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Takdim

Finansal krize ne neden oldu? Krizi uzatan neydi? Kriz, basladiktan bir yildan
daha fazla bir siire sonra neden boyle ¢cok keskin bir sekilde kétiilesti? Ekonomide
bu tarz sorulara tek bir yanit olmasi ¢ok nadirdir, ama bu makalede sunmakta
oldugum empirik arastirma, bu ti¢ sorunun hepsi icin verilecek yanitlar listesin-
de, belirli hiikiimet eylemlerinin ve miidahalelerinin ilk sirada yer almasi gerek-
tigini ileri stirmektedir. Krizin baslangicindan, piyasa kosullarinin bas asag1 ve
hizli bir sekilde kétiilestigi, Ekim 2008 sonuna kadarki déneme odaklaniyorum.
Resmi gecmis iki yil boyunca kriz {istiine yazdigim arastirma makalelerim, mer-
kez bankalarindaki konusmalarim ve Kongre’'de verdigim ifadelerime dayal: ola-
rak anlatiyorum.?

! Kanada Merkez Bankasi'nin Kasim 2008'de David Dodge’nin Kanada kamu politikasina katkilari onuruna diizenledigi kon-
feransta acilis konugsmasi olarak sunulmustur. John B. Taylor, “The Financial Crisis and the Policy Responses : An Empirical
Analysis of What Went Wrong,” Bank of Canada, Financial System, Regulation, and Policies; http://www.bankofcanada.ca/en/
topic/top-fsr.html, Metnin orijinali i¢in bkz. http://www.bankofcanada.ca/en/conference/2008/taylor.pdf

2 John Cogan, Angelo Melino, John Murray, George Shultz ve Kiiresel Piyasalar Calisma Grubu (Global Markets Working
Group) katilimcilarina yardimci yorum ve 6nerileri icin minnettarim.

> Bu calismalara isaret etmek (izere, makalenin sonundaki “Empirik Arastirma Projelerinin Ozeti” kisminda tanimlanan,
koseli parantez i¢ine alinmis numaralari kullaniyorum.
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David Dodge tarafindan, kamu hizmetindeki seckin kariyeri boyunca savunu-
lan bir yéntem yaklasimini takip ederek, analizi bir dizi grafik ile canlandirmak
suretiyle, miimkiin oldugunca azami kapsamda empirik kanitlar1 kullanmaya, ve
analizi mimkin en basit terimlerle aciklamaya gayret ediyorum.

Finansal Krize Ne Sebep Oldu?

Finansal krizlerin yiizlerce yil geriye giden klasik aciklamasi krizlere, yapay bir
hizli bliytimeye ve ka¢inilmaz bir siddetli ¢okiise yol acan, -ekseriyetle parasal-
fazlaliklarca neden olundugudur. Son krizde bir konut biiyiimesi ve ¢okiisiine sa-
hiptik (boom and bust), ki bu karsilik olarak Birlesik Devletler ve diger tilkelerde
finansal sarsintiya yol acti. Parasal fazlaliklarin bu biiyiimenin ve sonug¢lanan
cokiisiin temel nedeni oldugunu gostererek yola cikiyorum.

Bol Gelen Para Politikasi

Sekil 1 parasal fazlaliklarin hikayesini tasvir etmek icin basit bir yol olarak, Ekim
2007’'de The Economist’'te yaymlanmistir. Bu sekil Agustos 2007’deki yillik Jack-
son Hole konferansinda sundugum bir calismaya dayalidir [1]. Federal Fonlar Faiz
Orani’na dayali olarak, 2000’den 2006’ya Federal Rezerv politika kararlarini inceler.

2003’te % 1’e diisen, 2004’e kadar ayni yerde kalan ve sonrasinda 2006’ya ka-
dar araliksiz yiikselen cizgi Federal Rezerv’in fiilf faiz orani kararlarini gosterir.
Diger cizgi, sayet Fed 6nceki 20 yillik iyi ekonomik performans dénemi boyun-
ca oldukea diizenli olarak takip ettigi politika tipini takip etseydi, faiz oraninin
ne olabilecegini gosterir. The Economist bu ¢izgiyi Taylor Kurali diye adlandirir,
clinkii ¢izgi birisinin fiill enflasyon ve Gayrisafi Yurtici Hasilay1 (GSYIH/GDP),
1992’de benim teklif ettigim,* bir politika kuralina baglamasi ile edinebilecegi
faiz oraninin dalgalanmalardan arindirilmis bir uyarlamasidir. Fakat 6nemli nok-
ta bu cizginin, eger Fed 1980’lerin ilk yillarinda baslayan “Biiyiik Moderasyon”
(Great Moderation) tarihsel tecriibesi boyunca iyi ¢alisan politika tiiriinii takip
etmis olsayd, faiz oraninin ne olabilecegini géstermesidir.

