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Ozet

2008 yilinda ABD’de baglayip tiim diinyaya yayilan finansal kriz, sadece gelismekte olan iilkeleri degil, aym
zamanda gelismis iilkeleri de zor bir slirece sokmus ve para politikasi agisindan iktisat literatiiriine yenilikler
getirmistir. Tiirev piyasalarda ortaya ¢ikarak sadece finansal sektorii degil reel sektorii de etkisi altina almasiyla
diger krizlerden farklidir. Bu krizle birlikte hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler, farkli sekillerde
etkilenerek farkli deneyimler kazanmistir. S6z konusu kriz, gelismekte olan iilkeleri enflasyonist bir siirece
sokmugken, gelismis tilkeleri deflasyon problemiyle karsi karsiya birakmustir. Dolayisiyla gelismis iilkeler
yasadiklar1 deflasyondan kurtulabilmek, ekonomik canlanma saglayabilmek igin, miktarsal genisleme gibi
geleneksel olmayan para politikalarina bagvurmuslar, bu ise kiiresel likidite fazlasi olugsmasina neden olmustur.
Kiiresel likidite fazlasinin gelismekte olan iilkelere yonelmesi ise fiyat istikrarlarini bozarak enflasyonist bir siirece
girmelerine neden olmugtur. Bu baglamada ¢alismanin amaci 2008 Finansal Krizi sonrasi gelismis ve gelismekte

olan iilkelerin uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikasi lizerine teorik bir ¢erceve ¢izmektir.

A Theorical Study Based on Monetary Policy After the Financial Crisis of 2008

Abstract

The financial crisis which started in USA in 2008 and spreaded all over the world has put not only the developing countries
but also the developed countries into the difficult process and caused some innovations to economy literature in the terms of
monetary policy. Appearing in derivate markets, this crisis is different from the other crisis as it effects not only the financial
sector but also the real sector. Both the developed and developing countries have beend effected differently and gained different
experiences because of this crisis.The crisis mentioned has caused the developed countries to have deflation problem while it
has put the developing countries in inflationist process. Hence the developed countries implement non-traditional monetary
policies such as quantity expansion in order to provide economic recovery and get rid of the deflation they have but it has
caused global liquidity to be excessive. The excessive global liquidity that heads into the developing countries has caused them
to involve in inflationist process, impairing the price stabilities. In this sense the aim of the study is to form a theorical frame
based on non-traditional monetary policy that developing and developed countries implemented after the financial crisis of
2008.

Key words: monetary policy, non-traditional monetary policy, crisis of 2008
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1.Giris

Finansal kriz iktisat literatiiriinde 6zellikle para politikas1 konusunda pek ¢ok yeni diisiincenin
olusmasina neden olmus ve merkez bankacilig1 anlayisin1 da derinden farklilagtirmistir. En
belirgin degisiklik kuskusuz fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal istikrar1 da yaninda
getirecegine yonelik inanisin terk edilmesidir. Merkez bankalari sadece fiyat istikrarinin
ekonomik anlamda tek basmna yeterli olamayacagini anlamis ve amag¢ fonksiyonuna fiyat
istikrarina ek olarak finansal istikrart da eklemistir. Kriz Oncesi pek c¢ok iilkede finansal
istikrarin saglanmis olmasi finansal krizin ortaya ¢ikmasina engel olamamistir. Merkez
bankalarinin tek amaci olan fiyat istikrarina, tek politika araci olan faiz oranlari ile ulagilmasini
gerekli kilan enflasyon hedeflemesi stratejisi, krizle birlikte yerini, birka¢ amaca ulagmay1
saglayacak farkli araglarin kullanilabildigi esnek enflasyon hedeflemesi stratejisine birakmistir
(Vural, 2013:1). Calismada once kisaca 2008 krizinden bahsedilecek, ardindan kriz sonrasi
gelismis ve gelismekte olan iilkelerce uygulanan geleneksel olmayan para politikalarina ve

sonuclarina deginilecektir.

2.2008 Krizine Genel Bir Bakis

2008 krizi, finans kaynakli bir kriz olup, ABD’deki bankalarin yanlis kredi uygulamalar1 ve
konut piyasasinda kullanilan kredilerin geri donmesindeki problemler nedeniyle ortaya ¢ikmis
bir krizdir. Once konut piyasasinda baslayip finansal piyasalara, buradan da reel sektdriin her
alanina yayilan bir krizdir. ABD 11 Eyliil 2001 yilinda yasadig: terdr saldirisi sonrast ekonomik
canlanma saglamak amaciyla kisa vadeli faiz oranlarini diigiik tutmaya baslamistir. Kredi
maliyetleri bu sayede azalmig ve konut alimlar1 cazip hale gelmistir. Diisiik ve orta gelirli kesim,
bu kredilere fazlasiyla ilgi gosterince konut talebinde yasanan ciddi artiglar fiyatlarin da seri

sekilde yiikselmesine neden olmustur.

