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Giiniimiizde piyasa merkezli finansal sistemin varligi, bankacilik ve sermaye

piyasalarindaki gelismelerin birbirinden ayristirilamamasina neden olmaktadir. Bu

durum finansal dalgalanmalarin (konjonktiiriin) merkezinde finansal aracilarin yer

almasina neden olmustur. Kaldiragli islemler ekonomik konjonktiir ile értiisen bir yap1

sergilemekte ve finansal dongilinlin yardimi ile artmaktadir. Finansal aracilar, kaldirag

kullanarak ekonominin canlanma donemlerinde bilangolarini biiyiitmelerine yardimci

olmakta ve ekonominin daralma donemlerinde ise tam tersine kii¢iiltmektedir. Bu

davranis bi¢imi, konjonktiirel dalgalanmalarin zararl etkilerini arttiran bir unsur

olmaktadir. Global Finansal Kriz’de ile birlikte finansal kurumlar kaldiragh

pozisyonlar1 hizli bir sekilde azaltma gabasi piyasalarda fonlama likiditesinin ortaya Anahtar Kelimeler
¢ikmasina neden olmustur Global Finansal
Fonlama likiditesinin ortaya ¢ikmasi ve ortaya ¢ikan durgunluk ile beraber bankalarin  Kriz,

kredi portfoylerini yeniden gozden gecirmelerine neden olmus ve aym zamanda Kaldiragh Islemler,
risklerini azaltma cabasi, ile de kredilerde bir azalis goriilmustiir. Durgunluk endiseleri  Stag-Deflasyon ve
nedeniyle talepte meydana gelen azalis deflasyona yol agmistir. Bu durum Fisher-tipi  Geleneksel

bor¢ deflasyonuna neden olmustur. Yasanan bu durum stag-deflasyona yol agmistir. Olmayan Para

Bu durumda gelismis iilke merkez bankalar1 faiz oranlarini hizli bir sifir diizeyine hatta  Politikas1

altina diisiirmiis ve bu durum merkez bankalarinin likidite tuzagina yakalanmalarina

yol agmistir. Bu durumda merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi araglar1  JEL Kodu

ile ekonomiye miidahale etmislerdir. GO01, E44, E52, ES8
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Stag-Deflation and Unconvential Monetary Policies in Advanced Economies

ABSTRACT

Today, the existence of the market-based financial system causes the developments in

the banking and capital markets to be separated from each other. This situation caused

financial intermediaries to be at the center of financial fluctuations. Leveraged

transactions display a structure that coincides with the economic conjuncture and

increases with the help of the financial cycle. Financial intermediaries use the leverage

to help them grow their balance sheets during the recovery periods of the economy and,

on the contrary, to shrink the economy. This behavior is an element that increases the

harmful effects of cyclical fluctuations. In the Global Financial Crisis, financial

institutions' efforts to rapidly reduce leveraged positions led to the emergence of Keywords

funding liquidity in the markets. Global Financial
Along with the emergence of funding liquidity and the stagnation that emerged, it Crisis,

caused banks to review their credit portfolios and at the same time, a decrease in loans Leverage,

was observed with the effort to reduce their risks. The decrease in demand caused by Stag-Deflation and
the worries of recession led to deflation. This situation led to Fisher-type debt deflation. Unconventioal
This situation led to stag-deflation. In this case, the central banks of developed Monetary Policy
countries lowered their interest rates to a level of zero or even below, and this situation

caused the central banks to be caught in the liquidity trap. In this case, the central banks JEL Classification
intervened in the economy with unconvential monetary policy instruments. GO1, E44, E52, E58

1. Giris

Son otuz yilda, sanayilesmis tilkelerde goriilen 1liml1 makro ekonomik ortam ayni zamanda
varlik balonun olugmasina zemin hazirlamistir. Bu dénem basta gelismis ekonomiler olmak iizere
Diinya’da hem biiyiimenin hem de enflasyonun volatilitesinde azalmanin goriildiigii bir dénem
olarak karsimiza cikmaktadir. Gelismis iilkelerin uygulamis oldugu gevsek para politikasi
sonucunda global likiditenin artt1g1, kisa vadeli reel faiz oranlarinin diistiigii bu durumun yurtigi
kredi hacminin arttirarak bazi varlik siniflarinda balonlarin olustugu bir donemdir. Global Finansal
Krize (GFK) neden olan yapisal faktorler ise iki baglik altinda toplanabilir: Bunlardan ilki zayif
aracilik yiiklenimidir (underwriting). Ikincisi, menkul kiymetlestirmenin bankalarin bilancosunda

kompleks ve degerlemesi zor menkul kiymetlerin olusmasina neden olmasidir.

Gelismis tilkelerde krize potansiyel politika tepkilerinden ilki para politikasidir. Ekonomiyi
deflasyon riskinden koruyabilmek i¢in {ilkeler genisleyici bir para politikas1 izlemislerdir. Boylece
para arzinda meydana gelen artisin talebi canlandirarak fiyatlarin artmasina neden olacak ve bu da
enflasyonist bekleyislerin pozitif bolgede yer almasina neden olarak deflasyonist egilimi ortadan

kaldiracaktir. Yasan kriz sonrasinda ortaya ¢ikan durgunluk deflasyona neden olmus bu durum ise
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Fisher bor¢ deflasyonunun yasanmasina neden olarak durgunluk ile birlikte ekonomide sirketler
kesiminde iflaslara neden olmustur. Bu durum stag-deflasyon adin1 verdigimiz durgunluk igerinde
deflasyonist ortamin olusmasina neden olmustur. Bu ekonomik ortamda artik merkez bankalarinin
geleneksel para politikast aract olan kisa vadeli politika faizlerini diislirerek ekonomiyi stag-
deflasyondan g¢ikaramayacaklarin anlamalarina neden olmus ve gelismis lilke merkez bankalar
geleneksel olmayan para politikast araglari adini verdikleri bir dizi politika setini hayata

gecirmislerdir.

Calismamiz bes boliimden olusmaktadir. Ik béliim giris boliimiidiir. Takip eden ikinci
boliimde krizden once Diinya ekonomisinde goriilen ve Biiyiik Ilimlilik Donemi (Great
Moderation) olarak adlandirilan bu dénemin finansal krizin olugsmasina nasil zemin hazirladigi
tizerinde durulacaktir. Ugiincii boliimde krizi biiyiiten mekanizmalar ortaya konulduktan sonra kriz
sonrasinda ortaya ¢ikan stag-deflasyon ve bunun ile miicadele edebilmek i¢in gelismis iilkeler

tarafindan izlenen geleneksel olmayan para politikalar1 irdelenecektir.
2. Biiyiik Ilmlihik Donemi: Diisiik Faiz Oranlar1 ve Global Dengesizlikler

GFK’den once diinya ekonomisinde goriilen ekonomik ortam Biiyiik [limlilik dénemi
olarak adlandirilmaktadir. Bu dénem1984 yilinin ikinci ¢eyregi ile finansal krizin bagladigi 2007
yilinin {igiincii ¢ceyregine kadar olan donemi kapsamakta ve makro ekonomik oynaklikta goriilen

azalis1 tasvir etmek amaciyla kullanilan bir terim olmaktadir (Gadea vd., 2015).

Blanchard ve Simon 2001 yilinda ABD ekonomisini analiz ettikleri c¢alismalarinda;
1980’lerin ortasindan itibaren reel biiyiimenin oynakliginda (standart sapma ile ifade edilmektedir)
yartya azalmanin goriildiigii, buna karsilik ¢eyrek donemler itibariyle enflasyonun oynakliginda
ise tugte ikilik bir azalmanin goriildiigiinii vurgulamiglardir. Kisacast hem biiylimenin hem de
enflasyonun oynakliginda son otuz yilda 6nemli bir azalma goriilmiistiir. Bu durum, Japonya hari¢
belli basli tiim sanayilesmis ekonomilerde goriilmiis ve bu donem biiyiik 1limlilik donemi olarak
adlandirilmistir (Bernanke, 2004). Bu donem; ayn1 zamanda diinyada biiyiik capli global
dengesizliklerin goriildiigii ve varlik balonun olusmasina neden olan donem olarak da karsimiza
cikmaktadir. Global dengesizliklerden kastedilen ise; 1990’larin sonundan itibaren global
ekonomide biiyiik ¢apli cari islemler agiginin ve fazlasinin olusmasi olarak ifade edilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri ve diger baz1 ekonomiler (ingiltere, Dogu Avrupa Ekonomileri’ne

ornek olarak, Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya ile Bat1 Avrupa Ekonomileri) biiyiik capli
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cari iglemler agig1 veren ekonomilerdir. Buna karsilik biiyiik ¢capli fazla veren ekonomiler ise
ornegin; Cin, Japonya, diger Dogu Asya Ekonomileri, Almanya ve petrol ihracatgist iilkelerdir

(IMF, 2009: 34-38).

Krizden 6nceki donemde global anlamda bu dengesizlikler, yiiksek tasarruf oranlarina sahip
Dogu Asya Ekonomileri ile emtia iireticisi ve ihracatgist iilkelerden, diisiik tasarruf oranlarina sahip
Bat1 Ekonomilerine yonelik biiylik capli sermaye hareketleri seklinde goriilmiistiir (Astley vd.,

2009: 178-190).

