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Ozet

2007 yilvun ikinci altt aylik déneminden itibaren kendini hissettiren ve 2008 yiulinda ABD
gayrimenkul piyasasinda kredi geri 6demelerinde yasanan olumsuzluklarla patlak veren
sistemik finans krizi, 2009 yilinda, ABD disinda diger iilke ekonomilerini de etkisi altina almaya
baslamistir. 2011 yilindan itibaren ise Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde hissedilmeye baglanan
kriz ve krize yonelik onleyici/iyilestirici politikalarin etkileri hala devam etmektedir. Bu ¢alisma
sistemik finans krizini iki merkez bankasimin yiiriittiigii para politikalari ¢ercevesinde
incelemektedir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB), krize
yonelik  aldiklart  politikalaria  diinya  ekonomi  giindemini  belirlemekte ve adeta
yonlendirmektedir. Krizin hemen baslangicindan itibaren niceliksel gevseme (QE) politikalar:
ile aylik 85 milyar dolar gibi yiiksek bir miktar ile piyasadan tahvil alim programi yiiriiten
FED’in, bu programi sonlandirmaya basladigi yillarda ECB’nin boyle bir programi yiiriitiip
yiirtitmeyecegi hala tartisiliyordu. Parasal piyasalardaki dalgalanmalar ile enflasyon korkusu
ECB’nin para politikalarina yon veren temel endiseler oldugu halde, FED igin bu endiselere
reel piyasalardaki olumsuzluklar ve issizlik unsurunun da eklendigi goriilmektedir. Krizin her
iki bolge ekonomilerini farkl sekillerde etkilemesi yaminda FED ve ECB’nin krizlere karst
aldigi tedbirlerde goriilen anlayis farkhihgr bu ¢alismanmin ortaya ¢ikarmaya c¢alisacagi en
onemli husustur.

Anahtar Kelimeler: FED, ECB, Kriz, Para Politikasi.

JEL Siniflamasi: ES2, E58, E50, E44

Monetary Policies of FED and ECB During 2008 Global Systemic Crisis

Abstract

Systemic financial crisis which had been felt since the second half of 2007 and outburst in 2008
with problems experienced in real estate market in the USA, started to influence other
economies in 2009. Effects of preventive/ remedial policies of the crisis which began to be felt in
EU since 2011 still continue. This study analyzes systemic financial crisis with the framework of
monetary policies of two central banks. Federal Reserve Banks (FED) and European Central
Bank (ECB) set and direct the world economy agenda with their policies. When FED which
executed bond purchase program from the market with a huge amount of 85 billion dollars
monthly with quantitative easing policies (QE) from the very beginning of the crisis started to
end this program it was still discussed whether ECB would execute such a program. While
basic concerns that directed monetary policies of ECB were fluctuations in monetary markets
and fear of inflation, for FED problems in real markets and unemployment were added to these
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concerns. The most important matter of this study is the insight difference of FED and FCB
through the measures they took towards the crisis together with the fact that the crisis
influenced both region countries in a different way.

Keywords: FED, ECB, Crisis, Monetary Policies.

JEL classification: E52, E58, E50, E44.

1. GIRIS

1987-2006 yillar1 arast Amerikan Merkez Bankasi (FED) Baskanligi gorevini yiiriitmiis
Alan Greenspan, mali krizlerinin hepsinin birbirinden farkli ancak ortak tek kaynaginin, uzun
siireli refah donemleri s6z konusu oldugunda bu durumun daima siirecegine inanan
insanoglunun degistirilemez dogasi oldugunu ifade etmektedir. Greenspan’a gore krizlerin ¢ikig
nedenlerinin insan dogasi hari¢ higbir ortak tarafi olmadigi igin Thigbiri birbirine
benzemeyecektir (BBC, 2009). insan davramslarina dayal kriz agiklamalari gérece gegerliligi
tartisilsa da literatiirde daha cok krizlerin hangi uluslararas: bilesenlerle irtibatli oldugu
arastirtlmaya ve tespit edilemeye caligiimaktadir.

1980’11 yillarla birlikte yasanan yeni kiiresellesme dalgasi; (i) uluslararast mal ve hizmet
ticaretine dayali biiytime stratejileri, (ii) para ve sermaye piyasalarina yonelik liberalizasyon
uygulamalar1 ve (iii) teknolojide yasanan stirekli ve hizli gelisme sayesinde Ulke ekonomilerini
birbirlerine daha bagimli hale getirmistir. Ancak uluslararasi diizeyde olusan bu yeni siyasi ve
ekonomik yapi, gelismekte olan iilkeler i¢in uyum sorunlarini giindeme getirerek 1990’1
yillarda bu bélge ve Ulkelerde birgok finansal krizin yaganmasina neden olmustur. Son olarak
ABD konut piyasasinda diisiik gelirli ancak yiiksek geri 6deme riski tasiyan kesime yonelik
2000-2005 yillart arasinda stirdiiriilen yogun kredi kullandirma politikasi, FED faizlerindeki
yiikselisi takip eden konut piyasalarindaki fiyat azalislar1 sayesinde iflas etmis, kullandirilan
kredilerin geri 6denmesinde yasanan sikintilarla bas gosteren finansal kriz, 2007 yili ikinci
yariyilindan baslamak iizere, diger diinya ekonomilerini etkilemis ve bulagmustir.

Bu donemde finansal piyasalarda gozetilen serbestlesme ve denetimsizlik, dinya
ekonomisinde finansal kiiresellesmenin oniinli acan etkiler saglamis ve kapitalizmdeki kriz
yaratict mekanizmay1 da tetikleyici bir rol iistlenmistir. Dolayisiyla bu ¢aligmaya konu olan
ABD konut piyasasinda yasanan krizin, literatiirde ortak kani olarak ifade edilen en giiclii
sebepleri; (i) 1980°1i yillarla birlikte, basta ABD olmak iizere pek ¢ok iilkenin finansal
piyasalardaki denetimsizlikleri ve hukuksal/kurumsal dizenleme eksiklikleri ile olusan kural
dis1 uygulamalar, (ii) dinya ekonomisinde {ilkeler/piyasalar arasinda olusan bagimliligin bir
yansimasi olarak Ozellikle ABD finans piyasalarinin tiirettigi, asir1 risk {stlenmeyi
normallestiren/yayginlastiran yeni tiirev tirlinlerinin yayginlagmasi olarak gosterilebilir.

En son yasanilan sistemik kriz merkez bankalarinin, hem herhangi bir kriz aninda finansal
piyasalara kredi akisini saglamak adina bu piyasalarin kendisine olan bagimligini ve hem de
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finansal krizlerin ilk ¢ikisi olarak goriilen finansal balonlarin olugmasini saglayan finansal
biiylimenin merkezi oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla merkez bankalarinin teorik olarak
ele alinis1, konu hakkinda yapilan ¢alismalarm fiili uygulamalardan daha c¢ok ideale odaklanma
egilimlerini yani normatif niteliklerini ortaya koyarken ayni zamanda ne kadar kétii yonetilirse
yonetilsin merkezilestirilmig bir parasal kontroliin yoklugunda meydana gelebilecek yapay bir
ekonomik biiyiime ve g¢ok sert finansal ¢okiislerin sinirlandirilmasinda etkili olabilecekleri
varsayimini yansitirlar (Selgin, 2010: 485). Calismada ikinci boliimde diinyada merkez
bankaciligr ve kisa tarihi ele alinacak, ardindan 2008 sistemik finans krizinin olusumu FED
politikalar1 baglaminda incelenecek ve izleyen nihai bolimde ise krize karsi FED ve ECB
politikalari ele alinarak farklilasmis politik egilimlerinin tespitine calisilacaktir.

2. MERKEZ BANKACILIGI VE KISA TARIHi

2.1. Farkli Politik Egilimlerle Merkez Bankacilig

Merkez bankaciligt ilk kuruldugu dénemlerde birincil islevi, hiikiimetin bankasi olarak
hareket etmek iken bugilin bu fonksiyon Onemli Olclide degismistir. Broz (1998), askeri
harcamalarin finansmanin ilk donem merkez bankaciliginin kurulmasinda ana etken oldugunu
tespit etmektedir. Giiniimiiz merkez bankaciligi, fiyat ve finansal istikrarin saglanmasi adina
belki de en fazla “faiz politikasi” olarak adlandirilan politik aracla; ¢esitli faiz enstriimanlariyla
piyasa faiz oranini etkileyerek makroekonomik degiskenlerin ekonominin temellerine gore
olusmasini saglamay1 hedefleyen bir anlayisa sahiptir. Faiz politikas1 enstriiman1 yaninda
kullanilan, “karsiliklar politikasi” ile “a¢ik piyasa islemleri” gibi dogrudan ve dolayh politik
araclar da s6z konusudur. Bu durum, modern manada ilk merkez bankasinin kuruldugu 17.
Yiizyildan giiniimiize 6nemli bir degisim siirecinin de belirleyicisidir. Farkli zamanlarda farkli
fonksiyon ve gorev tanimlar1 yapilsa da merkez bankalarinin asli gdrevi, paranin degerini,
yurtici alim giiciiniin korunmasini saglayarak i¢ piyasalarda ve yabanci paralar karsisinda
degerinin korunmasini saglayarak da dis piyasalarda muhafazadir.

Genel olarak bir ekonomide para ve maliye politikalar ile gergeklestirilmeye galisilan
belli basgli hedefler; (i) kaynaklar agisindan tam kullanim, (ii) fiyat istikrarimin saglanmasi ve
korunmasi, (iii) 6demeler dengesinde istikrar ve (iv) siirekli ve hizli bir biytmedir (Rose, 1994:
26). Stiphesiz, bu dort temel hedef disinda, finansal piyasalarda, doviz piyasalarinda ve faiz
oranlarinda istikrarin saglanmasi, gelir, servet ve faktor dagilimlarini diizeltmek gibi ¢esitli ve
bagkaca hedefler belirtmek de mimkiindlr. Merkez bankalari, para politikas1 uygulamalarindan
sorumlu kurumlar olarak temel para politikasi hedeflerini ve bu hedeflere ulagmak igin
uygulanacak stratejileri belirler. Stratejiler icin segilecek para politikasi araglar1 ve operasyonel
alt yapilari; aslinda merkez bankasi uygulamalari agsindan tilkesel farkliliklari ortaya koyan
temel mekanizmalardir. Zira bu faktérler, tilkelerin ekonomik ve finansal yapilarindan bagimsiz
olamazlar.