ABD’den ortaya c¢ikan giivensizlik dalgasi yillardir diisiik enflasyon sorunu yasayan
Japonya’ya, yiiksek kamu borcuyla birlikte diisiik iiretkenlik yasayan Avrupa {ilkelerine
yayilmakla kalmamis, 6zellikle avro bolgesinde biiyime oranlar1 ¢akilmis, periferi tilkelerde
finansal stres olusturup bankacilik sistemi sorgulanmaya baslanmistir. Gelismekte olan
tilkelerde ise bir emtia sismesi kaynakli refah donemi yasanirken, kiiresel yatirimcilar bu
iilkelere geliyor ve yiiksek biiyiimeden faydalanmay: amagliyordu. Iste finansal kriz sermaye

akimlarinin giinden giine giiglendigi boylesi bir ortamda yasanmaktaydi (Sen, 2018:258-260).
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Fed’in politika faiz oranlarini bu kadar uzunca siire diisiik tutmasiyla yasanan kredi patlamasi
bankalarin daha c¢ok kar elde edebilmek i¢in arastirma yapmaksizin kullandirdiklar1 krediler,
verilen kredilerden dogan alacaklarin1 da teminat gostererek, emlak tahvilleri ¢ikarip bunlar
daha yiiksek faizle, riskli yatirinmlardan yiiksek karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara
satmalari, krizi tetikleyen unsurlart olusturmaktadir. Hedge fonlardan gelen kaynaklar da
yeniden kredi olarak riskli kisilere dagitilmistir. 2004 yilinda Fed konut fiyatlarindaki artistan
olumsuz etkilenen ekonomiyi rahatlatmak ve enflasyonu diisiirmek i¢in faiz artirnmina gitmistir.
Bu ise krizin baslamasini tetiklemis, konut piyasasi durgunluk i¢ine girmis, konut fiyatlarini
diisiirmiistiir. Bu gelismeler en ¢ok degisken faizli kredi kullananlar1 ve konut sahiplerini zora
sokmus, kredi 6demelerini yapamaz hale getirmistir. Verilen kredilerin doniisiiniin olmamasi,
bankalarin kaynak sikintisina girmeleri, finansal piyasalardaki giivensizlikle birlikte bankalar
da bor¢ aligverisini birakmis, finansal sistem adeta durma noktasina gelmistir. Finansal
kuruluslarin risk istah1 ve dikkatsizce verilen krediler, mali yapiy1 bozarak tiim finansal sektorii
etkilemistir. Ozellikle 12 Mart 2007°de iilkenin en biiyiik ikinci ipotekli kredi kurulusu olan
New Century Financial Corporation’in iflas isteminde bulunmasi, Freddie Mac ve Fannie
Mae’in hisse senetlerinin ciddi oranda deger kaybetmesiyle krizin etkileri iyice hissedilir
olmustur. Eylil 2008’de ABD hiikiimetinin bu iki kurulusa el koymasi, 158 yillik yatirim
bankast Lehman Brothers’in batmasiyla kriz belirginlesmis, ABD’nin konut piyasalarinda
baslayan kriz, bir siire sonra likidite krizine déniismiis ve ABD bankalarinin risklerini yabanci
yatirimcilara aktarmasi sonucu basta Avrupa olmak lizere tiim diinyaya yayilmistir (Vural,
2013:2-4). Asagidaki sekil ABD, Kanada, Ingiltere ve Japonya ekonomilerindeki reel biiyiime
oranlarin1 gostermektedir. ABD ig¢in 2008 yil1 tiglincii ¢ceyrekte %0.4 izleyen donemlerde ise
%2.11, %1.38, %0.13 kiiciilme gozlenirken, Kanada i¢in, 2008 y1l1 dordiincii ¢eyrekte %1.09,
izleyen dénemlerde ise %2.24 ve %0.90, Ingiltere icin 2008 yili ikinci ¢eyrekte %0.9, sonraki
ceyreklik donemlerde sirasiyla %1.44, %2.14, %0.4 ve %0.1 oranlarinda kiigiilme yasanmustir.
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Sekil 1: Reel Biiyiime Oranlar:
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3.Geleneksel Olmayan Para Politikalar:

Yasanan kriz diinyadaki ¢ogu iilke i¢in, sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri, yetersiz para
politikas1 uygulamalar1 gibi nedenlerle, merkez bankalarinin yeni politika araclar1 arayisina
girmesine neden olmustur. Geleneksel olmayan politikalar kullanilmaya baslanmis, 6zellikle
krize kadar tek amaci fiyat istikrari, tek araci faiz oranlari olan merkez bankalari amag
fonksiyonlaria finansal istikrar1 da eklemis, yeni politika araclart kullanmaya yonelmistir

(Vural, 2013:1-19).

Gelismis {ilkeler ve gelismekte olan {lkeler s6z konusu politikalar1 ayni sekilde
uygulamamistir. Cilinkii gelismis tilkelerin karsilastiklar1 durum resesyon iken gelismekte olan
iilkeler enflasyon problemiyle kars1 karsiya kalmistir. Dolayistyla gelismis tilkeler ekonomik
canlanma saglamak icin politika uygularken gelismekte olan iilkelerin asil amaglar1 6zellikle
sermaye hareketlerinin neden oldugu istikrarsizligi gidermek i¢in politika faiz oranim
disiirmek, dogrudan araglar kullanarak ornegin faiz koridoru, zorunlu rezerv oranlarini
degistirerek esnek politika uygulamaya calismaktir (Caskurlu ve Daglaroglu, 2010:9). Gelismis
ilkeler icin durum daha c¢ok deflasyonla miicadele g¢ercevesinde gelistigi icin miktarsal
genisleme, kredi genislemesi, faiz taahhiidii gibi araglara bagvurmuslar (Atilgan, 2016:250),

deflasyonun yani sira politika faiz oranlarinin sifira yaklasmasi nedeniyle likidite tuzag ile
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kars1 karsiya kalmislardir. Dolayisiyla artik kisa vadeli hazine bonosu, nakit para gibi tam
ikame edilebilir durumdadir ve agik piyasa islemleri gibi geleneksel politikalar etkinligini
kaybetmis, parasal taban ve nominal faiz oranlar1 iizerinde etkin sekilde kullanilamaz hale

gelmistir (Caskurlu ve Daglaroglu, 2010:45-47).