~ 9

Global tasarruf fazlaligi” da (global savings glut) denilen bu dengesizlik durumu gelismis
tilkelerde varlik balonunun olusmasina neden olan en onemli makro ekonomik faktor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle bu tasarruf fazlaligi Amerika Birlesik Devletleri’nde uzun vadeli
faiz oranlarinin diismesine neden olmustur. Bu donem de yatirimcilarin, tahvil fiyatlarinin artacagi
ve getirilerin diisecegi beklentisi ile ellerinde tutmus olduklart ABD dolar1 cinsinden tahvillerin
miktarini arttirdiklart bir donemdir. Yapilan bir ¢alismaya géore ABD Hazinesine ait tahvillerin
getirisi ile konut kredisinin faiz oranlar1 arasinda oldukg¢a kuvvetli bir korelasyon bulunmaktadir
(Becker, 2009: 9). Dolaysiyla ABD hazine tahvillerinin getirisinde meydana gelen azalig
beraberinde ipoekli konut kredilerinin faizlerinde de azalisa neden olmaktadir. ABD finansal
piyasalarinda varlik balonun olugmasina neden olan diger faktor ise uzun dénemli ve yapisal bir
faktordiir. Bu faktéor ABD finansal varliklarinin ve piyasalarinin uluslararasi yatirimcilar
tarafindan her donemde giivenli liman olarak goriilmesidir. Bunun nedeni ise; bu varliklarin
likiditesinin yiiksek olmasi ve yatirimcilar1 koruma agisindan sofistike enstriimanlar olmalaridir

(Caballero, vd., 2017 ve Bordalo, vd., 2018).

ABD’de 6zellikle konut piyasasinda balonunun olugmasina neden olan bir diger gelisme
ise krizden onceki donemde 6zellikle ABD Merkez Bankas1i FED’in 2001 yilinin baginda yiizde 6
1/2 politika faiz oranini, 2003 ortalarima geldigimizde ylizde 1’e kadar diistirmesidir. 2000-01
doneminde yasanan ve dot-com balonun olarak adlandirilan borsalarda 6nemli kayiplarin ortaya
ciktigi ve hemen arkasindan 11 Eyliil saldirilarinin ekonomiye olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmak i¢in FED’in uygulamis oldugu hizli ve genislemeci para politikasina eslik eden gevsek
maliye politikasi1 da faiz oranlarinda 6nemli diisiislerin meydana gelmesine neden olan bir diger

faktordiir. (Bernanke, 2007).
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Iktisat yazininda bu dénemde, FED tarafindan izlenen gevsek para politikasinin konut
fiyatlarinda bir sigkinlige ya da daha genel bir ifade ile varlik fiyatlarinda bir balona, bu politikanin
da esik alt1 konut krizinin ¢ikmasina neden olup olmadigi tartisma konusudur (Taylor, 2007 ve

2008; IMF, 2009; Greenspan, 2010 ve Cesa-Bianchi ve Rebucci, 2015)

Borio’ gore bu donemde izlenen genislemeci para politikas1 konut piyasasinda balonun
olusmasina neden olan bir faktordiir. Yazara gore, Fed’in aynen 1929 krizindeki gibi yangina
koriikle gittigini merkez bankasinin deflasyon korkusu nedeniyle 2002’den 2005°e politika faizini
oldukca diisiik tuttugunu ve durumunda konut balonun olusmasina zemin hazirladigidir (Borio,
2014). Taylor’da bu goriise katilmig; 2002-2005 yilinda uygulanan Fed tarafindan izlenen para
politikasinin, Taylor kuralina uygun olarak olusturulmadigini ifade etmistir. Taylor’ gore kendi
kuralina gore Fed’in politika faizi olmasi gereken seviyenin yiizde 3 altinda yer almaktadir. Taylor,
kurala dayali para politikasinin daha 6nce hig¢ bu sekilde sapmanin goriilmedigini ifade etmektedir

(Taylor, 2010: 167)

Benzer sekilde; Hofmann ve Bogdanova (2012) 2000’lerin basinda Global Finansal
Krizin basladigi donemi para politikasi kuralindan global anlamda “Biiytik Sapma” (Global Great
Deviation) donemi olarak adlandirmistir. Yazarlara gore ise bu sapmanin nedeni globaldir. Clinkii
merkez bankalar1 para politikasi yiiriitiirken diger {ilke merkez bankalarini1 dikkate alip onlarinin
kararlarini da yakindan takip etmektedirler. Bu durum merkez bankalarinin tepki fonksiyonunda

diger lilke merkez bankalarinin politika faizine biiylik 6nem atfetmelerine neden olmaktadir.

=== 1985 balonunundan
once

==1985-2008

Son balon

Sekil 1. Taylor Kuralindan Sapma (Alinan yer International Monetary Fund., (2009b), “World
Economic and Financial Surveys World Economic Outlook: Sustaining the Recovery” October
2009 (Washington DC: International Monetary Fund, October 2009) (*). t=1 varlik balonun
patladigi ilk ¢eyrek
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3. Global Finansal Krizi Tetikleyen ve Biiyiiten Mekanizmalar

Esik alt1 konut piyasasinda ortaya ¢ikan toplam zarar 300 milyar dolardan daha az olmasina
karsilik, ¢iktida meydana gelen azalis 5 trilyon dolardan daha fazla, hisse senedi piyasalarinda
meydana gelen kayip ise 200 trilyon dolardan daha fazladir (Blanchard, 2009: 4). 2007—09 finansal
krizi ¢iktinin yaklasik olarak % 7 azalmasina ve her bir Amerikan vatandasinin yasam boyu
gelirinde meydana getirdigi kaybin bugiine indirgenmis degerinin 70,000 ABD dolar1 oldugu
tahmin edilmektedir (Barnichon, vd., 2018:4).

Calismanin bu boliimde, ABD hisse senedi ve tahvil piyasalarinin giinliik islem hacimleri
ve piyasa degerleri goz dniinde bulunduruldugunda gorece ¢ok kiiciik bir piyasa olan esik alt1 konut
kredisinde yasanan bu dalgalanma basta Amerika Birlesik Devletleri’nde finansal piyasalar1 ve
daha sonra diinya finansal piyasalarini nasil etkilemistir? Bu soruya cevap aranacaktir. Ayrica
calismamizin bu boliimiinde finansal yenilikler ve finansal kurumlar arasindaki yakin etkilesimin,

yasanan likidite krizini finansal kurumlar i¢in iflas problemine doniistiigii izerinde durulacaktir.

Simdi yukarida aciklamaya calistigimiz gibi yaganan krizin etkisini biiyiiten mekanizmalara
baktigimizda: Karsimiza ¢ikan ilk faktor, menkul kiymetlestirme yoluyla yeni menkul kiymetlerin
ortaya ¢ikmasi ve bu menkul kiymetlerin yatirimcilar tarafindan risksiz olarak kabul edilip alinip
satilmasidir. Ulkemizde de goriilen geleneksel bankacilik sisteminde finansal aracilar olarak
bankalar fon yaratirlar ve yaratmis olduklar1 bu fonlar1 da kredi olarak kullandirirlar. Eger krediyi
alan ekonomik birim bu krediyi 6deyemez ise; ortaya ¢ikan zarari banka iistlenmek durumunda
kalir. Bu mekanizma, bankalara bor¢lunun kredi degerliligini dogru degerlendirmesi konusunda
olumlu bir tesvikte bulunur. Zaman igerisinde bankacilik sisteminde geleneksel olarak
adlandirabilecegimiz bu yap1 degisme gostermeye baslamistir. Bu mekanizma yerine, konut
kredisini veren (originating), bunu kredinin vadesine kadar elinde tutmak yerine finansal aracilar
vasitastyla bu kredileri verdikten / yarattiktan sonra bu kredileri menkul kiymetlestirip satmaya
basladiklar1 bir siire¢ ortaya ¢ikmistir. Bankalarin bu yeni is siirecine; kisaca krediyi verip menkul
kiymetlestirip satan - dagitan (Originate-to-distribute model) is modeli de denilmektedir. Bu is
modelinde banka verilen konut kredisini bu krediyi menkul kiymetlestirerek ve yatirimciya satarak
finanse etmektedir. Bu modelin diger kredi portfdyilinden farki; krediyi veren yani baslatan, bu
krediyi portféylinde tutmakta ve krediyi alanin yapmis oldugu oOdemelerden yani nakit

akimlarindan gelir elde etmektedir. Bu sistemde krediyi kullandiran banka veya araci kurulusg
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krediyi alan kisinin krediyi 6dememesinden (default) etkilenmemektedir. Bu yolla birgok konut

kredisinin, verildikten sonra satilmasi miimkiin olmaktadir (Allen ve Carletti, 2010:2-3).