Diger taraftan ¢ok net olmamakla birlikte merkez bankalart kurulduklari tarihten
giinimiize diinya ekonomisinde degisen konjonktiir ve kosullara gore de farkli politikalar
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icerisinde olmuslardir. Ornegin, altin standardi doneminde merkez bankalar1 liberal ve piyasa
yanlis1 tutumlari ile ulusal paranin konvertibilitesini saglayan kurumlar olmuslardir. Bu donem,
ekonomi politikalarinin ¢erg¢evesini genelde maliye politikalarinin belirledigi, para politikasinin
ise destekleyici bir fonksiyon islevi olarak goriildiigii bir donem olma 6zelligindedir. 1970’ lerde
diinya ekonomisinde bag gosteren stagflasyon krizleriyle iilkeler, ulusal paralarimin deger
iliskilerini diizenleyen bir arayis icerisine girerken enflasyonla miicadele 6n plana ¢ikmis, bu
konjonktirde merkez bankalarinin bagimsizligi ve 6zerkligi tartigmalari, merkez bankalarinin
farkli bir kurumsal statii icerisinde degerlendirildigi bir donemin baslamasina neden olmustur.
Zira bu donemde merkez bankalarinin ekonomik hedeflerin bitiiniinii dikkate alan yaklasimlari,
para politikasim etkinsizlestirmis, blyimeye olan beklenen katkinin saglanamamasi bir yana bu
yaklagimin ekonomide enflasyonist bir sonuca neden oldugu goriilmistiir. Ayrica bu yillarda
Bretton Woods Sisteminin yaklasik 25-30 yillik uygulama sonuglarindan belki en 6nemlisi asiri
enflasyon sorununun giindeme gelmesi ve 1973-74 e 1978-79 yillarinda yasanan petrol krizleri,
ekonomideki istikrarin fiyat istikrarma bagli oldugu ve ¢ok daha onemlisi fiyat istikrarmin
giinliik politikalara birakilmayacak kadar dnemli bir konu oldugu goriisii, hem teorisyenler ve
uygulayicilar tarafindan kabul edilmistir.® Dolayisiyla bu donemle birlikte merkez bankalar
fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumlu olarak goriilmeye baslanmistir.

Son yirmi yil igerisinde ise merkez bankalarinin politik tercihleri konusunda stirekli yeni
yorumlar ortaya c¢ikmustir. Glinlimiizde merkez bankalarinin hizli bir ekonomik biiyiime
tecriibesiyle diisiik enflasyon seklinde kayda deger basarilarin yasandigi bir donemden
gecmekteyiz (Mishkin, 2014:39). Son doénemde para politikasi ve merkez bankasi
uygulamalarinin temelindeki teorik yaklagimlar ve fikirler, ayn1 yonde hareket etmeye baglamus,
enflasyon hedeflemesine dayali para politikasi, seffaflik ve merkez bankalarinin bagimsizligi
kavram ve stratejileri giderek yayginlasmistir.

Merkez bankalarinin yukarda sayilan ekonomik hedeflere ulasilmasinda {istlenecegi
gorevler konusunda farkli politik uygulamalara ragmen temel politikanin “fiyat istikrar:” olmasi
gerektigi, 1970’li yillardan gUinUmize yasanan tecriibelerden ¢ikan en oOnemli sonugctur.
Enflasyon, merkez bankalarinin sorumluluk alanina girmis ve merkez bankalarmin kurumsal
yapilar1 ve para politikasi tasarimlari, enflasyonu diisiik seviyelere indirmeye ve bu seviyelerde
kalmasina, baska bir ifadeyle fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik olmustur (TCMB, 2013:14).
Gunlimiz merkez bankaciligi anlayisi, fiyat istikrarinin saglanmasi ile ekonominin diger

! Fiyat istikrar1 genel bir tanimlamayla, insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya
gerek duymadiklart lgiide diisiik bir enflasyon oranini ifade eder. Bugiin i¢in gelismis tilkelerde %1-3 arasindaki
enflasyon oranlarinin diisiik enflasyon orani olarak kabul edildigini goérmekteyiz (TCMB, 2013:8). Fiyat istikrart,
diisiik oranli bir enflasyonu ifade ettigi gibi bu oranin siirdiiriilebilir olmasini da kapsar. Diger bir deyisle, enflasyon
ve deflasyonun olmadig1 bir ekonomide, ortalama olarak fiyatlarin artmadig: veya azalmadifi, yani zaman iginde
istikrarim1 korudugu takdirde, fiyat istikrarinin bulundugu sdylenebilir. Ornegin, 100 Euro ile bir veya iki yil énce
oldugu gibi ayn1 mal sepeti satin almabiliyorsa, bu durum, bir mutlak fiyat istikrart durumu olarak adlandirilir. (ECB,
2014:24).
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hedeflere ulasilmasinda en biiyiik katkinin saglanmis olacagi yoniindedir. Bu noktada merkez
bankalarinin tek politik aracgla tek politik hedefin gerceklestirilmesi olarak 0zetlenecek
Tinburgen Kuralim da hatirlatmakta fayda var. Modern merkez bankaciligi anlayisinda fiyat
istikrar1 hedefi, diger baskaca hedeflerle catismadigi siirece muteber sayilir. Yani diger
hedeflerin merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefini gergeklestirmesinde engel olmasi
durumunda bu hedefler igin fiyat istikrarindan odiin verilmez. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’nin uygulamalar1, bu kural igin guncel ve 6nemli bir 6rnektir. Fiyat istikrarinin
korunmasini saglayan bir merkez bankasi, ekonomide daha yiiksek yasam standardi ile istikrarl
ve genis ekonomik faaliyet ve istihdam diizeyini saglama gibi daha biiyiik ekonomik hedeflere
ulagtlmasina katkida bulunacaktir. Bu sonug, enflasyonun daha diisiik seyrettigi ekonomilerin
uzun vadede ortalama olarak reel bazda daha hizli biiyiidiiklerini gosteren ekonomik bulgularla
da desteklenmektedir (ECB, 2014:33).

2.2. Merkez Bankacihigr Kisa Tarihi

Merkez bankalarinin ortaya ¢ikiginda etkili olan temel nitelik, 6zellikle savaslar nedeniyle
kamu harcamalarini kargilamak adina ancak devletten bagimsiz, bir metaya (altin veya glimiis)
cevrilebilir banknotlar ihra¢ edecek olan giivenilir kuruluslara olan ihtiyagtir. Ornegin Osmanli
Devleti zamaninda hiikiimet 1854 Kirim Savasi esnasinda yurtdisindan ilk kez borglanmis, bu
borg¢lanma ile Osmanli Hiikiimeti ve Avrupa iilkeleri arasinda dig borglarin 6denmesi konusunda
aracilik gorevi istlenecek bir devlet bankasina ihtiya¢ duyulmus, bunun (zerine 1856 yilinda
merkezi Londra’da bulunan Ingiliz sermayeli Bank-1 Osmani (Ottoman Bank) kurulmustur. Bu
banka daha sonra Ingiliz-Fransiz ortaklig1 ile yeniden orgiitlenerek Osmanli Bankasi (Bank-1
Osmani-i Sahane) adin1 alacaktir (TCMB, 2011:2-3). ingiltere Bankas1 (The Bank of England),
Fransa ile Dokuz Yil Savaslar’nin finansmanini saglamak iizere, Fransa Bankasi Napolyon un
finans destegi saglamak {izere Fransiz hiikiimeti menkul kiymetlerinin satin alimi igin ve
Almanya’nin Reichsbank’s ise siyasi birliginin saglanmasi ile her bir Alman prenslikteki
bankalara (33 banka) taninan banknot ihra¢ etme yetkisinin devri ile olusturuldugu
bilinmektedir.

Bank of Amsterdam, 1609 yilinda ilk kez bir kamu bankas1 olarak kurulan ve merkez
bankaciligi yolunda atilmig 6nemli bir adim olarak kabul edilir (Quinn ve Roberts, 2006:1).
Banknot ihra¢ eden ilk bankalara ise 1661 yilinda “Stockholm Banks” ile rastlanirken 1668
yilinda Isve¢ Devlet Bankas: (Sveriges Riksbank) ilk defa merkez bankasi niteligi ile piyasaya
para stirmiistiir. Riksbank’m Onculu, Hollandali isadami Johan Palmstruch tarafindan 1656’da
kurulan “Stockholms Banco™
yonetme ayricalig1 Isveg’te kurulan ve diinyanin ilk merkez bankasi olarak da bilinen bu
bankaya devredilmistir (Riksbank, 2015).

Her ne kadar ilk merkez bankalar1 baslangigta yalnizca kendi himayeci hiikiimetlerinin

dur. Bankanin kisa zamanda iflasi ile birlikte Palmstruch’in banka

bankacilik iglemlerinin, érnegin mevduat ve borglarini yonetmek ve 6zellikle kisa vadeli kredi
ihtiyaglarini temin etmek gibi bir tekelin sahibi olmak seklinde kamusal niteligi 6n plana ¢ikan
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bir yapt olusturmalarina ragmen, para basma haklarmi simrli da olsa diger bankalarla
paylastiklari sdylenebilir.

Yine baslangigta merkez bankalarinin, kari azamilestirmeye c¢alisan ve toplumsal
¢ikarlardan ¢ok yalnizca kendi ortaklarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden 6zel bir ticari
banka seklinde ifade edilebilecek bir yonetim anlayisina sahip olduklar1 da séylenebilir. Ticari
niteligi 6n planda olan merkez bankalar1 ilk dénemlerinde %100 meta karsilig1 ihra¢ edilecek
olan banknotlarin herhangi bir kar saglamayacagi diisiincesi ile karsilik oramini diigiirerek
karlilig1 arttirma olanagi aramuslardir. Aslinda devletin bu bankalara giivence vermesi de
sistemin bu yonde saglikli islemesi ile ilgilidir. Devletler, rekabetin getirecegi riskli islemleri
Minimize etmek amaciyla tek bir bankaya banknot ¢ikarma hakki vermisler, bunun karsiliginda
sabit faizli devlet tahvili satarak bankadan yiiklii miktarda kredi temini ile bankanin kendi ticari
cikarlari i¢in ekonomide fiyat istikrarini saglamasini adeta zorunlu hale getirmislerdir.

Bu bankalara taninan kamusal ayricaliklarin onlar1 toplumsal menfaatleri 6n plana
cikaran ve genel ekonomik istikrart saglamayir mecbur kilmaya iten yonetim anlayigina
doniismesi, ancak yasanacak bir¢ok finansal kriz sonrasi gergeklesecektir (Selgin, 2010: 486).