Boyle bir iktisadi durumda gelismis lilke merkez bankalar1 yasadiklar1 deflasyondan
kurtulabilmek i¢in esnek politika uygulamasini tercih etmislerdir. Amag para arzinin artirilarak
taleple birlikte fiyatlarin ve dolayisiyla enflasyon beklentilerinin de artmasini saglamaktir.
Ancak yasanan kriz bu amacin geleneksel politikalarla saglanabilmesini imkansiz kilmistir.
Gelencksel politikalarla politika faiz orani kullanilarak kisa vadeli faiz ve beklentilere yon
vermek miimkiindiir. Aktarim kanali faiz araciligiyla servet, kredi, doviz kanallar1 ve
enflasyonun etkilesimiyle igler. Beklentiler ve kisa vadeli faiz oranlar1 etkinligini kaybederse
tiim mekanizma ¢okecek ve etkisizlesecektir. Resesyonda olan bir ekonomide merkez bankasi
faiz oranlarini sifir bandinin altina indirmek isterse geleneksel mekanizma etkinligini kaybettigi
icin farkl araclara ihtiya¢ duyacaktir. 2008 finansal krizi sonrasi basta FED olmak iizere pek
cok gelismis iilke merkez bankasi politika faiz oranlarini indirmis ve reel faizlerin negatif

olmasini saglamistir (Tunali-Yalginkaya, 2016:70).

Bu durum yapilan akademik ¢aligmalarda da desteklenmektedir. Smaghi (2009) calismasinda,
normal olmayan donemlerde geleneksel para politikalarinin yeterli olmadigin1 belirtmistir.
Yasanan kosullarda geleneksel politikalarla faiz oranlarin1 daha fazla diisiirmek miimkiin
olmamakla birlikte farkli araglara gereksinimi artirmistir (Vural, 2013:21). Lehman Brothers’in
iflasiyla birlikte, merkez bankalar1 politika faizlerinde sifir alt bandiyla karsilagmis (Tunals,
Yal¢inkaya, 2016:61) ve miktarsal genisleme, kredi genislemesi, faiz taahhiidii politikasi,
zorunlu karsilik oran1 uygulamasi, faiz koridoru politikasi gibi geleneksel olmayan politika

araclarina bagvurmuslardir.

Asagidaki grafik bize bu durumu gostermektedir. Diisiik faiz oranlarina ragmen ekonomik
canlanma saglanamamistir. Ozellikle varlik fiyatlarindaki siirekli diisiis, kredi sikilastirmalari,
giivensizlik olusumuna olanak saglamais, finansal sektdrde yasanan kriz reel sektore de yayilmis
ve enflasyonun ozellikle gelismis pek ¢ok ekonomide sifira yaklagmasina neden olmustur.

(Caskurlu ve Daglaroglu, 2010:48).
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Sekil 2: Kiiresel Enflasyon

(Yillik Yiizde Degigimler)

Kaynak: TCMB Ekonomik Gelisme Raporu, 2015

Iste bu ortamda merkez bankalar1 geleneksel para politikalarni uygulamaktan vazgegmis,
likidite operasyonlarinin miktarin1 ve amacini farklilastirmis ve kredi piyasalarina direkt olarak
destek vermeye baglamis, miktar genislemesi, kredi genislemesi, faiz taahhiidii politikasi,
zorunlu karsilik uygulamasi, faiz koridoru uygulamasi gibi geleneksel olmayan politikalara

yonelmistir.

3.1.Miktarsal Genisleme

Merkez bankalarinin piyasalara biiyiikk tutarlarda likidite saglamasina imkan veren bir
uygulama olup, faiz oranlarini ana politika araci olmaktan ¢ikarmistir. Para miktarinin
artirillarak ekonomik canlanma saglanmasi hedeflenmektedir. Bu politikay1r geleneksel
politikalardan ayiran temel 6zellik alinan varlik miktarinin ¢ok daha fazlasi olmasidir (Karas,
2017:632). Bu sayede para arz1 biiylik miktarda artirilmakta ve uzun vadeli faizler diisiiriilerek
enflasyon beklentilerini etkilemek amaglanmaktadir. S6yle ki, varlik fiyatlar1 ve servetteki artis
bor¢lanma maliyetleri ile talebi artirarak enflasyonun istenilen diizeye gelmesi saglanacaktir
(Joce et al, 2011:207). Ayn1 zamanda finansal istikrar ve fiyat istikrarinin esanli olarak
saglanmasi da beklenmektedir (Perera, 2010:17).
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Bowdler ve Radia (2012) ¢alismalarinda varlik alimlari araciligiyla merkez bankalarinin
ekonomiye para enjekte ederek uzun déonemli faiz oranlarinin diisiiriilmesinin hedeflendigini
belirtmektedirler. Joyce et al. (2011) ise galismalarinda varlik alimlar1 ile politika faizini
diisiirmek arasinda varlik fiyatlarinin ve servetin artirilarak bor¢lanma maliyetinin diisiiriilmesi,
tilketimin artirilmasi, enflasyon hedefine ulasmak gibi ortak amaglar oldugunu belirtmistir.
Rogers et al. (2014) niceliksel genisleme programi ile ekonomik iyilesmenin normal seyrinden
daha hizli gergeklesebilecegini belirtirken Eggertsson ve Woodford (2003) geleneksel olmayan
para politikasinin, uzun vadeli tahvil faizlerini diisiirmede 6nemli bir etkiye sahip oldugunu

belirtmektedir.