Sekil 1 fiilf faiz orani kararlarinin, tarihsel tecritbenin politikanin ne olmasi
gerektigini 6nerdigi seviyenin hayli altina diistigiini gosterir. Sekil, bu suretle,
bu dénem siiresince politikanin gereginden fazla gevsek oldugunun, ya da The
Economist’in ifade ettigi gibi, fazla “bol geldiginin” empirik bir 6l¢cimiinii sunar.
Bu Taylor Kurali'ndan goériilmedik surette biiytik bir sapma idi. 1970’lerin sarsin-
til1 giinlerinden bu yana, fiili Fed politikasinin daha biiyiik veya daha 1srarli bir
sapis1 yoktu. Bu yiizden, s6z konusu dénemde konut bityiimesine yol acan parasal
fazlaligin agikar suretteki bir kanit1 vardir.

4 Federal Reserve Bank of St. Louis’in Baskani oldugu sirada, William Poole, “Understanding the Fed,’de daha uzun bir dé-
nemi kapsayan ve dalgalanmalardan arindirilmamis benzer bir grafigi sunmustur. Federal Reserve Bank of St. Louis Review
89 (2007) 1: 3-14.
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Sekil 1. Bol Gelen Para Politikas|

Olagandis: suretteki diistik faiz oranlari kararlari, elbette, parasal politika ya-
picilar tarafindan yapilan dikkatli degerlendirmeler ile alindi. Birisi bu kararlari,
glinliik makroekonomik degiskenlere dayali “siradan” faiz orani ayarlamalarin-
dan bilincli sapislar olarak yorumlayabilir. Fed 6érnegin, faiz oranlarinin “6nemli
bir dénem” icin diistik olacagini ve “Ol¢tiliil bir hizla” yavas yavas yiikselecegini
sodyleyerek, kararlar1 aciklamak {izere seffaf bir dil kulland, ki bu ifadeler kararla-
rin bir anlamda kuraldan sapislar olduklarini agiklama yollari idi. Bu eylemler, bu
nedenle, belirli bir soruna, 6zellikle de tipki 1990’larda Japonya’da vuku buldugu
gibi, bir deflasyon korkusuna hitap etmek amaciyla, politika igletiminin usule uy-
gun yolundan sapmalari nedeniyle, fiilen keyfi hiikiimet miidahaleleriydi.

Gercek Duruma Karsithk: Biiyiime Yok, Cokiis Yok

Jackson Hole’da merkez bankacilar Agustos 2007 toplantisinda bu grafigi sunar-
ken, bu fazla gevsek politikanin konut bitylimesini hizlandirmaktan ve, bu suretle,
nihayetinde konut ¢okiisiine yol agmaktan sorumlu oldugunu ileri siirdiim. Boyle
bir argiimani empirik olarak desteklemek icin, Sekil 1'deki faiz orani sapisinin
bir konut bilyiimesini akla sigacak sekilde hasil edebileceginin istatistiki kaniti-
n1 sundum. Bunu, faiz orani ve ingaat1 yeni baslayan konut sayis1 arasindaki bir
empirik baglanti modelini tahmin etmek amaciyla regresyon tekniklerini kulla-
narak yaptim ve, daha sonra, bu modeli, politikanin Sekil 1’de gosterilen kurali
takip etmis oldugu, gercek duruma karsitlik olusturan vakiada gerceklesebile-
cek olan seyi gérmek amaciyla simiile ettim. Bu yolla, parasal politikanin yapay
bliylimenin ve bu ylizden siddetli ¢okiis ve krizin anahtar bir nedeni oldugunun
empirik bir kaniti saglanmisti.
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Sekil 2 bu empirik yaklasimin sonuclarini 6zetler. Sekil Birlesik Devletler’de
Sekil 1’deki ayn1 dénem siiresince insaati yeni baslayan konutlarin bir resmidir;
ayni1 2007 Jackson Hole makalesinden edinilerek cizilmistir [1]. Dalgali ¢izgi fii-
len insaat1 baslayan konutlar1 milyon birimler ile gosterir. Hem konut bityiimesi,
hem de konut ¢okiisii bu resimde asikardir.
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Sekil 2. Konut insaatlarinda, Gercek Duruma Karsitlik ile Kiyaslanan, Biyiime ve Cékiis

