalar da mevcuttur (Gambacorta ve Marques-lbanez, 2011). Euro bolgesinde ilk kez

finansal kriz siirecinde ortaya ¢ikan finansal parcalanmanin banka kredi kanalina etkisi de



Iktisat Politikas1 Arastirmalart Dergisi

Journal of Economic Policy Researches

Cilt/Volume:3, Sayi/lIssue:1,

Yil/Year: 2016, 1-20

konuya yeni bir bakis agis1 getirmistir. Bu ¢alismada, 6ncelikle Euro bolgesindeki finansal
par¢alanmanin banka kredi kanalini nasil olumsuz etkiledigi agiklanmis ve bu olumsuzlugu

gidermek i¢in alinan geleneksel olmayan para politikast Onlemlerinin neler oldugu analiz

edilmistir.
1. Finansal Parcalanma ve Banka Kredi Kanah Arasindaki Iliskinin Analizi

Euro bolgesinde onemli derecede heterojen finansman kosullarinin olugsmasi anlamia gelen
finansal pargalanma, finansal kosullarin yeni ve benzer olmayan bir sekil almasiyla, para
politikasi aktarim mekanizmasinin iiye {ilkeler arasinda biiyiik 6l¢iide degisimine yol agmustir,
Euro bolgesi iiye tilkelerinde banka kredi oranlarmin ve kredi hacmini farklilasmasina yol
acan finansal pargalanma gevre iilkeleri; daha fazla dis fonlamaya bagimli olmalari, daha
yiikksek kamu bor¢ diizeyi, daha kotii ekonomik durum, finansal kurumlarinda daha yiiksek
diizeyde riskler bulundurmalar1 nedeniyle daha negatif bir sekilde etkilemistir. Cevre ve
cekirdek iilkeler arasindaki finansal pargalanma, isletmelerin hangi iilkede olduguna bagl
olarak, farkli finansman maliyetleri ile karsi karsiya kalmalarina yol agmustir. Ornegin ikisi
esit, saglam ve verimli igletmeler ekonomik kirllganligi olmalar1 veya daha istikrarli bir
tilkede bulunmalarma bagli olarak belirgin bir sekilde farkli sermaye masraflarina maruz
kalmiglardir (Coeure, 2013a); (Coeure, 2013b); (Asmussen, 2013a); (Abascal, Alonso,
Mayordomo, 2013); (ECB, 2012a). ECB (Avrupa Merkez Bankasi) politika faiz oranini
disiirmesine ragmen finansal parcalanma cevre iilkelerde firmalar ve hanehalki icin yiiksek
faiz oranina yol agmis ve para politikasi aktariminit bozmustur. Cekirdek iilkelerde ise tasarruf
sahipleri i¢in daha diisiikk faiz oranina ve potansiyel olarak varlik fiyatlarinin gercek

degerlerinden sapmalarina neden olmustur (Draghi, 2014).

ECB’nin uyguladigi para politikasi, finansal pargalanma nedeniyle, Euro bolgesinin biitiin
boliimlerine homojen bir sekilde aktarimi saglayamamustir. Krizden o6nce 25 baz puan
diistiriilen faiz oraninin; tahvil getirilerine, banka mevduat oranlarina ve kredi oranlarina
gecisi Euro bolgesi boyunca daha onceleri benzer bigimde olurken (Mersch, 2013), kriz
stirecinde bazi iilkelerde kredi oranlart ECB’nin oranina yakin olma egilimindeyken, bazi
tilkelerde aynt durum séz konusu olmamistir. 2012-2013 doneminin Mayis ay1 sonlarinda

ECB tarafindan gerceklestirilen refinansman operasyonlarinda kullanilan oran 50 baz puan
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diisiirilmiisken, bankalarin finansal sirketlere bor¢ vermede uyguladiklari oran Almanya’da
50 baz puandan fazla, ispanya’da 25 baz puan, Portekiz’de ise 20 baz puandan daha diisiik
olmustur. Sonugta, finansal pargalanma {ilkeler arasinda sermayenin etkili olmayan sekilde
tahsisine yol acarak ve diizensiz bir sekilde para politikasinin uyar1 etkisi aktarimini

degistirerek, konjonktiirel dalgalanmalarin siddetlenmesine yol agmistir (Coeure, 2013c).