3.2.Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi aslinda miktarsal genisleme uygulamasina benzemektedir. Ancak kredi
genislemesinde, farkli olarak riskli olan menkul kiymetlerin merkez bankalar tarafindan
alinarak likidite yaratilmasi s6z konusudur. Ayrica bu uygulama merkez bankalarinin
bilancolarin1 degistirirken, direkt bir para yaratilmasi olmamaktadir. Kisa vadeli hazine

bonolarinin ihrag¢ edilerek riskli menkul kiymetlere likidite saglanmasi hedeflenmektedir.

Aslinda kredi genislemesi, islevselligi yok olan piyasalarin degerlendirilerek yeniden
diizenlenmesini amagclamaktadir. Ornegin merkez bankalar1 kisa vadeli hazine bonolarini
satarak benzer vadedekileri satin alir, riski olmayanlar piyasada kalirken riskli olanlar merkez
bankasinda tutulur. Bu uygulama kredi genislemesine bir 6rnektir (Karag, 2017:633). Merkez
bankas1 kisa vadeli hazine bonosunu satip, ayni vadede ticari menkul kiymet alarak kredi
genislemesi stratejisini uygulamaktadir. Merkez bankasi1 bu uygulamayla bilango biiyiikliigiinii
ve vadesini degistirmemekte, ancak bilanco kompozisyonu degismektedir. Riskli varliklari
alarak risksiz olanlar1 piyasaya siirlilmesi s6z konusu oldugu i¢in kredi maliyetleri azalacaktir

(Tunali- Yal¢inkaya, 2016:79).
3.3.Zorunlu Karsilik Uygulamasi
S6z konusu uygulama bankalarin, tutulan mevduatlar karsiliginda merkez bankasina yatirmak

zorunda olduklar1 tutar1 ifade etmektedir. Ozellikle parasal bir sikilastirma yapilmasina olanak

saglayan bu uygulama krizle birlikte gelismekte olan pek cok iilke merkez bankasinin



Seker, H, Demirel B. (2019), “2008 Finansal Krizi Sonrasi Para Politikas1 Uzerine Teorik Bir Inceleme”, Politik
Ekonomik Kuram, Cilt 3(1)

basvurdugu bir yontemdir. Merkez bankalari, bankalarin tuttuklari tutar1 yiikselterek siki bir
politika uygulama yoluna gidebilirler. Tersi durumda yani karsilik oranlarini diisiirerek de daha
esnek genisletici bir politika uygulayabilirler. Bu politika Glocker and Towbin (2011)’e gore,
fiyat istikrar1 m1 finansal istikrart m1 saglamak amaciyla kullaniliyor tartigmalidir. Ancak
ozellikle faiz oranlarinin sifir bandinda oldugu iilkeler i¢in fiyat istikrarinin ana hedef oldugu

diistincesi 6n plandadir (Vural, 2013:29).

Krizle birlikte gelismis iilkelerin uyguladig biiyiik miktar alimlar yiiziinden gelismekte olan
iilkelere sermaye akimlar1 fazlalagmis, artan toplam talebi dizginleyebilmek icin pek ¢ok iilke
merkez bankasi karsilik oranlarini artirarak hem talebi baskilamaya hem de kredi genislemesini
kontrol altina almaya calismistir (Montoro, 2011:4). Bu a¢idan bakildiginda 6zellikle krizle
birlikte gelismekte olan iilke merkez bankalarinin basvurdugu 6nemli bir politika aracidir
denilebilir. Brezilya, Kolombiya ve Peru gibi iilkeler fiyat ve finansal istikrart amacina varmak

icin bu politikay1 kullanilmaktadir (Borio ve Shim, 2007).

3.4.Faiz Teminat.

Faiz teminati krizle birlikte kullanilmaya baslanmis geleneksel olmayan politika araglarindan
biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu uygulamada merkez bankasi bir faiz orani agiklar ve bu
orani uzun sire sifir bandinda tutacagina dair garanti verir. Hedeflenen ekonomik canlanma ve
enflasyon oranina ulasildiktan sonra politika faiz orani artirilir. Merkez bankalar1 bu sekilde
davranarak iktisadi aktorleri kisa donem faiz oranlarinin artmayacagi konusunda ikna etmeye
caligirlar. Bunu basardiklar1 takdirde uzun donem faiz oranlarinda da diistisler gézlenecektir ve

istenilen ekonomik canlanma saglanacaktir.

