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kamu otoritesi ekonomik yasama miidahale edecek, bu durumda Merkez Bankasinin bagimsizligina golge
diisecek ve sosyal piyasa diizeni sarsilacaktir. Bu ¢alismanin amaci diinyada 6nemli Merkez Bankalarinin para
politikalarini kiiresel finans krizi doneminde ve sonrasinda analiz etmek ve alternatif stratejileri ortaya
koymaktir. Gelismis ekonomilerde disilik faiz oranlarinda ekonomik biyimeyi daha da arttirmak pek de
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1. Merkez Bankalarinin Para Politikalari ve Kiiresel Finans Krizi

Sanayi Ullkelerinin Merkez Bankalari 1980°li yillardan beri kurumsal, fonksiyonel ve
personel acisindan bagimsiz olarak kalmistir. Ancak Merkez bankalarinin bagimsizhigi degisik
derecelerde kendini gostermektedir. Burada Onemli olan uygulama araglari ve hedef
gostergeleri agisindan bagimsiz olmalaridir. Enflasyon hedefini hiikimetler gosterir ve bu
hedefe ulasmak icin para politikasinda enstriiman secimini Merkez Bankalari yapmaktadir.

Agustos 2007 de uluslararasi finans piyasalarinda riskler ortaya ¢cikmaya baslamis ve
bankalararasi para piyasalarinda faiz oranlari artmisti. Bankalarin kendi aralarindaki ticareti
gliven bunalimi nedeniyle sekteye ugramis ve eylil 2008'de Amerika’daki mortgage(ipotek)
bankalari Fannie Mae ve Freddie Mac iflasa siriiklenmislerdir. 2008 yilinda yatirrm bankasi
olan Lehman Brothers 6deme glicligl icine dliismUs ve sigorta sirketi olan ATG’nin Amerikan
hikimeti tarafindan kurtarilmasindan sonra Finans piyasalari ¢okmis ve uluslararasi kredi
sistemi islemez duruma dismustur.

Mayis 2010 tarihinde Avrupa Birligi Ulkelerinde ise bitce krizi kendini gdstermis ve
2011 yilinda Avro bolgesinin yasatilmasina karsi stipheler artmistir.

Tim bu gelismelerin 1s18inda, eger bankalar piyasalarda araci roliini
Ustlenememisler, Merkez bankalarinin miidahalesi kacinilmaz olmus, Merkez Bankalari
piyasalarda para ve kredi hacmini ayarlayarak ekonomiye midahale etmek zorunda
kalmislardir. Kriz sonrasinda da Merkez Bankalari piyasalara muidahale etmisler ve
bankalararasi piyasalarin kurumasini 6nlemislerdir.

Ancak bircok Ulkede faiz oranlarinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle, 6érnegin ABD ve
Japonya gibi Ulkelerde Merkez Bankalarinin faiz kanaliyla ekonominin ihtiya¢ duydugu
likiditeyi saglamasi olanaksizdi. Geleneksel para politikasi enstriimanlari kanaliyla piyasalari
etkilemek pek mimkiin olmamisti (Zanetti 2014:9).

Kiresel finans krizi sonrasi Amerikan Merkez Bankasi(FED) ekonomideki faiz oranini
sifira dogru en alt diizeye indirebilmistir. Buradaki amac ucuz kredi maliyetlerini kullanarak
ekonomide bliyime dinamigini harekete gecirmekti. Ancak aradan gecen bes sene icinde
hizli bir bliyime dinamigi yakalanamamis ve yatinm piyasalarinda hizli bir patlama
olmamistir. Sadece olumlu yonde hisse senetleri piyasasi ile déviz piyasalarindaki oynakhigin
en alt dizeye indirilmesi gibi bir basari saglanabilmistir. Devam eden siire¢ icinde doviz
piyasasindaki spekdilatif hareketliligin riskli oldugu ve devam ettigi tahmin edilmektedir
(Broyer vd. 2014:5). Carry trade stratejileri ylrttilmektedir, yani disiik faiz getiren para
biriminde bor¢lanip, alinan krediyi daha yiiksek faiz getirisi olan para birimine yatirmak yolu
ile kazang saglanmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi 2008 Ekim ve Mayis 2009 yillari arasinda faiz oranlarini 325
baz puan indirerek %1’e dayanmisti. Bu sartlar altinda Merkez Bankalarinin gorevi diinya
ekonomisinin deflasyonist bir siirece girmesini 6nlemek ve diinya ekonomisindeki negatif
etkileri ortadan kaldirmakti. Bunun icin de ultra genisleyici para politikasi devreye
sokulmustu. Ancak para politikasi ile maliye politikasinin arasindaki sinirlar ortadan kalkti,
clinkli para politikasindan oldugu kadar da maliye politikasindan yararlanildi (Hoffman,
2010:15).
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Faiz politikasinin devreden kalkmasiyla birlikte Merkez Bankalari diger para