Aktarim kanallarin1 temelde, yapisal ve konjontiirel olmak tizere, engelleyen iki neden vardir
(Coeure, 2012). Bu engeller ayn1 zamanda finansal par¢alanmaya yol acan nedenlerdir.

Bunlari sirastyla agiklayalim.

a) Devlet borg¢ piyasasi ve bankacilik sistemi arasindaki iliski

Aktarim mekanizmasimin fonksiyonunu bozan yapisal neden, devlet ve banka fonlama
kosullar1 arasindaki siki iliskidir. Para politikas1 uygulamalarinda aktarimin esit olmasi igin
bankalarin belli, benzer fon kosullarinin olmasi gerekmektedir. Devlet ve banka fonlama
kosullar1 arasindaki iligkide biri riskli duruma geldiginde bu risk digerine iletilmektedir
(Coeure, 2012). Euro bolgesinde devlet bor¢ piyasasindaki sorunlarla bankacilik sistemi
arasindaki bu riskli iliski birbirini besleyerek, fonlama problemleri yaratarak finansal

parcalanmaya yol agmustir.

Euro bolgesinde farkli devletlerin bor¢ piyasalar1 arasinda ve bankalarla devlet arasinda
yasanan finansal bulagsma parasal aktarim mekanizmasinin bozulmasina yol agan en biiyiik
odaklardan biri olmustur (Constancio, 2011). Devlet ve bankalar arasindaki iliski iki tarafli
olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Bir yandan bankalarin yiiksek diizeyde tuttuklari devlet
bor¢lanma kagitlarinin, devletin yliksek diizeydeki bor¢ diizeyinin yarattigi risk nedeniyle
deger kaybetmesi sonucu yasanan sorunlar diger yandan devletin zor durumda olan bankalara

sagladig1 kurtarma operasyonlar1 nedeniyle katlandigi maliyet.

Euro bolgesi agisindan para politikasi aktariminin isleyisini 6nemli sekilde etkileyen devlet
bor¢ piyasasinin piiriizsiiz isleyisi engellendiginde hem finansal istikrar hem para politikasi
aktarimi riske girebilmektedir (Mersch, 2013). Uzun vadeli devlet tahvil getirilerindeki
degisiklikler; kurumsal tahvil getirileri ve banka kredi oranlari igin 6nemli bir itici gii¢
olusturur. Dolayisiyla Euro bélgesinde devlet tahvil piyasalarinda yasanan kargasa hizla
bankalara yayilarak sonunda hanehalki ve firmalara ulasmistir. Sonug olarak, stres altinda
olan iilkelerde tiim ekonominin kredi kosullarinda 6nemli 6lgiide bozulma yasanmistir
(Coeure, 2013d). Bu tiir bulasma temelde banka bilangolarinda devlet tahvili tutulmasindan

kaynaklanir. Euro bolgesinde bankalarin ¢ok fazla devlet tahvillerini bilangolarinda tutmalari
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ornegin Italya bankalari Italya kamu sektérii tarafindan ¢ikarilan biitiin tahvillerin %10’undan
daha fazlasini, Ispanya bankalarinin yine Ispanya kamu tahvillerinin neredeyse %9’unu

tutmasi, devlet borcu ve banka borcu arasindaki kisir dongiliyii daha da kotiilestirmistir.

(Dombret, 2014).

Bankacilik sisteminin devlete olan etkisi agisindan konuya bakildiginda zayif bir ulusal
bankacilik sistemi devletin giiciinii iki ana kanalla negatif etkileyebilmektedir. Birinci kanal,
banka kurtarmalar1 aracihigiyla kamu kaynaklar tiiketilebilmekte, ekonomik biiyiimeyi ve
ekonomideki soklar1 abzorbe etmeyi giiclendirmek yerine zayiflatabilmektedir. Bankalarin
devlet riskini etkiledigi bu kanal, resmi sektoriin finansal istikrar1 koruma istegiyle ilgilidir.
Son finansal kriz gosterdi ki, 0zellikle de gelismis finansal sistemlerde finansal araciliktaki
ani kesintiler reel ekonomi {izerinde daha fazla negatif etkiler yaratmistir. Bu durum devleti,
sistemik olarak onemli bankalar1 ciddi aksamalar karsisinda desteklemeye yonlendirmistir.
Fakat bu politika devletin bilancosunu negatif etkilemistir. Ikinci kanal, bankalarin ekonomik
biiyiimeyi desteklemedeki rolleridir. Iyi isleyen finansal piyasalar ve kurumlar, islem
maliyetlerini ve asimetrik bilgi problemlerini azaltarak, karli yatirim firsatlarin1 segerek,
tasarruflart mobilize ederek ve riskleri ¢esitlendirerek biiylimeye katki saglamaktadirlar.
Bankalar zayif ise bu siire¢ bozulabilmektedir (BIS, 2011). Bunun sonucunda diisiik biiyiime

