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Ozet: Sanayi llkelerindeki bir cok Merkez Bankasmipara politikalari 6 seneden
beri olduk¢ca genileyicidir. Eger piyasalar ve ekonomi politikasi ucuz para
politikasi hastalgina yakalanirlarsa, ekonomide yapisal bozulmalar eaflasyon
artigl tehlikesi artacaktir. Bu durumda Merkez Bankalara olan baski artacak ve
gewek para politikasina kag tavir alma yg@unlasacaktir. Para politikasindaki bir
yanlis uygulamanin sonucunda kamu otoritesi ekonomik sgaa mudahale
edecek, bu durumda Merkez Bankasiningoasizlgina golge digecek ve sosyal
piyasa dizeni sarsilacaktir. Bu cginanin amaci dinyada onemli Merkez
Bankalarinin para politikalarini kiresel finans kzi déneminde ve sonrasinda
analiz etmek ve alternatif stratejileri ortaya koyaktir. Gelismis ekonomilerde
disuk faiz oranlarinda ekonomik buyimeyi daha da arthak pek de mumkin
gorilmemektedir.

Anahtar Kelimeler: parasal ekonomi, ekonomik blytnmfaiz oranlari

MONETARY POLICY OF THE CENTRAL BANK IN THE GLOBAL
FINANCIAL CRISIS AND POST-WORLD STRATEGIES

Abstract: Many of the Central Bank monetary policis very expansionary in
industrial countries since 6 years. they are caughtthe markets and economic
policy of cheap money policy of the disease, wiltrease the risk of structural
deterioration and inflation in the economy. In thisase, which will increase the
pressure to take a stand against the Central Bankdawill focus on the loose
monetary policy. Public authority as a result of aimcorrect application of the

monetary policy to intervene in economic life, ihi$ case, the shadow will fall to
the independence of the Central Bank and the soctarket order will be shaken.
The aim of this study was important during the ghlabfinancial crisis and the

monetary policy of the central bank in the world dnhas put forward after

analyzing alternative strategies. Economic growlbw interest rates in advanced
economies not considered possible to further ingea
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1. MERKEZ BANKALARININ PARA POL ITiKALARI VE KURESEL
FINANS KRizi

Sanayi Ulkelerinin Merkez Bankalari 1980’li yikkem beri kurumsal, fonksiyonel
ve personel agisindan gmsiz olarak kalmtir. Ancak Merkez bankalarinin
bagimsizlg degisik derecelerde kendini gostermektedir. Burada Oneatan
uygulama araglari ve hedef gdstergeleri acisind@misiz olmalardir. Enflasyon
hedefini huktmetler gosterir ve bu hedefesoiak icin para politikasinda enstriman
secimini Merkez Bankalari yapmaktadir.

Agustos 2007’de uluslararasi finans piyasalarindderiortaya cikmaya Bamis
ve bankalararasi para piyasalarinda faiz oranlamigii.  Bankalarin kendi
aralarindaki ticareti guven bunalimi nedeniyle eg&t gramg ve Eylil 2008'de
Amerika’daki mortgage bankalari Fannie Mae ve FreddVac iflasa
suruklenmglerdir. 2008 yilinda yatirnm bankasi olan LehmanotBers 6deme
glcligl icine digmUs ve sigortssirketi olan ATG’nin Amerikan hikiumeti tarafindan
kurtariimasindan sonra finans piyasalari ¢cokwei uluslararasi kredi sistenglemez
duruma dgmdistr.

Mayis 2010 tarihinde Avrupa Big Glkelerinde ise butcge krizi kendini gostegmi
ve 2011 yilinda Avro bdlgesinin yatilmasina kar stipheler artrmtir.

Tam bu gekmelerin  §1gInda, bankalarin piyasalardaki araci rollinl
Ustlenemedi durumlarda, Merkez bankalarinin midahalesi kégea olmu,
Merkez Bankalari piyasalarda para ve kredi hacnagarlayarak ekonomiye
midahale etmek zorunda kaltardir. Kriz sonrasinda da Merkez Bankalari
piyasalara midahale etgt@r ve bankalararasi piyasalarin kurumasini ériienair.