Sekil 2'deki “Counterfactual” (gercek duruma karsit) olarak etiketlenen ¢izgi,
eger faiz oranlar Sekil 1°deki kurali izlemis olsaydi, insaat1 baslayan konutlarin
istatistiki olarak tahmin edilmis bir modelinin gerceklesecegini 6nerdigi seydir;
aciktir ki, bdylesine biiyiik bir konut biiyiimesi ve ¢okiisii olmazdi. Bu yiizden,
Sekil 2, gériilmedik surette diisiik faiz orani politikasinin konut bityiimesinde bir
faktor oldugunun empirik kanitini sunar. Birisi modele meydan okuyarak, tabil
ki, bu sonuca meydan okuyabilir, ama bir modeli ve empirik bir gercek duruma
karsitlig:r kullanmanin bir faydasi insanin konuyu tartismak icin sekli bir cerce-
veye sahip olmasidir.

Sekil 2’de gosterilmeyen sey Birlesik Devletler’de konut fiyatlarinda bu du-
ruma eslik eden biiylime ve c¢okiistiir. Biiylime ve ¢okiis iilkenin ¢ogu kismi
boyunca asikardir, fakat California, Florida, Arizona, ve Nevada'da daha kétidiir.
Yegane istisnalar, yerel faktorlerin burada vurgulanan parasal fazlalig1 dengele-
digi, Texas ve Michigan gibi devletlerdedir.

Her ne kadar, konut biiyiimesi parasal fazlaligin en fark edilir sonucu idiyse de,
sonuclar ayrica daha tedricen yiikselen genel fiyatlarda da goriilebilir: rnegin,
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tiiketici fiyat endeksi (CPI) enflasyonu gec¢mis bes yil boyunca yillik bir oranda,
pek cok politika yapici tarafindan 6nerilen ve Sekil 1°deki politika kuralinda ifa-
de edilmeden anlasilan % 2 hedefin hayli tistiinde, % 3,2’de vasati buldu. Parasal
soklarin baslangic tesirlerini biitiiniiyle éngérmek her zaman zordur, fakat ko-
nut sektdril Bitylik Moderasyon'un baslangici éncesindeki parasal istikrarsizligin
bagka bir dénemi olan 1970'lerde de GSYIH'nin devamsiz/istikrarsiz bir pargasi
idi. Biiyiik Moderasyon siiresince izlenen para politikas1 hem genel ekonomiyi
istikrarli, hem de enflasyon oranini diisiik tutma istiinliiklerine sahip oldu.

Rekabet Eden Aciklamalar: Bir Kiiresel Tasarruf Fazlasi

Bazilar1 2002-04’teki disiik faiz oranlarina, para otoritelerinin kontrolil
Otesindeki kiiresel faktorlerce neden olundugunu iddia etmektedir. Eger dyle ise,
para otoritelerinin faiz orani kararlar1 yapay bilylimeye neden olan ¢nemli bir
faktor degildi. Bu aciklama potansiyel olarak cekicidir, ¢linkii uzun vadeli faiz
oranlari, kisa vadeli Federal Fonlar Orani artmaya basladiktan sonra dahi, bir
siire i¢in diigiik kalmaya devam etti. Bu alternatif aciklama kiiresel tasarruflara
odaklanir. Faiz oranlarini Birlesik Devletler ve diger iilkelerde asagiya iten, diin-
ya tasarruflarinin bir fazlasi -bir kiiresel tasarruf bollugu- oldugunu iddia eder.
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Sekil 3. Dinya Hasilasinin Bir Payi Olarak Kiresel Tasarruflar ve Yatirnm

Bu aciklamadaki asli sorun kiiresel bir tasarruf fazlasi icin hicbir kanit olma-
masidir. Bilakis, Sekil 3’tin hayli basit ifadelerle gosterdigi gibi, bir tasarruf kit-
l1g1 var gorinir. Uluslararas: Para Fonu (IMF) personeli tarafindan iiretilen bu
grafik kiiresel tasarruf oraninin -diinya hasilasinin bir parcasi olarak diinya tasar-
ruflarinin- 2002-04 déneminde, 6zellikle 1970’ler ve 1980’ler ile karsilastirildi-
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ginda, hayli disiik oldugunu gosterir. Bu yiizden, bu alternatif agiklama ¢ok uzun
siiredir erisilebilir olan verileri kullanan empirik sinamaya kars1 ayakta kalmaz.