politikasi enstrimanlarini uygulamaya koyarak likidite artisina neden oldular, Merkez

Bankalarinin bilancolari sisti ve bilancolarin aktif yapisi oldukca degisti. ABD Merkez

Bankasinin geleneksel olmayan para politikasiyla elde ettigi morgage kredileri banka

bilangosunun beste ikisini bulmustu.

Tablo 1. Menkul Kiymet Alimlarinin Likidite Kaynaklari

ABD Merkez Bankasi

- 2008 yilindan beri yaklasik olarak
sifir faiz orani

- “Forwardquidance”

Faiz oranlarinin igsizlik oranlarina
baglanmasi
- Merkez
genigletilmesi

Bankasi teminatlarinin

-Mart 2009 tarihinden itibaren
“QuantitativeEasing” c¢ergevesinde (g
donem ABD devlet tahvillerinin alimi

- Eylal 2011 tarihinden itibaren vade
uzatma programi

(MaturityExtention Program)

-Eyltl 2008’den beri Mortgage teminatl
menkul degerlerin alinmasi

ingiltere Merkez Bankasi

-Merkez Bankasi Teminatlarinin
Genisletilmesi
-Banka rezervleri icin hedef

blykliklerinin belirlenmesi
-Kolaylastirilmis diskont penceresi

-Para piyasas! araglarinin(ticari kagitlar)
ve devlet tahvillerinin varlik satin
alimlari programi cgergevesinde satin
alinmasi(Assetpurchasefacility)
2009,6nemli artis 2012

-Konut Tasarruf Bankalarina kredi
verilmesi ve Bankalarin refinansman
ihtiyaclarinin

karsilanmasi(Fundingforlendingscheme)

Avrupa Merkez Bankasi

-Refinansman islemelerinin siirelerinin
36 aya kadar uzatilmasi
(LongTermRefinancing Operations)

-Merkez Bankasi icin gecerli olan
teminatlarin genisletilmesi
-Acil Likidite Yardim

Kolayhgi(EmergencyLiquidityAsistance)
-2014 yih ortasina Avrupa Merkez
bankasinin kadar miktar egilimi yolu
ile tam dagitimi

-Anarefinansman islemleri igin faiz
oranlarinin %0,5’e distrilmesi

-iki teminath tahvillerin satin alim
programi 2009 ve 2012(Borglanma
senetleri)

- Mayis 2010’dan itibaren AB krize giren

Ulklerden  devlet  tahvil  alimlari
(SecuritiesMarkets Program)
-Belirli sartlarda AB problem

Ulkelerinden devlet tahvillerinin vade
bitimine 143 yil kalmig olanlarin satin
alinmasi 2012(Aktif hale getiriimedi)

Japon Merkez Bankasi

Sifir faiz politikasina devam edilmesi

ve geleneksel Acik Piyasa
islemlerinin;6zellikle piyasa
katihmcilari,vadecesitliligi,alinan

teminatlar acgisindan yeiden

diizenlenmesi

-4 Nisan 2013’ten itibaren para bazini
iki sene icinde iki misline gikarmak
-Asiri genisleyici para politikasi %2
enflasyon oranina ulasincaya
kadardevam edilmesi