Ancak bir ¢cok ulkede faiz oranlarinin ¢oksdé olmasi nedeniyle, drga ABD
ve Japonya gibi Ulkelerde Merkez Bankalarinin feanaliyla ekonominin ihtiyag
duyduzu likiditeyi sgzlamasi olanaksizdi. Geleneksel para politikasirémstnlari
kanaliyla piyasalari etkilemek, yani ekonomik bugym harekete gecirmek ve
issizlik oranini dgirmek pek mimkin olamadi (Zanetti, 2014: 9).

Kuresel finans krizi sonrasi Amerikan Merkez Bank@ED) ekonomideki faiz
oranini sifira dgru en alt dizeye indirebilgtir. Buradaki amag¢ ucuz kredi
maliyetlerini kullanarak ekonomide blyume dingmi harekete gecirmekti. Ancak
aradan gecen besene icinde hizli bir buyime dingtniyakalanamangive yatirim
piyasalarinda hizli bir patlama olmatm. Sadece olumlu yonde hisse senetleri
piyasasl ile doviz piyasalarindaki oynakh en alt diizeye indirilmesi gibi bir e
salanabilmitir. Devam eden slre¢ iginde  doOviz piyasasindagekslatif
hareketliligin riskli oldusu ve devam et tahmin edilmektedir (Broyer vd., 2014:
5). Carry trade stratejileri yuratilmektedir, yahistik faiz getiren para biriminde
borglanip, alinan krediyi daha yiksek faiz getiokn para birimine yatirmak yolu
ile kazang sglanmaktadir (Christiansen vd., 2010: 3).

Avrupa Merkez Bankasi 2008 Ekim ve Mayis 2009 willarasinda faiz
oranlarini 325 baz puan indirerek %1’'e dayaimiBu sartlar altinda Merkez
Bankalarinin gorevi diinya ekonomisinin deflasyomistsiirece girmesini dnlemek
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ve dunya ekonomisindeki negatif etkileri ortadandkanakti. Bunun icin de ultra
gengleyici para politikasi devreye sokulgtu. Ancak para politikasi ile maliye
politikasi arasindaki sinirlar ortadan kalkti, cirngara politikasindan olgu kadar
maliye politikasindan da yararlanildi (Hoffman, R015).

Faiz politikasinin devreden kalkmasiyla birlikte eMez Bankalari ger para
politikasi enstrimanlarini uygulamaya koyarak litacartsina neden oldular, Merkez
Bankalarinin bilancolarsisti ve bilancolarin aktif yapisi oldukca gleti. ABD
Merkez Bankasinin geleneksel olmayan para poliykaselde etti mortgage
kredileri banka bilancosunun gbe ikisini bulmytu (Rattenhuber, 2013: 5).

Tablo 1. Menkul Kiymet Aiimlarinin Likidite Kaynak lari

ABD Merkez Bankasi

- 2008 yihindan beri yakiak
olarak sifir faiz orani

“Forward guidance” Faiz
oranlarinin gsizlik oranlaring
baglanmasi

-Merkez Bankasi teminatlarini
gengletiimesi

- Mart 2009 tarihinden

itibaren “Quantitative Easing
| cercevesinde U¢ donem AB
I devlet tahvillerinin alimi

- Eylal 2011 tarihinden itibare
vade uzatma programi (Maturit
Extention Program)

- Eylul 2008'den beri Mortgags
teminatll menkul dgerlerin
alinmasi

>

Ingiltere Merkez Bankasi

-Merkez Bankas! Teminatlar
Geniletiimesi

- Banka reservleri icin hede
buyukluklerinin belirlenmesi

- Kolaylastirilmig  iskonto

penceresi

- Para piyasasl araclarinin (ticari

kagitlar) ve devlet tahvillerinin
varlik satin alimlari program
cercevesinde satin  alinmg
(Asset purchase facility
2009,6nemli ar 2012

- Konut Tasarruf Bankalarin
kredi verilmesi ve Bankalari
refinansman ihtiyaclariniy
karsilanmasi(Funding fo
lending scheme)

f

- D

Avrupa Merkez Bankasi

-Refinansman slemelerinin
surelerinin - 36 aya kadd
uzatilmasi (LongTerm

Refinancing Operations)

- Merkez Bankasl icin geger|
olan teminatlarin geslietiimesi

- Acil Likidite Yardim Kolayligi

(Emergency Liquidity]
Asistance)

- 2014 wyii ortasina kadg
Avrupa Merkez bankasini
miktar esilimi yolu ile tam
dagitimi

- Iki teminath tahvillerin satir
iralim programi 2009 ve 201
(Borglanma senetleri)