Aslinda bu politika tamamen gelecege doniik beklentilerin yonetilmesi ile ilgilidir. Ciinki{i amag
beklentileri etkileyerek uzun vadeli faizlere yon vermektir. Bu giiveni saglamak i¢in merkez
bankalarinin teminat vermesi faiz teminati uygulamasi olarak adlandirilir (Eggertson-
Woodford, 2003-2004). Merkez bankalar1 ayni zamanda gelecekte genel fiyatlar seviyesinin
artacagmma dair ekonomi aktorlerini ikna etme yoluyla da reel faiz oranlarini diislirmeyi

hedefleyebilir (Kruggman, 1998, Swenson, 2004).



Seker, H, Demirel B. (2019), “2008 Finansal Krizi Sonrasi Para Politikas1 Uzerine Teorik Bir Inceleme”, Politik
Ekonomik Kuram, Cilt 3(1)

Yapilan bazi akademik c¢alismalar da bunu destekler niteliktedir Ornegin Reifshneider ve
Williams (1999) gibi. Bu calisma bize gostermistir ki; gergeklesen enflasyonun hedeflenen
degere ulasana kadar faiz teminati verilmesi piyasalarin reel faize yonelik beklentilerini
diisiirecektir (Tunali-Yalg¢inkaya, 2014:70). Ancak bunun olmast merkez bankalarinin
giivenilirlik, seffaflik ve bagimsizlik gibi kriterleri tasimalari ile miimkiindiir. Ornegin
Bernanke, Reinhart ve Sack (2004), FED iletisim politikasinin bekleyisler lizerindeki etkisini
arastirmiglar ve FED’in kamuoyu {iizerinde politika faiz oranina yonelik beklentileri ciddi

bicimde etkileme giicline sahip oldugu sonucuna varmislardir.

Bu politikanin uygulanmasinda dikkat edilecek onemli bir konu enflasyon oranlaridir. Diisiik
faiz taahhiidii, talebi amaglanan diizeyden daha c¢ok arttirirsa gerceklesen enflasyonun
beklenenden yiiksek gerceklesme durumu ortaya cikabilir. Boylesi bir durum ise merkez
bankalarinin taahhiitlerini yerine getirmelerine ve giivenilirliklerinin sarsilmasina yol agar.
Clnkii yiikselen enflasyonu hedeflenen seviyeye diisiirmek igin faiz artirnmina gidilmesi

kamuoyunda merkez bankalarinin imajin1 zedeleyecektir (Vural, 2013:27).

Sekil 3: Enflasyon oranlar:
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Kaynak: OECD

Yukaridaki sekil bize gelismis iilkelerden Kanada, Japonya, ABD ve Ingiltere ekonomilerinde
enflasyon rakamlarmin hedeflenen %?2’nin altinda oldugunu gostermektedir. S6z konusu
iilkelerin merkez bankalar1 uzun vadeli faiz oranlarini diisiik tutmak i¢in kisa donem faiz
oranlarint sifir bandinda tutacaklarina dair teminat vermistir. Krizle birlikte bu stratejiyi
uygulayan baska iilkeler de olmustur. Ornegin isve¢ merkez bankasi temel politika faiz orani

olan repo faiz oranini1 uzun bir siire diisiik tutacagini belirtmis, Yeni Zelanda, Sili merkez
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bankalar1 da 2009 yilinda aymi stratejiyi uygulamistir (Vural, 2013:42-43). Bu politikay1

uygulayan iilkelerde uzun donem faiz oranlarinin diistiigi gézlenmektedir.

3.5.Faiz Koridoru

Faiz koridoru, bor¢ alma faizi, bor¢ verme faizi ve politika faiz oraninin merkez bankasi
tarafindan belirlenmesiyle olusmus bir geleneksel olmayan para politikasi aracidir.

iba <i=* <ibv
iba; bor¢ alma faiz orani likidite sikintisina diisen bir bankanin merkez bankasindan borg¢ alma
karsiliginda 6deyecegi faizin oranidir.
ibv; bor¢ verme faiz orani likidite fazlasi olan bir bankanin merkez bankasina mevduat olarak
fazla likiditeyi vermesi karsiliginda elde edecegi faiz oramidir.
i* ise politika faiz oranini ifade eder. Genellikle bu koridorun orta noktasidir (Tunali-

Yalcinkaya).

Gelismekte olan tlilkelerden sermaye ¢ikislari artti§i zaman bu durumun 6zellikle kur tizerindeki
etkisini hafifletmek icin piyasanin ihtiya¢ duydugundan daha az fonlama yaparak firmalari
dovizlerini satarak fon ihtiyaclarini gidermeye yonlendirecektir. Sermaye akimlart eger ¢ok
giicliiyse koridoru asagi dogru genisleterek, zayifsa yukar1 dogru genisleterek kur oynakligini
kontrol etme yoluna gidecektir (Kara, 2012:11).

Finansal kriz &ncesi bu politikay1 Kanada, Ingiltere, Japonya, AMB, Norveg, Avustralya, Isve¢
ve Yeni Zelanda kullanirken, kriz sonrasi ek olarak Endonezya, Polonya, Romanya, Macaristan,
Sirbistan, Tiirkiye ve izlanda gibi iilkeler de kullanmaya baslamistir (Duramaz, Dilber,

2015:36).