Ayni zamanda bankalarin bu yeni is modeli konut fiyatlarinin arttigi donemlerde, evin
tekrar menkul kiymetlestirilip yeniden finanse edilmesine imkan tantyan bir i3 modelidir. Bu yeni
is modeli ve ortaya ¢ikan finansal yenilik olduk¢a basarili olmustur. 2001-2006 aras1 dénemde bu
yolla toplam 2.5 trilyon ABD dolar1 esik altt konut kredisi meydana getirilmistir. Bunun
bliytiikliigiin yaris1 nerdeyse 2005 ve 2006 yillar1 arasinda olusturulmus, biiyiik kredilerin 6nemli

bir cogunlugu da bir 6nceki konut kredileri ile finanse edilmistir (Gorton ve Metrick, 2009: 6-7).

Ikinci faktdr ise, menkul kiymetlestirme ile finansal kurumlarin bilancolarinda kompleks
ve degerlemesi zor varliklarin olugsmasina neden olmustur. Bu yeni is modelinin ikinci siireci ise
menkul kiymetlestirmedir: Bu siirecte menkul kiymetlestirme islemini yapan, yatirim bankalari
tilkenin dort bir yanindan gelen konut kredilerinden riskin dagitildig1 bir havuz olusturmakta ve
olusturulan bu havuzdan konut kredileri farkli risklilik diizeylerine goére dilimlere ayrilmaistir.
Yatirim bankalar1 konut kredilerini dilimlere ayirma islemini bu kredilerin iflas riskini géz 6niinde
bulundurarak yapmaktadirlar. Risksiz ya da diisiik riskli olarak adlandirilan (Senior) krediler iflas
riski bir bagka ifade ile kredinin geri 6denmemesi olasiliginin diisiik oldugu giivenli kredilerdir.
Yatirim bankalarinin kredileri dilimlere ayirmasinda faiz ve ana para ddemelerindeki kabiliyet
dikkate alinarak yapilmaktadir. Faiz ve ana para 6deme kabiliyeti diisiik kisacasi temerriit riski
tagtyanlar yani yiiksek riskli kismi (junior) temerriit riskinden dolay1 daha yiiksek kupon 6demesi
yapan varliklardir. Daha teknik bir ifade ile bu varliklara; yapilandirilmis borg¢ (structured debt)
enstriimanlarinin bir tlirli olan teminata dayali bor¢ (Collateralized debt obligation, CDO)
enstriimanlart denilmektedir. Boylece, daha diisiik kisimda yer alanlari (junior) ilk 6dememe
durumunda ortaya ¢ikacak zararlar1 dagitabilmekteydi. Sonralar1 daha fazla zarar biriktiginde ise;
bunu daha iist seviyede yer alan bir sonraki menkul kiymete ve kademe kademe daha {istte yer alan
menkul kiymete yaymaktaydi. Esik alt1 konut kredilerinin 2005 ve 2006 yilinda, yaklasik yiizde
80’lik kismi yukarida degindigimiz gibi bu sekilde menkul kiymetlestirme yoluyla finanse
edilmistir. Bu krediler, konut kredilerine dayali menkul kiymet (residental mortgage-backed
securities, RMBS) ler olarak ytizlerce konut kredisi ile birlikte 6zel amagl arag (special purpose
vehicle, SPV) havuzuna satilmig, bunlarin finansmani ise yatirim yapilabilir seviyede menkul
kiymetler olarak (AAA, AA, A ve BBB) farkli derecelerde finansal piyasalara arz edilmistir
(Gorton ve Metrick, 2009: 8-9).
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RMBS, varliga dayali menkul kiymet (asset-backed securities, ABS) piyasasinda islem
goren menkul kiymetlerin en biiyiik bileseni olmaktadir. RMBS’lerin degerinin belirlenmesi
kolayken, bunlardan tiiretilen teminatlagtirilmis borg¢ tahvilleri (collateralized debt obligations,
CDO), ve teminatlastirilmis krediler (collateralized loan obligations, CLO) degerlemek oldukg¢a
zordur. Iste, bu yeni finansal iiriinler — &zellikle yapilandirilmus kredi iiriinleri ve bankalarin riski
bilangolar1 disinda tutma kabiliyetlerinin artmasi — ve biiyiik ¢apli kompleks bankacilik sistemi bu

piyasada baglayan likidite krizinin tim ABD piyasalarina ve diinyaya yayilmasinda etkili olmustur.

Krizin siddetini arttiran faktorler ise 6zellikle kisa vadeli repo islemleri yoluyla yatirim
bankalarinin kaldirag kullanarak yukarida degindigimiz finansal varliklara yatirim yapmasidir. Bu
mekanizmanin krizde oynadigi rolii, Adrian ve Shin (2009) ile Brunnermeier (2009) ¢alismasindan

hareketle, kaldiracl islemlerin nasil krizin siddetini arttirdigina bakacak olursak:

Ornekteki bilango, kisinin ( ya da finansal kurumlarin) 100 $ degerindeki servetinin ya da
varliginin 90 S lik kismin1 kredi ile bor¢lanarak finanse ettigini gostermektedir. Kisacasi kaldirag
carpant L = A / (A-90) dir. Bir bagka ifade ile; varliklar/sermaye 100 /10. Kaldirag oran1 10 $ dur.

Sermaye rasyosuna baktigimizda ise; sermaye/varliklar 10/100 oran yiizde 10 dur.

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 100 | Ev kredisi (mortagage, Debt, D) 90

Sermaye (equity,E) 10

Simdi menkul kiymetin ya da evin degeri 1 $artsin, bu durumda kaldirag L = Varliklar / Sermaye

(101 +D)/11 D= 9.18 $ diisecektir.

Aktif Pasif
Varliklar (evin degeri, A) 101

Ev kredisi (mortagage) 90
Sermaye (equity) 11

Finansal kurum 10 $ hedeflesin ya da bir baska ifade ile banka veya finansal kurum kaldirag
oranint 10$’da tutabilmek i¢in 9% daha bor¢lanmak durumunda kalacaktir. Kisacasi varliklarin

degerindeki 1$ artis bankanin borglarini 9$arttiracaktir.

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 110 | Ev kredisi (mortagage) 99

Sermaye (equity) 11
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Simdi de bankanin elinde tutmus oldugu menkul kiymetin fiyatinin 109$’a diistigiinii

varsayalim;

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 109 | Ev kredisi (mortagage) 99
Sermaye (equity) 10

Boylece menkul kiymetin fiyatlarindaki diislis bankalarin, araci kurumlarin ellerinde
tutmus olduklar1 menkul kiymetleri satmasina neden olacak bu durumda kaldirag L = Varliklar /
Sermaye 109/10 = 10.9$ olacaktir ve yeni sermaye rasyosu Sermaye / Varliklar yiizde 9.1
olacaktir. Banka kaldirac1 10§ seviyesinde tutabilmek i¢in varliklarin1 9$ azaltacak ve 9$ borcunu

O0deyecektir. Boylece hisse senedi fiyatlarindaki diisiis hisse senedi satiglarini tetikleyecektir.

Asagidaki sekilde (Sekil 2 - Panel A), varlik talebindeki artis, aktif fiyatlarinin artmasina
neden olmakta, bu da potansiyel olarak bilanconun kuvvetlenmesine yol agmakta ve finansal

varliklara olan talebini arttirmakta, boylece varlik fiyatlar1 artarak bilango biiylimektedir.

Tersine, finansal konjonktiiriin kii¢iilme donemlerinde ise (Panel B); varlik arzindaki artis,
fiyatlarin diismesine neden olmakta, bu da bilanconun zayiflamasina ve menkul kiymet satigin
tetikleyerek (fire-sale) tekrar menkul kiymet fiyatlarinin diismesine yol agmakta ve bdylece bilango

zayiflamaktadir (Adrian ve Shin, 2009: 9-12).

Panel A PanelB
Bilangonun Bilangonun
kuvvetlenmesi Kaldiracin . zayiflamasi Kaldiracin
diizenlenmesi diizenlenmesi
Varlik Bil Varlik Bil
1langonun llangonun
fiyatlarinin biiyiimesi fiyatlarimin kiigiilmesi
artmasi diismesi

Sekil 2. Finansal Déngii ve Kaldiragh Islemler (Alinan Yer, Adrian ve Shin (2009: 9-12)).

Brunnermeier (2009), bankacilik sisteminde geleneksel bankacilik sisteminden golge
bankacilik sistemine kayis ile birlikte artan bir bicimde toptan fonlama (wholesale funding) ihtiyaci
arttirmistir. Geleneksel bankacilik sistemine kiyasla golge bankacilik sistemi istikrarsiz kilan temel

unsur yogun bir bigimde kisa vadeli bor¢glanmaya olan ihtiyagtir. Geleneksel bankacilik sisteminde
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bankalar 6rnegin subeleri aracilig1 ile mevduat toplamaktadirlar. Fakat golge bankacilik sisteminde
ise para piyasasi araglarinin 6rnegin sirket bonolari, varliga dayali ticari kagitlar ve repo gibi bunun
yaninda uzun vadeden orta vadeye tahvil gibi araglar1 ise para piyasasindaki yatirimcilara emeklilik
fonlar1, sigorta sirketleri gibi yatirimcilara arz edilmesi ile fon toplamaktadirlar. G6lge bankacilik
sisteminin bu yolla gergeklestirmis oldugu finansal aracilik isleminin hacmi krizden 6nceki
donemde 20 trilyon dolar olmustur. Bu tutar o donemdeki geleneksel bankaciligin ulastig1 boyutun

iki katidir (Pozsar vd.,2010: 65).

