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Kiiresel finans krizi sonrasinda merkez bankalarin para politikalarinda onemli doniisiimler
yasanmustir. Kriz oncesi donemde yalnizca fiyat istikrarina odaklanan merkez bankalari, krizle
birlikte finansal istikrar1 da dikkate almistir. Diger taraftan merkez bankalarinin para politikasi i¢in
kullandig1 araglar smirsiz degildir. Ozellikle, kiiresel finans krizinin Avrupa bor¢ krizine
doniismesi ile birlikte, gelismis iilke merkez bankalari reel ekonomiyi yeniden canlandirmak i¢in
geleneksel olmayan para politikalarina bagvurmustur. Bu kapsamda gelismis tilke merkez
bankalar1, faiz oranlarini agresif bir sekilde diistirerek politika faizlerini sifir seviyelerine
indirmistir. Boylece geleneksel olmayan para politikalart uygulamalar1 ile merkez bankalari
bilangolar1 genislemis ve parasal taban biiyiik Ol¢iide arttirtlmistir. Merkez bankalarmin bu
noktadaki amaci daralan kiiresel talebe bagli olarak deflasyon siirecinden g¢ikmaya caligmak
olmustur. Bu ¢alisgmada, Amerikan Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez
Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi’nin para politikalar1 uygulamalarina ve sonuglarina
deginilmistir. Calismadaki diger bir amagc ise kiiresel kriz sonrasi para politikalariin etkinligine
yonelik tartismalara dikkat cekmektir.
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Monetary Policy Approaches of Major Central Banks: An Essay on the 2008 Global

Financial Crisis and the European Debt Crisis

Abstract

In the aftermath of the global financial crisis, major transformations in the monetary policies of
central banks were experienced. Central banks, focusing only on price stability in the pre-crisis
period, have also taken into account financial stability with the crisis. On the other hand, the tools
used by the central banks for monetary policy are not unlimited. In particular, with the
transformation of the global financial crisis into the European debt crisis, the central banks of the
developed countries have resorted to unconventional monetary policies to revitalize the real
economy. In this context, the central banks of developed countries have lowered their policy rates
to zero by aggressively lowering the interest rates. Thus, with the implementation of
unconventional monetary policies, the balance sheets of central banks expanded and the monetary
base was greatly increased. The purpose of the central banks at this point was to try to get out of
the deflation process due to the shrinking global demand. In this study, the monetary policy
applications and results of the Federal Reserve Bank, The European Central Bank, The Bank of
England and the Bank of Japan were discussed. Another aim of the study is to draw attention to the

discussions on the effectiveness of the monetary policies after the global crisis.
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Giris
Finansal piyasalardaki entegrasyona bagli olarak, tilkeler arasinda ekonomik bagimliligin
ve koordinasyonun artmasi ekonomi politikalarin1 daha segici hale getirmistir. Bununla birlikte
iilkeler arasindaki artan bagimlilik, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan herhangi bir kirilganligin
baska ekonomilere bulasmasmi daha kolay hale getirmistir. Ozellikle merkez bankalarinin
genisleyen rolleri ekonomilerde daha aktif hale gelmesine neden olmustur. Sermaye piyasalarinin
gelismesi ve finansal piyasalar arasinda artan entegrasyon, bu noktada merkez bankaciligina yeni

yaklasimlar getirmistir.

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi diinyada birgok iilkenin parasal otoriteleri krizin yikici
etkilerini azaltmaya ¢aligmiglardir. Kiiresel finans krizinin Avrupa’ya sirayet etmesi ve sonrasinda
Avrupa’nin bir borg krizi sarmalina girmesi, gelismis ililke merkez bankalarinin bir takim parasal
onlemler almasina neden olmustur. Krizin etkilerini yok etmek igin dncelikle gelismis tilke merkez
bankalar1 faiz oranlari kanalindan hareket ederek ekonomiye miidahalede bulunmustur. Bu
cercevede FED (Federal Reserve Bank), ECB (Europan Central Bank), BOJ (Bank Of Japan) ve
BOE (Bank Of England) gibi major merkez bankalar1 geleneksel para politikasi kapsaminda faiz
indirimine gitmistir. Major merkez bankalarinin bu noktada temel amaci, daralan kiiresel ekonomik
talebi yeniden canlandirmak ve deflasyon siirecinden ¢ikmaktir. Ancak major merkez bankalari
faiz oranlarini sifir diizeyine ¢ekmesine ragmen ekonomik iyilesme yeterince saglanamamistir.
Geleneksel para politikalarinin sinirlarina ulasmasi, major merkez bankalarini yeni politika
arayislarina itmistir. Bu ¢er¢evede s6z konusu iilkeler geleneksel olmayan para politikalari
uygulamalarina bagvurarak 6nemli Glgiide finansal varlik alimima gitmis ve piyasaya likidite
destegi saglamistir. Likidite destegi saglama sekli merkez bankalar1 arasinda farklilik gosterse de

temelde merkez bankalarin bilangolarindaki varliklarin kompozisyonu 6nemli 6lciide degismistir.