- Mayis 2010'dan itibaren AH

likrize giren Ulklerden devle
tahvil  alimlan  (Securities
Markets Program)

- Belirli sartlarda AB problem
Ulkelerinden devlet tahvillerinir
vade bitimine 1-3 yil kalngi
r]olanlarm satin alinmasi 201
(Aktif hale getirilmedi)

r

EUL Journal of Social Sciences (VI-1) LAU SosydinBer Dergisi

June 2015 Haziran



Kuresel Finans Krizi ve Sonrasinda Diinya MerkezKatarinin Para Politikasi Stratejileri

- Ana refinansmargiemleri igin
faiz oranlarinin %0,5'¢
diUstridlmesi

Japon Merkez Bankasi

- Sifir faiz politikasina devam- 2009 yilindan itibaren devam
keden Japon devlet tahvillerin

edilmesi
Piyasa Islemlerinin;
piyasa katilimcilari,
vade ceitlili gi,
teminatlar  acgisindan
diizenlenmesi

ve geleneksel Agl
Ozellikle

alinan
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- 4 Nisan 2013'ten itibaren pal
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¢tkarmak ve Japon Gayrimenky
L Fonlarinin satin alim progran
- Asin gengleyici para
. 2010
politikasi %2 enflasyon oranina

ulasincaya kadardevam edilme
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si Japon devlet tahvillerinin ik]
ve

satin  alinmasi
devam edilmesi
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mlinmasl ve
programina devam edilme
a(Asset purchase program, 200

programir

satin

- Pasif olarak yonetilen fonlari
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vadelerinin 3 yildan 7 yilg
uzatiimasi, 4 Nisan 2013.
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Kaynak: Bischofsberger, A.,Walser, R. (2013), “Zentralban&ls Zauberlinge? Zum Ausstieg aus der

ultraexpansiven
zauberlehrlinge/

Geldpolitik”,

Tablo 1'de dunya olgegnde oOnemli Merkez Bankalarinin

Zurich

:10,http://lwwawvenir-suisse.ch/28957/zentralbanker-als-

para politikasi

tedbirleri 6zet halinde verilrglir. Buradan hareketle doviz piyasalarina midahale
dikkate alinmazsa, ©6ne cikan temel unsgingbilir menkul dgerlerin satin alinmasi
ve bu glemin sonucunda sai oranlarda piyasalara likidite @anmasidir. Air

gengleyici para politikasi kiresel finans sisteminirkgiesini dnlemy, kiiresel bazda
ekonomik krizlerin 6niine gecyve ABD’deki konut piyasasinda istikrargamistir.

Avrupa ve Japon Merkez Bankalar da ortak hare#letek huzursuz olan piyasalari
yatistirmak igin piyasalardan devlet tahvillerini saalmiglardir.
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Grafik 1: Gelismis Ekonomiler ve Gelsmekte Olan Ulkelerde Faiz Oranlari

Kaynak: IV. Geldpolitk am Scheideweg, 1B, Jahresbericht, www.bis.org/publ/arpdf/
ar2013_6_de.pdf

1) Avusturalya, Kanada, Yeni Zelanda, Norviswjcre, isveg,

2) Cin, Honkong, Hindistan, Endonezya, Kore, MateZilipinler, Singapur, Tayland
3) Arjantin, BrezilyaSili, Kolombiya, Peru

4) Polonya, Rusya, Sudi Arabistan, Kuzey Afrikak@&ovakya, Turkiye, Macaristan

Son beg yildan beri uygulanan para politikasi iki yonliligme gosternstir:
Birincisi faiz oranlari tim dinya ekonomilerindgag yonlu bir trend izlenyi ve en
disuk dizeyde tutulmaya devam edilmektedir (Bkz. @rafi). Onemli sanayi
ulkelerinin bir cgunda Merkez Bankalari 2009 yilindan itibaren faianlarini en
distuk duzeye indirmglerdir.