Bilanco dis1 olarak gergeklesen bu islemlerin amaci; uzun vadeli menkul kiymetlere yatirim
yapmak ve bu yatirimi kisa vadeli borglanarak yapmaktir.! Bu durum, bankalar1 fonlama likidite
riski ile kars1 karsiya getirmektedir. Iste golge bankacilik sisteminde gerceklestirilen bilanco dis
islemin neden oldugu sorun kisa vadeli borglarin g¢evrilememesi (roll-over) veya piyasa
likiditesinin kurumasidir. Yatirime1 aniden bu varliga dayali ticari menkul kiymetleri almaktan
vazgectiginde ya da bu araglar kisa vadeli borglar ile cevirmeyi engellediginde bankalar fonlama
likiditesi riski ile karsilagirlar. Fonlama likiditesinin diger ayagini ise teminat tamamlama (margin-
call veya hair-cut) sorunudur. Bankalar kullandirmis olduklar1 kredilerin biiyiik bir kismini giinliik
piyasa kosullara gore sekillenen ve mevcut piyasa kosullarindan borglanarak verdikleri likiditeden
olusmaktadir. Ozellikle teminath kredilerin (collateral loan), gecelik verilen kredilerin her giin
artan teminat tamamlama (margin, haircut) kosuluyla verilmesidir. Krizi siddetini ve boyutunu

arttiran mekanizma iki bicimde ortaya ¢ikan likidite spirali ile agiklanmaktadir: Bunlardan ilki;

! Esik alt1 konut kredilerinde baslayan krizini tim ABD finansal piyasalarina ve global piyasalara sigramasina neden
olan mekanizmalardan biri de finansal kurumlar arasindaki likidite etkilesimidir. Bu etkilesim piyasa likiditesi (market
liquidity) ve fonlama likiditesi (funding liquidity) olarak veya iflas riski olarak karsimiza ¢ikmistir (Frank vd., 2008:
1-2).

Piyasa likiditesi varliklarin fiyatlarinda 6nemli bir degisme olmaksizin rahatlikla islem gorebilmesidir. Fonlama
likiditesinden kastedilen ise, ddeyebilme giiciine sahip ekonomik birimlerin yiikiimliiklerini yerine getirebilmek i¢in
piyasadan borglanabilmesidir. Piyasalarda tansiyonun yiiksek olmadig1 donemlerde piyasa likiditesinde yasanan soklar
kisa siireli olmaktadir. Bu soklar piyasa oyuncularina karli yatirim olanaklar1 sunar ve aymi zamanda getiri
farkliliklarinin yiiksek oldugu iki piyasa arasinda getiri farkliliklarindan yararlanmak icin hareket edilmesi nedeniyle
derinligi az olan piyasalara likidite saglar ve fiyat farkliliklarinin azalmasina yardimci olur. Fakat kriz donemlerinde
normal olarak kisa siireli olan soklar likidite soku olarak siddeti ve etkisi artarak finansal piyasalari etkileyerek sistemik
riskin olugsmasina neden olur. Bu mekanizmalar dogrudan finansal islemlerin diger tarafinda yer alan finansal
kurumlarin bilangolar1 arasinda karsilikli etkilesimin, riskin ortaya ¢ikmasina neden olur. Piyasalarda stresin arttigi
donemlerde karsi taraf problemleri (counterparty risk)“domino” etkisi adini verdigimiz etki yardimiyla 6deme sistemi
aracilig1 ile birinin varlig1 digerin yiikiimliiliigii olarak finansal kurumlar arasinda soklarin yayilmasina neden olarak
sistemik riskin ortaya ¢ikmasina neden olur (Frank vd.,2008:2-5; Adrian ve Shin, 2008).
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kayip spirali (loss spiral), digeri ise margin/haircut olarak ifade edilen teminat sipiralidir

(Brunnermeier, vd., 2014).

Kay1p spirali, kaldiraglt islem yapan yatirimcilardan kaynaklanan bir sorundur. Bu siireg

beraberinde varlik fiyatlarinin daha da diismesine neden olur (Sekil 3).

@ Fiyatlarin

Pozisyon ekonomik
azaltmalari temellerden
uzaklasmasi

Yiiksek margin ve

Finansal kurumlar i¢in -
. mevcut pozisyonlardan
fonlama problemlerinin . .
zarar edilmesi

yaganmasl <?

Sekil 3. Likidite Spirali (Alinan yer, Brunnermeier, vd., 2014).

Fonlama ile ilgili sikisikhigin ortaya c¢ikmasi ise kaldira¢ kullanarak wvarlik alan
yatirimcilarin pozisyonlarini azaltmaya yoneltir. Bu davranis yatirimcilarin portfoylerin tutuklar
varliklardan elde ettikleri zararin artmasina daha da artmasina neden olur. Bu durumda kaldiragh
pozisyona sahip yatirimcinin kaldiracin daha da artmasina ve bununla birlikte varlik fiyatlarinda
diisiis teminatlarin degerinde azalis ile birlikte finansal aracilar agisindan teminat tamamlama
sorunun ortaya ¢ikmasina neden olur. Bu durum beraberinde finansal piyasalarda satig dalgasini
artirarak varlik fiyatlarinda daha fazla diigmesine neden olur. Sonug olarak finansal kurumlarin
ihtiyat amaci ile ellerinde daha fazla fon tutmalarina, daha yiiksek teminat istemelerine ve boylece
fonlama problemlerine neden olmustur. Yiiksek teminat spiralinde ise piyasada biiyiik capl
diisiisler oldugunda teminat oranlar1 artmakta ve bu da kredi kosullarinin daha sikilasmasina neden

olmaktadir.

Krizin siddetini arttiran bir diger 6nemli faktor de finansal kurumlarin 6zellikle diizenleyici
otoriteler tarafindan yakindan izlenen sermaye yeterlilik rasyosunu tutturma cabasidir. Varlik
fiyatlarinda goriilen satis dalgas1 varlik fiyatlarinda 6nemli kayiplara neden olmus bu durumdan
finansal kurumlarin sermayelerinde olumsuz etkilenmistir. Bu durum karsisinda kurumlar sermaye

rasyolarin iyilestirebilmek ic¢in sermaye yeterlilik rasyolarini karsilayabilmek, yatirimcilara iflas
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etmeyecegini gostermek ve yeniden giiven saglamak adina ya disaridan yeni fon saglamislar ya da
bilangolarin1 kiicliltmiislerdir (de-leveraging). Bunu ise ellerinde tutmus olduklar1 varliklari
fiyatlarinin ne olduguna bakmaksizin satmak (fire-sales) veya kullandirmis olduklar1 kredileri

azaltmak suretiyle bilangolarin kiigtlilterek yapmislardir. (Blanchard, 2009:10).
4. Stag-Deflasyon ve Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Calismamizin bu boliimiinde ise finansal sistemin aracilik faaliyetinin durmasi ve varlik
fiyatlarinda diisiis sonucu ekonomik aktivitede meydana gelen azalisin neden oldugu stag-
deflasyonun nasil ortaya ¢iktig1 ve yasanan bu krizden ¢ikis i¢cin merkez bankalarinin geleneksel
para politikasi araclarinin yetersizliginin anlasilmasi sonucu uygulanan geleneksel olmayan para

politikas1 uygulamalar1 incelenecektir.

Gelismis ekonomilerde durgunluk sonucunda hem tiiketici fiyatlari hem de iiretici fiyatlar
diismiistiir. Bu diisiis beraberinde deflasyonun ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Ozellikle
sanayilesmis lilke merkez bankalarinin politika faiz oranlarinin sifira yaklagsmasiyla hatta bazi
ekonomilerde sifirin altina diismesiyle birlikte likidite tuzagina yakalanmislardir. Likidite
tuzaginda faiz oranlan sifir diizeyine yakin ya da altina diismektedir. Bu duruma Sifir Alt Sinir
Sorunu (The zero lower bound, ZLB) denilmektedir. Bu durumda kisa vadeli hazine bonosu tam
ikame edilebilir bir finansal ara¢ olmaktadir tipki nakit para gibi, bu noktadan sonra agik piyasa
islemleri ile parasal tabanin arttirilmas:t ile nominal faiz oranlarmin digiiriilmesi miimkiin
olmamaktadir. Bu noktada artik genisleyici para politikas1 ekonomiyi canlandirmak icin
kullanilamamaktadir. Fisher denklemi gbéz oOnilinde bulunduruldugunda deflasyon reel faiz
oranlarinin artmasina neden oldugu gibi ayni zamanda borcun reel degerinin artmasina neden
olmaktadir. Bu durumda sirastyla yatirimin, tasarrufun artmasina tiiketimin azalmasina neden

olmaktadir (Spilimbergo vd., 2008).