Kiiresel finans krizi siirecinde major merkez bankalari kuralsiz bir sekilde krizin yikici
etkilerini 6nleme ¢abasi igine girmistir. Ancak Kriz sonrasi, faiz oranlarinda 6nemli degisikliklere
gidilmesine karsin etkin bir sonug alindigina yonelik tartigsmalar hala devam etmektedir. Nitekim
bir takim iilkeler’ negatif faiz uygulamasiyla krizin etkilerini bertaraf etme yoluna gitmesine
ragmen kriz siiresince uygulanan disiik faiz politikas1 kendisinden beklenen etkiyi tam olarak

gosterememistir. Bu ¢ercevede bu calismada, ilk boliimde kiiresel finans krizinin ¢ikigina ve

T Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), Japonya (BOJ), Danimarka, Isvigre, Isvec
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etkilerine deginilmistir. Ikinci boliimde, krizin Avrupa’da bir bor¢ c¢ikmazina déniisiimii ele
alinmustir. Uciincii boliimde ise major merkez bankalarmn kiiresel krize cevabi ve geleneksel
olmayan para politikasi uygulamalarina deginilmistir. Son olarak, geleneksel olmayan para

politikalar1 ve bu politikalarin etkinligi tartisilmaya agilmis ve degerlendirilmistir.
1. Kiiresel Finans Krizi ve Krizin Kiiresel Yansimalar

2007 yilinin ortalarinda ABD’de ortaya ¢ikan mali ¢alkanti 2008 yilinin sonlarina dogru
kiiresel finans krizine doniismistiir. Cikis noktasi riskli konut kredilerine dayanan kiiresel kriz
sonrasinda Ozellikle ABD’de, bir¢ok finansal kurulus biiylik mali sikintiya girdiginden ya iflas

etmis, ya el degistirmis ya da devletlestirilmistir.

Yiiksek risk igeren ve subprime (esik-alt1) krediler olarak da bilinen ipoetekli konut
kredileri krizin baslamasinda 6nemli rol oynamistir. Kiiresel finans krizi 6ncesinde ABD merkez
bankasinin geniglemeci para politikasinin bir sonucu olarak politika faiz oranlari siirekli azalmistir.
Boylece, finansal kurumlarin bor¢lanma maliyetleri diismiis ve sahip oldugu fon fazlaligin1 konut
kredilerine yoneltmislerdir. Fakat ABD bankalari, yiliksek risk igeren ancak yiiksek kar saglayan
subprime kredilerini orantisiz sekilde dagitmislardir. Bu sekilde subprime kredilerinin biiyiik bir
boliimii diisiik geliri olan ve geri 6deme giicli zayif olan gruplara verilmistir. Diger ifadeyle soz
konusu faktorler bankalarin daha diisiik kredi notu alan hane halkina subprime kredileri sunmasini
miimkiin kilmigtir. Diger taraftan subprime kredilerindeki artisla birlikte riskli kredilerden kaynakli
alacaklarin biiyiik bir kismi menkul kiymetlestirilmeye baslanmistir. Nitekim FED’in faizleri
yiikseltmesi neticesinde 2007 yilinin ortalarindan itibaren subprime mortgage kredilerinin geri
odenmesinde biiyiik sikintilar yaganmistir. Bunun tizerine likidite problemi igine giren finansal
kurumlar ytikiimliiliikklerini yerine getirememistir. Diger yandan finansal piyasalardaki yiiksek
kaldiraglar, kredilerin 6nemli 6l¢iide genislemesi, gizli bilanco dis1 yiikiimliiliikler gibi sorunlar
krizin ¢ikmasinda rol oynayan temel etmenlerdir (Dabrowski, 2009, ss.7-12; Mishkin, 2012, ss.
373-383). Sonugta varliga dayali menkul kiymetler, bugiin hala etkileri devam eden kiiresel krizin
ana nedenlerinden birisi olmustur. Asir1 degerlenen varlik fiyatlar1 sonucu olusan panik ortaminda

ani varlik satimlar1 goriilmiis ve piyasalardaki ¢alkanti diger bir¢ok tilkeye bulasmistir.

ABD ekonomisindeki GSYIH biiyiimesi 2008 yilinin {i¢iincii ¢ceyreginde y1llik bazda yiizde
-1,3 oraninda gerilemistir. S6z konusu gerileme, ABD’nin II. Diinya Savasi’ndan bu yana en kotii

ekonomik daralmasidir. ABD’de Reel GSYIH, 2008’in dérdiincii ¢ceyreginde ve 2009 yilinm ilk
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ceyreginde yillik bazda sirasiyla —5,4 ve yiizde -6,4 oranlarinda gerilemistir. Issizlik oran1 2009°da
yizde 10 seviyelerini agsmistir. Ayn1 sekilde diinya ekonomik biiyiimesi yasanan durgunlukta
gerilemistir. Kiiresel biiylime 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde yillik yiizde -6,4 oraninda ve 2009
yilinin ilk ¢eyreginde yiizde -7,3 oraninda diismiistiir (Mishkin, 2011, ss. 59-60).

Kriz, basta kredi piyasalar1 olmak iizere borsalarda ¢okiintiiye neden olmus ve ¢ok sayida
firmanin 6deme gligliigii gekmesine yol agmustir. Kiiresel finans krizi ABD’de ortaya ¢ikmasina
ragmen bir¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilkenin finans ve reel piyasalarini derinden etkilemistir.
Ozellikle iilkelerin borsalari énemli oranda deger yitirmis ve risk primleri yiikselmistir. Bundan
dolay1, oncelikli olarak krize ugrayan tilkelerin reel ekonomik biiyiimesi yavaslamis ve issizlik
oranlar1 yiikselmistir. Kiiresel krizden ¢ikmak igin basta IMF, Diinya Bankasi, FED, Avrupa
Merkez Bankasi gibi 6nemli iktisadi kurumlar ve hiikiimetler tarafindan finansal kurtarma paketleri
aciklanmistir. Ozellikle faiz indirimleri ve genisletici maliye politikas: gibi tedbirler s6z konusu
politikalarin etkinligini sorgulamistir. Krizin Avrupa’ya sirayet etmesi, Avrupa’daki ekonomik

sorunlart giin yliziine ¢ikarmis ve bir Avrupa iilkesinde borg krizine yol agmustir.
2. Avrupa Borg¢ Krizi