Literaturde -ders kitaplari haricinde- merkez bankasi teriminin tanimlanmasinda bir sorun
oldugu gozlenmektedir. Enflasyonla miicadele, finansal piyasalarda istikrar, iktisadi
dalgalanmalar1 Onlemede etkili olma ve hikumetlerin son kredi mercii seklinde ifade
edilebilecek olan islevlerle yiiklii bir tanimlama, birgok merkez bankasinin fiili eylemleri ile
tutarsizlik gosterebilmektedir. Zaman ve iilke farkliligi go6zetilmeksizin merkez bankasi
tanimlamasinda belirtilecek ortak temel 6zelligin, dolasimda bulunan kagit paranin basimi ile
ilgili ulusal tekel hakkinin sahipliligi oldugu sodylenebilir. Merkez bankasi banknotlarin ve
banka rezervlerinin tek ihraggisi, yani teknik olarak “parasal tabanin” tekelci tedarikgisi oldugu
igin para piyasasi sartlarii etkileme ve kisa vadeli faiz oranlarini yonlendirme olanagina
sahiptir.

Bu tiirde bir tanimsal problematik, modern manada ilk merkez bankasi unvanini tasiyan
Ingiltere Merkez Bankasinin (Bank of England-BOE) 1694 yilinda kurulmas: ile daha anlasilir
bir hal almistir. Zira BOE’nin modern manada ilk merkez bankasi olmasi onun finansal kriz
donemlerinde ilk defa diger finans kurumlarini son kredi mercii olarak kurtarma gérevini 1870
yilinda 0Ustlenmesi ile ilgilidir.? Merkez bankaciligimin modern manada ortaya ¢ikmasini
saglayan diger iki etken ise, bu bankalarin devletin bankalar1 olmasi ve banknot ihra¢ etme
tekeline sahip olmasi ile ilgilidir. Merkez bankacilig: tarihinde 1950 yilina kadar 59 merkez

2 Aslinda para basma imtiyazlarinin tek bir bankada toplanmasi ortaya ¢ikan gesitli finansal krizlerin de dnemli bir
nedeni olarak gorulebilir. BOE, 1857 ve 1866 krizleri siiresince de son kredi mercii olma roluni gayri-resmi ve
goniilsiiz olarak yerine getirmistir. BOE bunu yaparken yogun kamu baskist altinda nakit sikintist tehdidi altinda
bulunan diger bankalarin bu sorunlarina ¢dziim bulmak amaciyla hareket etmistir. Dolayisiyla kriz siireci, kamusal
nitelikli bu bankalar1 nihai kredi mercii olarak finansal bir islev gérmeye zorlarken ayni1 zamanda onlara para basimi
ile ilgili tekel imtiyazlarini giiclendirmek ve zenginlestirmek igin sonrasinda bir gerekce de saglamustir. (Selgin,
2010: 491-493).
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bankasinin var oldugu, 1990’11 yillara kadar gelinen siiregte ise bu saymin 161’e ¢iktig
gorulmektedir (Capie vd., 1994: 5-6). 1998’de ECB’nin kurulmasi ile birlikte bu say1 173’e
yiikselmistir (Pollard, 2003, 11).

Devlet bankasi olarak 1900 yilindan Once kurulan merkez bankalari, hem banknot
ihracinda monopoller hem de 1870 yilindan itibaren de son bor¢ verme mercii olarak gorevlerini
yerine getirmeye baglamislardir. Tarihsel olarak cesitli {ilkelerde kurulan merkez bankalari,
Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: 1900 Y1l Oncesi Merkez Bankalar1 Kurumlari

Banknot Ihrac Son Kredi
Kurulus . ..
Merkez Bankalar . . Etme Tekeli Elde Mercii Olma

Tarihleri . . . .

Edilis Tarihi Tarihleri
Sverige Riksbank 1668 1897 1890
Bank of England 1694 1844 1870
Banque de France 1800 1848 1880
Bank of Finland 1811 1886 1890
Nederlandsche Bank 1814 1863 1870
Austrian National Bank 1816 1816 1870
Norges Bank 1816 1818 1890
Danmarks Nationalbank 1818 1818 1880
Banco de Portugal 1846 1888 1870
Belgian National Bank 1850 1850 1850
Banco de Espana 1874 1874 1910
Reichsbank 1876 1876 1880
Bank of Japan 1882 1883 1880
Banca D' Italia 1893 1926 1880

Kaynak: Capie vd., 1994: 6.

Alman Merkez Bankasinin 19. yiizyilin sonlarinda altin standardina ge¢meye karar
vermesinin ve pek ¢ok iilkenin bunu takip etmesinin ardindan altin, etkin ve istikrarli bir 6deme
sisteminin olusmasini saglamis ve merkez bankalar1 sadece altin rezervleri karsilifinda para
basmaya baglamiglardir. Bu donemde para politikasi araglar1 kullanilmaya baslanmis olmasina
ragmen donemin merkez bankalarimin etkinligi ancak paranin altina g¢evrilebilirligini garanti
altina almakla sinirlidir.

Aslinda 1873 yili, merkez bankaciligr tarihinde su {i¢ ana nedenden dolay1 dogal bir
ayirim c¢izgisini temsil eder (Capie vd., 1994: 10). (i) Altin standard: birgok sanayilesmis iilke
icin gecerli temel doviz kuru rejimi haline gelmistir. Almanya ile birlikte Hollanda ve birkag
Iskandinav iilkesi resmen altin standardini bu tarihte kabul etmistir. (ii) Bu yil bircok tlkede
kriz yili olmus, dinya ekonomisinde 1890’lara kadar suren uzun bir deflasyonist egilim bag
gostermistir. (iii) Yazindaki gelismelerde ise Thornton (1939) gibi o zamana kadar parasal
konularda 6nemi ve agirligr olan iktisat¢ilarin yerini, merkez bankaciliginin sistemik istikrarin

korunmasi ve bulasict finansal panikleri dnlemek igin kisa donemli kar maksimizasyonu ile
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ilgili olmamasi gerektigini, merkez bankaciginin bir biitiin olarak finansal sistemin uzun vadeli
c¢ikarlari ile ilgilenmesi gerektigini savunan, Bagehot (1873) gibi iktisat¢ilar almistir.

Altin standardina bagli merkez bankacilig1 yapisi, 1914 yilinda Birinci Diinya Savasi’nin
baslamasina kadar devam etmis, savasla birlikte altin asil olarak Odemeler dengesi
finansmaninda kullanilmaya baslanmistir. Merkez bankalarinin yarattiklar1 paranin altin
karsiligi imkdninin kalmamasi, altin standardinin -tekrar donllmek istense de- 1936 yilinda
tamamen terkedilmesi ile sonuglanmistir. Bunda yuksek enflasyonun, Ulkelerin para birimleri
arasinda yeni bir esitlemenin saglanmasinda yaratacag: siyasi ve ekonomik gii¢liigiin ve savas
sonrast donemin gerektirdigi yliksek devlet harcamalarinin giivenilir bir altin standardi
uygulamasini imkansiz kilmasinin pay1 bityiiktiir. Donemin iki énemli 6zelligi; Avrupa Ulkeleri
icin (Almanya, Macaristan ve Avusturya gibi) ABD’den oldukca yiksek seyreden enflasyon
rakamlar1 ve savasin en 6nemli finansorii ABD’nin bu sayede diinya altin stokunun 6nemli bir
kismini iilkesine ¢ekmesidir. Bunlar ABD’yi ve dolari, FED’in yiiriittiigii parasal politikalarla
birlikte Ikinci Diinya Savasi sonrasi ve hatta giiniimiize degin diinya ekonomisinde lider duruma
getirecek temel faktorler arasindadir.

Doviz ve sermaye hareketlerine getirilen kontrollerle birlikte diinya ekonomisinde liberal
uygulamalar boylelikle sona ermistir. Savas nedeniyle artan kamu harcamalarinin merkez
bankalar1 tarafindan parasallastirilmasi, birgok (lkede hiperenflasyonlara neden olmus,
parasallastirma ile yuksek enflasyon arasinda kurulan iliski, hiikiimetlerin kendi merkez
bankalarin1 kurmalari ile sonuglanmustir.

1922 yilinda Cenova’da diizenlenen Cenova Konferansi’nin énemli bir yansimasi, iiye
tilkelerde merkez bankasi kurulmasina ve merkez bankalarinin siyasi baski ve kontrolden uzak
tutulmasina, diger bir ifadeyle merkez bankasi bagimsizliginin hayata gecirilmesine karar
verilmesi olmustur. (TCMB, 2012: 5). Birinci Diinya Savasi sonrast donemde Merkez bankalart
arasinda isbirliginin artirllmas1 ile merkez bankaciliginin temel esaslarinda bir uzlas
saglanmaya ¢alisildig1 goriilmektedir. Hatta bu tarz yapinin temelleri, dénemin ingiltere Merkez
Bankas1 Baskan1 Montagu Norman tarafindan atilmig, merkez bankaciliginin dort temel ilkesi
su sekilde tespit edilmistir: (i) Merkez bankalarinin bagimsizligi, (ii) Merkez bankalarmin 6zel
bankalardan ayrigmasi, (iii) Merkez bankalarinin banka ve bankacilik sisteminin gdzetimi, (iv)
Merkez bankalari arasinda isbirliginin saglanmasi ve gelistirilmesi (Péteri, 1992: 235).

Merkez bankalar1 1929 yilinda baslayan Biiylik Buhranin ardindan giivenilirliklerini ve
bagimsizliklarim1  biiyiik  olgiide  kaybetmiglerdir. Ticarette korumaciligin  ve devlet
miidahalelerinin yayginlastigi bu donemde birgok Avrupa iilkesi paralarini devaliie ederek kur
savaslarindan  galip ¢ikmaya cahsmustir. Ulkeler arasinda parasal politikalardaki
koordinasyonun yitirildigi bu dénemde hiikiimetlerin merkez bankalar1 tizerindeki etkinlikleri
artmig ve para politikalar {ilkelerin hazine birimleri tarafindan yiiriitilmeye baslanmistir. Altin
standardindan kopusun beklenen bir sonucu olarak artitk merkez bankalari altin karsilig
olmaksizin, paranin i¢ ve dis degeri dikkate alinarak ve tamamen hiikiimetin ekonomi
politikalarina gore sekillenen bir yonetim anlayisi ile para basmaktadirlar. O kadarki bu
dénemde merkez bankalarinin ortaklik ve ydnetim sekli de genis 6l¢iide devlet katiliminin
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saglandig1 bir yapiya doniigmiistiir. Savas ve sonrasi donemde merkez bankalarimin giderek
ulusallastigi ve merkezi hiikiimetlerin emri altina girdiklerini sdylemek abartili olmayacaktir.
FED’in bile bankadaki ortaklik yapisinda 6zel hisse orani, hazinenin hakimiyet oraninin altina
gerilemistir. Bu donemde merkez bankasi sermayesinin %100 oranda devlet elinde toplandigi
Ulkeler arasinda Danimarka, Yeni Zelanda, Fransa Ingiltere, Hollanda, Belcika ve Hindistan
merkez bankalarini saymak mimkundur (Capie vd., 1994: 22-23).