-2009 yilindan itibaren devam eden
Japon devlet tahvillerinin satin alinmasi
programina devam edilmesi

-Sirket tahvillerinin satin alinmasi ve
varhk  alim  programina  devam
edilmesi(Assetpurchase program,2009)
-Pasif olarak yonetilen fonlarin ve Japon
Gayrimenkul Fonlarinin  satin  alim
programi 2010

-Japon devlet tahvillerinin iki katina
¢ikarilmasi ve vadelerinin 3 yildan 7
yilina uzatilmasi, 4 Nisan 2013.

Kaynak: Bischofsberger,A.,WalserR.(2013)Zentralbanker als Zauberlinge? Zum Ausstieg aus der ultraexpansiven
Geldpolitik,Zirich :10,http://www.avenir-suisse.ch/28957/zentralbanker-als-zauberlehrlinge/
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Tablo 1’de dinya 6lceginde 6nemli Merkez Bankalarinin para politikasi tedbirleri
Ozet halinde verilmistir. Buradan hareketle doviz piyasalarina miidahale dikkate alinmazsa,
one cikan temel unsur tasinabilir menkul degerlerin satin alinmasi ve bu islemin sonucunda
asiri oranlarda piyasalara likidite saglanmasidir. Asiri genisleyici para politikasi kiiresel finans
sisteminin ¢cokmesini 6nlemis, kiiresel bazda ekonomik krizlerin 6niine gecmis ve ABD’deki
konut piyasasinda istikrar saglamistir. Avrupa ve Japon Merkez Bankalari da ortak hareket
ederek huzursuz olan piyasalar yatistirmak icin piyasalardan devlet tahvillerini satin
almislardir.
Grafik 1: Gelismis Ekonomiler ve Gelismekte Olan Ulkelerde Faiz Oranlari
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Kaynak: IV.Geldpolitik am Scheideweg? (2013),Biz,
Jahresbericht,www.bis.org/publ/arpdf/ar2013_6_de.pdf, 11.11.2014 tarihi itibariyla

Son bes yildan beri uygulanan para politikasi iki yonli gelisme gdstermistir: Birincisi
faiz oranlari tiim diinya ekonomilerinde asagi yonli bir trend izlemis ve en disik dizeyde
tutulmaya devam edilmektedir(Bzk.grafik 1). Onemli sanayi tilkelerinin bir cogunda Merkez
Bankalari 2009 yilindan itibaren faiz oranlarini en distik dizeye indirmislerdir.

Amerikan Merkez Bankasi kendi para politikasi hedefini, issizlik ve enflasyon
oranina baglamakla en distk faiz orani sinyalini gostermis ve tiim diinya Ulkeleri icin en
dislik faiz politikasi uygulamasina onculik etmistir. Tim sanayi Ulkelerindeki faiz oranlari
2011 yilindan itibaren ekonomi tarihinin en diislik diizeyinde bulunmaktadir.

Gelismekte olan llkelere bakildiginda yine faiz oranlarinin asagi yonli bir trend icine
girdigini gormek mimkdiindir. Bu tlkelerdeki nominal ve reel faiz oranlari da kiiresel dinamigi
yakalamis olan sermaye ve kredi piyasalari sayesinde oldukca dismis ve disiik dizeyini
korumaktadir.

Para piyasalarindaki ikinci yonli gelisme ise, Merkez Bankalari bilancolarinin asiri
yonli genislemesidir. Grafik 2'de goruldtug gibi Merkez Bankalarinin bilancolarin aktifleri
2007 yilinin sonuna dogru diinya 6lceginde hem miktar olarak ve hem de GSYH’ya oranlari
acisindan iki misli artis gostermis, yaklasik 20 Bio. Dolar artmis ve GSYH'nin %30’unu
bulmustur.
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Asyanin gelisme yolundaki llkelerinde Merkez bankalarinin aktifleri GSYH'nin %50
oraninda artis gostermistir(Grafik 2).

ileri ekonomiye sahip Ulkelerin Merkez Bankalarinin aktiflerinde énemli 6lciide déviz
birikimleri olmustur. Ayrica gelisme yolundaki Asya (ilkelerinin Merkez Bankalarindaki doviz
birkimi de oldukca artmis, ancak bu doéviz resevlerindeki artisin ana nedeni ulusal para
birimlerinin desteklenmesine yoneliktir. Gelisme yolundaki lilkelerdeki doviz rezervleri 2012
yilinda 5 bio. Dolari gegmistir. Bu miktar neredeyse diinya doviz rezervlerinin yarisina esittir.