Kiiresel finans krizi Avrupa tilkelerini daha ¢ok etkilemistir. Zira gelismekte olan tilkelerin
bilangolarindaki mortgage kredisine dayali toksik varliklar?, gelismis iilkelerinkine gore daha ok
degildir. Kriz zamaninda Avrupa bankalariin bilangolarindaki s6z konusu toksit varliklar 6nemli
miktarda yer edinmekteydi. Neticede kiiresel finans krizinden daha ¢ok gelismis Avrupa iilkeleri
etkilenmigtir. S6z konusu gelisme, sikintida olan Avrupa bankalarinin bilangolarindaki varliklarin
degerini disiirmiis ve belirsizlikleri arttirmistir. Diger yandan Avrupa iilkelerinde goriilen
belirsizlikler ve bilango varliklarindaki diisiisler, daha kirilgan olan Avrupa iilkelerinin borg

O0demelerini zorlastirmis ve krizi bir borg krizi haline doniistlirmiistiir.

Kiiresel krize bagl olarak iilkelerin kredi notlarinin diismesi, borsalardaki calkanti, iilke
borglarinin ve biitce aciklarinin artmasi Avrupa borg krizinin temel nedenlerindendir. Ozellikle
Yunanistan, izlanda, Irlanda, Portekiz ve Ispanya gibi Euro bdlgesi iilkeleri, Avrupa borg krizinden
yogun bigimde etkilenmistir (Arezki vd, 2011, s. 2; Acharya, 2017, ss. 1-7). Avrupa bankalarinin
ABD piyasasindaki varliga dayali menkul kiymet zararlarina maruz kalmasi, Avrupa iilkelerini en

az ABD kadar sarsmistir. Avrupa bor¢ krizi ve bunun ardindan gelen durgunluk kritik 6neme

! Onemli oranda deger kaybeden batik finansal varliklar.
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sahiptir. Zira Avrupa bélgesi diinyanin en biiyiik ekonomik boélgelerinden biridir (Chinn ve
Frieden, 2012, s.1). Nitekim 2008 - 2009 yillar1 boyunca, Avrupa’da devlet borcu hakkinda
nispeten daha az kaygi bulunmaktaydi. Bunun yerine daha ¢ok, ECB’nin kiiresel finansal soku ele
almadaki eylemlerine odaklanilmisti. ECB, diger major merkez bankalar1 ile paralel olarak kisa
vadeli faiz oranlarini diisiirmiis ve boylece piyasaya Avro cinsinden kapsamli likidite saglamistir.
Ayrica Avrupa bankalarin dolar cinsinden likidite erisimini kolaylastirmak i¢in doviz takasi
diizenlemelerine girmistir (Constancio, 2012, s.116; Lane, 2012, s.55). Krizle birlikte hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlarindaki diisiise baglik olarak ekonomik durgunluk
yasanmistir. En basta Yunanistan olmak iizere; Ispanya, italya, Irlanda, Belgika ve Portekiz gibi
daha birgok iilke bor¢ sarmali igine girmistir. Kriz siirecinde daralma yasayan ekonomiler igin
birgok Kkurtarma paketi agiklanmis ve s6z konusu dilkelerin krizden ¢ikmasi saglanmaya

calisiimustir.

Grafik. 1. (PIIGS) Ulkelerinin Toplam Kamu Bor¢lar/GSYIH
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Kiiresel finans krizinin AB’ye olan etkisini, 6zellikle kamu maliyesine iliskin rakamlarda
acikga gorebiliriz. Toplam kamu borcunun GSYIH oranina bakacak olursak, birgok Avrupa Birligi
tilkesinin Maastricht Kriterlerine uymadigi goriiliir. Maastricht kriterlerine gére Kamu Borg
Stoku/GSYIH oranmnm yiizde 601 gegmemesi gerekmektedir. Ayni sekilde Biitce A¢151/GSYIH
orani da %3l gegcmemelidir (Dabrowski, 2009, ss.15-18; Wood, 2012, s. 33). Grafik.1’de de

goriilecegi iizere, krizin yogun olarak hissedildigi Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya
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(PNIGS) gibi iilkelerde Kamu Borg¢ Stoku/GSYIH orani kiiresel finans kriziyle birlikte yaklasik iki
katina ¢ikmistir. Borg krizinin yogun olarak hissedildigi PIIGS iilkelerinde Yunanistan, oransal
olarak en fazla kamu borg stokuna sahip iilke konumundadir. Irlanda’nin ise son yillarda toplam
kamu borcunun/GSY1H’ya oraninda gerileme goriilmiistiir. Buna ragmen s6z konusu oranin PIIGS
tilkeleri i¢in hala yiiksek seyrettigi soylenebilir. Dolayisiyla basta PIIGS iilkeleri olmak iizere
birgok Avrupa iilkesinde siirekli artis gosteren kamu borglar1 ve biitge agiklarr neticesinde Euro
Bolgesi i¢in kamu disiplinini saglamaya yonelik olusturulan Maastricht Kriterlerinin
onemsenmedigi goriilmiistiir. Ozellikle Almanya ve Fransa gibi merkez iilkelerin diger iilkelerin

uygulamis oldugu kriterleri géormezden gelmeleri bu durumun olusmasinda etkili olmustur.