devletin vergi gelirlerinin azalmasina neden olmaktadir.

Aktarimin zayiflamasi bliylik boyutta bankalarin bilancosuna baska bir deyisle bankalarin
fonlama yapilari, fonlama firsatlari ve portfoy kalitelerine baglidir (ECB, 2012b: 50). Finansal
kriz sirasinda Avrupa’daki finansal aracilik biiyiik 6l¢iide bozulmustur. Mayis 2012 ve Kasim
2013 arasinda Euro bolgesindeki bankalarin toplam bilango biytikligi 3,5 trilyon Euro
azalmistir. Euro bolgesindeki hanehalki ve firmalar bu kredi daralmasindan ciddi sekilde
etkilenmiglerdir. Ayn1 donemde finansal olmayan sirketlere kredi verme diizeyi 361 milyar
Euro azalmistir (Constancio, 2014). Finansal pargalanmaya yol acan bankacilik sistemi ve
devlet borcu iliskisinde bazi Euro bolgesi iilkelerinde kamu bor¢ diizeyinin yiiksek
seviyelerde olmas1 nedeniyle ulusal bankalarin yogun olarak kendi hiikiimetlerinin tahvillerini
tutmaya maruz kalmalari, bankalarin aktif kalitesine zarar vermistir. 2012’nin baglarinda,
ornegin Italya'da bu oran %65 iken Ispanya'da %70 olmustur (Asmussen, 2013a). Kriz

sirasinda yasanan varlik degerlerindeki dramatik diisiis ise Euro bolgesi tlkelerinin bir dizi
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kredilerde keskin bir daralmaya yol agarak finansal aracilarin bilangolarinin daha da
kotiilesmesine yol agmustir. Takip eden deflasyonist baski, Fisher etkisi ile bilango
daralmasimi daha da kotiilestirerek bankalarin olaganiistli yiikiimliliiklerinin ger¢ek degerini
etkilemistir (Coeure, 2013b). Yunanistan’da oldugu gibi zayif hiikiimet finansmani, bankalar1
dogrudan devlet tahvilleri tasidiklar1 ic¢in istikrarsizliga siiriiklerken dolayli olarak
makroekonomik kosullart kétiilestirmistir. Tersine, bankalarin devlete yiikledigi maliyete
bakildiginda devlet tarafindan sistemik olarak 6nemli bankalarin vergi verenlerin paralariyla
kurtarilmasi baz1 iilkelerin hiikiimet biitgesinde baski yaratmistir. Ornegin irlanda’da finansal
sektore verilen destek, bor¢ oranmnin 2007°de %25’ten 2011°de %108’¢ artmasina Yol
agcmustir. 2010 yilinda Irlanda, yillik iiretimin %30°dan fazlasini irlanda bankalarini
desteklemek i¢in kullanmistir. Devlet ve bankalar arasindaki bu tiir yakin iligkinin ¢ok

problemli ve tehlikeli oldugu Euro bolgesindeki krizle kanitlanmistir (Dombret, 2012, 2014).