Bu Ulkelerdeki GSYH degerlerinin artmasina ragmen, Merkez Bankalarinin aktif
kalemlerindeki bliyime oranlarinda herhangi bir degisiklik olmamistir. Bunun nedeni de
2007 yilinin sonuna dogru kiiresel finans krizi baslangicindan itibaren Merkez Bankalari para
piyasasindaki hareketliligi Onlemek istemisler ve bunun icin bankalar uyguladiklar
refinansman islemlerine agirlik vermislerdir.
Grafik 2: Merkez Bankalarinin Toplam Aktifleri ve Toplam Aktiflerinin GSYH’ya Oranlari
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Kaynak: IV.Geldpolitik am Scheideweg?(2013), Biz,
Jahresbericht,www.bis.org/publ/arpdf/ar2013_6_de.pdf, 11.11.2014 tarihi itibariyla.

Sonucta Amerika, Japonya ve ingiltere Merkez Bankalari 6zel sektdrden yiikli
miktarlarda borg¢ senetlerini satin almislardir. Bu para grograminin ana nedeni uzun vadeli
faiz oranlarinin para politikasi kanaliyla distirmekti.

Avrupa Merkez bankasinin parasal hedefi ise, Avro bolgesi icinde para politikasi
aktarim mekanizmasindaki rahatsizligi 6nlemekti. Bu amac dogrultusunda ilave refinansman
islemleri gerceklestirildi, kamu ve 6zel sektérden yiikli miktarlarda borg senetleri satin alindu.

Simdiki durumda ise sanayi Ulkelerinin merkez bankalari karsi karsiya bulunduklari
ekonomik ve finansman sorunlarinin ¢6zimi icin degisik para politikasi hedefleri
izlemektedirler.
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2. Gelismis ekonomilerin Para Politikasi Programlari

ABD Merkez Bankasi sinirsiz bir program cercevesinde aylik 85 milyar dolari bulan
degerli kagitlar ve varlik alimlari yapmaktadir. ABD Merkez Bankasi issizlik oranlari ile
enflasyon oranlarini birbirine baglamis ve belirli bir basari elde edene kadar ilgili programa
devam edecegini beyan etmistir.

ingiltere Merkez Bankasi ise hem reel ekonominin kredi hacmini arttirmak ve hem
de finansal isletmelerin finansman maliyetini sibvanse etmek icin “Funding for Lending
Scheme”(FLS) programi uygulamaktadir. 2013 yilinin basinda FLS programinin siresinin
uzatilmasi ve cercevesinin genisletilmesi sayesinde krediler hizlandirilarak bir basari elde
edilmis, fakat parasal aktarim mekanizmasinda rahatsizlik ortaya cikmistir. Buradaki amag
kliclik ve orta 6lcekli isletmelere kredi verilmesi icin bankalara ilave para verilmesidir.

Avrupa Merkez Bankasi Dogrusal Parasal iliskiler (Outright Monetary Transactions)
programi cercevesinde Uye Ulkeler arasindaki parasal donlisim risklerini ortadan kaldirmak
istemektedir. Bu program Avro bolgesinde ortak para politikasinin olusmasina hizmet
etmektedir.