4.FED ‘in Uyguladig1 Geleneksel Olmayan Politikalar

Diinya tiizerinde pek ¢ok merkez bankasi miktarsal genisleme stratejisini uygulamistir.
Oncelikle krizin etkilerini en aza indirebilmek amaciyla geleneksel para politikasi gercevesinde

faiz indirimleri yapilmis, ancak bu indirimlerin istenilen etkiyi olusturmamasi tizerine gelismis

tilke merkez bankalar1 niceliksel genisleme siireci (Quantitative Easing) baslatmistir. Bu
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uygulamada oncii FED olmus, piyasaya geleneksel olmayan politika araglar1 kullanarak yiiklii
miktarda likidite saglamistir (Sentiirk vd. 2016:148)

Temel mant1g1 para tabanini genisletmek olan parasal genisleme ya da Ingilizce kisaltmasi ile
QE, aslinda bu zamana kadar uygulanan en ilging para politikast deneyimidir. Parasal gevseme,
faizler sifir ya da alt diizeye yapisik durumdayken, ¢ikt1 agiklar1 ve enflasyonun hedefe gore
disik kaldigi ekonomilerde enflasyon beklentilerini yonetebilmek ve toplam talebi
canlandirabilmek adina dizayn edilmis sira dis1 bir politika uygulamasidir (Sen, 2018:266-268).
FED, 26 Kasim 2008’de Bank of America’nin Merrill Lynch Yatirim Bankasini 50 milyar dolar
karsiliginda alinmasina onay vermis, bdylece birinci donem miktarsal alimlarini baglatmigtir.
2009-2014 yillar1 arasinda 2,5 trilyon dolar1 asan varlik alimlaryla ii¢ farkli program
uygulamistir (Labonte, 2016:13). Mart 2009°da 1,25 trilyon dolar tutarinda varlik alimi
yapacagini ilan etmis ve birinci donem miktarsal genisleme programi son bulmustur. Yapilan
bu alimlar faiz oranlarmmin 6,3’den 5.2°ye diismesine, ekonominin canlanmasina neden
olmustur. Ancak issizlik oranlarinda bir diigiis yasanmayinca FED 2010 kasimindan itibaren
bankalar1 kredi kullandirma konusunda ikna ederek ikinci miktarsal genisleme programini
uygulamaya koymustur. Yedi ay iginde 30 Haziran 2011’de sonlanmak tizere 600 milyar
dolarlik hazine tahvili alacagini duyurmus, yani sira 250-300 milyar dolarlik kisa vadeli hazine
varliklarina yatirnm yapacagini ilan etmistir. Faizleri diislirmek amaciyla Operation Twist
uygulamasini baglatmistir. Program degis-tokus seklinde uygulanmis, 400 milyar dolarlik 6-30
yil vadeli hazine tahvilleri alinarak {i¢ yildan kisa vadeli olanlar satilmistir. FED bu sayede
bilangosunu biliylitmeden uzun vadeli tahvilleri alarak talep artis1 saglamis ve faizleri
diisiirmiistiir. Uygulanan iki programda da istenilen etki elde edilememistir, bunda ekonomik
aktorlerin beklentilerinin negatif yonlii olmasinin etkisi yiiksektir. Ancak tliglincli program
ozellikle ekonominin reel kesimini canlandirmay1 basarmustir (Alper vd., 2015:3-4). Ugiincii
miktarsal genisleme programini Eyliil 2012°de uygulanmigtir. Y1l sonuna kadar her ay 85
milyar dolarlik uzun vadeli varliklar ve 40 milyar dolar ipotege dayali menkul kiymet alimlar
yapacagini agiklamistir (Hancock ve Passmore, 2014:26). Tim bu politikalar FED’in
varliklarin1 2007°de 869 milyar dolardan 2014°de 4,5 trilyon dolara ¢ikarmistir (Karas, 2017:
634-636).
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5.AMB’nin Uyguladig1 Geleneksel Olmayan Politikalar

Kriz sonucunda Avrupa Birligi tilkeleri de etkilenmis sermaye hareketleri sinirlanmig, bankalar
zor duruma diismiis ve Ozellikle hisse senedi piyasast ¢okmiistiir. AMB 2007 ortalarindan
itibaren fiyat istikrarini stirdiirmek amacli avro sistemi faiz oranlarini ciddi bigimde indirmis,
ek olarak pek cok geleneksel olmayan politika uygulamistir. ilk olarak kabul edilebilir borg
karsiligi varlik teminati ile sabit faiz oranlari uygulanarak sinirsiz likidite imkéani avro
bolgesindeki bankalara sunulmustur. Ardindan yeniden yapilandirma operasyonlarinin vadeleri
alt1 aya kadar uzatilmistir. Ipotek teminatli menkul kiymet satin alma programu likiditeyi
saglamak, kisa vadeli faiz oranlarin1 yonetmek ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla Mayis

2009’da uygulanmistir (Andriuskeviciute ve Balciunas, 2013:22).

Ancak 2010 yilinda Yunanistan’in kamu borglar1 nedeniyle konkordato ilan etmesi piyasalarda
tedirginlige yol agmus, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve talya iizerindeki etkileri nedeniyle avro
bolgesinde ciddi bir borg krizi hasil olmustur. 2010 mayisinda devlet tahvillerinin ikinci el
satiglarinin durmasi, talebin neredeyse hi¢ olmamasi dis borglarin siirdiiriilebilirligini oldukca
zayiflatmis, AMB ise menkul kiymet piyasalar1 programini baslatmistir. Kamu ve 6zel menkul
kiymet piyasalarinda miidahaleler gergeklestirerek aktarim mekanizmasini devreye sokmak

adma 6nemli rol oynamistir (CourThimann ve Winkler, 2013:13).