Euro bolgesi finansal sistemindeki finansal pargalanma devlet, banka ve reel ekonomi
arasindaki asag1 yonlii spiralin yogunlagsmasina katkida bulunmustur. Cevre iilkelere sermaye
giriginin aniden durmasi i¢ ice ge¢mis devlet-banka bilangosu riskinin yatirimcilarin tahvil
piyasasindan ve interbank piyasasindan paralarini gekmelerine yol agmis, buna ilaveten stresli
bankacilik sisteminde bankalarin kredi faiz oranlarinin yiikselmesiyle, kredi arzi daralmus,
para politikas1 aktarim kanali bozulmustur. Cevre llkelerdeki yiiksek devlet stresi para
politikasinin geleneksel faiz kanalin1 bozarken, bankacilik stresi banka kredi kanalin1 olumsuz
etkilemistir (IMF,2013:25-26). 2012 ortalarinda biitiin kredi piyasalarinda ¢okiis riski
goriilmeye basladiginda kriz yeni bir sekil almistir. Bazi Euro bolgesindeki iilkelerin mali
strdiiriilebilirlikteki riskler ve artan piyasa giivensizligi kendi bankacilik sektorlerine
bulagsmustir. Devletler ve bankalar arasindaki yakin iligki bazi iilkelerde geri kalan bankacilik
sektoriindeki istikrar1 tehdit etmis, baz1 iilkelerde zayiflayan aktarim mekanizmasi sikintidan

kurtulmus, digerlerinde yerlesmis ve daha akut duruma gelmistir (Draghi, 2013a).
b) Euro boélgesinin dagilma olasiigi korkusunun yarattigi risk (Redenomination risk)

Aktarim mekanizmasinin fonksiyonunu bozan konjonktiirel neden, bazi ¢evre tilkelerin devlet
spreadlerinde, bugiin banka fonlama fiyatlar1 i¢in temel olusturan, olmasi gereken temel
degerlerinin iizerine c¢ikmasina yol acabilen, piyasa katilimcilarmin degisik endiselerini
yansitan makroekonomik trendlerle ilgili asir1 kdtiimser gortislerin, Euro bdlgesinin dagilma

olasilig1 korkusunun (redenomination risk ) olusmasiyla ilgilidir (Coeure, 2012).
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2010’un sonunda kriz yeni bir sekil almig, mali kisit bir¢ok gevre iilkelerde zorlayici bir
durum yaratmis, yatirimcilar devlet kredi riskini fiyatlamaya baslamislardir. 2011°e kadar
yatirimeilarda, Euro bolgesinin dagilacagi riski etkisi agik bir sekilde ortaya ¢ikmistir (Noyer,
2013). 2011’in ikinci yarisinda belirsizligin yiiksek seviyelerde oldugu ortamda devlet borg
piyasasindaki stres yogunlasmis, Euro bolgesindeki bankalarin piyasa agirlikli fonlamaya
girisi artan bir sekilde zedelenmistir (ECB, 2012b).

2012’in ilk ceyreginde Euro bolgesinin dagilacagi korkusunun yarattigi riskin fiyatlanmasi
Euro bolgesi ilkelerinin devlet ve sirket tahvilleri arasindaki spreadlerin sert bir bigimde
artmasina neden olmustur. Bu donemde devlet ve sirket tahvil piyasalarinda yasanan
gelismeler Euro bolgesi tilkelerinde keskin farkliliklar yasanmasina neden olmustur. Euro
bolgesinde devlet tahvili getirilerinin ayrismasinda, Euro bolgesinde giiven Krizinin algilanan
risk olarak ortaya ¢ikmasi énemli bir faktor olmustur. 2012 yazinda, bu durum on yillik devlet
tahvilleri tlizerinde alig-spreadlerinde keskin artis seklinde kendini géstermistir. Bu giiglii
finansal stres Euro sisteminin tek para politikas1 aktarimini riske sokmustur (ECB,2013).
Sonug olarak, finansal parcalanma para politikasini etkileyerek para politikas: kararlarinin

Euro bolgesinin her yerine ayni sekilde aktarim saglamasini engellemistir.

2.ECB’nin Finansal Parcalanmaya Yonelik Uyguladigi Geleneksel Olmayan Para
Politikas1

Para politikasinin durusu para politikas1 aktarim mekanizmasimnin ne kadar iyi isledigiyle
degerlendirilir (Dudley, 2013). 2007’den itibaren merkez bankalar1 bozulan aktarim
mekanizmasini tamir etmek icin faizin sifira yaklasmasi nedeniyle ek olarak geleneksel
olmayan para politikalar1 uygulamaya baslamislardir. Bu politikalar, ekonomik bdlgelere gore
farkliliklar gostermis ve merkez bankalarinin operasyonel gerceveleri, gorevleri ve tilkelerin
kendilerine 6zgli belirli zorluklarina gore sekillenmistir. Son donemde para politikasi
yapicilart i¢in yasanan zorluklar, Avrupa dahil, diinya genelinde s6z konusu olmustur.
2008’in sonlarinda patlak veren ekonomik ve finansal kriz, merkez bankalarini geleneksel
olmayan piyasa oyuncularina dontistiirerek, onlar1 daha yaratict olmalart konusunda
zorlamistir (Asmussen, 2013b). Euro bolgesinde yasanan finansal par¢alanmanin, ECB’nin