Kesinlikle, 2002-04 siiresince Birlesik Devletler disindaki diinyada tasarruflarin
yatirimlar istiindeki bir fazlaligi vardi, ve bu “tasarruf fazlasi” teriminin kaynagi
olabilir. Fakat, Birlesik Devletler bu dénemde yatirim yaptigindan daha az tasar-
ruf ediyordu; tasarruflarin yatirimdan daha az oldugunu ima eden, bir carl he-
sap acigini siirdiiriiyordu. Bu yiizden, Birlesik Devletler disindaki pozitif tasarruf
fark: Birlesik Devletler’deki negatif tasarruf farkinin esit 6l¢iisii ile dengelendi.
Diinya faiz oranlar uistiinde hi¢bir ek tesir beklenmedi. Basit kiiresel hesaplama-
nin ima ettigi gibi, tasarruf ve yatirim arasinda bir kiiresel acik yoktur.

Diger Ulkelerdeki Para Politikasi:
Birbirlerine Bakan Merkez Bankalari mi?

Yine de, krizin asli nedeninin degerlendirilmesinde izi siiriilecek muhtemel kiire-
sel baglantilar vardir. En ¢nemlisi, cok sayida diger merkez bankasi faiz oranla-
rinin da, bir Taylor Kural: tarafindan tanimlanan, tarihsel nizamlarin éngérecegi
seyden sapmis oldugu seklindeki kanittir. Hatta daha sasirtict olani, konut bii-
ylimelerinin kuraldan sapisin biiyiik oldugu yerlerde biiyiik 6lcekli olmasidir.”
Ornegin, Avrupa icinde, Taylor Kurali'ndan sapmalar derece bakimindan degisir,
clinkii enflasyon ve iiretim verileri tilkeden iilkeye degismektedir. Kuraldan en
bilyilk sapmaya sahip iilke Ispanya idi, ve Ispanya GSYIH'nin bir pay: olarak
konut yatirnmlarindaki degisme ile 6lciilen, en biiyiik konut bitylimesine sahip
oldu. En ufak sapisa sahip iilke Avusturya idi; GSYIHnin bir pay1 olarak konut
yatirimlarindaki en kiiciik degisime sahip oldu. Bu oldukca yakin korelasyon, po-
litika kuralindan sapislarin toplamini yatay eksende ve GSYIH nin bir pay1 olarak
konut yatirnmindaki degisimi dikey eksende gdsteren, Sekil 4’te belirtilmistir.

Uluslararasi finansal sitemin reformu icin imalara sahip ¢nemli bir soru di-
ger merkez bankalarindaki bu diisiik faiz oranlarinin Birlesik Devletler'deki ka-
rarlar tarafindan etkilenilip etkilenmedigi veya bu oranlarin, kisa vadeli kiiresel
faiz oranlarinin aksi durumda olabileceginden daha diisiik olmasina neden olan,
merkez bankalari arasinda bir karsilikli etkilesimi temsil edip etmedikleridir.
Bu hipotezi sinamak icin, Avrupa Merkez Bankasi'ndaki (ECB) kararlar1 Haziran
2007’de Avrupa’daki bir konusmam icin hazirladigim bir makalede [2] tetkik et-
tim. ECB faiz orani kararlarinin Sekil 1°de kullanilan aynai tip politika kuralindan
sapislarini (veya farkliliklarini) inceledim, fakat bunu Euro bélgesi enflasyonu
ve GSYIH verilerini kullanarak yaptim. ECB tarafindan belirlenen fiiz orani da
kuralin altinda idi; bagka bir ifadeyle, negatif farkliliklar vardi. Bu farkliliklarin