Grafik. 2. (PIIGS) Ulkeleri ve Avrupa Birligi’nin Biitce A¢iklar/GSYIH
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Sonug olarak ortaya ¢ikan yiiksek diizeyde kamu agiklari P1IGS iilkelerini, Avrupa’nin geri
kalanindaki bankalara biiyiik oranda borglu kilmistir. Bu sekilde, iilkelerin artan kamu borcu ve
biitge agiklar1 kiiresel finans kriziyle birlikte siirdiiriilemez boyutlara ulasmistir (Roubini, 2012,
5.293). Bagimsiz bir para politikasi yiiriiten ECB’nin kriz siiresince, birlik i¢eresindeki farkl tilke
ekonomilerindeki farkli ekonomik gelismeler i¢in yiiriittiigli ekonomi politikalarinin bagarili
oldugu sdéylenemez. Ozellikle, birlik igerisinde para ve maliye politikalarinda gériilen uyumsuzluk,
ekonomi politikalarinin uyumlagtirilmasini zorlastirmis ve siirecin bor¢ kriziyle sonuglanmasina
neden olmustur. Bu tiirden ekonomik geligsmeler hiikiimetleri piyasaya daha ¢cok miidahil kilmistir.

Nitekim mali ¢alkanti yasayan iilkelerin risklilik diizeyi artmis ve séz konusu durum bono
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spread’lerinin genislemesine yol agmistir. Spread’lerde goriilen artis dis bor¢ maliyetlerini
yiikseltmis ve bu da gerekli finansman teminini zorlagtirmistir. Tim bu gelismeler karsisinda
piyasalardaki calkanti durmamis ve Merkez bankalar1 piyasada aktif bir oyuncu roliine

biirlinmiistiir.
3. Major Merkez Bankalarinin Kiiresel Krize Tepkisi

2008 kiiresel finans krizinden bu yana hem gelismis hem de gelismekte olan iilke merkez
bankalar1 bilangolarin1 6énemli dl¢giide degistirmistir. Gelismis lilke merkez bankalar1 bu noktada
daha belirgin bir rol oynamustir. Ozellikle ABD, Ingiltere, Japonya ve Avrupa Birligi gibi paralari
rezerv para olma 6zelligi gosteren gelismis tilkelerin merkez bankalari, kriz sirasinda ve sonrasinda

piyasalara agresif bicimde miidahale ederek krizin etkilerini hafifletmeye ¢aligmistir.

Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini {izerinden, bor¢lanma senetlerini alip satarak
para politikas1 uygularlar. Bu alim satim islemleri hem kisa vadeli faizleri hem de para tabanim
degistirir (ekonomideki para ve banka rezervlerinin miktar1). Ornegin, bir merkez bankasi para
tabanini esasen iki yolla genisletebilir: piyasadan tahvil satin almak veya piyasaya tahvil satmak.
Tahvil almak, halkin tahvillerini azaltir ve ekonomideki doviz ve banka rezervlerini artirir. Bu
geleneksel para politikasi, ekonomiyi varlik fiyatlar1 (faiz oranlari dahil) ve kredi kanali yoluyla
etkiler. Boylece merkez bankalar1 kisa vadeli menkul kiymetler satin alarak, para tabanini
genisletme yoluna gidebilirler. Diisiik faiz oranlarina bagli olarak varlik fiyatlarinin yiikselmesi ve
hisse senedi fiyatlarinin artmasi, sonrasinda tiiketimi ve yatirimlar1 uyarabilir. Bununla birlikte,
kisa vadeli menkul kiymetlerin satin alinmasina bagli olarak faiz oranlarinin sifir seviyelerine
inmesi hane halkin1 daha ¢ok borglanmaya ya da yatirim yapmaya tesvik etmeyebilir. Diger bir
deyisle para tabaninin tek bagina artmasi tiiketimin ve yatirimlarin uyarilmasi igin yeterli degildir.
Hane halki bu durumda tasarruflarini ekonomiye kanalize etmemeyi tercih edecektir. Boylece
parasal bir genisleme faiz oranlarini daha fazla diisiiremeyecek ve bu durumda para politikasi
islevsiz kalacaktir. Likidite tuzagi olarak adlandirilan boylesi bir durumda merkez bankalarinin
yalnizca para miktarin1 genisletmek veya faiz oranlarina odaklanarak ekonomiyi canlandirmasi

beklenemez (Fawley ve Neely, 2013, s5.53-54).

Hem kiiresel finans krizinin hem de Avrupa Bor¢ Krizi'nin yikici etkilerini azaltmak
amaciyla merkez bankalar1 geleneksel para politikast kurami cegevesinde Oncelikle faiz

indirimlerine gitmistir. Ancak s6z konusu nlemlerin yeterli olamamasi sonucunda, major merkez
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bankalar1 niceliksel gevseme (Quantitative Easing) olarak da bilinen politikaya yonelmislerdir
(Mishkin, 2011, ss.58-60; Vural, 2013). Quantitative Easing (QE) programi ¢ergevesinde major
merkez bankalar1 bankalara bor¢ verme ve enflasyonu artirmayr amaglayan programlar
stirdiirmuistiir. Major merkez bankalar1, (QE) programina devlet tahvili alarak baslamistir. S6z
konusu bankalarin bilangolar1 bir dereceye kadar, ipotege dayali menkul kiymetler ve yatirim
amacli sirket tahvilleri gibi diger menkul kiymetleri igermekteydi. Piyasaya yiiklii miktarda likidite
saglayan ve geleneksel olmayan para politikasi 6nlemleri olarak da bilinen bu yondeki politikalarin
temel amaci1 ekonomiye para enjekte edip toplam harcamalar1 yeniden arttirmaktir. Merkez Bankasi
bunu 6zel sektorden finansal varlik satin alarak yapmaktadir. Ne var ki, FED’in uygulamaya
koydugu (QE): ve (QE). varlik alim programlari finansal sistem araciligi ile reel ekonominin
canlandirilmasinda basarili olamamistir. Her (QE) programinda artan miktarda yeni varlik alim
programi uygulanmasi 6ngoriilmiistiir. Ancak iktisadi faaliyetlerdeki canlanma kismen de olsa
kendini (QE)3 programinda gdstermistir (Shiratsuka, 2010, ss. 80-84; Peersman, 2011, s. 6; Joyce
vd. 2012, ss. 272-274: Bauer ve Neely, 2013, s.1). Tim bu gelismeler FED’in bilangosunu
neredeyse 4 katina ¢ikartmistir. Nitekim 2008 - 2014 arasinda, 3 kez (QE) programi uygulayan
FED son zamanlarda bilangosunu azaltmaya baslamistir. 2014 yilinin sonlarinda ise net varlik

alimlarint durdurmus ve ekonomik toparlanmanin yeterince gii¢lii oldugunu belirtmistir.