Reel ve finansal varliklarin degerinde meydana gelen azalis servetin azalmasina neden
olarak ekonomik birimleri ihtiyat amaci ile daha fazla tasarruf etmelerine, belirsizlik nedeniyle
ekonomik birimlerin “bekle ve gor” davranisi igeresinde olmalar1 ve kredi kosullarinda ortaya
cikan daralma ile birlikte toplam talepte biiyiik ¢apli bir azalisa neden olmustur. Toplam talepte

meydana gelen bu diisiis gelismis iilkelerde deflasyona neden olmustur (Spilimbergo vd., 2008).
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Fiyatlar Genel Borgun Reel
Seviyesinin Degerinde
Azalmasi Artis (Fisher
(Deflasyon) Borg
Deflasyonu)
. Tiiketimin
Yurtigi Azalmasi
Talepte T
asarrufun
Azalma b Artmasi

Sekil 4. Stag-Deflasyon Sorunu (Alinan yer: Citibank, 2009).

Son yasanan krizde oldugu gibi; varlik fiyatlarinda meydana gelen siirekli
diisiisler,bankalarin kredi portfoylerini yeniden gozden gecirmesi ve risklerini azaltma cabasi ile
ellerinde tutuklart varliklar1 satmalar1 ya da kredi kosullarini sikilagtirmalari, finansal sisteme
duyulan giivenin azalmasi gibi sebeplerden o6tiirii, finansal sok reel ekonomiyi etkilemis, bunun
sonucunda da ¢ogu ekonomide deflasyonist riskler bag gostermistir. Son yasanan krizde ekonomik
aktivitede ortaya ¢ikan azalig, finansal kurumlarin yiikiimliiliiklerini yerine getirme imkanini da
etkilemis ve bu da aynen 1929-1931°deki gibi bir bor¢-deflasyonunun yasanmasina neden olmustur

(Decressin ve Laxton, 2009: 4).

Global Finansal Krize gelismis ekonomilerin iki sekilde tepki verdikleri goriilmektedir. ilk
tepki ekonomide istikrarin yeniden tesis edilmesi amaglayan kisacasi stabilizasyon politikalari
olarak adlandirabilecegimiz politikalar ve buna ek olarak canlandirma politikalar ile ekonomiye
midahalede bulunmuslardir. Stabilizasyon politikalari; bilangolarda meydana gelen bozulmay1
tyilestirmeye yonelik ve ayni1 zamanda da global ekonomilerin ve global finansal sistemin kisir bir
dongiiye girmesini engellemeye yonelik politikalar olmaktadir. GFK doéneminde ekonomiyi
istikrara kavusturmaya yonelik politikalar1 iic asamali olarak uygulanmistir. Bu politikalar para,

maliye ve finansal sektore yonelik politikalardir (Hannoun, 2009: 2-3).

e Para politikas1 kisa donemde ekonomik konjonktiirde meydana gelen dalgalanmalari
azaltmak ve boOylece ekonomik biiyiimeyi saglamak, uzun déonemde ise fiyat istikrarini

korumaya yonelik olarak politika faiz oranlarim1 degistirerek tepki gostermeyi gerektirir.
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e Maliye politikas1 ise, duruma gore uygulanan mali canlandirma (discretionary fiscal
stimulus) paketlerinden daha ¢ok otomatik istikrarlandiricilar (automatic stabilisers) adini
verdigimiz politikalar aracilig1 ile reel gelirde meydana gelen dalgalanmalar1 yumusatmay1

iceren paketlerden olusmustur.

e Finansal sektore yonelik politikalarda biiyiik finansal kurumlarin olasi iflasi durumunda
ortaya cikacak sistemik risklerini gozeten para, maliye ve diizenleyici araglari igeren
politikalar1 ifade eder. Kisacasi finansal kurumlarin likiditeye erisiminin saglanmasi, zor
durumdaki finansal kurumlarin belirlenmesi ve sorunlarinin iistesinden gelinmesi ile

faaliyetine devam etmesi miimkiin finansal kurumlarin yeniden sermayelendirmesidir.

Gelismis iilke merkez bankalarinin global krizde vermis olduklari tepkilerden ilki: Eger faiz
oranlar1 pozitif bolgede ise merkez bankasi politika faiz oranimi diisiirerek tepki verebilir. Bu
politikaya geleneksel para politikasi denilmektedir. Eyliil 2008’de Lehman’in iflasindan 6nce FED
agresif bir bicimde politika faizlerinde indirime gitmistir. Bu olaydan sonra Ingiltere Merkez
Bankas1 yiizde 5 olan faiz oranlarin1 hizli bir bigcimde Mart 2009°da yiizde 0.5 diisiirmiistiir.
2007°de Avrupa Merkez Bankasi’nin enflasyon konusunda c¢ekincelerinin olmasi nedeniyle
Temmuz ayinda politika faiz oranlarini yiizde 4’den ylizde 4.25’e ¢ikartmistir. Takip eden ayda da
politika faiz oranlarin1 50 baz puan diisiirmiistiir. Bu slirecte Avrupa Merkez Bankasi, FED ve
Ingiltere Merkez Bankasi’ndan daha yavas faiz indirimine gitmistir. Mayis 2009°da FED ve
Ingiltere Merkez Bankasi faizleri yiizde 1 diisiirmiistiir. Global krizin baslangicinda ise; Japon
Merkez Bankas1t TUFE’nin pozitif olmas1 ve deflasyondan yeni ¢ikmasi nedeniyle Temmuz
2006°da politika faiz oranini yiizde 0’dan 0.25’e¢ ve Subat 2007°de 0.5’e ¢ikarmistir. Lehman
Brothers’in batmasindan sonra Japon Merkez Bankas1 Ekim 2008’de politika faiz oranini 0.2 baz
puan diisiirerek 0.3’e ¢ekmis ve Kasim ayinda 0.2 baz puan diisiirerek 0.1°e¢ ¢ekmistir. Kasim
ayindaki duyurusunda Japon Merkez Bankasi serbest (atil) rezervlere (excess reserve) ylizde 10

faiz 6deyecegini duyurmustur (Ito, 2009:221-229).
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Sekil 5. G-4 Ulkelerinin Ortalama Politika Faiz Oranlarindaki Degisme (Alinan Yer, IMF Not:
Euro Bolgesi, Japonya, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri).

Japonya’da Eyliil 2009°da enflasyon eksi 2 olarak gerceklesmis, boylece reel faiz oranlari
pozitif olmus ve tekrar deflasyona karst kullanmis oldugu politika faizinin sifir diizeyine
yaklagmasi nedeniyle ekonomik endiseler artmistir. Merkez bankalarinin izledigi para politikasinin
durusu, kisacasi izlenen para politikasi sik1 m1 yoksa gevsek mi olduguna karar verilirken reel faiz
oranlarina bakilmasi, oldukca elverisli bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla ABD’de
ve Japonya’da 2008’in sonunda geleneksel para politikas1 fonksiyonlarmi yitirmistir. Para
politikasinin goriiniimii Temmuz 2008’den sonra dramatik bir bigimde degismistir. ABD’de ve
Japonya’da Agustos 2008’den Haziran 2009’a kadar reel faiz oranlar1 yiikselmis, diisiik faiz
oranlar1 enflasyonda meydana gelen diisiisii telafi edemeyecek kadar diistik diizeylere, sifir sinirina

gelmistir (Ito, 2009:221-229).

Eyliil 2008’den Lehman Brothers’in iflas1 ve diger biiyilik finansal kurumlarin neredeyse
iflasin esigine gelmesi nedeniyle finansal piyasalarda panik artmis ve merkez bankalar1 geleneksel
para politikas1 araglar ile toplam talepteki daralmanin ve kilit 6neme sahip kredi piyasalarinda

meydana gelen donmanin 6niine gecemediklerini gérmiislerdir (Decressin ve Laxton, 2009).

Geleneksel para politikasinin aksine, geleneksel olmayan tedbirlerden bazilar1 kisa vadeli
faiz oranlarin etkilemek yerine uzun vadeli risksiz faiz oranlarini diisiirmek, piyasadaki likiditeyi
arttirmak ve AAA-BB arasindaki risk primini diisiirmeyi amaglayan programlardir. Kriz sirasinda

kullanilan bazi araglar piyasadaki likidite kosullarinin yeniden saglanmasi ve para politikasinin



72

aktarim mekanizmasinin desteklemek amaciyla varlik fiyatlarinin desteklenmesine yonelik
politikalardir. Bu araglarla merkez bankalar1 c¢ok cesitli finansal faaliyetlere aracilik eder

konumdadir (Bindseil, 2016).