Japon Merkez Bankasi kendi parasal programi ile miktar ve kalite olarak gevsek
para politikasi stratejisi izlemektedir(Quantitative and Qualitative Monetary Easing).
Program para bazi, satin alinan kamu bonolari ve borsada islem géren fonlarin miktarinin ve
slresinin iki misline c¢ikarilmasini amacglamaktadir. Japon hiikiimeti ekonomide deflasyonla
savasmak ve ekonomik biylimeyi harekete gecirmek istemektedir. Merkez Bankasi %1 olan
enflasyon oranini %2’ye ¢cikarmak ve bunun icin de parametre olarak faiz orani yerine para
bazini kullanmaktadir(Hungerland vd. 2014:15).

3. Para Politikasinda Etkinlik Problemleri

Kiresel finans krizinin baslamasindan itibaren Merkez Bankalarinin uygulamis
olduklari finansman tedbirleri piyasalarin istikrara kavusmasinda dnemli bir etken olmustur.
Oncelikle finans piyasalarindaki c¢okiintiiye karsi tedbirler alinmis, daha sonra da reel
ekonominin dinlenmesi saglanabilmistir. Ancak ekonomideki bliyime ve issizlik oranlar
ABD’de, Avro bélgesinde ve ingiltere’de kiiresel kriz 6ncesi diizeyin ¢ok altindadir. Bu
nedenle Merkez Bankalari daha radikal bir durus sergilemis, hedef kriteri olarak GSYH
oranlarini yerlestirmis veya kamu aciklarinin parasallastiriimasi kriterini 6n plana almistir.
Merkez Bankalari para politikasiyla krizi geri plana itebilmisler, fakat bu strateji piyasalarin
beklentilerini karsilamamistir. Belki de ilk baslangicta GSYH’nin 6l¢i olarak alinmasi yanlisti.
Su da bir gercektir ki, kiresel finans krizini cok yogun yasayan ulkeler stirdirilebilir GSYH
oranlarini ¢cok abartmislardir. Clinki zaten simdiye kadar tim ekonomik kriz dénemlerinde
GSYH oranlari hep distk diizeyde kalmistir.

Ozel sektoriin finansman sikintilarinin oldugu bir dénemde para politikasi etkisiyle
reel ekonominin gelismesini saglamak pek mimkiin olamamistir. Bu durumda ekonomik
blyumeyi saglamanin yolu iyilestirme ve reform tedbirlerinin alinmasina bagl kalmis ve para
politikasi tedbirleri pek ise yaramamustir.
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Ekonomilerin geldigi noktada para politikasi aktarim mekanizmasinin pek ise
yaramayacagl tahmin edilmekte ve daha da abartili olarak Merkez Bankalarinin parasal
tedbirlerinin ¢cokme tehlikesi yasayabilecegi savi lizerinde durulmaktadir(Witterauf 2013:7).
Faiz oranlarinin dusiirilmesi yolu ile ortaya cikan risk etkisi artik herhangi bir zaman dilimi
icinde son haddine ulasabilecektir. Zaten uzun vadeli degerli kagitlarin getiri oranlari su anda
negatif bir seyir izlemekte ve bu nedenle de degerli kagitlarin satin alim programi zaman
icinde giic kaybedebilecektir.

Ekonomideki dislik faiz oranlari yatirimcilarin  kendi getiri oranlarini arttirmak icin
daha agresif yatirim riski almalarina neden olmakta, mali dengesizligin yapilanmasina hizmet
etmekte ve finans piyasalarinda fiyat sapmalarina neden olmaktadir. Diger taraftan disutk
faiz oranlari sanayi Ulkelerinin bir cogunda para birimlerinin degerinin artmasi Gzerinde
baski yaratmakta ve sermayenin gelismekte olan tlkelere dogru akisini hizlandirmaktadir.

Merkez Bankalarinin para politikalarinin hem para piyasalarinda ve hem de finans
piyasalarinda etkin olabilmesi icin dncelikle kiresel finans kriz sonrasi finans piyasalarindaki
diizenin saglanmasi gerekmektedir.