Kiiresel ol¢iide etkili olan dort major merkez bankast (QE)1 kavramsallastirma ve
uygulama konusunda farkliliklar gostermistir. Ozellikle finansal krizin yogun olarak yasandig
donemlerde s6z konusu merkez bankalarmin krize verdikleri tepkiler, hem hiz hem de kapsam
bakimindan benzersizdir. Once 2000 yilinin baslarinda Japonya; ardindan ABD, Ingiltere, Japonya
ve Euro bolgesi, 2007-09 mali krizinden sonra daha az geleneksel para politikalar izlemeye
baslamistir. Bu donemde 6zellikle BOJ, yillik % 2’lik enflasyon hedefini kalic1 olarak gecinceye
kadar parasal tabanin1 genigletmeye devam etmistir (Fawley ve Neely, 2013, s.52; Sheard, 2017,
§5.21-22). Merkez bankalarinin geleneksel kisa vadeli faiz oranlar1 aracinin etkili olmamasi, biiyiik
merkez bankalarini normalden daha fazla risk almaya itmis ve zaman zaman bazi 6nemli alanlarda

fiili piyasa yapicilari haline doniistiirmiistiir.
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Tablo. 1. Majér Merkez Bankalarmin Krize Kars1 Almis Oldugu Onlemler Seti

FED ECB BOJ BOE

Politika faiz oranlarin1 ¢ok diisiik seviyelere ¢cekmek X Defacto X X
Finansal kurumlara likidite saglamak X X X X
Finansal piyasalarin daha genis kesimlerine

X X X X
dogrudan miidahalede bulunmak
Uzun vadeli devlet tahvili alim1 X X X
Belirli kurumlari desteklemek X X X

Kaynak: Minegishi ve Cournéde (2010)

Major merkez bankalarinin krize karsi aldiklar1 para politikasi onlemleri farkli sekilde
siiflandirilabilir. Krize bagli olarak major merkez bankalari, politika faizlerini sifir seviyelerine
indirmistir. Krizin ilk asamasinda merkez bankalar1 enflasyon endisesiyle faizleri diisiirme
konusunda isteksiz davransa da krizin derinlesmesiyle politika faizlerini hizli bir sekilde
diisiirmeye baslamistir. Diisiik faiz oranlari, bankalar icin daha diisiik fonlama maliyetine yol
acmasi beklenir. Ancak para piyasalarinin krizin baslarinda islevsiz hale geldigi sdylenebilir. Zira
piyasa katilimecilari, karsi taraf riskine karst oldukga ihtiyatli davranmis ve birgok bankanin likidite
biriktirmesi ile piyasadaki islem hacmi Onemli ol¢iide azalmistir. Dolayisiyla, politika faiz
oranlarinin art arda diismesine ragmen para piyasasindaki s6z konusu bu karisiklik, para politikasi

aktarim mekanizmasinin faiz kanalin1 bozmustur (Minegishi ve Cournéde, 2010, ss.8-12).
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Tablo. 2. Niceliksel Genislemenin Konsepti

L Varsayilan parasal aktarim Bilangonun en fazla
Programa verilen isim
kanal odaklanilan kisim
BOE Niceliksel genisleme Para arzinda artig Pasif tarafi
BOJ

10/2010-3/2013 Varlik satin alimi Portfoyiin yeniden denge etkisi Aktif tarafi

Para arzi/portf6yiin yeniden

dengeleme etkisindeki artis;

Niceliksel ve niteliksel vadeli ve risk primlerinin
4/2013- ) ) Aktif ve pasif tarafi
genisleme diistiriilmesi; halkin enflasyon
beklentilerini yiikselterek reel
faiz oranlar1 diistirmek

Genisletilmis varlik Faiz oranlarinin vade yapist
ECB ) Aktif tarafi

satin alma programi tizerinde asag1 yonlii baski

Portfoyiin yeniden denge etkisi;

Genis olgiide varlik satin getiri egrileri lizerinde asag1
FED o Aktif tarafi

alimi yonlii baski/vade priminin

diigsmesi

Kaynak:https://www.hks.harvard.edu/sites/default/files/centers/mrcbg/programs/senior.fellows/HKSSheard QEStud
yGroup230ct2018.pdf

Tim bu gelismeler major merkez bankalarinin bilango varliklarini sisirmistir. Grafik 3’ten
de goriilecegi gibi basta FED bilangosu olmak iizere tiim major merkez bankalarinin krizle birlikte
bilancolar1 artmistir. Ozellikle FED ve ECB’nin bilancolar1 kriz éncesi dénemde yaklasik 800
milyar dolar seviyelerinde seyrederken, kriz sonrasinda yaklasik 4,5 trilyon dolara ulagmistir. Diger
taraftan BOJ’un bilancosu da krizden sonra yaklasik 4 kat artis géstermistir. Tiim bu gelismeler,
kriz doneminde major merkez bankalarinin uygulamis oldugu genisletici para politikalarinin bir

sonucu olarak goriiliir.
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Grafik 3. Major Merkez Bankalarinin Toplam Varliklari ($)
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Kaynak: FRED (Federal Reserve Economic Data)

2008 kiiresel finans krizinden bu yana faiz oranlarindaki diisiis ve enflasyon beklentileri
para politikasinin daha az etkili olup olmadigi konusunda tartigmalara neden olmustur. Diisen faiz
oranlarina ragmen yeterli talep artis1 olmamasi tartismanin temelini olusturmaktadir. Ozellikle
ekonomik daralma yasayan iilkeler i¢in bu husus dncelik haline gelmistir. Japonya gibi uzun yillar

deflasyon yasayan iilkeler agisindan boyle bir zorluk daha fazla hissedilmektedir.