Amerikan Merkez Bankasi kendi para politikasi hedgefissizlik ve enflasyon
oranina bglamakla en dgiik faiz orani sinyalini gostermve tim dinya tlkeleri igin
en diuk faiz politikasi uygulamasina onculik egtiti TUm sanayi lUlkelerindeki faiz
oranlari 2011 yilindan itibaren ekonomi tarihinmaisik diizeyinde bulunmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelere bakiginda yine faiz oranlariningagl yonlu bir trend
icine girdigini gormek mumkindudr. Bu Ulkelerdeki nominal velrtsz oranlari da
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kiresel dinangi yakalamg olan sermaye ve kredi piyasalari sayesinde oldukca
dismUs ve diguk dizeyini korumaktadir ;

Para piyasalarindaki ikinci yonli ggtie ise, Merkez Bankalari bilancolarinin
asirt  yonli genglemesidir. Grafik 2'de gorildl gibi Merkez Bankalarinin
bilancolarin aktifleri 2007 yilinin sonuna ga dinya 6lcginde hem miktar olarak
ve hem de GSYH'ya oranlari acisindan iki mislisagostermg, yaklgik 20 milyar
dolar artmg ve GSYH'nin %30’unu bulmgur.

Asyanin gekme yolundaki Ulkelerinde Merkez bankalarinin aétifGSYH’nin
%50 oraninda aktigostermgtir (Grafik 2).

fleri ekonomiye sahip lilkelerin Merkez Bankalariaktiflerinde énemli 6lcude
doviz birikimleri olmwtur. Ayrica gelime yolundaki Asya Ulkelerinin Merkez
Bankalarindaki doviz birkimi de oldukca argnancak bu déviz resevlerindeki ant
ana nedeni ulusal déviz kurlarinin desteklenmegimeliktir, ciinkii gefimis sanayi
ulklerinden gelen sermaye akimlari bu ulkelerividiyasalarinda istikrarsiga
neden olmaktadir. Gefne yolundaki tlkelerdeki déviz reservileri 2012 yda 5
milyar dolari gecmitir. Bu miktar neredeyse dinya doviz reservleriyarisina
esittir.

Gelisme yolundaki Ulkelerde GSYH gerlerinin artmasina pmnen, Merkez
Bankalarinin aktif kalemlerindeki blyume oranlaandhierhangi bir d#&siklik
olmamstir. Bunun nedeni de 2007 yilinin sonunagmo kiresel finans krizi
baslangicindan itibaren Merkez Bankalari para piyastesdi hareketligi 6nlemek

istemgler ve bunun icin bankalar uyguladiklari refinansmiglemlerine &irlik
vermislerdir.

Merkez Bankalarinin Toplam Aktifleri

Bio. US-Dollar
20
15
10
5
llllllllllll'l'l.'l'llllO
07 08 09 10 1 12
ingiltere bankasi Diger ilerlemis
japonya bankasi ekonomiler 1
ABD Merkez Bankasi Asya Ulkeleri
Avro sistem Diger gelismekte olan

W jsvicre Ulusal Bankasi ekoinomiler
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Ingiltere Bankasi
Japonya Bankas!
ABD Merkez Bankasi
Avro sistem

Asya Ulkeleri

2007 sonu 2012 sonu

Grafik 2: Merkez Bankalarinin Toplam Aktifleri ve  Toplam Aktiflerinin GSYH Oranlari

Kaynak: IV. Geldpolittk am Scheideweg, IB, Jahresbericht, www.bis.org/publ/
arpdf/ar2013_6_de.pdf

Sonucta Amerika, Japonya vimgiltere Merkez Bankalari 6zel sektérden yiikli
miktarlarda borc¢ senetlerini satin agtardir. Bu para grograminin ana nedeni uzun
vadeli faiz oranlarinin para politikasi kanaligigirmekti.

Avrupa Merkez bankasinin parasal hedefi ise, Avilgdsi icinde para politikasi
aktarim mekanizmasindaki rahatsizlionlemekti. Bu ama¢ goultusunda ilave
refinansmansiemleri gerceklgtirildi, kamu ve 6zel sektdrden yikli miktarlardard
senetleri satin alindi.

Simdiki durumda ise sanayi (lkelerinin merkez baakal kagl kariya
bulunduklari  ekonomik ve finansman sorunlarininzigii icin dgisik para
politikasi hedefleri izlemektedirler.

2. GELISMiS EKONOM ILERIN PARA POLITiKASI PROGRAMLARI

ABD Merkez Bankasi sinirsiz bir program cercevesiaglik 85 milyar dolari
bulan degerli kagitlar ve varlik alimlar yapmaktadir. ABD Merkez id@asi §sizlik
oranlari ile enflasyon oranlarini birbirine g@mis ve belirli bir bgar elde edene
kadar ilgili programa devam edexa beyan etmtir.