uyguladigi geleneksel para politikasinin tiim bolgelere etkin  bir sekilde aktarim
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saglayamamasi nedeniyle bozulan mekanizmanin yeniden isleyisini saglayacak geleneksel

olmayan para politikasi 6nlemlerinin alinmasi kaginilmaz olmustur.

ECB’nin geleneksel para politikasinin yeterli olmadig1 ve geleneksel olmayan para politikasi
onlemleri uygulamasinin gerekliligini anlamak icin Oncelikle Euro bdlgesindeki krizin
kokenine bakmak gerekmektedir. Euro bolgesinde istikrarsiz kamu finansmani ve rekabetin
olmamasi Krizin temelini olusturmustur. Ayrica Euro bdlgesinin bazi boliimlerinde bu
problemlere banka kredi arzinin daralmasi da eslik etmistir (Dombret, 2013). 2010°da devlet
borg krizi patlak verdiginde girisimcilere verilen banka kredi faizlerinde farkl: {ilkelere gore
sapmalar oldugu daha once belirtilmisti. 2010°da Yunanistan ve Portekiz oranlarinda sapma
yasanirken, yalnizca 2011’in sonlarinda ve 2012 de Ispanya ve Italya oranlari, Almanya ve
Fransa oranlarindan farklilagsmaya baslamistir. Kredi hacmiyle ilgili yasanan gelismelerde de
benzerlik goriilmiistiir. Kredi hacmi ¢ekirdek tilkelerde az pozitif kalirken en kirllgan Euro
bolgesi tilkelerinde diisiis yasanmistir (ECB, 2012a). Bankalarin reel sektore kredi aktarimini
saglamadaki 6nemini vurgulamak i¢in Euro bolgesinin finansal sisteminde bankacilik

sisteminin payimin biiylikliigiine dikkat gekmek gerekmektedir.

Euro boélgesinde finansal olmayan sirketlerin borcunun yaklasik %80’ banka kredilerinden
olusmaktadir (Draghi, 2013b). Euro boélgesindeki bankalarin toplam bilango biiyikligi
GSYIH’nm yaklasik %270’ini olustururken sermaye piyasasmin daha derin oldugu ABD’de
bu rakam yaklasik %70’tir (Mersch, 2014a). ABD’ye gore Euro bolgesinin finansal yapisina
yonelik etkili bir program dizayn etmek i¢in banka agirlikli aracilik baskinken, varlik
fiyatlarinin servet etkisinin aktarim kanallarindaki etkisinin daha az 6nemli oldugu 6n plana
cikmaktadir (Coeure, 2014). Euro bolgesinde banka kredilerine oldukga bagimli olan
isletmeler banka kredi arzinda meydana gelen azalmadan ciddi sekilde olumsuz

etkilenmislerdir.

Euro bolgesinde yasanan finansal par¢alanma ve bozulan parasal aktarim mekanizmasi biiyiik
kuruluslara kiyasla, Kii¢iik ve Orta Boy Isletmeler (KOBI) iizerinde darbe etkisi yaratmistir.
KOBI’lere kredi kullanilabilme imkanmin saglanmasi Euro bdlgesindeki toparlanma icin
esastir. Ozellikle KOBI’ler Italya’da, ispanya’da ve Portekiz’de istihdamin yaklasik %80’i ve
katma degerin %70’ni saglamaktadirlar (Al-Eyd ve Berkmen, 2013). Bu veriler dikkate
alindiginda ECB’nin para politikasinin reel ekonomiyi etkilemesinde banka kredi kanalinin