Yukarida kisaca agiklamaya calistigimiz {izere; faiz indirimlerinin enflasyon
beklentilerindeki diislise, reel faiz oranlarindaki diisiise ve aktarim mekanizmasinin diizgiin
islememesinden dolay1 politika faiz oranlarinin bor¢lanma faiz oranlari ile reel ekonomiye etkisinin
ortaya ¢ikmamasi, ilaveten sistematik olarak finansal sistem acisindan 6nemli finansal kurumlarin
sermaye yeterlilik rasyosu ile ilgili kuskular, repo piyasasinda baskinin giderek yogunlagmasi ve
sonug olarak bankalarin kredi kosullarini sikilagtirmalari, 6zel sektore ait menkul kiymetlestirilmis
varlia dayali menkul kiymet piyasasinin ¢dkmesi ile hanehalkinin ve is aleminin kredi
maliyetlerinin artmasina bagl olarak geleneksel para politikasinin islerligi ortadan kalkmistir. Iste
bu ortamda, merkez bankalar1 geleneksel para politikasi uygulamalarini terk etmis, likidite
operasyonlarinin miktarini ve amacini dramatik bir bicimde degistirerek farkli derecelerde kredi
piyasalarina dogrudan destek saglamaya baslamistir. Bu amacla, merkez bankalar1 finansal
piyasalardan dogrudan kamuya ait bor¢lanma enstriimanlarini satin almis ve bdylece bilancosunu
onemli 6l¢iide bliyiitmiis, buna ek olarak faiz oranlarini uzunca bir siire sabit tutacagin1 kamuoyuna
aciklamigtir (sozlii yonlendirme). Kisacasi bu politikalar, geleneksel olamayan para politikasi
uygulamalarinin 6ziinii olusturmaktadir. Tablo 1’de merkez bankalarinin kullanmis olduklari
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi arasindaki farkliliklar1 ortaya koymaktadir

(Decressin ve Laxton, 2009).

Tablo 1

Geleneksel ve Geleneksel Olmaya Para Politikast

Basiretli (Prudential)

Geleneksel Para Politikasi Para politikasi araclari
politika araclari
e Enflasyon odaklidir. e Politika faiz orani e Sermaye yeterliligi
e Dolayl bir bicimde finansal e Zorunlu rezervler o Likidite
kosullar1 ve varlik fiyatlarini zorunlulugu

etkileme amaci vardir
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Geleneksel Olmayan Merkez bankasi bilan¢osu araclar

Para Politikasi

Yurtici finansal Doviz piyasalarina
piyasalara miidahale miidahale
e Enflasyondan ziyade e Bankalararasi para e Doviz kurlarina
niceliksel olarak para arzinin piyasasi miidahale
arttirllmasina odaklanilir. e Kamu menkul e Doviz rezervlerinin
e Finansal piyasalara dogrudan kiymetlerinin islem arttirilmasi
miidahele s6z konusudur. gordiigii piyasalar e Diger iilke merkez
e Kredi piyasalar bankalari ile doviz
(varliga dayali swap anlagmasi

menkul kiymetler)
e Konut kredilerinin
islem gordiigi

piyasalar

Kaynak: Hannoun, Hervé.,(2010), “The Expanding Role of Central Banks Since The crisis: What Are the Limits?
150" Anniversary of the Central Bank of the Russian Federation Moscow, 18 June 2010 (Basel: Bank for International
Settlements, June 2010), Sayfa 2

Geleneksel olmayan para politikasinda merkez bankalar1 bilangolarini biiyiitmektedirler.
Para politikas1 faizleri sifir veya altina diistiiglinde merkez bankalar1 4 bigimde ek parasal
canlandirma Onlemini hayata geg¢irmistir. Bunlardan ilki s6zlii yonlendirme bigiminde
gerceklesmistir. Burada merkez bankasi iletisim politikasini kullanarak acik bir bigimde ekonomik
canlanma gerceklesene kadar politika faiz oranlarini diisiik diizeylerde tutacagini taahhiit etmistir.
Ikincisi ise, merkez bankalarinin finansal kurumlara genis anlamda likidite destegi saglamasi
kisaca bankalara kredi olanaklarmi kullandirmalari icin kaynak yaratmasidir. Ucgiinciisii ise,
merkez bankasinin genis ¢capl finansal varliklar arasinda risklilik diizeyinden bagimsiz bir bigimde
hazine kagitlarini satin alarak risksiz faiz oranlarini diistirerek uzun vadeli faiz oranlarini etkilemek
istemesidir. Ddrdiincilisii ise, merkez bankalarmin dogrudan kritik Oneme sahip kredi
piyasalarindaki donmanin 6niine ge¢cmeye yonelik miidahalelerde bulunmasidir. Bunu merkez
bankalar1 finansal olmayan kurumlara kredi saglanmasi, 6zel sirkete ait menkul kiymetlerin
alinmasi veya merkez bankasindan fon saglanirken bazi varliklarin teminat olarak kabul

edilmesidir (Klyuev, vd., 2009: 7).
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Tablo 2

Faiz Oranlar: Sifir Alt Stmirina Yaklastiginda Merkez Bankalarinin Uygulayabilecekleri
Politikalar

Eylem

Amacg

Mevcut Durum

Faiz oranlarinin
diisiik seviyelerde
tutulacaginin taahhiit

edilmesi

Piyasalara likidite saglayarak
getiri egrilerini baski altina
almak (Niteliksel Gevseme
Politikas1) ve bankalar arasi
para piyasasi faiz oranlarini

diistirmek

FED’in filli olarak yaptig1

Merkez bankasinin
bilangosunun

bliylimesi

Bankacilik sisteminin
rezervlerin menkul kiymet
satin alarak arttirmak. Repo
imkani ile likidite saglanmas1
ve bankalar arasi para
piyasasi faiz oranlarinin

diisiiriilmesi

Su anda merkez bankalarinin yaptigi FED’in
bilangosu yaklasik $ 900 milyar $2.2 trilyon
yiikselmis ayn1 zamanda bankacilik sektoriintin
ellinde tutmus oldugu atil rezervler $574
milyar olmustur. Ayn1 yontemi Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) izlemis acik piyasa
islemleri ile €800 milyar vermistir. Ayni etki
zorunlu karsilik oranlarinin diigtiriilmesi ile de

saglanmaktadir.

Geleneksel olmayan
menkul kiymetlerin

alinmasi (Kredi

Varlik fiyatlarmin
arttirilmasi, faiz oranlarinin

ve risk primlerinin

GSE (Government Sponsored Enterprises)
tahvilleri, mortgage dayali menkul kiymetlerin

ve hazine tahvillerinin alinmasi. Japonya

Gevsemesi ve diistiriilmesi hazine bonosu/tahvili ve buna ek olarak sirket
Niceliksel Gevseme tahvili alacagini duyurdu

Politikasi)

AAA-A Varliga Kredi kosullarinin Eyliil 2008’de FED iki yeni kredi imkanini
Dayali Menkul iyilestirilmesi ve risk devreye soktu bunlardan ilki Varliga dayali

kiymetlere garanti

verilmesi

primlerinin diistiriilmesi

ticari menkul kiymet para piyasasi fonu ve
ticari menkul kiymet fonu imkani. Ingiltere’de
yayinlanan Crosby raporu menkul
kiymetlestirme isleminin yapildig1 piyasalarin
devlet garantisi ile iyilestigini ortaya

koymustur.
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Hane halki ve Kredi kosullarinin Bu islem farkli yollardan yapilmaktadir. Yeni
sirketlere dogrudan iyilestirilmesi ve risk kamu bankasimin kurulmasi, bankalarin
bor¢ verilmesi primlerinin diistiriilmesi devletlestirilmesi, diisiik faiz oranlarindan

kredi verilmesi. Baski altindaki bankalarin

devletten destek almasi

Kaynak: Hannoun,2009; Citibank (2009); Deutsche Bank (2009 ve 2008).

GFK’de ¢ogu gelismis iilke merkez bankasi, faiz oranlar1 sifir sinirina yaklastigi igin
uygulamis olduklar1 politikalarda degisiklige gitmis ve bilancolarin1 biiyiiten politikalari

uygulamiglardir. Bu politikalar sirasiyla:

o Sistemik likidite gevsemesi — Bu politika ile merkez bankasi anahtar 6neme sahip piyasalarda ve
tiim piyasalarda sistematik olarak onemli olacak likidite agigin1 ortadan kaldirmaya yonelik
onlemler almistir. Merkez bankalar1 kendilerinden yapilacak standart likiditeye erigsme
programlarina ulasimi, araglarla destekleyerek kolaylagtirmis ayni zamanda da bu araglarin
miktarin1 ve merkez bankasi varliklarinin siiresini uzatmistir. Banka rezervleri tampon vazifesi

gérmesi amaci ile artirilmistir.

o Uzun vadeli devlet kagitlarinin alinmasi — Bu politikadan beklenen fayda uzun vadeli faiz
oranlarinin diismesi ve bdylece uzun vadeli sermaye piyasalarindaki stresin ortadan
kaldirilmasidir. Bu politika merkez bankasinin uzun vadeli varliklariin arttirirken, merkez

bankasi sterilizasyon islemine basvurmamakta ve boylece banka rezervlerini arttirmaktadir.

e Ozel sektore ait menkul kiymetlerin alinmas: — Bu politika ile makro ekonomik acidan kilit dneme
sahip piyasalarda kredi hacminin arttirilmasi amaglanmistir. Pratik olarak menkul kiymet satin
alinmasinda merkez bankalar1 sterilizasyon islemine bagvurmamiglar, bu yolla banka

rezervlerinin arttiritlmasint amaglamislardir.

e Doviz piyasalarina likidite destegi — DOviz piyasalarinda ortaya c¢ikan ciddi likidite ihtiyact
karsisinda merkez bankalar1 sisteme doviz enjekte etmislerdir. Bu islemi, piyasalara doviz
likiditesi vererek, yani rezervlerini azaltarak, swap islemleri ya da diger tiirev araclarla
gerceklestirmislerdir. Bu miidahalelerde amag¢ doéviz kurlarinin seviyesini etkilemek degildir.
Doviz satis1 merkez bankasi bilangosunu azaltmis, bu islem yapilirken merkez bankasi yurtici
sterilizasyon araciligina likidite enjeksiyonu yapmamaistir. Ayrica bir¢ok merkez bankasi birgok

para birimi tizerinden swap islemi gerceklestirmistir. Bu politikalar ve merkez bankalarinin kendi
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aralarinda yapmis olduklar1 anlagsmalar ile merkez bankasi bilangosunu biiytitmiistiir (IMF, 2010:

4-6).