Ingiltere Merkez Bankasi ise hem reel ekonominiredkihacmini arttirmak ve
hem de finansakletmelerin finansman maliyetini sibvanse etmek f§ianding for
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Lending Scheme” (FLS) programi uygulamaktadir. 20Bnin bginda FLS
programinin sdresinin uzatilmasi ve cercevesininisttilmesi sayesinde krediler
hizlandirilarak bir bgari elde edilmj, fakat parasal aktarim mekanizmasinda
rahatsizlik ortaya cikrstir (Bischofsberger vd., 2013Buradaki amag kucik ve orta
Olcekli isletmelere kredi verilmesi icin bankalara ilave pegailmesidir.

Avrupa Merkez Bankasi Dousal Parasaliliskiler (Outright Monetary
Transactions) programi cercevesinde Uye Ulkelesiadaki parasal dogiim
risklerini ortadan kaldirmak istemektedir. Bu pragr Avro bolgesinde ortak para
politikasinin olgmasina hizmet etmektedir.

Japon Merkez Bankasi kendi parasal programi iletamve kalite olarak geyek
para politikasi stratejisi izlemektedir (Quantiatiand Qualitative Monetary Easing).
Program para bazi, satin alinan kamu bonolari areada glem goéren fonlarin
miktarinin ve suresinin iki misline cikariimasitmagclamaktadir. Japon hukimeti
ekonomide deflasyonla sayaak ve ekonomik buylmeyi harekete gecirmek
istemektedir. Merkez Bankasi %1 olan enflasyon iona#2’'ye ¢ikarmak ve bunun
icin de parametre olarak faiz orani yerine pararbazullanmaktadir (Hungerland
vd., 2014: 15).

3. PARA POLITIKASINDA ETK INLiK PROBLEMLER i

Kiresel finans krizinin hdamasindan itibaren Merkez Bankalarinin uygufami
olduklari finansman tedbirleri piyasalarin istikaakavgmasinda dnemli bir etken
olmustur. Oncelikle finans piyasalarindaki c¢okintiye skaedbirler alinmy, daha
sonra da reel ekonominin dinlenmesglaaabilmitir. Ancak ekonomideki buylime
oranlari ABD’de, Avro bélgesinde vengiltere’de kiresel kriz 6ncesi duizeyin ¢ok
altinda bulunmakta vessizlik oranlari da dgiirilememektedir. Avro bdlgesinde
yapisal gsizlik 2007 yilindan 2013 yilina kadar argnve ekonomik buyiime oranlari
da % 0,8 ile 0,9 arasinda olgcaahmin edilmektedir. ABD ekonomisi de 2013
yilinda %2,8 oraninda buyumive 2014 yilinda ekonomide buyime oraninin % 3
olaca tahmin edilmektedir (Die Welt, 2014). Bu nedeiMerkez Bankalar daha
radikal bir dury sergilem§, hedef kriteri olarak GSYH oranlarini yegiiemis veya
kamu aciklarinin parasajtariimasi kriterini 6n plana alrgtir. Merkez Bankalari para
politikasiyla krizi geri plana itebilngier, fakat bu strateji piyasalarin beklentilerirola
ekonomik blyumeyi vessizlik oranlarini déirme beklentisini kgrlamamstir.
Belki de ilk balangicta GSYH’nin 6lgu olarak alinmasi yahliSu da bir gercektir
ki, kiresel finans krizini ¢cok ygun yaayan ulkeler surddrulebilir GSYH oranlarini
cok abartmglardir. Cunku zatersimdiye kadar tim ekonomik kriz donemlerinde
GSYH oranlari hep diiik dizeyde kalmtir.

Ozel sektoriin finansman sikintilarinin gidu bir donemde para politikasi
etkisiyle reel ekonominin galinesini sglamak pek muimkin olamasgtir. Bu
durumda ekonomik buylmeyi @amanin yolu iyilgtirme ve reform tedbirlerinin
alinmasina b kalmis ve para politikasi tedbirleri peka yaramanstir.
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Ekonomilerin geldii noktada para politikasi aktarim mekanizmasinik ge
yaramayac@ tahmin edilmekte ve daha da abartili olarak MerlBankalarinin
parasal tedbirlerinin ¢okme tehlikesi sggabilecgi savi Uzerinde durulmaktadir
artik herhangi bir zaman dilimi i¢cinde son hadditaabilecektir. Zaten uzun vadeli
deserli kagitlarin getiri oranlarsu anda negatif bir seyir izlemekte ve bu nedenle de
degerli kagitlarin satin alim programi zaman iginde guc kagbédcektir.