Ikinci Diinya Savas: siiresince merkez bankalarinin yiiriittiikleri parasal politika, temelde
faiz oranlan ile degil, dogrudan kredi kontrolleri aracilig1 ile gerceklesmistir. Faiz oranlar1 bu
dénemde ya diisiik ya da sabit diizeyde tutulmustur (Capie vd., 1994: 25). Savag sonrasi (1939-
1945) donemde oOzellikle Avrupa merkez bankalarinin, savasin olumsuz etkilerinin
giderilmesine yonelik yeniden yapilanma g¢aligmalarina katkilari, enflasyona yonelik Ortodoks
politikalarla ydrdtilen miicadeleleri ve merkez bankas1 bagimsizligi konusunda yasal mevzuatla
ilgili caligmalari, bu bolgede saygimliklarinin yeniden kazanilmasi konusunda yardimeci
olmustur. Ancak Uluslararasi ekonomik sistemi yeniden yapilandirmak amaciyla 1946 yilinda
uygulanmaya baslanan Bretton Woods sisteminde doviz kurlari, hiikiimetler tarafindan
belirlenmis ve merkez bankalari, hiikimetler acisindan piyasadaki likiditeyi ydneten ve
uluslararast parasal konularda kendilerine danismanlik yapan kurumlar haline getirilmislerdir.
1950’1 ve 1960’11 yillarda ise asli gorevleri haricinde ekonomik kalkinmaya yonelik destek
olma gorevinin verilmesiyle merkez bankalarimin bagimsiz hareket etmeleri adeta
imkansizlasmstir.

Bilindigi gibi bu donemde Keynezyen -talep yonlu- politikalar etkinlik kazanmis, para
politikalar1 da ayn1 yonde gelistirilmistir. Bu donem merkez bankaciligi, yazindaki gelismelerle
birlikte degerlendirilmelidir. Ancak oncelikle sunu belirtmek gerekir ki; Savas sonrasi donemde
merkez bankaciliginda parasal hedeflere, tam istihdam ve blyume gibi reel ekonomiye yonelik
hedefler de eklenmistir. Ekonomi yonetiminde maliye politikalarinin 6n plana ¢iktigi bu
donemde pratikte merkez bankalari hazinenin bir alt birimi haline getirilmistir. Bu ddnem
parasal politikalardan, kredi, faiz ve sermaye ihra¢ kontrolleri, zorunlu karsilik oranlari ile
bulundurulmas1 zorunlu tutulan devlet i¢ borclanma senetleri gibi dogrudan araglar
kullanilmustir (Capie vd., 1994: 24-25).

Donemin literatirdeki gelismelerden belki en 6nemlisi A. William Phillips’in (1958),
Ingiltere’de 1861-1957 yillar1 arasinda gergeklesen enflasyon ile issizlik verilerini kullanarak
elde ettigi ve yazinda “Phillips Egrileri” olarak bilinen, enflasyonla igsizlik arasindaki ters
yonli iliski tizerine kurulu yaklasimidir. Yaklasim, uygulanan politikalarda enflasyon ve igsizlik
arasinda tercih yapilmasi gerektigi diisiincesini giindeme getirmistir. Buna gore (lkeler, kisa
vadeli enflasyonist artiglar1 goz ardi ederek yuksek igsizlikle miicadele edebileceklerdir. 1960’11
yillarda popiilerlesen goriis sayesinde yiiksek issizlikle miicadele ugruna enflasyona aldirmayan
kisa vadeli parasal politikalarin yayginlastigi goriilmektedir. Bu tiir genisletici parasal
politikalar nedeniyledir ki Sistemin 1970’1i yillarda ¢okiistinii getiren faktorlerden birisi de
ekonomilerdeki yiksek dizeyli enflasyondur. Literatiirde 1950°1i yillarda para talebi, para ve
maliye politikalarin etkinligi tartigmalar1 yasanirken, 1960°I1 yillarda parasal biiyiikliiklerin
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kontrol edilebilirligi, 1970’li yillarda ise yiiksek duzeyli enflasyon, stagflasyon ve Phillips
Egrileri {izerine elestirel tartismalarin yogunlastigini sdyleyebiliriz.

Aslinda 1950°1i yillardan baslamak iizere Neo-Klasik yaklasim, Keynezyen politikalari
yogun bir sekilde elestirmekteydi. Ancak bu dénem, kapitalizmin altin ¢aglar1 olarak da ifade
edilen ve diinya ekonomisinde basta biiylime olmak iizere birgok makro ekonomik gdéstergenin
olumlu seyrettigi bir donemdi. Elestiriler, ancak sistemin tikandigi ve sorun iirettigi donemde
sesini duyurmay1 basarabilmistir. 1950 ve 1960’11 yillarda Keynezyen politikalara kars1 siddetli
elestiriler yapan Milton Friedman ve yakin gevresi iktisatcilar elestiri ve alternatif goriislerini
ancak, 1970’li yillarda ortaya ¢ikan stagflasyon krizinin Keynesci politikalarla
coziimlenememesi dolayisiyla duyurabilmislerdir. Yiiksek issizlik sorununu ortadan kaldirmak
icin genisletici parasal politikalar izleyen {ilkeler, issizligi beklendigi gibi diisiirememisler
aksine asir1 yiiksek enflasyonla kars1 karstya kalmislardir.

Friedman ve Monetarizm, enflasyonun istihdami arttirict etkisi oldugu tezine karsi
cikarak parasal genislemeci politikalarin uzun vadede ne istihdami, ne de ekonomik biiylimeyi
olumlu etkiledigini ileri stirmiistr. Buna gore parasal degiskenlerdeki degisiklikler kisa
donemde istihdam ve reel faiz orami gibi reel degiskenleri degistirse bile uzun vadede tiimii
denge durumuna geri donecek ve degisen sadece nominal degiskenler yani fiyatlar olacaktir
(Friedman, 1975: 21). Enflasyonu kamu kesiminin, (i) kamu gelirlerini arttirmak, (ii) igsizligin
Onlenmesi ve istthdam artis1 saglamak ve (iii) gelir dagilimimi etkileyerek yatirim artigini
etkilemek seklinde siralanabilecek kazanglarin gegici ve kisa vadeli olacagini savunan
Friedman, uzun dénemde toplumsal maliyetin ¢ok daha fazla olacagini savunmustur (Friedman,
1971:846-847). Friedman’in enflasyonun parasal bir olgu oldugu seklinde sloganlasan goriisleri,
enflasyonla miicadelenin merkez bankalarinin asli gérevi olmasi gerektigi yontndeki fikirlerin
temellerini olusturmustur. Bu dénemde merkez bankalar1 politika kararlarinda, Ikinci Diinya
Savasi sonrasi dikkate aldiklar1 ekonomik biiyiime ve istihdam artigi saglama seklinde siralanan
reel ekonomi ile ilgili amacglar1 asli gorevlerinden ¢ikartmiglar ve fiyat istikrarina
odaklanmuslardir.

Giintimiiz uygulamalari agsisindan 6nemini yitirmis gibi goriinse de Monetarist goriisleri,
Rasyonel Beklentiler Teorisi, Yeni-Klasik iktisat ve Anayasal Iktisat gibi cesitli doktriner
gelismeler takip etmistir. Bu gelismeler 1980’li yillardan sonra merkez bankaciliginda; diigiik
enflasyon oranimi saglama ve devam ettirme hedefine baglilik ve hiikiimetten bagimsiz
Orgutlenme yapisi ¢ok daha 6nemli ve 6ne ¢ikan nitelikler olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Artik
diinya ekonomisinde belirli biiyiikliige ve etkinlige sahip ekonomilerde merkez bankaciligi,
enflasyon ile ilgili verilen taahhiitlerin yerine getirilmesinin temel sartinin bagimsiz merkez
bankalarinca gergeklesecegi kanaati ile 6nemli bir degisim gecirmistir. 1990’11 yillarda merkez
bankalarinin istihdam ve ekonomik biiylimeye en biiyiik katkilarinin fiyat istikrarin1 saglamak
olacagi kabul gormiis ve fiyat istikrar1 pek ¢ok merkez bankasi igin temel hedef olarak
benimsenmistir. Bu dogrultuda pek c¢ok merkez bankasi bu yillarda yasal bagimsizligin
kazanmustir. Merkez bankasi bagimsizligi giiniimiizde merkez bankalarinin kurumsal yapilarinimn
en onemli unsurudur. Yine 1990’11 yillardan giiniimiize, gelecek ddnem enflasyon
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beklentilerinin (yillik 1,5 - 2 arasi) merkez bankaciliginda para politikasinin yiiriitiilmesinde
merkezi bir rol oynadigin1 séylemek mimkindir (Capie vd., 1994: 35). Bu dogrultuda ilk kez
Yeni Zelanda merkez bankasi tarafindan uygulanmaya baslanan “enflasyon hedeflemesi”
rejiminin benimsendigini sdyleyebiliriz. Bu rejim ¢ercevesinde, merkez bankalar1 dogrudan
enflasyonu hedeflemekte ve para politikasi araclarin1 enflasyon gergeklesmelerinin ilan edilen
hedef seviyesinde olmasini saglamak icin kullanmaktadirlar (TCMB, 2012: 7). Para politikasi
araglart olarak da dogrudan miidahil araglar yerine dolayli ve piyasa mekanizmasina dayal
ornegin kisa vadeli faiz oranlari gibi parasal araglarin kullanildigini gérmek miimkiindiir.