° R. Ahrend, B. Cournede, ve R. Price “Monetary Policy, Market Exesses and Financial Turmoil,” baslikli calismalarinda, bu do-
nem siiresince, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Organizasyonu (OECD) iilkelerindeki tecriibelerin hayran birakan bir analizini
sunar; OECD Economics Department Working Paper No. 597, Mart 2008. Taylor Kural'ndan sapislarin OECD dilkeleri konut
biiyiimelerindeki tilkeler arasi varyasyonun biyik kismini agikladigini gésterirler.
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Federal Rezerv’in faiz orani kararlari tarafindan etkilenilip etkilenmedigini belir-
lemek amaciyla, farkliliklarin, Sekil 1'de gosterilen Federal Fonlar Orani'na daya-
11 olarak, 2000-06 siiresince bir regresyonunu ¢ikarttim. Tahmini katsayinin 0,21
oldugunu ve bunun istatistiki olarak énemli oldugunu gordiim.
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Sekil 4. Avrupa’da Taylor Kural'ndan Sapislara Karsi Konut Yatirimlari

Sekil 5 ECB faiz orani kararlarinin ne kadarinin Fed'in faiz orani kararlari-
nin tesiri ile aciklanabileceginin gérsel bir anlatimini verir. Onemli bir kismin
bu yoldan aciklanabilecegi ortaya cikar. Sekil 5’teki dalgali cizgi ECB tarafindan
ayarlanan fiill faiz oranlarinin politika kuralindan sapislarini gésterir. (Dalgali
hareketlerin yiiksek sikligini Sekil 1'de yaptigimdan farkl olarak piiriizsiiz hale
getirmedim). Bu 6lclime gore, ECB faiz orani bu siire boyunca % 2 kadar fazla
duisiiktii. Daha dalgasiz goériinen ¢izgi sapisin ¢énemli bir kisminin Birlesik Dev-
letler’deki Federal Fonlar Orani tarafindan “agiklanabilecegini” gosterir.
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Sekil 5. Bir Euro Politika Kuralindan Fiili Sapislar ve

Federal Fonlar Oranrna Dayali Tahmini (Sabit) Degerler

Bu baglanti icin nedenler bu istatistikl analizde net degildir ve, benim gorii-
slimce, gelecek arastirmalar icin verimli bir konudur. Gercekten de, Fed'i takip
eden ECB ve ECB’yi takip eden Fed arasinda istatistiki olarak ayrim yapmak zor-
dur; benzer regresyonlar diger yoénde de bir baglanti oldugunu gosterir. Déviz
kurlar1 hakkindaki kaygilar veya déviz kurlarinin enflasyon tistiindeki tesiri boyle
bir baglantiy1 dogurabilir. Boylece, kiiresel faiz oranindaki degisimler gibi, bir
uctinci faktor olabilir.

Subprime ipotek Sorunuyla Parasal Karsilikli Etkilesim

Konut piyasalarindaki keskin bir biiyiime ve ¢okiisiin, diisen konut fiyatlar: te-
merriitlere ve icralara (delinquencies and foreclosures®) yol actikca, finansal pi-
yasalar {iistiinde tesirlere sahip olmasi beklendi. Bu tesirler, asir1 risk alimina
yol acan, ¢zellikle degisken oranli tlirden subprime (ikincil/riskli) ipoteklerin
kullanimi dahil, birka¢ karmasiklastirici faktor tarafindan agirlastirildi. Birlesik
Devletler'de, asir1 risk alimi, konut sahipligini tegvik etmek amaciyla tasarlanan
hiikiimet programlar tarafindan cesaretlendirildi -zahmete deger, ama geriye
doniip bakildiginda gereginden fazla ugrasilmis bir hedef.

Bununla birlikte, asir1 risk alma ve diisiik faiz oranl para politikasi kararlari-
nin baglantili oldugunu not etmek ¢nemlidir. Bu baglant1 icin kanit, konut fiya-
t1 enflasyonunu degisken oranli subprime ipoteklerin temerriit ve icra oranlari

¢ Cevirenin notu; Ipotekli malin sahibinin elinden alinmasiyla ayni anlama gelmek Uzere, “foreclosure” icin “icra” karsiligi
kullanilmistir.
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ile birlikte resmeden Sekil 6’da gOsterilmistir. Sekil konut fiyat1 enflasyonunda
2003 ortalarindan 2006'n1n ilk dénemlerine kadarki keskin artisi ve miiteakip ini-
si gosterir. Temerriit oranlari ve icra oranlarinin bu dénem siiresince konut fiyati
enflasyonu ile nasil ters surette baglantili oldugunu gozlemleyiniz. Hizla yiikse-
len konut fiyatlar yillar siiresince, temerriit ve icra oranlari hizla azaldi. Belki
de, 6demeleri yapmak icin daha cok siire calisarak, bir eve sahip olmanin fayda-
lari, evin fiyati hizla yiikselirken daha fazladir. Fiyatlar diistiyor iken, bunu yap-
mak i¢in misevvikler ¢cok daha azdir, ve eger evin fiyat1 ipotek degerinin altina
diiserse, miisevvikler negatife doner. Bu yiizden, temerriitler ve icralar yiikselir.
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Sekil 6. Konut Fiyati Enflasyonu ve Subprime Degisken Oranli ipotek Temerriit ve icralari