Ekonomideki dgiik faiz oranlar yatirimcilarin  kendi getiri oranii arttirmak
icin daha agresif yatirnm riski almalarina nedeimakta, mali dengesigin
yapilanmasina hizmet etmekte ve finans piyasalarifigat sapmalarina neden
olmaktadir. Dger taraftan d§ilk faiz oranlari sanayi Ulkelerinin bir gonda para
birimlerinin deserinin artmasi tzerinde baski yaratmakta ve sermaygelsmekte
olan Ulkelere dgru aksini hizlandirmaktadir.

Merkez Bankalarinin para politikalarinin para fugns piyasalarinda etkin
olabilmesi icin Oncelikle kiresel finans kriz sogirdinans piyasalarindaki duzenin,
yani yapisal reformlarin glanmasi gerekmektedir (Dullien, 2012).

Bir cok ekonomist denetim kurumlarina c¢ok guvenrkkedi icin piyasa
mekanizmasi icinde finans krizlerinin nasil 6nlesg&konusunda dasik stratejileri
tartismaktadirlar. Bunlardan ilki “Narrow Banking” dar tdeacilik modelidir.
Parasini bankaya yatiran gteriler kisa vadeli faiz istemekte ve kredi talegee
yatirnmcilar da uzun vadeli faiz talep etmektedirBankalar uzun vadeli krediler
yolu ile kisa vadeli mevduatin finansmaninglaemaktadirlar. Bu nedenle bankalar
faiz degsisim riskini veya likidite riskini taimaktadir. Tum bankalar kisa vadeli
mevduat sOzkgmesi yapacaklar ve ayni anda da kisa vadeli dorehkhar
tutacaklardir. Bu durumda bankalarin alacaklarimen borclarinin vade yapisi
birbirine uyum sglayacaktir. Kriz dénemlerinde likidite sorunu céeiek ve
bankalardan kagi(Bank-run) azalacaktir.

Buradaki ilk sorun vade yapilarina uygun yatirifan&arinin bulunmasindaki
zorluktur. ikinci sorun da mevduat ticareti ile riskli finangaretini birbirinden
ayirmanin mimkuin olmagidir. Boyle bir durumda kredi sikintisi ggmabilecek ve
dar Bankacilik sistemi verimlilik kaybingstayacaktir, ciinkii vade ddégiim sorunu
verimlilik artiglarini 6nleyecektir.

ikincisi de ¢ok kati bir diiince olarak bankalarin bor¢ finansmanini, yani borg

sOzlgmelerini yasaklamaktir. Bgekilde bir ¢6ziim Neo-klasik iktisatcilarin temel
mikro modeli olan “Arrow-Debreu-Modeli’ne uymaktadiBu model dinyasinda
duruma goresekillenen sozlgmeler oldgu igin bankalarin herhangi bir riski
olmayacaktir. Kriz dénemlerinde bankalardan bir ikagimasi durumunda banka
mevduatlarinin alacaklilargieolarak d&itilmasi on plana ¢ikabilecektir. Ancak bu
durumda, yani kriz donemlerinde bankalar tarafinddzlgmelerin iptali ilave
sorunlar yaratabilecektir. Bér bir acidan bakilginda bankalarin sabit édeme
garantisi vermeleri serbest piyasa ekonomisinin trgara ters dimektedir.
Bankalarin kaydi para yaratmalari da yasaklanesier (illing, 2011: 22).
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En 6nemli sorunlardan birisi de kiresel finansiksanrasi kendini gésteren goélge
bankacilik sorunudur. Golge bankagulibelirli isletmelerin banka gibi faaliyet
gostermeleri, fakat bankacilik lisanslarinin olmarda. Kredi kurumlarinin
kurallarina tabi dgldirler ve Merkez Bankalarinin likidite yonetimliei herhangi bir
baglar yoktur. Gélge bankalari cok az 6z sermaye malumakta, yiksek oranlarda
borclanabilmekte ve sermaye piyasalarinda yukseknlarda spekuilatif ticaret
yapabilmektedirler (Jain, 2014: 3).