Ekonomistlerin ¢cogu denetim kurumlarina ¢ok glvenmedikleri icin piyasa
mekanizmasi icinde finans krizlerinin nasil 6nlenecegi konusunda degisik stratejileri
tartismaktadirlar. Bunlardan ilki “Narrow Banking” dar bankacilik modelidir. Parasini bankaya
yatiran misteriler kisa vadeli faiz istemekte ve kredi talep eden yatirnrmcilar da uzun vadeli
faiz talep etmektedirler. Bankalar uzun vadeli krediler yolu ile kisa vadeli mevduatin
finansmanini saglamaktadirlar. Bu nedenle bankalar faiz degisim riskini veya likidite riskini
tasimaktadir. Tum bankalar kisa vadeli mevduat s6zlesmesi yapacaklar ve ayni anda da kisa
vadeli donen varliklari tutacaklardir. Bu durumda bankalarin alacaklarinin ve borglarinin vade
yapisi birbirine uyum saglayacaktir. Kriz donemlerinde likidite sorunu c¢o6zilecek ve
bankalardan kacis (Bank-run) azalacaktir.

Buradaki ilk sorun vade yapilarina uygun vyatirim alanlarinin bulunmasindaki
zorluktur. ikinci sorun da mevduat ticareti ile riskli finans ticaretini birbirinden ayirmanin
mimkin olmadigidir. Boyle bir durumda kredi sikintisi yasanabilecek ve dar Bankacilik
sistemi verimlilik kaybina ugrayacaktir, ciinkii vade donlsim sorunu verimlilik artislarini
Onleyecektir.

ikincisi de cok kati bir disiince olarak bankalarin bor¢ finansmanini, yani borg
sozlesmelerini yasaklamaktir. Bu sekilde bir ¢6ziim Neo-klasik iktisatcilarin temel mikro
modeli olan “Arrow-Debreu-Modeli”ne uymaktadir. Bu model diinyasinda duruma gore
sekillenen sozlesmeler oldugu icin bankalarin herhangi bir riski olmayacaktir. Kriz
dénemlerinde bankalardan bir kagis olmasi durumunda banka mevduatlarinin alacaklilara
esit olarak dagitilmasi 6n plana cikabilecektir. Ancak bu durumda, yani kriz donemlerinde
bankalar tarafindan sozlesmelerin iptali ilave sorunlar yaratabilecektir. Diger bir acidan
bakildiginda bankalarin sabit 6deme garantisi vermeleri serbest piyasa ekonomisinin
mantigina ters diismektedir. Bankalarin kaydi para yaratmalari da yasaklanabilecektir(illing
2011:22).
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En 6nemli sorunlardan birisi de kiiresel finans krizi sonrasi kendini gosteren golge
bankacilik sorunudur. Golge bankaciligi belirli isletmelerin banka gibi faaliyet géstermeleri,
fakat bankacilik lisanslarinin olmamasidir. Kredi kurumlarinin kurallarina tabi degildirler ve
Merkez Bankalarinin likidite yonetimi ile herhangi bir baglari yoktur. Goélge bankalari ¢cok az
0z sermaye bulundurmakta, yiksek oranlarda borglanabilmekte ve sermaye piyasalarinda
ylksek oranlarda spekdlatif ticaret yapabilmektedirler(Jain, 2014:3).

Golge bankacilik sektorlinde menkullestirilmis tahviller sermaye piyasasini
kurutmustur. Serbest rekabet ortaminda belirli kurallara baglanmayan bankalarin bulundugu
piyasalarda Merkez Bankalari reel ekonominin ¢okmesini cok zor sartlarda
onleyebilmislerdir. Golge bankaciligin yikilmasindan sonra Fed (ABD Merkez Bankasi)
menkullestirilmis degerli kagitlari satin almis ve kendi bilangosunun risk yapisi degismistir.