Bugiin ABD ekonomisine ait biylime-disiik igsizlik, diisiik enflasyon ve artan verimlilik
performansinda s6zii gegen arz yanli doktriner gelismelerin pay1 biiyiiktiir. Diger yandan
Avrupa Birligi (AB) Anlasmasi olarak bilinen Maastricht Anlagmasi kriterlerinin olusumunda
ise Monetarist goriiglerin agirlikta oldugunu sdylemek miimkiindiir. ECB’nin fiyat istikrari
konulu son yaymninda (ECB, 2014:36-37), enflasyonun nihayetinde parasal bir olgu oldugu
vurgulanirken kisa vadede para piyasasi faiz oranlarinda merkez bankasinin yaptigi bir
degisikligin, reel ekonomik degiskenlerdeki gelismeleri bir miktar gecikmeyle etkileyecegi ifade
edilmektedir. ECB, para politikasinin fiyat gelismelerini etkilemesinin genellikle uzun bir
zaman alacagin1 ifade ederken, ekonomideki tim ayarlamalar yapildiktan sonra, merkez
bankasinin arz ettigi para miktarinda meydana gelen bir degisikligin ancak uzun vadede genel
fiyat diizeyinde bir degisiklige neden olacagimi ve reel iiretim veya igsizlik gibi reel
degiskenlerde ise kalici degisikliklere sebep olmayacagini kabul etmektedir. ECB’ye gore
ekonomide reel gelir ve istihdam diizeyi, genislemeci para politikasi ile degil temel olarak reel
(arz yonli ) faktorlerle (mal ve hizmet arzi, sermaye ve emek miktar1 ve kalitesi, teknolojik
ilerlemeler ve yapisal politikalarin tasarimi) belirlenir.

Buradan Avrupa (Birligi) merkez bankaciliginda hassasiyetin parasal ekonomiyle ilgili
oldugunu, parasal ekonomideki dengenin saglanmasi ve korunmasi gorevinin Avrupa merkez
bankaciliginin temel esasi oldugunu ifade edebiliriz. Diger taraftan ABD ve FED’in parasal
politikalarinda ise parasal piyasalardaki dengesizliklerin 6nlenmesi ve giderilmesi kadar reel
(arz) piyasalardaki dengenin de ¢ok dikkatle takip edildigini ve FED politikalarinda fiyat
istikrar1 yaninda reel piyasalardaki yapisal istikrarin iki temel amag olarak yer aldigini sdylemek
mumkindir. 2008 sistemik finans krizi sonrast FED’in yirittiigii genisletici parasal
politikalarda (QE) dikkatle takip edilen iki temel kriter, enflasyon ve issizlik oranlaridir.

3. FED’IN PARASAL POLTIKALARI VE 2008 SISTEMIiK FINANS KRiZiNiN
OLUSUMU

2007 yilinin ikinci yarisinda baslayan sistemik finansal kriz hizli ve yikici etkisini 2008
yilinin son ¢eyreginden itibaren diinya ekonomileri iizerinde gostermeye baslamistir. Varlik
fiyatlarinda meydana gelen hizli diisiis, finansal kuruluslarin bilangolarinda 6nemli kayiplara
neden olmus, bir¢ok finans kurulusu ya iflasin esigine gelmis veya devlet destegi ile ayakta
kalabilmistir. Sistemik finans krizinin onceki krizlerden en 6nemli farki, yliksek hacimli tiirev
iiriinleri kapsamasi nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarin biiyiikk boyutlu olmasidir. IMF nin beyan
esas alindiginda bu tiir varliklarin diinya genelinde toplam degerinin 4,1 trilyon dolar oldugu,
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bunun yaklasik %70’inin (2,74 trilyon dolar) ABD, geriye kalan kismin biiyiik boliimiiniin (1,2
trilyon dolar) Avrupa ve ¢ok daha azinin (150 milyar dolar) Japonya finans kuruluslarina ait
oldugu anlasilmaktadir (Togan, 2009: 7).

Elbette krizin olusumunda FED’in, 2000°li yillarin basinda yasanan once teknoloji
balonunun borsada yarattigi olumsuz etki ve sonrasinda 11 Eyliil terdr saldirilari nedeniyle
durgunluk korkusu yasanan Amerikan ekonomisine hareketlilik saglamak amaciyla faizleri,
2003 y1li Temmuz ayia gelindiginde yaklasik ti¢ y1l i¢erisinde %1,1’e kadar indirmesinin etkisi
oldukga fazladir (iscan, 2010: 465). Zira FED yaptign faiz indirimleri ile son elli yillik
periyottaki en diistik faiz oranlarinin olusmasini saglamistir. FED’in genisletici para politikasi,
Amerika’daki George W. Bush iktidarinin gevsek maliye ve vergi indirimleri politikasiyla
birlestirildiginde ekonominin resesyona girme tehlikesinden uzaklastirildigini sdyleyebiliriz.

FED’in 2000°li yillarin baginda (2002-2004 arasi) yuriittiigii para politikas1 “Taylor
Kurali” olarak bilinen para politikas1 kurali iizerine temellenmistir. Iki ana faktor iizerine
temellenen Taylor Kuralinin dayandigi birinci faktor; fiili enflasyon oranlarinin, politika
yapicilarin hedefledigi uzun dénemli enflasyon hedeflerinden sapma orani, ikincisi ise reel
GSYIH biiyiimesinin potansiyel GSYIH’dan sapma oramidir. Buna gére eger fiili enflasyon
oranlart hedeflenen enflasyon oranlarimi asarsa veya reel GSYIH biiyiimesi potansiyel
GSYIH’dan daha yiiksek ¢ikarsa, parasal otoriteler faiz oranlarm yiikseltir, aksi durumda ise
diistirtir (Bernanke, 2010).

Amerikan ekonomisinde gorilen bu para ve maliye politikalariyla kiresel likiditede
meydana getirilen bollagsma, 2000 yilinin baslarinda teknoloji triinleri endeksinin ¢okiisii ile
birlikte bir bagka sektoriin, gayrimenkul piyasasinin cazibesini arttirmigtir. Borsada zarara
ugrayan yatirimeilar, hizla diisen faiz oranlarinin da etkisiyle kredi kullanimlarint arttirmiglardir.
Bu para politikastyla FED aslinda emlak fiyatlarindaki enflasyonist artigin baglica nedeni olmus,
adeta ihtiyatsizca kredi kullanmayi cesaretlendirmistir (Shwartz, 2009: 19).

Diger taraftan FED, kiiresel Ol¢iide likidite artisina neden olurken finans piyasasinda
olugan sorunlarin da gizlenmesine neden olmustur. Bu siirecte bankalarin geleneksel
miisterilerine yonelik sagladigi kredilerle (prime mortgage) yetinmeyip, kredi gegmisi k6ti olan
ve diisiik kaliteli miisteriler olarak siniflandirilan gruba yonelik kredilere (subprime mortgage)
yonelmeleri, finansal piyasadaki hareketliligi arttirmistir. 2001 yilindan sonra hizla biiyiiyen
konut kredileri piyasasinda, 2001 yilinda toplam krediler i¢inde subprime kredilerin pay1 % 8,7
iken 2006 yilinda % 20,1 seviyesine ¢ikmis, kredi hacmi ise ii¢ kattan daha fazla artarak 600
milyar dolara ulasmistir (Insider Mortgage Finance, 2010).

Stiphesiz  krizin olusumunda 1999 yilinda Glass-Steagall Yasasi’nin — getirdigi
siirlamalarin kaldirilmast ile ilgili yapilan diizenlemenin etkisini ifade etmemiz gerekir. Zira
1929 yili biiyiik bunalimi sonrasi 1933 yilinda ¢ikartilan Glass-Steagall Yasasi ile bankalarin
tirev enstriimanlar1 kullanmas1 ve spekilasyon yapmasi yasaklanmisti. Bu diizenlemeyle
aslinda bankalar, yatirnm bankalar1 ve menkul kiymet sirketleri seklinde finans piyasalarinda
icra ettikleri islevleri dogrultusunda ayrigtirilmiglardir. Bankalar, bilango varlik kalemlerinde
menkul kiymet tutamazken, yatirim bankalar ile diger menkul kiymet sirketleri de mevduat
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toplayamayacak bir duruma getirilmislerdir. Bu diizenlemenin kaldirilmasi ile bankalar, yatirim
bankaciligt ve menkul kiymet isi yapmaya baslarken, yatirim bankalart ve menkul kiymet
sirketleri de mevduat toplamaya, kredi vermeye baslamislardir.

Bankalarin kredileri oldukga riskli sayilabilecek kesimlere dagitmasi ve sistemde yeterli
denetim mekanizmasinin yer almayisi ahlaki ¢Okiintiiyii (moral hazard)® de beraberinde
getirmistir. Bu suregte finans kuruluslar1 yeni finansal enstriimanlar olugturarak riskin
cesitlendirilmesini saglamaya calismiglardir. Yapilan sey aslinda riskin azaltilmas: degil, riskin
bir bagka tarafa aktarilmasidir. Finansal kuruluslar tiirev iiriin ad1 verilen finansal enstriimanlari
kullanarak riski yiiksek kredileri diger kredi tiirleri ile birlestiriyor boylelikle kredileri menkul
kiymet haline getirerek riskten kurtuluyor ve aym zamanda da yiiksek kar elde etmis
oluyorlardi. En yaygin kullanilan enstrimanlarin basinda ise Teminatlandirilmis Borg
Yukumlaltkleri (Collateralized Debt Obligations — CDO) denilen araclar gelmektedir. Bunun
yaninda “Varliga Dayali Menkul Kiymet (Assest Backed Security-ABS)”, “Mortgage’a Dayali
Menkul Kiymet (Mortgage Backed Security-MBS)” gibi menkul kiymetleri de sdylemek
mumkdnddr.

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan bir varligi likit hale doniistiirdiigii gibi aym
zamanda bu tirev Uriin sayesinde risk bir kesimden digerine kaydirilmakta ve bu, tiirev Grind
diizenleyen ile alanin iistlendigi riski bilmesini de imkansizlagtirmaktadir (Schwartz, 2009:21).
2007 y1li ortalarinda baslayan finansal krizde piyasada faaliyette bulunan hig bir birim digerinde
ne kadar ¢ok riskli veya kotu kagidin var oldugu hakkinda dogru bilgiye sahip degildi.
Dolayisiyla tiirev tiriinlerin olusturdugu asimetrik bilgi sorunu kredilerin geri 6denmeme riskini
o6nemli Ol¢iide arttirdigi gibi ayn1 zamanda piyasalardaki sorunlari ve dolaysiyla finansal kriz
ihtimalini de giderek yiikseltmistir (Iscan, 2010: 467).