Golge bankacilik sektorinde menkgliglmis tahviller sermaye piyasasini
kurutmustur. Serbest rekabet ortaminda belirli kurallargslé@mayan bankalarin
bulundigu piyasalarda Merkez Bankalari reel ekonominin ¢é&m cok zor
sartlarda Onleyebilnglerdir. Golge bankacgin yikilmasindan sonra Fed
menkullstirilmis degerli kagitlar satin almy ve kendi bilangosunun risk yapisi
degismistir.

Kuresel finans krizinden bu yana Avro bdlgesindeafis sektort eindaki
isletme kredileri 570 Milyar Avro azalma gostestim (Witterauf 2013). Bankalarin
0z kaynak ve risk yonetim ihtiyaclarinin Basel Kurallariyla artan oranlarda
dizenlemeye gidilmesi, 0z kaynaklarin arttirlmasmmeya risk oranlarinin
yapilandirilmasina neden olgtur. Bankalar buyik guven bunalimigganaktadirlar.
Finans kurumlarinin kredi verme olanaklari azalnve bilancolari kisilngtir
(Rattenhuber, 2013: 4). Buyartlarda gletmeler banka & kesimden, yani
piyasalardan borglanmak zorunda kakmi 2011 yilinda Finance Stability Board
(FSB) sanayi ulkelerindeki finansletmelerinin  toplam varliklarinin %25-30’a
ulasan kisminin golge bankagina ait oldgunu savunmaktadir. 2014 yilinda golge
bankacilgi %2,4 oraninda biyuniiir. Ozel amagclisietmelerin ve Hedge fonlarin
aktifleri 7,6 Milyar Dolara ulgmistir, bu miktar yaklaik olarak toplam finans
piyasasinin %3,4’'Une tekabull etmektedir (Pozs&t4208).

4. MERKEZ BANKALARININ YEN 1 PARA POLITIKASI
STRATEJILERI

Son vyillarda Merkez Bankalari para politikasi at@aki enstrimanlarini
gensletmistir. Hedeflerinde dgiik faiz oranlarindan kurtulmak ve faiz oranlarindak
artisl makul duzeye getirmek bulunmaktadir.

Merkez Bankalarinin mevduat kolayliklari, reserzldaiklarinin faizlenmesi,
sinirli repo glemleri, faiz ve bitce kararlari gibi ¢cok yonlu #&dsnanlar teknik
acidan istenilen hedefe giaada yeterli gorilmektedir. ik faiz oranlarindan daha
yiuksek faiz oranlarina gete bir ¢cok kginin ve kurumun dgiik faiz oranindan
borg¢landiklari igin zorlanacaklari agiktir. Ayripgyasa katilimcilarinin daha ytksek
faiz oranina tepkileri farkli olacak ve Merkez Batdei uzun bir sire piyasalari
yatistirmada zorlanabilecekler ve bazen de para padiitiida geri adim
atabileceklerdir. Burada 6nemli olan finans piyasaln faiz riskini ne kadar hizli
kabul edeceklerine lgadir. Ancak finans piyasalarindaki yenilikler yatncilarin

EUL Journal of Social Sciences (VI-1) LAU Sosydinger Dergisi
June 2015 Haziran



Ece D. Erol,/brahim Erol ‘ 11

faiz dezisim risklerini minimize edebilecek ve yatirimciléaiz desisimine kasgi
kendilerini koruyabileceklerdir. Yatirimcilar buumtemel gelimeleri dikkate alarak
simdiden bilancolarinda faiz verimgesinde yapisal bir g@sme olmasi durumunda
stres testleri yapmak zorundadirlar.

Sanayi Ulkelerindeki faiz astistratejisi ufak sanayi tlkeleri ile gginekte olan
ulkeleri de yakindan ilgilendirecektir.gér faiz arty stratejisinin zamanlamasi iyi
secilirse, sure¢ sikintisiz yurutulirse ve ekonbmidinlenme streci icine girerse,
dinya ekonomisinde tekrar eski blylime oranlarinaugkaak mumkuin olacaktir.
Eger faiz oranlari olmasi gereken dizeyden daha fadig gosterirse, bu defa
sermaye akimlari hizlanacak, doéviz kurlarinda néegetkiler dogacak, dinya
Olceginde ekonomik buyume ve finansal istikrar tehlikeyeebilecektir. Bu duruma
karsi dasimdiden doviz reservlerinin arttiriimasi ve sikinbamanlarda kullaniimasi
kacinilmazdir.