Grafik 4. Major Merkez Bankalarinin Enflasyon Oranlari (%)
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Kaynak: World Bank

Kriz oncesinde diinyada yaygin olarak, merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglama

amacini benimsedikleri bir para politikas1 ¢ercevesi kabul gérmekteydi. Diger bir degisle fiyat
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istikrarin1 saglamak, merkez bankalarinin temel amacini olusturmaktadir. Diger taraftan, kiiresel
krizle birlikte genisletici para politikalarinin revacta olmasi ve faiz oranlarinin sifir diizeylerine
indirilmesi gelismis tilkelerde enflasyon oranlarini ¢ok degistirmemistir. Halbuki merkez bankalar1
geleneksel para politikasi araglari ile faiz kanali tizerinden ekonomik durgunlukla miicadele eder.
Yani, diisen faiz oranlar1 sayesinde kredilerin tiiketicilere ve yatirimcilara gitmesi beklenir. Bu
sekilde, daralan ekonomik talebi bankalar ilizerinden kredi kanali ile yeniden canlandirmanin
miimkiin hale gelmesi beklenir. Ancak diisiik faiz oranlar1 belirli bir siireden sonra daraltici para
politikasinda oldugu gibi bankalarin verdigi kredi arzin1 azaltarak daraltic1 etki yapabilmektedir.
Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi tarafindan borg krizi sonrasinda uygulanan diisiik faiz oranlari
Avro bolgesi bankalarinin daha az borg vermesine neden olmustur. S6z konusu gelisme, kredi talep
artigin1 engellemistir (Goodhart, 2015; Brunnermeier ve Koby, 2016, ss.1-5; Heider, 2018, s.5;
Altavilla vd., 2018). Gelismis iilkelerin merkez bankalarinca uygulanan genisletici politikalara
ragmen enflasyon oranlar1 diisiik diizeylerde kalmissa da, tilkelerin borgluluk diizeyleri artisinin

online gegilememistir.
4. Kiiresel Krizde Uygulanan Para Politikasi Stratejilerinin Basarisi

Ekonomik konjonktiiriin genisleme donemleri talebin yiikseldigi, liretim ve istthdam
diizeyinin arttig1 déonemlerdir. Tersi durumda ise yani ekonomik faaliyetlerin daraldig1 ve talebin
azaldig1 donemler ise ekonomide konjonktiiriin daraldigi dénem olarak bilinir. Ikinci durum,
ekonomide kriz ortaminin belirginlestigi donemdir. Bu donemde mali kuruluslar risk diizeylerinin
artisina bagh olarak, faizleri yiikseltip bor¢ kullandirmak konusunda isteksiz davranirlar. Bu
noktada politika yapicilar devreye girmekte ve ekonomik krizler karsisinda bir takim onlemler
almaya calismaktadirlar. Ancak iilkelerin almis oldugu ekonomik onlemler beklenen sonuglar
istenildigi gibi vermeyebilir.

Kiiresel finans krizi merkez bankalarinin rollerini biiyiik 6l¢iide etkilemis ve degistirmistir.
Bu kapsamda piyasalara verilen yiiksek miktardaki likidite ve varlik ve kredi piyasalar1 iizerindeki
dogrudan ve dolayli miidahaleler, merkez bankalarina son kiiresel krizde bigilen rollerden biridir.
Genellikle kriz donemlerinde Onerilen politikalar, tlkelerin yapilarina gére para ve maliye
politikalarindan olusmaktadir. Konuya merkez bankalar1 agisindan bakacak olursak uygulanan
politikalarin ekonominin geneli iizerinde ne derecede etkili oldugu 6nem kazanacaktir. Para

politikasi tarafinda alinan kararlar incelendiginde krizin ¢6ziimiine tamamen yardimci oldugu
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sOylenemez. Kiiresel kriz sirasinda alinan énemler ve sonrasinda yasanan gelismeler bu durumu
dogrular niteliktedir. Nitekim kiiresel kriz boyunca sifira yakin seyreden politika faiz oranlar

ekonomik canlanmayi saglayamamis ya da kismen saglamistir.

Merkez bankalarinin kiiresel diinyadan bagimsiz hareket etmesi, gilinlimiiz ekonomik
kosullar1 itibariyle pek miimkiin gériinmemektedir. Diger bir ifadeyle, mali piyasalarin geldigi yer
itibariyle, para politikas1 yiiriitiiciilerinin gittikce daha bagimsiz bir politikasi izlememelerinin pek
miimkiin olmadig1 anlagilmaktadir. Zira major merkez bankalari tarafindan uygulanan genislemeci
parasal politikalar sonucunda ortaya ¢ikan kiiresel likidite bollugu, yatirnmcilar: daha yiiksek getiri
elde eden iilkelere yoneltmektedir. Dolayisiyla kiiresel kriz sonrasi majér merkez bankalarinin
gerceklestirmis oldugu parasal genisleme, sermaye hareketlerine baglh olarak, ulusal ekonomiler
kadar baska ekonomilere de kaymustir. Ozellikle faiz oranlar1 daha yiiksek olan gelismekte olan

tilkeler, parasal genislemeden kaynakli olarak dolayli sermaye akimlarindan yararlanmiglardir.