AMB Eylil 2012’°de OMT (Outright Monetary Transactions) programini uygulamaya
sokmustur. Ozellikle bagvuran iilkeler igin nihai kredi merci olacagini ve problem yasayan Avro
iilkeleri i¢in tahvil satin alacagini duyurmustur. Ayrica Menkul Kiymet Piyasalar1 Programu ile
siirsiz tahvil satin alinmasi planlanmistir. 2012 sonunda Menkul Kiymet Piyasalar1 Programi
uygulanarak AMB’nin bilangosundaki devlet tahvillerinin biytikligi 208,3 milyar avroya
ulagsmistir. Ayrica 2011 kasiminda faiz oranlarinda indirim uygulamis ve %1 degerine
indirmistir. Neredeyse 2011 kasiminda 523 bankaya 490milyar avro, 2012 subatinda 800
bankaya 530 milyar avro bor¢ vermistir. FED gibi yiiklii miktarda varlik alimlar1 yaparak krizle
miicadele etmeye ¢calismistir (Karas, 2017:636).

QE aslinda pek ¢ok iilkede uygulanmis bir politikadir ve hala da uygulanmaya devam

etmektedir. Ozellikle kur kanalini aktif kullanmak isteyen Isvicre merkez bankas iilke milli
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hasilasinin {i¢ kat1 kadar varlik alimi1 yapmistir. Japonya Merkez Bankas1 1990’11 yillardan
itibaren diisiik biiylime ve deflasyonist baski, yiiksek issizlik oranlar1 ve ek olarak Asya Krizi
neticesinde 2001-2006 yillarin1 kapsayan ilk niceliksel genisleme programi ile 400 milyar yen
degerinde uzun vadeli devlet tahvili alimlar yapmistir. ikinci kez 2010 ekiminde 35 trilyon yen
olarak aciklanan program 2012 araliginda 101 trilyon yen olarak giincellenmistir. Ingiltere
Merkez Bankasi, Nisan 2008’de Ozel Likidite Planin1 uygulayarak, bankalara ii¢ y1l vadeye
kadar ipotege dayali menkul kiymetlerini kisa vadeli i¢ bor¢glanma senetleriyle degistirme
opsiyonu saglamis, 200 milyar sterlin degerinde orta ve uzun vadeli devlet i¢ bor¢clanma senedi
ve tahvil alim1 yapmustir (Tunali-Yalginkaya, 2016:92). Merkez bankalar1 bu yollarla 13 trilyon
dolardan fazla bilango genislemesi yasamislar ve dogal olarak kiiresel sisteme ¢ok biiyiik etkide

bulunmuslardir (Sen, 2018:273).

6.Fiyat Istikrarindan Finansal Istikrara

Krizden once merkez bankalarinin neredeyse yirmi yila yakin zamandir fiyat istikrarini
tartigmasiz tek hedef olarak belirlediklerini gérmekteyiz. Bu amaca ulagmak i¢in de politika
faiz oranini kullanarak gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarina yonelik beklentilere yon vererek,
uzun dénem faiz oranlar1 ve varlik fiyatlarini da diizenlemekteydiler. Merkez bankalari kiiresel
finans krizine kadar fiyat istikrarin1 basarili bir sekilde saglamislardir. O zamana kadar fiyat
istikrarinin aynt zamanda finansal istikrar1 da saglamada yeterli oldugu goriisii kabul
edilmisken, kriz sonrasi finansal istikrarin saglanmasinin fiyat istikrariyla elde edilemeyecegi
anlasilmistir. Bu ise merkez bankalarinin finansal istikrar {izerine oncekinden ¢ok daha fazla
odaklanmalarma neden olmustur (Kaya, Tokucu, 2014:2-4). Kiiresel krizle birlikte biiytik
oranda fiyat istikrarin1 amaglayan geleneksel para politikasi iizerinde saglanan uzlasi, yerini
uygulanan politikalarda az 6nce bahsedilen sekilde degisiklige birakmistir. Merkez bankalari
daha once kullandiklar politika faiz araci ile finansal istikrara yon veremeyecekleri i¢in, arag¢
cesitliligine giderek daha once agiklamig oldugumuz geleneksel olmayan araglari da
kullanmaya baglamis, politika amaglarin1 da fiyat istikrarinin yanina finansal istikrar1 da

koyarak genisletmistir.

Krizden evvel fiyat istikrar1 makro, finansal istikrar ise mikro agidan diigiiniilmiis ve bu
amaglara ulasilmasi ile beraber ekonominin finansal istikrara ulastigi kabul edilmistir. Farkli

politika enstriimanlar1 ve farkli kurumlar bu konuda sorumlu tutuldugu i¢in merkez bankalar1
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finansal istikrara daha uzak bir durus sergilemistir. Ancak krizle birlikte yasanan gelismeler,
onceki yapidaki finansal istikrarin mikro diizeyde yapilacak diizenlemeler ile denetleyici ve
diizenleyici bir kurumun sorumluluguna birakilmasi, fiyat istikrarinin ise makro bir bakis ile
merkez bankasinin sorumluluguna birakilmasi seklinde olan ayrimin degismesine neden
olmustur. Finansal istikrarin saglanabilmesi adina, kriz Oncesi uygulanan mikro ihtiyati
diizenlemelere ek olarak, alinacak makro ihtiyati Onlemler ile kullanilacak politika
enstriimanlar1 arasinda saglanacak koordinasyon, politika setinin elini kuvvetlendirmektedir
(Atilgan, 2016:250).0zellikle gelismis iilkelerce uygulanan geleneksel olmayan politika
araglarin olumsuz bir etkisi olarak ortaya c¢ikan likidite fazlasi ve sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilkelerin makro ekonomik dengelerini tehdit edici diizeylere ulasmasi, ayni
zamanda krizin olusturdugu sira dis1 durumlarin etkisini kaybetmeye basladiginin diisiiniilmesi
gibi sebeplerle geleneksel olmayan para politikasindan vazgegmeye egilimi olusmustur.