Bu donemin 6nemli karakteristikleri arasinda artan sermaye hareketliligi yaninda, riskten
korunma fonlarinin (Hedge Found) sayisinda ve hacmindeki yiikselis, risk transferlerindeki artig
ve karmagiklasma gosterilebilir. Hedge fon biiyiikliigiiniin 2006 yilinda tahmin edilen degeri,
1,4 trilyon dolar diizeyindedir (Blundell-Wignall, 2007:39-40). Ayn1 zamanda hemen hemen
tim finansal araglardaki c¢esitliligin artistyla birlikte karmasik finansal {iriinlerin yayginlasmis
olmasi da bu dénemin bir diger 6zelligi olarak belirtilebilir. Tiirev {iriinlerde karmasiklik, bu
sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklere iliskin farkindaligin diisiik diizeyde kalmasina neden
olmustur ki bu durum risk transferi sorununa igaret etmektedir.

2002 yili ve sonrasinda finansal piyasalarda yukarda kisaca ele aldigimiz isleyis
Ozellikleri ve faiz oranlarinin diisme egilimi, ABD konut piyasasinda o6nemli Olgiide
enflasyonist baski yaratmustir. Konut piyasasindaki fiyat yiikselisleri, ev sahiplerine veya bu

% Ahlaki tehlike s6z konusu oldugunda krediyi alan taraf yiiksek riskli alanlara yatirim yaparak elde edecegi kéri
coklastirmakta ancak yatirimin zarar etmesi durumunda kaybmn Onemli bir bolimiini kredi veren tarafa
yiklemektedir (Mishkin, 2001:8).
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fiyatlara bagli olarak verilen kredilerin olusturdugu finansal enstriiman sahiplerine daha fazla
kredi kullanma olanag1 saglamistir. Bu durumun ABD’nin cari agik ve biitge agig1 sorunu ile
birlestirildiginde FED icin son derece kritik bir durum olarak algilanmis olacak ki FED, 2004
yilindan itibaren kisa araliklarla arttirdigi faiz dilimlerini 2006 yilinda %5,25 diizeyine kadar
¢ikarmustir. Bu miidahale ev fiyatlarindaki yiikselisi durdururken kredi borucu bulunan
tiiketicilerin ddeyecekleri miktar1 da artan faiz oranlar1 &lgiisiinde yiikseltmistir. Oyle ki, bu
durum insanlarin borglarint 6deyememesine ve haciz islemlerinin hizla artmasina neden
olmustur. Ancak yasanan bu temerriit olgusu olusan asimetrik bilgi problemi nedeniyle
anlagilamamistir (Ackerman, 2008:330).
Grafik 1: ABD Konut Fiyat Degisimleri (1978-2009)
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Kaynak: Bernanke, 2010.

Bu sekilde bankalarda olusan batik kredilerle hacizli ev sayisindaki artis ev fiyatlarinin
diismesine neden olmustur. Varhigin gercek degeri ile serbestlestirilmis ve denetimsiz
piyasadaki tiirev tirlinlerle olusan asir1 yiiksek parasal degeri arasindaki fark anlagildiginda ise
sistemin olusturdugu balon patlayivermistir. Bu balonun olusumu FED’in kriz anina kadar
izledigi parasal politikalarla cok yakindan alakalidir. Zira, konut fiyatlarindaki bu sekilde olusan
asirt sismeyi izleme, kontrol ve engelleme rolii bulunan FED, bu rolii gerektirdigi gibi
oynayamamistir(Bernanke, 2010).

ABD konut fiyatlarindaki degisimi gosteren grafikte goriilecegi gibi, 1990’larin sonundan
itibaren hizla artmaya baslayan konut fiyatlari, 1998-1999 aras1 déonemde %7-8 arasinda, 2000-
2003 yillar aras1 donemde de %9-11 oranlarinda bir biiyiime kaydetmistir. 2004—2005 yillar
arasinda ise konut fiyatlar1 yillik %15-17 aras1 oranda yiikselis egilimi gostermistir. 2007 yili
ikinci doneminden itibaren azalisa gegen ev fiyatlari, 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren
tarihindeki en keskin disiisiinii yasamus, diistis egilimi 2009 Ocak ayinda zirveye ulasmustir.
2009’un sonraki aylarinda ise diisiis egilimi hiz kesmistir.

Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlestirme ile olusturulan tiirev {iriinlerin
havuzlanmasiyla meydana gelen riskin ve zararin Ol¢iilmesi olduk¢a zordur. Zira ilk ¢ikan
mortgage kredisine bagli gelistirilen tiirev tiriinler o kadar fazla bigimlendirilip karmagik hale
getirilmistir ki, krizin boyutunu tespit etmek de o 6l¢iide imkansizlagsmistir. Kriz, temelde emlak
fiyatlarinda meydana gelen siskinlik nedeniyle olugsa da, kredinin degil ona bagh
gerceklestirilen islemlerin olusturdugu bir gesit kredi krizi olarak tanimlanabilir. Sorun, kredinin
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elden ele sorgusuz sualsiz inanilmaz bir Olgekte el degistirmesinden kaynaklanmaktadir.
Sonugta ABD’de spesifik bir piyasada baslayan finansal bir kriz kisa zamanda diger piyasalara
da yayilarak kiiresel Ol¢ekte tiim diinya piyasalarini ilgilendiren bir sorun haline gelmistir
(Iscan, 2010: 469).

4. KRiZE YONELIK FED VE ECB’NiN PARA POLITIKALARI

4.1. ABD-FED Parasal Politikalar

2007 yilmin ikinci yarisindan itibaren ABD’deki sirketlerde goriilen kar distisleri ve
cesitli ekonomik gdstergelerde ortaya ¢ikan gerilemeler sonucunda FED tekrar devreye girerek
faiz oranlarim yedi defada %5.25’ten %2’ye kadar diistirmistiir. Bu tdr bir indirimin temel
nedeni, durgunluk ihtimali karsisinda yatirim ve tiiketim harcamalarin1 desteklemek ve
asimetrik bilgi nedeniyle birbirine bor¢ vermekten cekinen bankalarin sistemik riske yol
agcmasini 6nlemek i¢in bankalar arasi bor¢glanma faiz oranimi diistirmektir (Mishkin, 2007).

Boylelikle 2001-2008 doneminde FED’in izledigi para politikasi li¢ defa degismistir.
Grafikten de anlagilacagi gibi 2001 yilinda baslayip etkisi 2003 yilina kadar devam eden
resesyon tehlikesine karsilik gosterge faiz oranini %6,5’den %1,1’e indirerek (1950’lerden bu
yana FED faiz oranlarinin geldigi en diisiik faiz oranidir) ekonomiyi canlandirmaya calisan
FED, 2004 yilindan itibaren enflasyon riskine karsilik 2006 Haziran aymna kadar 17 defa
gosterge faiz oranlarini degistirmis ve %35,25 diizeylerine ¢ikarmustir. 2007 yilinda baslayan
dalgalanma siirecinde ise liglincii defa politika degisikligine gitmis, gosterge ve 1skonto faiz
oranlarini tekrar diigiirmeye baslamistir (Demir vd., 2008:72). 2008 yil1 aralik ayimndan 2011 y1ili
sonuna kadar faiz oranlar1 %0-0,25 diizeyinde tutulmustur. FED’in bundan sonra izledigi sifir
faiz politikasinda 6zellikle igsizlik oraninda ve ekonomik kosullarda olusan geligsmelerin dikkate
alindigin1 s@yleyebiliriz. FED Agik Piyasa Komitesi (FOMC), 2012 Aralik ayinda yaptigi
toplantida enflasyon %2 nin istiine ¢ikincaya ve issizlik orani1 da %6.5e gerileyinceye kadar
faizleri 0 — 0.25 araliginda tutma karar1 almistir (FED, 2012).

Grafik 2: FED Faiz Oranlar1 (2000-2015)
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Kaynak: Federal Reserve Bank of New York, 2015

Ancak 2007 yili ve sonrasinda baglayan diisiik faiz politikasi, bircok Ulkede faiz
oranlarimin zaten ¢ok diisiik diizeyde olmasi nedeniyle, ABD Merkez Bankasinin faiz kanaliyla
ekonominin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamasini adeta imkansizlagtirmisti. Dolayisiyla bu
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donemde geleneksel para politikasi enstriimanlart kanaliyla piyasalar etkilemek pek miimkiin
olmamustir. Ayrica piyasada her an iflas edebilecek kurumlarin olmasi nedeniyle bankalar
birbirlerine givenmemekte ve rezerv para artislar1 merkez bankasinda “bankalar serbest
imkani” (serbest tevdiat) olarak tutulmaya calisilmaktaydi. FED, rezerv para (para tabani)
miktarim1 bu zaman zarfinda 6nemli oranlarda arttirmissa da bu artis “bankalar serbest
imkani”nda bir artisa neden olmus, para arzi ve kredi miktar1 para carpani ile belirlenen
miktarda artmamigtir. Alinan tiim tedbirlere ragmen kredi verme kosullarindaki agirt sikilik
devam ettiginden dolay1 rezerv para miktarinda saglanan artiglar, ABD ekonomisinde reel
harcamalarin arzu edilen diizeyde artmasina neden olmamustir (Togan, 2009: 13). Boylelikle
finansal kriz dalgasi baglamadan 6nce fiyat istikrarin1 saglamaya calisan FED, artik durgunluga
girme ihtimaline karsilik olarak finansal istikrara odaklanmustir.

FED’in 2000°1i yillarin basinda faiz oranlarimi diistirmesi ile sonrasinda yasanan konut
talebindeki artis, bankacilik sektoriiniin likidite fazlaliklarinin mortgage piyasasi vasitasiyla
menkul kiymet haline getirilmesi ile ilgili denetim mekanizmalarmin kurulmamasi veya
calistirnlmamasi, 2004 yilinda itibaren faizlerin tekrar yiikseltilmeye baslamasi ve batik
kredilerin olusumunun saglanmasi, FED’in son sistemik krizde ne denli yanlis politikalar
izlediginin emareleridir.

Krizin patlak verdigi ilk donemlerde 2008 yili Eyliil ayinda ABD y6netimi, dev mortgage
sirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac'in denetimine el konuldugunu duyurmustur. Ayrica ABD
Hazine yetkilileri, piyasadan bir miktar menkul kiymet satin alimi gergeklestirerek mortgage
piyasasina belirli bir diizen saglamaya calismislardir. Ancak ABD yonetimi, 158 yillik yatirim
devi ve toplam varlik degeri 639 milyar dolar olan Lehman Brothers’in iflas basvurusunu
engellemeye yonelik olumlu bir adim atmamig ve belli bir siire sonra banka iflasini istemek
zorunda birakilmistir. Bu bankayla birlikte Merrill Lynch ile Bear Stearns de kredi kriziyle
birlikte tarih olmuslardir. Ayrica FED, Goldman Sachs ve Morgan Stanley'in statulerini
degistiren karari onaylamis, boylece iki yatirim bankasi FED’in denetimi altinda calisan
bankacilik holding sirketlerine doniigmiistiir. Bu bankalar ABD’nin ilk bes biiylik yatirim
bankasidir.