temel olusturdugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
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Euro bolgesinde bankalarin, tasarruflarin kredi talep edenlere ulasmasini saglayan temel kanal
olmasi ve isletmelerin finansmanin biiyiilk ¢ogunlugunun bankalardan saglanmasi ECB’nin
para politikasini ve geleneksel olmayan para politikasinin dizaynini etkilemistir (Knot, 2013).
ECB’nin krize yonelik uyguladigi geleneksel olmayan para politikast onlemleri diger biiyiik
merkez bankalarina gore biraz farklilik gostermis bankacilik sistemini fonlamak ve likidite
destegi saglamak i¢in yapilmistir (Honkapohja, 2014). Bu onlemler 6zellikle iki risk primi
kaynaginin ortadan kaldirilmasina yonelik alinmistir: Banka fonlama riski veya likidite riski
ile Euro bolgesinin dagilma olasilig1 korkusunun yarattigi risk (redenomination risk) (Praet,
2014); (Draghi, 2013c); (Asmussen, 2013a). Bu dnlemler hiikiimet sektoriiniin 6deme giiciinii
stirdiirmesine yonelik olan mali baskinlik i¢in degil, finansal baskinlik i¢in alinmistir.
Finansal baskinlik, finansal istikrar1 korumak i¢in bankacilik sisteminin ig¢inde bulundugu
kosullarin merkez bankasimi ikinci veya diglincli en iyi para politikalarini siirdiirmeye
zorlayarak, para politikasi iizerinde kisitlayici veya baskin etkisi olabilecegi olasiligi anlamina
gelir (Liikanen, 2013). Euro bdlgesinde bankacilik sisteminin sorunlar1 para politikasiyla yok

edilemedigi i¢in geleneksel olmayan para politikasi 6nlemlerine ihtiya¢ duyulmustur.

2.1. Menkul Kiymetler Piyasasi Program (SMP)

Mayis 2010°da cesitli Euro bolgesi iiye iilkelerinde devlet bor¢ piyasalarmin donmasiyla
birlikte ECB, para politikas1 aktarim mekanizmasini bozan bazi piyasa segmentlerindeki
tansiyona yonelik SMP’yi baslatmaya karar vermistir. SMP’nin 2010 yili Mayis ayinda
baslamasiin nedeni, Yunan devlet tahvillerinde yasanan tansiyonun, belirsizlik ve giliven
kayb1 olusturmasidir. Bu durum Euro bolgesinde cesitli tahvil piyasalarina yayilarak bu
piyasalar1 neredeyse isleyemez noktasina getirmistir. Euro bolgesine iiye devletlerin borg
piyasalar1 arasindaki bulagsma, aktarim mekanizmasint bozan faktorlerden biri olmasi
baglaminda SMP miidahaleleri ayrica bu tiir bulasmaya kars1 yapilmigtir. Temmuz 2011°de
devlet borg piyasasindaki tansiyon yalnizca italya ve Ispanya’ya yayilmakla kalmamis ayni
zamanda bu iilkelerin devlet borglari bankalarini maruz birakmistir. Bagka bir deyisle, Euro
bolgesinde devlet borg piyasasindan bankalara yonelik bulasma 2011’in ikinci yarisinda daha
onemli bir duruma gelmistir. Ozellikle 2011 yilmin yazinda Avrupa’da borg krizi yeni
zirvelere ulasmistir. SMP ile agik bir sekilde, ihtiyatli ve smirli miktardaki miidahalelerle

Euro sistemde devlet bor¢ piyasalarinin islevini kaybettigi ekonomilerde finansal
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par¢alanmadan bozulan para politikasi aktariminin isleyisinin saglanmasi amacglanmstir.
Avrupa Birligi anlagmasina gore birincil piyasadan devlet tahvili satin alarak parasal
finansman saglamak yasak oldugu i¢in ECB, ikincil tahvil piyasasindan alim
gerceklestirmistir.  SMP ile uygulamada, sadece kamu tahvil piyasalarinda sterilize
miidahaleler gerceklestirilmistir. 8 Agustos 2011 tarihinde ECB, SMP’yi aktif olarak
uygulamis, son SMP satin alimlar1 Subat 2012°de yapilmis ve Eyliil 2012°de sonlandirilarak
yerine Dogrudan Parasal Islemler (OMTs) programi uygulanmistir (Constancio, 2012); (ECB,
2011, 2012c); (Smaghi, 2011), (Trichet, 2013) ; (Honkapohja, 2014).