Yukarida deginmeye calistigimiz gibi GFK siiresince krizden ¢ikis i¢in uygulanan
geleneksel olmayan para politikalarindan politika yapicilarinin ve piyasalarin bekledigi gibi bir
etkiye neden olmustur. Bu etkilerden ilki, finansal kriz ile birlikte risk primlerinde— bunun bir
yansimas1 olarak AAA kredi (diisiik getiri) degerliligine sahip sirketlerin ve BB kredi (yliksek
getiri) degerliligine sahip sirketlerin getiri farkliliklar1 arasinda meydana gelen artis — meydana
gelen artisin oniine gegmis ve risk primlerinde azalisa neden olmustur. Ikincisi ise; finansal

piyasalarda belirsizligi azaltarak risk algilamasinda meydana gelen bozulmanin 6niine ge¢mistir.

Uygulanan geleneksel olmayan politikalarda aslinda temel amag¢ uzun vadeli faiz
oranlarin diistiriilmesidir. Ciinkii ekonomide yatirimlarin ¢ogu uzun vadeli fonlar ile
gergeklestirilmektedir. Bir bagka ifade ile yatirimcilar yatinm karar1 alirken kisa vadeli politika
faiz oranlar1 temel alinmamaktadir. GFK’de, para politikasinin aktarim mekanizmasi ekonomiyi

tic kanaldan etkilemistir:

Gelecekteki para politikasinin seyrine iliskin sézlii yonlendirmeler. Burada merkez
bankalar1 faiz oranlarinin seyrine ve bilango biiyiikliigiine iliskin bekleyisleri yonlendirmek
amaciyla kamuoyuna yapilan agiklamalardir. GFK siiresince gelismis tlilke merkez bankalari faiz
oranlarini beklenenden daha uzun siire diisiik tutacaginin kamuoyu ile paylasmislardir. Boylece
gelismis lilke merkez bankalar1 ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini artirma yoniinde canli
tutmaya calismis boylece, reel faizlerin diismesi ile yatirim talebi ve toplam talebin arttirilmasi
amaglanmistir. S6z1i yonlendirme olarak da adlandirilan bu politika da amag¢ ekonomik birimlerin
beklentilerini etkilemek ve gelecekteki para politikasinin seyri konusunda bilgi saglamaktir. Kriz
sirasinda merkez bankalar1 sadece faiz beklentilerini sekillendirmek amaciyla bu politikaya
basvurmamisglardir. Ayn1 zamanda merkez bankalar1 likiditeye ve varlik alim programlarina iligskin

bilgileri de icerecek sekilde bu politikay1 genisletilmislerdir (BIS, 2019: 9-39)

Bernanke, vd. (2004), FED sozlii yonlendirme olarak adlandirilan iletisim politikasinin
piyasa bekleyisleri lizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmada su sonuca varmiglardir: Yazarlara
gore; FED’in kamuoyuna yapmis oldugu agiklamalar gelecekte piyasanin para politikasi faiz
oranlar1 konusunda bekleyisleri izerinde 6nemli etkiye neden olmustur. Buna karsilik, Subat 1999

ve Mart 2001 den itibaren Japon Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu sifir faiz politikasi (zero
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interest rate policy) ve Japon Merkez Bankasi’nin yapmis oldugu aciklamalarin bir yil sonraki
bekleyisgler lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini fakat getiri egrisinin bi¢imini etkiledigi

sonucuna ulagmislardir (BIS, 2019: 9-39).

Merkez bankasinin bilancosunun biiyiikliigii: Bu politikaya kredi gevsemesi (Credit
Easing, CE) ve niceliksel gevseme (Quantitative Easing, QE) politikalar1 denilmektedir. Aslinda
bu iki politika birbirine ¢ok benzemekle birlikte temel olarak bir noktada farklilagmaktadir.
Ozellikle, faiz oranlarmin sifira yaklastigi durumda, geleneksel olmayan para politikas1 olarak
adlandirilan Saf QE rejiminde, politika tamamiyla bankalarin serbest rezervlerinin seviyesine
odaklanirken yani bir diger ifade ile merkez bankasinin bilangosunun pasif tarafini ilgilendirirken,
merkez bankasinin uzun vadeli varliklar ya da 6zel sektdre ait menkul kiymetleri satin almasi ya

da bu varliklarin satin almasi i¢in yatirimcilara kredi saglamasidir.

2007 yaz aymin basindan itibaren para politikasinin aktarim mekanizmasinin etkisinin
zayiflamas1 ve Lehman’in iflas1 ile AIG’ye yapilan miidahaleler finansal piyasalarda stresin
artmasina neden olmustur. Finansal ve finansal olmayan kurumlarin likidite taleplerini arttirmalari
da para politikasinin aktarim mekanizmas1 aracilifi ile bilangolara olan etkisini sinirlandirmastir.
Bu durum karsisinda merkez bankalar1 yurti¢i ve doviz piyasalarina bliyiikk caplh likidite

enjeksiyonuna baglamiglardir.

Kriz ve hemen sonrasinda meydana gelen aktarim mekanizmasindaki aksakliklara yonelik
programlar agiklanmistir. Merkez bankalari, ipotekli banka tahvilleri, sirket tahviller-bonolari,
varliga dayali menkul kiymet (ABS), Ipotekli konut kredilerine dayali (MBS), hazine bonosu ve
devlet tahvili de dahil olmak iizere ¢ok c¢esitli menkul kiymet alim1 ger¢eklestirmislerdir. Hangi
varliklarin merkez bankasi tarafindan satin alinacagina karar verilirken finansal piyasalarda
yasanan sorunlar ve para politikasinin izlenmesinde aktarim mekanizmasinda ortaya ¢ikan sorunlar
g6z oniinde bulundurulmustur. Bu programlarin yaklagik yarisi, 6nceden belirlenmis bir takvim
donemi boyunca gergeklestirilecek sabit (6nceden belirlenmis) miktarda satin alma seklinde
gerceklesmistir. Bunlara 6rnek olarak Fed’in ilk Biiyiik Olgekli Varlik Satin Alma programi
(LSAP1) ve ECB’nin ilk Kapsamli Tahvil Satin Alma Programi (CBPP1) verilebilir. ECB'nin
Menkul Kiymetler Piyasalar1 Programi (SMP) ve BoE'nin Ticari Kagitlar1 Satin Almasi (CPF)
ornek olarak verilebilir. Bu programlar piyasa kosullarina gore olusturulmus varlik alimlarinin hiz1

ve sona erdirilmesi esnek bir bi¢cimde tasarlanmistir. Bu sekilde parasal genislemeyi hedefleyen
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programlar, merkez bankalarinin geleneksel para politikasi araclarmin alanimi ve etkisinin
tiikendiginin goriildiigii 2009-2016 yillar1 arasinda gerceklesen 18 program bulunmaktadir. Bu
donemde, alt1 merkez bankasi ¢ogunlukla kamu sektorii tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri
satin aldi, ancak bazi1 durumlarda programlar ayrica kurumsal ve teminatli banka bonolari, sirket
bonolari, ABS ve gayrimenkul yatirim ortakliklart ve borsa yatirim fonlarin1 da kapsamaktadir

(BIS, 2019: 9-39).

Genel olarak bu merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen bu operasyonlar merkez bankasinin
bilangosunun genislemesine isaret ediyordu. Bazi parasal genisleme programlari, sabit miktarda
satin alma iglemiyle ve Fed’in LSAP2’si gibi 6nceden belirlenmis ama programin sonlandirilacag:
onceden taahhiit edilmistir. Fed tarafindan gergeklestirilen bazi varlik alim programlari ise daha
esnek yapidadir. Ingiltere Merkez Bankasinin niceliksel genisleme programlari, baslangicta varlik
alim tutar1 sabit bir miktarda belirlenmis olmasma karsilik prensip Para Politikast Kurulu
tarafindan genisletilebilir bir yapidadir. Daha acik bir sekilde, daha yeni programlar, ekonomik ve
enflasyon goriiniimiine bagli hale getirilen aylik alimlar seklindedir. Bu tip varlik alimlarina 6rnek
ECB'nin Varlik Alim Programi (Asset purchase programmes, APP') Fed'in LSAP3"i ve Japon
Merkez Bankasiin (BOJ) getiri egrisinin kontrolii de dahil BoJ un Kantitatif ve Kalitatif Parasal
Genisleme (QQE) programlaridir (BIS, 2019: 9-39).