Diger taraftan gelismis llkelerin merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlar ile
beklentileri yonlendirerek varlik fiyatlarindaki siskinligi kontrol altina almalart miimkiin olsa da,
ayn1 durum gelismekte olan iilkeler i¢in daha zor bir hal almigtir. Zira gelismekte olan iilkelere
yonelen sermaye akimlari para ve kredi genislemesine, yerel paranin degerlenmesine ve faiz
oranlarinin diismesine yol agmaktadir. Bu gelismeler ise finansal ve finansal olmayan varlik
fiyatlarini arttirmaktadir (Balmumcu, 2013, s.44) Basta FED olmak {izere, major merkez bankalari
acisindan Onemli zorluklardan birisi de, para politikalarinin yeniden normallesme egilimine
girmesidir. Zira FED'in para politikalarini faiz artisina bagl olarak normallestirmeye dondiirmesi,
gelismekte olan lilkelerde sermaye ¢ikislarina, hisse senedi fiyatlarinda diistislere ve dolayisiyla

doviz kurlariin deger yitirmesine bagli olarak likidite kitligina yol acabilir (Kawai, 2015, s.25).

Basta FED olmak iizere, 6nemli merkez bankalarinin kriz siiresince uygulamis oldugu
parasal genigleme ya da faiz oranlarindaki diisiisler, ekonominin reel tarafina kanalize olmakta
giicliik gekmistir. Ote yandan ekonomistler para politikasinin etkinsizliginden bahsederken likidite
tuzagint One stirerler. Likidite tuzagina gore para arzindaki artiglar faizleri daha fazla
diisiirmeyecek ve bu asamadan sonra ekonomiye kanalize edilen likiditenin ekonomik canlanmaya
bir katkis1 olmayacaktir. Bu noktadan sonra bireyler ellerine gegen likiditenin bir ¢cogunu tasarruf
edecek ve daha az harcama yapacaklardir. Boylesi bir ekonomik ortamda hane halkinin kredi

talebinde de azalma goriilecektir (Roubini, 2012, ss.152-155). Nitekim 6zel sektoriin finansman
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sikintilarinin oldugu bir donemde para politikasi kanaliyla ekonominin reel tarafinin gelismesini
saglamaya ¢alismak pek miimkiin olmamustir. Ozellikle diisiik faiz oranlar1 yatirimeilarin kendi
getiri oranlarini arttirmak i¢in daha agresif yatirim riski almalarina neden olabilmektedir (Erol ve

Erol, 2015, s.60).

FED’in 2000’11 yillarin ilk yarisinda genisletici para politikasi izlemesi sonucunda artan
likidite bollugu, Amerikan finans kurumlarinin piyasaya yeni mortgage iriinleri siirmesine ve
finansal yatirimlarin ¢ogunu mortgage fonlarina kaydirmasina yonlendirmistir. S6z konusu menkul
kiymetlestirme siireci, mortgage fonlarinin piyasa degerlerinin reel degerlerinin lizerine ¢ikmasina
yol agarak mortgage balonlarinin olusmasina neden olmustur. Konut fiyatlarinin 2006 yilinda
diismeye baglamasi ile birlikte, finansal piyasalarda baslayan sermaye ¢ikislari mortgage fonlarinin
reel degerlerini hizla diigiirmistiir. Bu durum ABD’de mortgage fonlarina yatirim yapan finansal
kurumlarin zararlariin katlanmasina neden olmustur (Erarslan ve Bayraktar, 2012, s.44).
Dolayisiyla FED’in kiiresel finans krizi 6ncesinde izlemis oldugu politika yaklasimlarinin kiiresel
krizin ¢ikiginda etkili olduguna yonelik farkli bir goriis de bulunmaktadir. Bu agidan bakildiginda
FED’in kiiresel kriz 6ncesi yiiriittiigli genisletici para politikalari, ABD’de konut talebini artirmis
ve fiyatlariin yiikselmesine neden olmustur. Diger bir ifadeyle FED’in kriz 6ncesi izlemis oldugu
para politikasi yaklasimlari konut piyasalarinda balonlarin ortaya ¢ikmasina neden olmus olmustur

(Bernanke, 2010, ss.1-3).

FED’in kriz siiresinde uygulamis oldugu parasal genisleme 2014 yilinda son bulmustur.
FED, bu donemden itibaren faiz artirimlarina baglamis ve vadesi dolan tahvilleri mali kurumlara
geri vererek piyasadan likidite ¢ekmeye baslamistir. Diger major merkez bankalari ise faiz
artinmina gitmeden kismen de olsa piyasaya likidite saglamaya devam etmistir. Diger taraftan uzun
stire diisiik faiz oranlarina alisan finansal piyasalar, merkez bankalarin faiz oranlarini yeniden
arttirmaya baglamasiyla bir panik ortamina siiriiklenebilir. Zira, niceliksel gevseme diisiik faiz
oranlarina bagl olarak, piyasalarin merkez bankasi politikalarina olan duyarhiliklarini arttirmis ve
karar almalarinda bagimli hale getirmistir. Bu kapsamda, ozellikle son yillarda major merkez
bankalar1 piyasalar1 yonlendirirken uyguladigi iletisim politikalari tizerinden ekonomik oyunculara
sinyal vermeye ¢alismaktadir. Bu sekilde merkez bankalari, radikal kararlar alarak piyasalari yanlis
yonlendirmenin dniine gegmeye c¢alismaktadir. Ancak 6te yandan, bagta FED olmak iizere, major

merkez bankalarin piyasadaki likiditeyi azaltmasi dis finansman agisindan disartya bagh
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gelismekte olan tlkeleri ciddi bi¢cimde etkileyecek ve bu durumda gelismekte olan iilkelerin