2.2. Uzun Donem Refinansman Operasyonlar: (LTROs)

Vadeleri en fazla ti¢ yil olan uzun donem yeniden finansman operasyonlariyla (LTROS)
bankalarin likidite ve fonlama streslerini rahatlatmaya yonelik olarak, para piyasasindaki
likidite riskinin azaltilmasi amaglanmistir (Draghi, 2013c). Likidite talep dalgalanmalarinin
oldugu cografi bir para alani i¢inde par¢alanmis olmanin dogrudan bir dogal sonucu olarak
talebin yiiksek oldugu bolgeye yonelik likidite saglanmasi hedeflenmistir. Sorun yasanmayan
bir ortamda bu politikayr uygulamanin basit bir yolu, merkez bankasinin politika faiz oranini
likidite saglayacak sekilde ayarlamasidir. Ancak finansal aracilik fonksiyonunun normal
islemedigi durumlarda, bu kesimlere likidite yonlendirme, geleneksel para politikasiyla
yapilamadiginda parasal birlik i¢inde mekansal par¢alanmayr azaltmak gerekmistir. Asir
likidite talebi, bankacilik pargalanmasinin dogrudan bir belirtisi olmustur. Likidite talebini
karsilamak i¢in sabit faiz orani ve yeterli teminat karsiliginda, otomatik olarak 6zellikle biiyiik
finansman zorluklari olan sikintili {ilkelerdeki bankalarin likiditeye ulasabilecekleri bir ortam
saglanmigtir ( Coeure, 2013c). Birincisi Aralik 2011°de gergeklestirilen bu operasyonlarla

ozellikle bankalarin daha uzun vadeli istikrarli finansmana ulagsma imkani saglanmstir.
2.3 Hedeflenen Uzun Dénem Refinansman Operasyonlari (TLTROs)

ECB, 5 Haziran 2014 tarihinde yeni bir geleneksel olmayan para politikas: aracini Eyliil
2014’te kullanmaya baslayacagimi duyurmustur. 18 Eyliil 2014’te ECB ilk hedeflenen uzun
vadeli refinansman operasyonuna 82.6 milyar Euro ayirdiklarin1  agiklamustir.
Boylece ECB siirdiiriilebilir fiyat istikrar1 ¢er¢evesinde kredilerin reel ekonomiye aktarimini
saglamak amaciyla para politikasi aktarim mekanizmasinin isleyisini destekleyecek yeni bir
onlem daha almistir. ECB bu aragla bankalara likidite imkani saglayarak bu imkanin
hanehalkina (konut kredisi kullanimi harig) ve finansal olmayan 6zel sektore kredi verilmesi

cergevesinde sinirlandirarak reel ekonominin iyilesmesini amaglamistir(ECB, 20144a, 2014b ).
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2.4. Dogrudan Parasal islemler (OMTS)

2012 yilinda devlet tahvil piyasasinda yasanan gelismeler OMT programina neden ihtiyag
duyuldugunu gostermistir. Bu gelismeler bazi {iye iilkelerin makroekonomik degiskenlerinden
degil Euro bolgesinin dagilma olasiligi korkusunun yarattigi risk (redenomination risk)
nedeniyle yasanmustir.

2012’in ilk ceyreginde Euro bolgesinin dagilacagi riskinin fiyatlanmasi Euro bdlgesi
iilkelerinin devlet tahvilleri arasindaki spreadlerin 6nemli ve hizli bir bigimde artmasina neden
olmustur. Bazi tiye iilkelerde kisa ve uzun vadeli devlet tahvillerinin risk primleri alisilmadik
derecede yiiksek seviyelere ulasmustir. Temmuz 2012°de, iki yil vadeli ispanyol devlet
tahvillerinin getirisi %6.6 iken Italya’da %5.1 olmustur. Baz1 spreadler iiye iilkelerin kendi
ekonomik temellerini yansitmigtir. Ancak, 2012 yilinin ilk yarisinda spreadlerdeki hizli artig
mali veya makroekonomik temellerdeki degisikliklerden degil Euro bolgesinin dagilacagi
korkusundan olmustur. Ornegin Temmuz 2012°de Almanya’ya gére, Ispanya ve italya’nm 10
yillik devlet tahvillerindeki spread sirasiyla 250 ve 200 baz puan artmistir. Devlet tahvillerinin
fiyatlar1, para politikasinin isleyisinde kilit degiskenlerden olan banka veya sirket tahvilleri
gibi diger menkul degerlerin fiyatlamasini da etkilemistir. Dolayisiyla devlet tahvil
piyasasindaki aksamalar para politikasinin etkinligini etkilemistir (Mersch, 2014b; Coeure,
2013d)