Kiresel finans krizinden bu yana Avro boélgesinde finans sektorli disindaki isletme
kredileri 570 milyar Avro azalma goOstermistir. Bankalarin 6z kaynak ve risk yonetim
ihtiyaclarinin Basel Il kurallariyla artan oranlarda dizenlemeye gidilmesi, 6z kaynaklarin
arttirllmasini veya risk oranlarinin yapilandiriimasina neden olmustur. Bankalar biyuk gliven
bunalimi yasamaktadirlar. Finans kurumlarinin kredi verme olanaklari azalmis ve bilancolari
kisiimistir. Bu sartlarda isletmeler banka disi kesimden, yani piyasalardan borglanmak
zorunda kalmistir. 2011 yilinda Financial Stability Board(Finansal istikrar Kuriulu) sanayi
Ulkelerindeki finans isletmelerinin toplam varliklarinin %25-30’a ulasan kisminin golge
bankaciligina ait oldugunu savunmaktadir. 2014 yilinda goélge bankacihigi %2,4 oraninda
biyumdustiir. Ozel amacli isletmelerin ve Hedge fonlarin aktifleri 7,6 Bil.ABD Dolarina
ulasmistir, bu miktar vyaklasik olarak toplam finans piyasasinin %3,4’line tekabdl
etmektedir(Pozsar 2014:28).

4. Merkez Bankalarinin Yeni Para Politikasi Stratejileri

Son vyillarda Merkez Bankalari para politikasi alanindaki enstriimanlarini
genisletmistir. Hedeflerinde disuk faiz oranlarindan kurtulmak ve faiz oranlarindaki artisi
makul dizeye getirmek bulunmaktadir.

Merkez Bankalarinin mevduat kolayliklari, rezerv fazlaliklarinin faizlenmesi, sinirli
repo islemleri, faiz ve biitce kararlari gibi cok yonli enstriimanlari teknik agidan istenilen
hedefe ulasmada yeterli gorilmektedir. Disuk faiz oranlarindan daha yiksek faiz oranlarina
geciste bircok kisinin ve kurumun disik faiz oranindan borglandiklari icin zorlanacaklari
aciktir. Ayrica piyasa katilimcilarinin daha yiksek faiz oranina tepkileri farkli olacak ve Merkez
Bankalari uzun bir slire piyasalari yatistirmada zorlanabilecekler ve bazen de para
politikasinda geri adim atabileceklerdir. Burada dnemli olan finans piyasalarinin faiz riskini ne
kadar hizli kabul edeceklerine baglidir. Ancak finans piyasalarindaki yenilikler yatirimcilarin
faiz degisim risklerini minimize edebilecek ve yatirimcilar faiz degisimine karsi kendilerini
koruyabileceklerdir. Yatirnmcilar bu muhtemel gelismeleri dikkate alarak simdiden
bilangolarinda yapisal verim egrisinde bir degisme olmasi durumunda stres testleri yapmak
zorundadirlar.
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Sanayi Ulkelerindeki faiz artis stratejisi ufak sanayi Ulkeleri ile gelismekte olan
Ulkeleri de yakindan ilgilendirecektir. Eger faiz artis stratejisinin zamanlamasi iyi secilirse,
siirec sikintisiz yiritilirse ve ekonomi bir dinlenme sireci icine girerse, dinya
ekonomisinde tekrar eski bliyiime oranlarina kavusmak mimkin olacaktir. Eger faiz oranlari
olmasi gereken dizeyden daha fazla artis gosterirse, bu defa sermaye akimlari hizlanacak,
doviz kurlarinda negatif etkiler dogacak, diinya o6lgeginde ekonomik biyiime ve finansal
istikrar tehlikeye girebilecektir. Bu duruma karsi da simdiden doviz rezervlerinin arttiriimasi
ve sikintili zamanlarda kullanilmasi kacinilmazdir.

Diger taraftan bakildiginda, borglanan kesimler, yani 6zel hane halki, bankalar,
hizmet isletmeleri, veya hikiimetler faiz artisina karsi tepki verebileceklerdir. Clinki uzun
slire diislik faiz oranlarinda borglanan bu kesimler buglinkl ortama alismislar, beklentileri ve
davranislari yonlendirecek bir kredi programlari gelistirilemezse, piyasalarda tepkiler ortaya
cikabilecektir.