Sonuncusu ise negatif politika faizidir. GFK sonrasinda negatif politika faiz oranlarinin
benimsenmesi oldukca yeni bir uygulamaydi. GFK’den Once iktisat literatiiriinde hakim gortis,
politika oranlarinin sifira yakin olsa bile pozitif olmas1 gerektigi ve bu nedenle para politikasi i¢gin
stfir alt sinirin referans (Effective Lower Bound, ELB) olarak alinmasi goriisiidiir. GFK 6ncesinde
tilkeler arasinda ELB seviyesindeki farkliliklar temel olarak finansal sistemlerin yapisal

Ozelliklerinden otiirii farklilasmaktadir.
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Tablo 3

G 7 Ulkeleri Merkez Bankalarinin Kriz Déneminde Almis Olduklar: Geleneksel Olmayan Para

Politikast Uygulamalar

FED Japon Avrupa Ingiltere Kanada
Merkez Merkez Merkez Merkez
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
(BOJ) (ECB) (BOE) (BOCO)
Faiz Evet Hayir Hayir Hayir Evet
oranlarimin
sabit
tutulacag:
taahhiidii
Evet Evet Evet Evet Evet
Mevduat kabul eden  Teminatlarin ~ Uzun vadeli Acik piyasa Kredi
kurumlara likidite kapsaminin finansman i¢in  islemlerinin ~ kolaylig1 ve
destegi (term auction  genigletilmesi, likidite vadesi teminatlarin
facility, TAF), piyasa  Japon hiikiimet destegi, uzatildi, kapsami
yapicilarina likidite kagitlarinin teminatlarin teminatlarin  genisletildi.
Finansal destegi (primary almmasi, 6zel  kapsaminin kapsam1
kurumlara  dealer credit facility, amagl fon genigletilmesi  genisletildi
likidite PDF) ve piyasa operasyonlarin ve Ozel
desteginin yapicisi bankalardan  1n yiiriirliige likidite
saglanmas1  diger menkul girmesi programi
kiymetlerin ylriirliige
karsiliginda hazine girdi.

kagitlarinin alinmasi
(term securities
lending facility
,TSLF)
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Kredi
piyasalarina
likidite
destegi

Evet Evet
Fed dogrudan Ozel  Ticari

Amagh Kurum kagitlarin ve
(Special Purpose sirket
Vehicle, SPV)’larden tahvillerinin
kredi degerliligi alimi

diisiik ve varliga (vadesine 1
dayali menkul yildan daha az
kiymetleri, geri kalmig

O0demesiz bir bicimde olanlarin)
bankalara yiiksek
kalitede varliga
dayali menkul
kiymetleri almast
i¢in kredi
kullandirds, kredi
degerliligi yiiksek
finansal kurumlar
tarafindan piyasaya
¢ikarilan vadesi 90
giine kadar olan
mevduat sertifikalar
, banknotlar ve ticari
kagit alimina yonelik
likidite, konut
kredilerine dayali
menkul kiymetlerin
alimi1 , TALF olarak
adlandirilan menkul
kiymetlestirme ile
geri 6demesiz bir
bicimde tiiketicilere
ve sirketlere kredi

verilmesi.

Evet

Konut
kredilerinin
nakit akimina
dayal1
teminath
menkul
kiymetlerin
(covered bond)

alimi

Evet

Ticari
kagitlarin ve
sirket
tahvillerinin

alimi

Evet
Ozel sektor
kagitlarinin

alimi
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Uzun vadeli Evet Evet Hayir Evet Hayir
menkul Hazine ,kamu Kamu kagitlar Gilt adi
kiymetlerin  kurumlarinin verilen BOE
alimi (government- tarafindan

sponsored) cikartmis piyasaya

oldugu menkul stiriilen

kiymetler menkul

kiymetler

Kaynak: Klyuev, vd. (2009:34)

Iktisat yazininda geleneksel olmayan para politikasinin etkinligine iliskin yapilan
calismalar bu politikalarin risk primlerinin diismesine ve aktarim mekanizmasinin ¢alismasina
yardimci olarak piyasa faizleri iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir (Cihdk, vd., 2009).
Benzer sekilde ABD merkez bankasinin 600 milyar dolarlik uzun vadeli tahvil alimimnin 10 yillik
tahvillerin risk primlerinde azalisa neden oldugunu ortaya koymaktadir (McAndrews, vd., 2008;
Gagnon vd., 2010; Joyce, vd., 2011; Hamilton ve Wu, 2011; Krishnamurthy, Vissing - Jorgensen,
2012 ve D’ Amico ve King, 2012).

Ozellikle son yirmi yilda Japon Merkez Bankasmin deflasyondan cikabilmek igin
uygulamis oldugu para politikas1 ve GFK sonrasinda basta Euro Bolgesi ve ABD ekonomisinde
geleneksel olmayan para politikalarinin neden oldugu diisiik enflasyon ve faiz oranlarinin birlikte
goriildiigii donem iktisat literatiiriinde bir tartigmanin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bir grup
iktisat¢1 Ozellikle enflasyonun merkez bankasinin hedeflemis oldugu seviyenin altina geldigi
durumda merkez bankasinin enflasyon beklentilerinin ve enflasyonu hedeflenene seviyeye
ylukseltebilmek icin tamamen farkli bir para politikas1 uygulamasi gerektigin ileri siirmektedir.

Iktisat literatiiriinde bu yeni yaklasima yeni tartismaya Neo-Fisherian Yaklasim denilmektedir.

Ciinkii geleneksel Fisherian yaklagima veya para politikasinin geleneksel aktarim
mekanizmasina gore diisiik faiz oranlar1 enflasyonun yiikselmesine neden olacagidir. Tam tersine
Neo-Fisherian goriis ise bunun tam tersine diislik faiz oranlarinin enflasyonun diisiik seviyelerde

kalmasina neden olacagini ileri stirmektedir (Williamson, 2016).

Faiz oranlarinin uzunca siire diislik tutulmasi belirli bir noktadan sonra sanki ekonomide
tipk1 bir daraltici para politikas1 uygulaniyormus gibi bir etki yaratmaktadir. Iktisat literatiiriinde

bu soruna genisleyici para politikasi faizini tersine donmesi problemi (Reversal Rate): Genisleyici
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etki yapmasi beklenen diisiik para politikasi faizlerinin daraltici para politikasina doniismesi sorunu

denilmektedir. Bu mekanizma su sekilde calismaktadir (Brunnermeier ve Koby, 2018).

Merkez bankas1 politika faizini diisiirdiigiinde bu durum bankalarin sabit getirili menkul
kiymetlerden elde edilen sermaye kazancinin artmasina neden olur. Bankanin yeni verdigi
kredilerden elde ettigi net faiz marjinin (Net Faiz Marji: Kredi Faizi-Mevduat Faizi) azalmasina
neden olur. Eger Net faiz marjindaki azalma sermaye kazancindan biiyiikse bu durum bankanin net
aktif degerini azaltir. Risk agirlikli varliklarin azalmasi asgari sermaye yeterlilik rasyosunu
diisiirmesine neden olur bu durumda banka daha az kredi verir bu da genisleyici para politikasinin

tersine donmesine neden olur (Brunnermeier ve Koby, 2018).
5. Sonug

ABD’de varlik balonunun patlamasi sonucunda borg¢ deflasyonu ortaya ¢ikmistir. Varlik
fiyatlarinda meydana gelen azalis, bankalarin kredi portfoylerini yeniden gdzden gecirmesi ve
risklerini azaltma ¢abasi bu ekonomilerde kredi kosullarini sikilagmaya neden olmustur. Finansal
sisteme duyulan giivenin azalmas: ile birlikte yasanan finansal sok reel ekonomiyi etkilemis ve

deflasyon yasanmustir.

Gelismis ililke merkez bankalarinin global krizde vermis olduklar tepkilerden ilki: faiz
oranlar1 diistirmek olmustur. Enflasyon beklentilerindeki diisiis, reel faiz oranlarindaki artis ve de
aktarim mekanizmasinin diizgiin islememesinden dolay1 politika faiz oranlarinin bor¢lanma faiz
oranlar ile reel ekonomiye etkisinin ortaya ¢ikmamasi, ilaveten sistematik olarak finansal sistem
acisindan onemli finansal kurumlarin sermaye yeterlilik rasyosu ile ilgili kuskular ve repo
piyasasinda baskinin giderek yogunlagmasi sonucu bankalarin kredi kosullarimi sikilagtirmalari,
0zel sektore ait menkul kiymetlestirilmis varliga dayalt menkul kiymet piyasasinin ¢okmesi ile
hane halkinin ve is aleminin kredi maliyetlerinin artmasina bagli olarak geleneksel para

politikasinin iglerligi ortadan kalkmustir.

Merkez bankalar1 geleneksel para politikast uygulamalarimi terk etmis likidite
operasyonlarinin miktarini ve amacini dramatik bir bicimde degistirerek farkli derecelerde kredi
piyasalarina dogrudan destek saglamaya baglamistir. Bu politika amaclandigi gibi risk primlerinde

azalisa neden olmustur.
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