Kriz sonrast hem FED hem ECB artik giindemine finansal istikrar1 da almak zorundaydi. FED
iiyeleri yeni yollar bulma telagindaydi. ECB bagkani Draghi sonraki yillarda krizi yatistirmis ve
finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasindaki bagi hemen kabul etmis ve birbirleriyle baglantili
oldugunu yaptig1 konusmalarda dile getirmistir. Kriz sirasinda elbette bu konuda tartigmalar
olduk¢a yogun yasansa da merkez bankalari olan bitene ayak uydurmak ve onlem almak
zorundaydi. Kisaca finansal krizin grift yapist ve finansal istikrarin fiyat istikrarina etkisinin
gdz Oniine alinmasiyla beraber merkez bankalar1 i¢in yepyeni, alisilmadik politikalarin
uygulanmasi gerekli hale gelmis ve para politikasi adina, yeni bir diinyanin kapilar1 aralanmis

oluyordu (Sen, 2018:260-263).

7.Sonu¢ Yerine

Krizler iilke ekonomilerini, yapilarina gore farkli bigimlerde etkilemektedir. Ulkelerin
ekonomik kosullar1 krizlerden etkilenme derecelerini belirlemektedir. Son yasanan finansal kriz
de gelismis ve gelismekte olan tlkeleri farkli sekillerde etkilemis dolayisiyla uygulanan para
politikas1 regetesi de her iilke i¢cin farkli bir hal almistir. Gelismis iilkelerin yasadiklari
resesyona bagl olarak esnek politikalar izlemesi, gelismekte olan iilkelerinse enflasyonist
stirecle bas edebilmeleri icin siki politikalar tercih etmesi buna bir 6rnektir.

Krizle birlikte uygulanan geleneksel olmayan politikalarin etkin olup olmadiklar1 aslinda
finansal piyasalar ve makro ekonomik etkiler olmak tizere iki alanda kendini gostermektedir.

Finansal etkiler sdyle 6zetlenebilir; Merkez bankalar1 uyguladiklar1 bu politikalarla sistematik
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riskleri diisiirmiis ancak bankalarin kredi verme imkanlarimi1 yeterince genisletememis,
dolayisiyla da ekonominin canlanmasi i¢in gerekli kredi olanaklari olusturulamamustir.
Saglanan likidite ile beraber hem Euro bolgesinde hem ABD’de kredi miktarlarinda ciddi
olciide azalislar yasanmustir. Ozellikle uygulanan geleneksel olmayan politika araclari iginde
niceliksel genisleme ve kredi geniglemesi kiiresel anlamda bir likidite fazlasina yol agmuis, faiz
teminati1 uygulamasi nedeniyle gelismis iilkelerde faiz oranlarimin diisiik tutulmasi ile likidite
akis1 gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Ozellikle 2009-2014 yillar1 arasinda sz konusu akis
tavan yapmis, bu yiiklii fon girisi nedeniyle yatirimlarin artmasi, genel faiz seviyesinde diisiis,
bor¢lanma vadelerinde uzama gibi pozitf etkilerle birlikte, varlik fiyatlarinda artis, kisa vadeli

borglarda artis, kredi kullaniminda artis gibi negatif ekiler olusmustur.

Finansal krizler genel olarak makro ekonomik performans iizerinde diger krizlerle kiyaslandigi
zaman ¢ok daha derin etkiler birakmaktadir. Allen-Gale (2000), Calvo-Mendoza (1996),
Reinhart (1999), ve Taylor (2015) yaptiklar1 c¢alismalarda finansal krizlerin diger krizlere
nazaran daha derin etkiler dogurdugunu kanitlamislardir. 2008 krizi de ardindan derin makro
ekonomik etkiler birakmistir. Ozellikle ciddi oranlarda istihdam kayiplari sadece ABD’de degil
pek cok iilkede yasanmistir. Bilhassa miktarsal genisleme, kredi genislemesi gibi uygulamalar
merkez bankalarimin hem bilango biiyiikliiklerini hem kompozisyonlarini degistirmistir.
Krizden sonraki esnek politikalar fiyatlar lizerinde etkiler yaratmis, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde enflasyonun yiikselise ge¢cmesine, ek olarak enflasyonist beklentilere sebebiyet
vermistir. Geleneksel olmayan politikalarin ¢ikti, fiyatlar ve aktarim kanallarina olan etkileri
siirli ampirik calismayla ortaya konmaya c¢alisilmistir. Bu ¢aligmalarin ortak noktasi parasal
aktarim kanallarinin krizle birlikte etkinligini kaybettigi noktasinda birlesmekte ve bu yiizden

geleneksel olmayan politikalarin ytikselisinin giindeme geldigidir.
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