Diger taraftan bakilginda, borclanan kesimler, yani 6zel hane halki kb,
hizmet sletmeleri, veya hikimetler faiz afma kasi tepki verebileceklerdir. ClUnki
uzun slre dgilk faiz oranlarinda borg¢lanan bu kesimler buglokama akmislar,
beklentileri ve davraglari yonlendirecek bir kredi programlari gglilemezse,
piyasalarda tepkiler ortaya cikabilecektir.

5. SONUC

Sanayi ulkelerinin merkez bankalari kiresel finkngine mudahale etrgler ve
dinya ekonomisinin resesyona girmesini onkdendir. Sonucta sifir faiz orani
hedefini gutméler, konvansiyonel olmayan para politikasi tedbinie 6n plana
alarak ekonomik buylmeyi arttirma cabasi icine gilendir. Buradaki amac¢ kamu
sektoriiniin ve sletmelerin finansman maliyetlerini azaltmak ve balakin kredi
olanaklarini genletmekti. Kamu oyunda gercekleesi mimkin olmayan
beklentiler uyarilmgti. Sunu da unutmamak gerekir ki, kiresel finans krizigikileri
uzun sure devam edecektir, ciinkl busgedinin perde arkasinda ylksek oranlardaki
bor¢ Odemeleri ekonomik buylmeyi baskl altina ablyo Bor¢ sorunun
cozlilememesi demek, uyum sorunlarinin gelecek diamenaktariimasi demektir.
Kamu sektori ucuz para politikasiyla borglanacaktirym piyasalarinda yeni
balonlarin olgmasina zemin hazirlanacak ve Merkez Bankalar maiglitikasinin
kiskacina takilacak, daha sonra da Merkez Bankatabhaimsizlg sorgulanmaya
baglanacaktir.

Para politikasinin kriz modundan cikabilmesi Atlgmt iki yaninda deisik
formlarda kendini gOsterecektir.

Gelecek donemlerdeki para politikasini tahmin ezlere\BD Merkez Bankasi
tahvil alim programlarini azaltarak devam edecgktitinkli §sizlik oranlarini
enflasyon oranina igamis ve bu alanda kari s@layana kadar bu programa devam
edecektir. Bu alandaki faiz artibeklentisini en erken 2015 tarihine ertelgmi
g6zukmektedir.
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Fed finans piyasasi istikrari i¢in tahvil satinndarini mamkin oldgu kadar
azaltmahdir. Bu durumda finans piyasalarindakk resanlari azalacak ve istikrar
sagglanacaktir. Genleyici degerli kagitlarin - satin  alim programindan geri
donldlmesinde piyasa reaksiyonari nedeniyle zortuklaanacg bilinmektedir.
Ancak Fed % 6,5s6izlik oranini @ik olarak kabul etmeli, uzun vadeli faiz oranlari
Uzerinden faiz adflarinin olabilecgini piyasalara deklare etmeli ve gelecekte
enflasyon orani ile sgizlik orani arasindaki Iganti kuralini geyeterek para
politikasinin hareket alanini gglatmelidir.

Avrupa Merkez Bankasi igin ise durum biraz farkld2014 yilinin bgindan
itibaren Avro Bolgesinde enflasyon orani % O,7'yad&r digmuistlr. Bu nedenle
Avrupa Merkez Bankasinin gafayici para politikasina devam etmesi pek mimkin
gorialmemektedir. Avro Bdlgesi Ulkelerinde biringiicti maliyetlerinde istikrarin
salanmsg olmasi, bazi ulkelerde giinesi yurtdgl rekabet glicunu arttirgiwve satin
alim gicunun korunmasi yurt ici talep giricin  6nemli olmytur. Avro bélgesinde
kapasite kullanim oranlar artgnikiiciik ve orta olceklisletmelerde kredi kullanim
sartlari iyilestirilmi stir.

Avro bolgesinde faiz indirimleri gerekli gorulmentelir. Ancak bankalararasi
piyasalarda problem yanmaktadir. Bir ¢ok banka konjonktlir ve kamu borg
problemleri nedeniyle Merkezin parasal kagm@a muhtactir. Faiz oranlarindaki bir
artis para piyasasli faiz oranlarina da etki edecek kidite ihtiyaci olan bankalar
daha pahali kredi temin edebileceklerdir. Avruparhde Bankasinin da piyasa
beklentileri dikkate alinganda 2015 yilindan 6nce faiz arstratejisine gegmeyegie
tahmin edilmektedir.
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