ABD’de hiikimet, 3 Ekim 2008 tarihinde toplam 700 milyar Dolar degerinde olan Acil
Ekonomik Istikrar Yasas1 kapsaminda gelistirilen “Sorunlu Varliklar: Kurtarma Plani-Troubled
Asset Relief Program- TARP” ile sorunlu varliklarin satin alinmasina karar vermistir. Anilan
karar1 miiteakiben, zorunlu karsiliklara 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren faiz édenmeye
baglanmigtir. Sermaye Alim Programi cercevesinde hisse senedi piyasasindaki tedirginligi
azaltmak icin 125 milyar dolar1 dokuz biiyiik bankaya verilmek fiizere, finansal kuruluslara
toplam 250 milyar dolar degerinde imtiyazli hisse senedi satin alinmasi yoluyla sermaye
aktarimi yapilmasi kararlastirilmistir. Para piyasasi fonlarindan kagisi engellemek igin de belirli
ozellikleri saglayan para piyasasi fonlarina garanti verilmis, mevduata verilen giivence miktar1
250.000 dolara ¢ikarilmustir.

FED’in likidite destegi, bu tiir acik piyasa islemleri yaninda, (i) ticari bankalarin ve
mevduat kuruluslariin bdlgesel merkez bankalarinin kredi verme kolayligindan yararlanirken
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uyguladiklar1 iskonto faiz orani; (ii) vadeli ihale kolayligi (Term Auction Facility); (iii) Vadeli
menkul kiymet bor¢ verme kolayligi (The Term Securities Lending Facility (TSLF)), (iv)
piyasa yapiciligi kredi kolayligi (The Primary Dealer Credit Facility (PDCF)) seklinde degisik
formatlarda gerceklestirilmistir. FED, yukarda siralanan Onlemlerin yetersiz kalmasi ve
durgunluk tehlikesi karsisinda genisletici maliye politikas1 onlemleri de almis ve bu kapsamda
ilk etapta 150 milyar dolarlik bir paket agiklamistir. FED’in faiz politikasi, likidite destegi ve
maliye politikas1 baghg altinda aldifi cesitli Onlemler yaninda; yeniden yapilandirma
kapsaminda icralar1 Onleyici uygulamalar, alinan Onlemler dolayisiyla olusabilecek
dalgalanmanin negatif etkilerini gidermeye ve mortgage piyasasim yeniden diizenlemeye
yonelik onlemler ile bankalara yonelik denetim siirecinin sikilagtirmasini konu alan g¢esitli
tedbirleri de siralamak mimkunddir (Demir vd., 2008: 73-78).

FED’in krize yonelik basta faiz politikast olmak iizere gelistirdigi cesitli tedbir
paketlerinin temel amaci, Ozellikle kredi maliyetlerini ucuzlatarak ekonomide biiyiime
dinamigini harekete ge¢irmektir. Ancak FED’in 2000°1i yillarin basinda izledigi para politikasi
ile ucuz kredi imkan1 yaratarak finansal kriz sirecini tetikledigini, mortgage piyasasindaki
denetimsizlikle ¢esitli finansal tiirev lirlinlerinin olusturulmasina izin vermesi ile krizin ¢cok daha
derinlesmesini sagladigini sdylemek miimkiindiir (Bernanke, 2010).

FED’in yukarda izah ettigimiz gibi finansal piyasalarda krizin olumsuz etkilerini
azaltmaya yonelik genisletici parasal politikalari, bilango yapisinda bazi degisiklikleri
beraberinde getirerek toplam bilango miktarinin 6nemli dl¢iide artmasina neden olmustur. FED,
farkli zamanlarda ve farkl sekillerde parasal genisleme paketlerini devreye sokarak finansal
likidite sikintisin1 ¢6zmek i¢in 6zel kesim ve hazine tahvillerini satin almig, bdylece bankalarin
elindeki tahvilleri satin alip karsihiginda likidite saglayarak, bankacilik sistemini batik
kredilerden kurtarma ve kredi sisteminin saglikli bir sekilde islemesini saglamaya ¢aligmistir.

Bu suregte FED’in yiikiimliiliikkleri igerisinde en bilyiik pay sirasiyla hazine karsiliklari,
rezerv borglari, diger yikimliliikler ve nakit karsiliklar1 olmustur. Bilangonun pasif tarafinda
meydana gelen bu artiglar, FED’in piyasalara varlik alimi seklinde miidahale ettigini agikca
ortaya koymaktadir. FED’in bilango yukimlultkleri, 2008 yili Eyliil ayina kadar 1 trilyon dolar
bile degilken, 2010 y1l1 ortalarinda 2,5 trilyon dolara ulasmis (Curdia ve Woodford, 2010: 67),
varlik alim programinin sonlandirildigi 2014 yili EKim ayina kadar FED, toplamda yaklasik 4
trilyon dolar degerinde tahvil almi gergeklestirmistir. Varlik alim programinin yiiriitiilmesinde
ve sonlandirilmasinda gdz oniin alinan iki temel kriterin enflasyon ve issizlik oranlart oldugunu
tekrar hatirlatmak gerekirse, FED’in niceliksel gevseme politikalarinin temel amacinin, parasal
piyasalarda etkinlik ve dengenin saglanmasi kadar reel piyasalarda liretim ve issizlik oranlarinda
belirli bir iyilesmenin ongoriildigiini de sdylemek mimkundur.

4.2. AB-ECB Parasal Politikalar

Euro bodlgesine dahil olan tye devletlerde, ortak para birimi olarak Euro kullanilmakta ve
bu Ulkelerde para politikasi ECB aracilig: ile tek bir elden yuritulmektedir. Bu durum, stz
konusu ilke ekonomilerinin birbirine siki bir sekilde bagli olmasina ve bir Euro bdélgesi
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Ulkesinde meydana gelen olumsuz gelismelerin, diger Euro bolgesi llkelerine de kisa siirede
yayllmasina yol agmaktadir. Ayrica, Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin finans ve reel sektorlerinin
yuksek entegrasyon diizeyi de Ulkelerin birbirinden etkilenme seviyesini ve hizin
arttirmaktadir. Nitekim 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde Yunanistan’da patlak veren bor¢ krizi,
kisa siirede diger Euro bolgesi iilkelerini etkileyerek, Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve
Ispanya’da olumsuz gelismeler ortaya cikarmustir. Euro’ya gegis ile birlikte harcama disiplininin
bozulmasi, diisiik faiz oranlar ile bor¢lanma olanagi sorun olarak karsilarina ¢ikmistir. Bu
tlkeler, 2007 krizi ile karsilasildiginda Maastricht kriterleri siirekli olarak ihlal edilmis ve
balonlarin bag gosterdigi iilkeler olmustur (Yilmaz, 2013: 59).

AB cephesinde baslangicta finansal piyasalardaki dalgalanmay: azaltabilmek i¢in ¢esitli
kurtarma paketleri olusturulmustur (Almanya 400 milyar Euro, Fransa 320 milyar Euro, ispanya
100 milyar Euro ve Italya 20-30 milyar Euro). Ingiltere hiikiimeti, biiyiik finansal kuruluslarca
ihrac edilecek menkul kiymetlere garanti vermistir. Ingiltere'nin biiyiik bankalarindan Llyods
TSB, zor duruma diisen Ingiltere'nin en biiyiik tut-sat kurulusu olan Halifax'r 12 milyar Sterlin’e
satin almis ayrica Ingiltere Hiikiimeti, zor durumdaki Braford & Bingley (B&B) bankasina el
koyacagini resmen agiklamigtir. Hiikiimet, mevduat sahiplerinin bankalardaki paralarinin 50 bin
Sterlin’lik boliimiiniin garanti altina alindigin1 duyurmustur. AB Maliye Bakanlar ise mevduata
verilen garantiyi 20.000 Euro’dan en az 50.000 Euro’ya ¢ikarmaya karar vermisler, Ukrayna,
Macaristan ve Izlanda IMF ile, sirastyla, 16,4, 12,3 ve 2,1 milyar Dolar degerinde stand-by
anlagmasi1 imzalamistir. Dikkat ¢eken husus IMF’nin tarihinde ilk kez bir AB Uyesi llkeye mali
destek vermek icin harekete gegmis olmasidir. AB icerisinde 170 milyar Euro iiye iilkelerden,
30 milyar Euro AB fonundan karsilanmak {izere toplam 200 milyar Euro degerinde bir kurtarma
paketi hazirlanmistir. Bu arada AB donem baskani Fransa Cumhurbagkani, AB iilkelerinin
kiiresel mali kriz ile birlikte zor duruma diisen bankalarinin yabancilarin ellerine diigmesini
engellemek icin devlet fonlar1 olusturmalarini énermistir (Iscan, 2009: 471).