cekiciligi azalacaktir.
Sonu¢ ve Degerlendirme

2008 kiiresel finans krizi on yildan fazla bir siiredir tartisilmaya devam etmekte ve etkileri
hala siirmektedir. Kiiresel krizden itibaren uygulanan para politikasi iki sekilde gelisme
gostermistir. Birincisi, geleneksel para politikalar1 ¢ergevesinde faiz oranlart hemen hemen tiim
iilkelerde asag1 yonlii bir trend izlemis ve bu konuda major merkez bankalar kiiresel diinyaya
onciiliik etmistir. Ancak major merkez bankalarimin faiz oranlarmi sifir diizeyine ¢ekmesine
ragmen ekonomik iyilesme yeterince saglanamamustir. Ikincisi ise, merkez bankalarmin geleneksel
olmayan para politikalarina bagvurmalaridir. Bu ¢ergevede major merkez bankalart kiiresel krizin
yikict etkilerini azaltmak i¢in piyasadan tahvil satin alimi baglatmis ve karsiliginda piyasaya
likidite vererek parasal genisleme yoluna gitmistir. Neticede, kriz siiresince yasanan parasal
genigleme, tiim diinyada merkez bankalarin1 daralan kiiresel ekonomik talebi yeniden
canlandirmak ve deflasyon siirecinden kurtarma politikasina doniismistiir. Ancak merkez
bankalarinin kriz boyunca uygulamis oldugu parasal genisleme ve faiz oranlarindaki diisiisler,
finansal sisteme ve oradan da ekonominin reel tarafina yeterince kanalize olmamistir. Zira kriz
neticesinde piyasalarda belirsizlik artmis ve bankalarin kredi verme konusunda isteksizligi

artmigtir.

Her iilkelerin ekonomik kosullarinin farkli olmasindan dolay: iilkeler ekonomik krizler
karsisinda farkli tepkiler verebilmektedir. Bundan dolayi, iilkelerin izlemis oldugu ekonomi
politikalar1 kapsaminda tek bir dogru oldugu sdylenemez. Kiiresel finans krizi ve Avrupa borg
krizinde, merkez bankalarinin uyguladigi politikalar arasinda bir takim farkliliklar olsa da,
genellikle benzer politikalar1 benimsemislerdir. Bu kapsamda uygulanan diisiik politika faiz
oranlarmin, bankalar i¢in daha diisiik fonlama maliyetine yol agmasi beklenirdi. Ancak para
piyasalari kriz siiresince tam olarak islevini yerine getirememistir. Zira piyasa katilimcilari, karsi
taraf riskine kars1 oldukga ihtiyatli davranmis ve birgok bankanin likidite biriktirmesi ile piyasadaki
islem hacmi 6nemli 6l¢iide azalmistir. Major merkez bankalar1 politika faiz oranlarini art arda
diistirmesine ragmen para piyasalarindaki karisikliklar ve bankalarin kredi vermedeki isteksizligi,

ekonominin talep cephesini hareketlendirmede yeterince etkili olamamustir.
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Diger taraftan, kiiresel krizle birlikte genisletici para politikalarinin revagta olmasi ve faiz
oranlarinin sifir diizeylerine indirilmesi gelismis {ilkelerde enflasyon oranlarmi yeterince
yiikseltmemistir. Halbuki merkez bankalar1 geleneksel para politikas1 araglari iizerinden ekonomik
durgunlukla miicadele eder. Diger bir ifadeyle diisen faiz oranlar1 sayesinde kredilerin tiiketicilere
ve yatirimcilara gitmesi beklenir. Bu sekilde, daralan talebi bankalar iizerinden kredi kanali ile
yeniden canlandirmak miimkiin hale gelebilirdi. Ancak diisiik faiz oranlar1 belirli bir stireden sonra
daraltict para politikasinda oldugu gibi bankalarin verdigi kredi arzini azaltarak daraltic1 etki
yapabilmektedir. Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi tarafindan borg krizi sonrasinda uygulalan

diisiik faiz oranlar1 Avro bolgesi mali kurumlarin daha az bor¢ vermesine neden olmustur.

Son donemde, Ozellikle ABD‘deki ekonomik biiyiime ve enflasyon gibi verilerin
beklentilere uygun gelmesi, kriz boyunca uygulanan ekonomik politikalarin degismesine neden
olmustur. Zira FED, izlemis oldugu ekonomik senaryolar dogrultusunda (%S5 issizlik ve % 2
enflasyon hedefi), 10 yildan fazla bir siiredir uyguladigi diistik faiz politikasindan vazgegmis ve
faizleri arttirmaya baslamistir. Ote yandan diger major merkez bankalari icin ayni sey sdylenemez.
Nitekim ECB, BOE ve BOJ merkez bankalar1 para politikas1 operasyonlarina devam etmektedir.
Ekonomik veriler 1s1ginda son yillarda kiiresel ekonomide bir toparlanma yasandigi s6ylenebilir.
Fakat FED ve diger major merkez bankalarinin kiiresel canlanmaya istinaden faiz arttirimina
gitmeleri ekonomik birimlerin beklentilerinde degisiklige neden olabilir. Parasal bir sikilagtirmanin
piyasalarda yeni risklere ve balonlara yol agmamasina dikkat edilmesi gerekir. Zira mevcut
konjonktiire yeniden yogun ekonomi politikalarinin devreye girmesi ekonomideki belirsizlikleri
arttirip kosullarin yeniden tersine donmesine sebep olabilir. Bu yonde gelisebilecek olaylar dizisi
ekonomiye politika yapicilarin daha fazla miidahale etmesine yol acacak ve bu da var olan

belirsizlikleri gittikce arttiracaktir.
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