Devlet tahvil spreadleri temelde yanlis diizeylere ulastiklarinda ve Spread diizeyi para
politikas1 aktarimimi engellediginde aktarim kanalini tamir etmek i¢in ikincil devlet tahvil
piyasasina miidahale etmek ve tek para biriminin terk edilecegi piyasa algisini
(redenomination risk) ve bu konuyla ilgili belirsizligi ortadan kaldirmak amaciyla OMT
programi uygulanmistir. 2012 yazinda, bulasma hiz1 hizlica arttiginda ve yatirimcilar Euro
bolgesinin dagilacagr riskini fiyatladiginda ECB baskan1 Draghi 26 Temmuz 2012 tarihinde
yaptig1 konusmasinda Euro’yu korumak i¢in ne gerekiyorsa yapilacagini belirtmistir ( Draghi,
2012) ; (Draghi, 2013a); (Coeure, 2013d ). Bu aciklamanin ardindan bir ay i¢inde Ispanya ve
Italya’da devlet tahvil getirilerinde sirasiyla 100 ve 50 baz puan diisiis gerceklesmistir. Ayrica
bu iilkelerde Almanya’ya gore 10 yillik devlet tahvil spreadlerinde ¢ok 6nemli diisiisler
yasanmigtir. ECB’nin heniiz devlet tahvil alimin1 gergeklestirmeden, agiklamayla spreadlerde

diisiis yasanmas1 devlet tahvil piyasasinin kotii dengeden iyi dengeye gegmesiyle ilgilidir.
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Kotii denge devletin 6deme giiciiyle 1ilgili kuskularin kendi kendini besleyen kriz
yaratmasidir. Yatirimeilar, devletin mali stirdiiriilebilirligi hakkinda giiven kaybi yasadiktan
sonra tahvilleri satmaya baslarlar ve faiz oraninin yiikselmesine neden olurlar. Faiz oranindaki
bu yiikselis devletin borcunu siirdiiremeyecegi duruma getirir ve boylece bastaki siiphe kendi
kendini besleyen bir durum alir. Euro bolgesindeki iilkeler dogrudan para politikasi tizerinde
etkili olmayabilirler. Ancak Euro cinsinden devlet tahvili ¢ikarmalarmin etkisini géz ardi
etmemek gerekir. OMT programinin basarili olmasinda Euro bolgesinin temel problemine
odaklanilmasi1 énemli rol oynamistir (Wolff, 2013 :27-29).

SONUC

Kiiresel finansal krizden once Euro bolgesinde var olan finansal biitiinlesme tek para
politikasi aktariminin etkin bir sekilde olmasini saglamistir. Ancak Euro bolgesinde finansal
kriz siirecinde ilk kez ortaya ¢ikan finansal pargalanma, ECB’nin geleneksel para politikasi

uygulamalarmin yetersiz kalmasina yol agmustir.

Bankacilik agirlikli finansman sistemi olan Euro bolgesinde; para politikasi, banka kredileri
ve biiyiime arasindaki etkilesime bakildiginda, banka kredi kanalinin 6zellikle KOBI’lere
sagladigi kaynak sonucu reel sektorii canlandirmadaki 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Euro
bolgesinde kredi artisi ile biiylime arasindaki giiclii iliskide 6nemli rol oynayan banka kredi
kanalindaki bozulmanin para politikas1 sokundan kaynaklanmamis olmasi, politika faiz
oraninin tarihi diisiik seviyelere gelmesi, sorunun giderilmesinde geleneksel olmayan para
politikasina ihtiyag duyuldugunun onemli gostergesi olmustur. Reel ve finansal sistem
arasindaki iliskinin saglikli olmasini saglamak i¢in ECB’nin, fiyat istikrarindan o6diin
vermeden, gelencksel olmayan para politikas1 6nlemleri ile devlet tahvil piyasasinin piiriizsiiz
isleyisini saglayarak, bankalara likidite ve kredi kolayligi imkam taniyarak, bozulan banka
kredi kanalinin yeniden isleyisini amag¢ edinmesi Euro bolgesinde reel ekonomik biiylimeyi

canlandirma ¢abasindan kaynaklanmistir.
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