AB ile ilgili iilke bazinda bu kisa degerlendirmenin ardindan ECB’nin krize karsi
kurumsal manada politik anlayis1 Uzerinde durmakta fayda var. Avrupa Merkez Bankasi’nin
temel amaci, “fiyat istikrarin1” saglamaktir. Toplulugun genel ekonomi politikalarina, fiyat
istikrar1 amacina zarar vermedigi siirece destek verilir. ECB’nin kabul ettigi fiyat istikrar1 temel
amacina iliskin uygulayacagi para politikasi, Toplulugun genel ekonomi politikalar1 arasinda
sayilan biiylime ve istihdam artisinin saglanmasi amaci ile ¢elismektedir. ECB’ye gore fiyat
istikrar1 amaci en elverisli oldugu durumda bile igsizlik probleminin ¢oziimii ile ilgili tek bagina
herhangi bir etkiye sahip degildir. Zira igsizlik ekonomide tamamen yapisal bir sorundur.
Issizlik ve biiyiime gibi ekonomideki yapisal sorunlarin ¢dziimiinde para politikas1 sadece
parasal istikrarin saglanarak para degerinde oynakligin giderilmesi 6l¢iisiinde katki saglayabilir.
ECB’nin para politikas1 stratejisinin temelinde fiyat istikrarmin tanimi yatar. Bu tanimlama da
Euro’nun satin alma gucuni korumakla ilgilidir. ECB, yazindaki aksine ¢alismalarin varligi bir
tarafa, ekonomik biiylimenin enflasyondan olumsuz yonde etkilendigine inanarak parasal
politikalarini belirler. ECB, enflasyonun %2’nin altinda ve ona yakin bir seviyede siirdiirmeyi
hedefler (ECB, 2014: 57-60).
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Mortgage Krizinin Euro bolgesinde basta Yunanistan, ispanya, Portekiz ve italya olmak
tizere bircok Avrupa Ulkesinde etkisini hissettirmesi ile yasanan finansal sikisikligin diistik
enflasyondan kaynaklanan deflasyon tehdidi yaratmasi, bolgede likidite sikisikligini asacak
parasal onlemler alinmasini gerekli kilmistir. ECB’nin etki alani igindeki Birlik tyesi tilkeler
arasinda farkli ekonomik yapilanma ve hatta farkli gelismislik diizeyi, sistemik krize karsi
genisletici parasal politikalarla miidahaleyi geciktirmistir. Ornegin Almanya, Euro’nun
istikrarin1 bozacagi endisesi ve mali disiplinden taviz vermek istemeyen durusu ile krize karsi
genisletici parasal politikalarla miidahaleyi miimkiin oldugunca geciktirmistir. Diger taraftan
ekonomik daralma ile kars1 karsiya olan Ispanya, italya ve Fransa gibi iilkeler ise ihracat artisi
sayesinde daralan ekonomik yapinin bir dl¢iide rahatlayacagini ve bir an once genislemeci
politikalarin uygulanmasi gerekliligini savunmuslardir. ECB, bu farkli yap1 ve beklentiler
karsisinda sistemik krize karsi uzun bir siire giliglii bir parasal genisleme programina
gecememistir.

ECB, Haziran 2014°de basta faiz indirimi olmak {izere ekonomiyi canlandirmak i¢in bazi
tedbirler almis Ozel bankalarin diisiik faizle ECB’den kredi almalarini saglayarak likiditeyi
arttirmay1 ve %0,5 diizeyine diisen enflasyon oranint % 2 oranina ¢ekmeyi planlamistir. Bu
dogrultuda faiz indirimine giden ECB, referans faizleri % 0,25’ten %0,15 seviyesine, mevduat
faizlerini ise %0 seviyesinden -%0,10 seviyesine ¢ekmis boylelikle tarihinde ilk defa negatif
faiz uygulamasi gerceklestirmistir. Ancak faiz oranlan ile ilgili alinan 6nlemler piyasalarda
yeterli dl¢lide etkili olamamus, Eyliil 2014’de varliga dayali menkul kiymet alim programinin
baslatilacag: bildirilerek referans faizler %0,05 diizeyine mevduat faiz oranlar1 ise -%0,02
diizeyine c¢ekilmistir. Ancak tiim bu ayarlamalara ragmen enflasyondaki duyarsizlik
diizelmemis, neredeyse sifir diizeyinde gergeklesen enflasyon oranlart 2014 Aralik ayinda
90,02 olarak gergeklesmistir. Keynezyen iktisadi yazinda “likidite tuzagi” diye anilan bu
noktada faiz oranlar1 o derece diisiik diizeye gerilemistir ki, yatirnm davranmislarimin faizlerin
daha da distiriilmesi suretiyle uyarilmasinin mimkiin olamadigi gézlenmistir. Japonya’da tum
1990’11 yillar boyunca gozlenen bu olgu, simdi Avrupa uUlkelerini de igine alacak sekilde
genisledigi gorilmektedir.

ECB’nin parasal genigleme politikalariin i¢ talep ve enflasyon konusunda yarattigi
basarisizlik karsisinda hilkiimetlerin finanse edilmesinde sagladigi basarinin belirtilmesi gerekir.
Bu politikalarla hiikiimetlerin bor¢lanma maliyetleri diismiis ve belli bir diizeyde borg krizinin
Oniine gecilmistir. Aynt zamanda ECB’nin faiz oranlarini ¢ok uzun siire diisiikk tutacagina
yonelik taahhtduniin bir sonucu olarak Euro’nun deger kaybettigi sdylenebilirse, bunun Euro
bolgesi ihracatinda ve kar elde etme olanaklarinda artis kaydettigi ve dolayisiyla parasal
genisleme politikalarinin Euro bdlgesinin rekabet edilebilirligini arttirmaya yonelik destek
sagladigini da belirtebiliriz (Artus, 2015).

Enflasyonla ve i¢ taleple ilgili veriler, ECB’nin likiditenin arttirilmasi igin parasal
genisleme onlemlerini giiglendirmesi yoniindeki goriiglerin agirlik kazanmasina neden olurken
ECB (izerinde 6nemli bir etki giicli bulunan Almanya, parasal genisleme politikalar1 igin heniiz
erken oldugunu savunmaktadir. Ancak Ocak 2015°de ECB, varlik alim programimnin Mart
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aymda baslanacagini, Eyliil 2016’ya kadar bu programa devam edilecegini, varlik alimi igin
aylik 60 milyar Euro, toplamda ise 1,140 milyar Euro’nun kullanilacagim ve programin Euro
bolgesinde fiyat istikrarinin saglanmasi amacini tasidigini ve enflasyon oranini %2 diizeyine
¢ikarmay1 hedeflediklerini deklare etmistir (ECB, 2015).

SONUC

2007 yilinin ikinci alti aylik doneminde baslayan ve 2008 yilinda ABD’de, 2009 yilinda
ise bircok Ulke ekonomisinde kendini hissettiren ekonomik kriz, 2011 yilindan itibaren AB
ulkelerinde de hissedilmeye baslanmistir. Kriz ve krize yonelik dnleyici/iyilestirici politikalarin
etkileri hem ABD ve hem de AB iilkeleri agisindan hala devam etmektedir.

Bu dogrultuda tiim tilkelerde krize kars1 alinan 6nlemler igerisin en 6nde gelen ve en fazla
uygulanan faiz indirimi politikasi, genelde beklenen etkiyi saglayamamustir. Faiz oranlarinin,
yatirim davraniglarinin  faizlerin daha da disiiriilmesi suretiyle uyartlmasmm mimkuin
olamadig: bir dlizeye geriledigi gézlenmektedir. Faizin sifir diizeyine indirilmesi bu araci adeta
etkisizlestirmistir.

Diger taraftan ozellikle 1990’l1 yillardan sonra diinya finans piyasalarinda gozlenen
gelismeler, finans sektoriiniin ekonomide ¢ok daha fazla 6nemsendigi, finansal tiirev iiriinlerinin
coklastirildigr ve finansin kiiresellestirildigi bir ekonomik ortam olusturmustur. Bu dogrultuda
gerceklestirilen tutum ve politikalar reel ekonominin finansmanini giiglestirmis ve sabit sermaye
yatirimlarini sikintiya sokmustur.

ABD-FED, krizin hemen ertesinde aldig1 parasal genisletici onlemler sayesinde isgiicii ve
enflasyonda hedefledigi oranlar1 biiyiikk olgiide saglayarak, 2014 yili Ekim ayinda, FED
bilangosuna 1,6 trilyon dolar ekleyerek gerceklestirdigi varlik alim programini sonlandirmistir.
Su an i¢in ise ABD-FED i¢in konusulan konu, faiz oranlarinin geldigi sifir seviyelerinden ne
kadar yukar1 ¢ikarilacagi ve bunun zamani ile ilgilidir. AB-ECB ise 2011-2012 yillarinda bazi
tiye lilkelerde borg yilikiimliiliikleri dolayisiyla ortaya ¢ikan sorunlarla giindeme gelen kriz igin
parasal genisleme politikalar1 ve heniiz baglattig1 varlik alim programinin baglamasi/baslatiimasi
konusunda oldukga ¢ekingen davranmustir.

Her iki hiikiimet ve merkez bankasinin krize karsi aldigi 6nlem paketlerinin igerigi,
miktar1 ve zamanlamasina bakildiginda; parasal piyasalardaki dalgalanmalar ile enflasyon
korkusu AB-ECB’nin para politikalarina yon veren temel endiseler oldugu halde, ABD-FED
icin bu endiselere reel piyasalardaki olumsuzluklar ve issizlik unsurunun da eklendigi
gorilmektedir. Hatta ABD-FED’in fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda, ekonomik blyiume
ve igsizlik gibi sorunlar karsisinda daha esnek bir tutum igerisinde oldugunu sdylemek
mimkundur. ABD-FED’in, son kriz nedeniyle yiriittigii merkez bankasi politikalari ile
enflasyondan ziyade istihdam piyasasini ve tiretimi ¢ok daha fazla 6nemsedigi gézlenmektedir.
FED enflasyon oraninin %2’nin istiine ¢ikincaya ve issizlik oraninin da %6.5 duzeyine
gerileyinceye kadar niceliksel gevseme politikasina devam etmistir. Bu tutum, ABD’nin ve
diinyanin bu zamana kadar yasadigi en etkili ekonomik ¢okiis olan 1929 Biiyiik Bunaliminin
getirdigi, oOzellikle istihdamda ve Uretimde ABD’ye yasattigi olumsuzluklarm bir sonucu
olabilir.
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Ancak AB-ECB igin fiyat istikrar1 ve Euro’nun degerinde olusabilecek oynaklik riski,
varlik alimi gibi genisletici parasal politikalarin uygulanmasii geciktirmistir. AB-ECB i¢in
fiyat istikrar1 ve Euro’nun degerinde meydana gelebilecek asir1 oynakliklar riski, reel
piyasalardaki endisenin tizerine ¢ikmustir. Bu politikanin izleri, ECB (2014) raporunda
rahatlikla goriilebilir. ECB’ye gore ekonomide reel gelir ve istihdam diizeyi, genislemeci para
politikas1 ile degil temel olarak reel (arz yonlu ) faktorlerle (mal ve hizmet arzi, sermaye ve
emek miktar1 ve kalitesi, teknolojik ilerlemeler ve yapisal politikalarin tasarimi) belirlenir.
Buradan Avrupa (Birligi) merkez bankaciliginda hassasiyetin fiyat istikrari ile ilgili oldugunu,
fiyat istikrarina yonelik dengenin saglanmasi ve korunmasi gorevinin Avrupa merkez
bankaciliginin temel esas1 oldugunu ifade edebiliriz. Bunda da Avrupa’nin basta Almanya’nin
ozellikle 1. ve II. Diinya Savaslar1 sonrasinda yasadigi enflasyonist bunalimlar ve bunlarin
tekrarlamasindan duyulan korkular olabilir.
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