Sonug¢

Sanayi Ulkelerinin merkez bankalari kiiresel finans krizine midahale etmisler ve
diinya ekonomisinin resesyona girmesini onlemislerdir. Sonucta sifir faiz orani hedefini
glitmusler, konvansiyonel olmayan para politikasi tedbirlerini 6n plana alarak ekonomik
blylumeyi arttirma cabasi icine girmislerdir. Buradaki amag kamu sektoriniin ve isletmelerin
finansman maliyetlerini azaltmak ve bankalarin kredi olanaklarini genisletmekti.
Kamuoyunda gerceklesmesi mimkin olmayan beklentiler uyarilmisti. Sunu da unutmamak
gerekir ki, kiresel finans krizinin etkileri uzun stire devam edecektir, ¢iinkii bu gelismenin
perde arkasinda yiliksek oranlardaki bor¢ 6demeleri ekonomik blyimeyi baski altina
aliyordu. Bor¢ sorunun c¢ozilememesi demek, uyum sorunlarinin gelecek dénemlere
aktarilmasi demektir. Kamu sektori ucuz para politikasiyla borglanacak, yatirim piyasalarinda
yeni balonlarin olusmasina zemin hazirlanacak ve Merkez Bankalari maliye politikasinin
kiskacina takilacak, daha sonra da Merkez Bankalarinin bagimsizligi sorgulanmaya
baslanacaktir.

Para politikasinin kriz modundan c¢ikabilmesi Atlantigin iki yaninda degisik formlarda
kendini gosterecektir.

Gelecek donemlerdeki para politikasini tahmin edersek, ABD Merkez Bankasi tahvil
alim programlarini azaltarak devam edecektir, clinki issizlik oranlarini enflasyon oranina
baglamis ve bu alanda basari saglayana kadar bu programa devam edecektir. Bu alandaki faiz
artis beklentisini en erken 2015 tarihine ertelemis géziikmektedir.

Fed finans piyasasi istikrari icin tahvil satin alimlarini mimkin oldugu kadar
azaltmaldir. Bu durumda finans piyasalarindaki risk oranlari azalacak ve istikrar
saglanacaktir. Genisleyici degerli kagitlarin satin alim programindan geri dontilmesinde
piyasa reaksiyonari nedeniyle zorluklar yasanacagi bilinmektedir. Ancak Fed %6,5 issizlik
oranini esik olarak kabul etmeli, uzun vadeli faiz oranlar Uzerinden faiz artislarinin
olabilecegini piyasalara deklare etmeli ve gelecekte enflasyon orani ile issizlik orani
arasindaki baglanti kuralini gevseterek para politikasinin hareket alanini genisletmelidir.
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Avrupa Merkez Bankasi icin ise durum biraz farkhdir. 2014 yilin basindan itibaren
Avro Bolgesinde enflasyon orani %0,7’ye kadar diismustiir. Bu nedenle Avrupa Merkez
Bankasinin genisleyici para politikasina devam etmesi pek miimkiin gérilmemektedir. Avro
Bolgesi Ulkelerinde birim isglici maliyetlerinde istikrarin saglanmis olmasi, bazi Ulkelerde
dismesi yurtdisi rekabet gliclini arttirmis ve satin alim gicinin korunmasi vyurt ici talep
artisi icin 6nemli olmustur. Avro bolgesinde kapasite kullanim oranlari artmis, kiicik ve orta
Olcekli isletmelerde kredi kullanim sartlari iyilestirilmistir.

Avro bolgesinde faiz indirimleri gerekli gorilmemektedir. Ancak bankalararasi
piyasalarda problem yasanmaktadir. Bir ¢cok banka konjonktiir ve kamu bor¢ problemleri
nedeniyle Merkezin parasal kaynagina muhtactir. Faiz oranlarindaki bir artis para piyasasi faiz
oranlarina da etki edecek ve likidite ihtiyaci olan bankalar daha pahali kredi temin
edebileceklerdir. Avrupa Merkez Bankasinin da piyasa beklentileri dikkate alindiginda 2015
yilindan 6nce faiz artis stratejisine gecmeyecegi tahmin edilmektedir.
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