Ipotek tahsis siireclerinin kesit verideki icra ve temerriit oranlarinin fiili ger-
ceklesmesini agiklamasi beklenir. Bu nedenle, siirecler Sekil 6’daki zaman se-
risi korelasyonunu hesaplamaya dahil etmedikleri siirece, fiyatlarin yiikseldigi
dénem boyunca asir1 sekilde iyimser olmus olmali. Bu suretle, parasal fazlalik
ve fazla risk alma arasinda karsilikli bir baglanti vardir. Bu, politika normdan
saptiginda nasil niyetlenilmemis seylerin olabileceginin bir resmedilisidir. Bu
ornekte, hizla yikselen konut fiyatlar1 ve bunun sonucundaki diistik temerrtit
oranlar1 muhtemelen kredi tahsis programlarini raydan c¢ikardi ve bir¢ok insani
yanlis yone sevk etti.

ilave Karmasikliklar: Karmasik Menkul Kiymetlestirme, Fannie, ve Freddie

Bu sorunlarin 6nemli bir seviyede agirlanisi vuku buldu, cilinkii degisken
oranli subprime ve diger ipotekler fazla karmasik olan ipotege dayali menkul
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kiymetlerin icine paketlendi. Risk ya rekabet eksikligi, zayif hesap verilebilirlik
veya, ¢cok daha muhtemelen, karmasikliktan dogan, riskin takdirindeki dogal bir
giiclilk nedeniyle, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan oldugunun altinda
tahmin edildi. Bu bir iskambil oyunundaki, “maca kiz1” sorunu olarak adlandiri-
lan seye yol act1. Bu oyunda magca kizinin nerede oldugunu bilemezsiniz, ve ken-
dinizi magca kizi ile birlikte bulmak istemezsiniz. Yani, maca kizlar1 -ki bu oyun-
da onlardan hayli ¢ok var- icinde kotl ipotekler barindiran menkul kiymetlerdi,
ve insanlar onlarin nerede olduklarini bilemediler. Hangi bankalarin 14 ay 6nce
onlara sahip oldugunu bilmiyorduk, ve halen de nerede olduklarini bilmiyoruz.
Finansal kurumlarin bilanc¢olarindaki bu risk, baslangicindan itibaren finansal
krizin merkezinde idi.

Birleik Devletler’de, bagka hiikiimet eylemleri oyuna dahildi. Hitkiimet destekli
kurumlar Fannie Mae ve Freddie Mac, riskli subprime ipotekler ile olusturulanlar
dahil, ipotege dayal1 menkul kiymetleri satin almaya ve bilytimeye tegvik edildiler.
2005’in Federal Housing Enterprise Regulatory Reform Act benzeri yasa Onerileri
bu asiriliklar1 kontrol etmeyi 6nermesine karsin, yasalasmadi. Bu kurumlarin ey-
lemleri sorunun parcasi olan hiikiimet miidahaleleri listesine eklenmelidir.

Krizi Uzatan Neydi?

Finansal kriz, para piyasasi faiz oranlar1 carpici sekilde yiikseldiginde, 9 ve 10
Agustos 2007’de siddetli hale geldi. Sekil 7, o zamandan bu yana pek ¢ok calisma-
nin odag1 olan bir 6l¢iiyil kullanarak, bunu resmeder. Bu 6l¢tim 3 aylik LIBOR ile
3 aylik Overnight Index Swap (OIS) arasindaki spread’tir. OIS piyasalarin Federal
Fonlar Orani'nin, 3 aylik déonemde 3 aylik LIBOR ile karsilastirilabilir olarak, ne
olacagini beklediginin bir él¢iimiidiir. OIS’yi LIBOR'dan ¢ikarmak, 3 aylik LIBOR
dahil, biitiin vadeli kredilerde bir faktdr olan, beklenti tesirlerini etkin surette
kontrol eder. LIBOR ve OIS arasindaki farklilik, bu suretle, risk ve likidite tesirle-
ri gibi, faiz orani beklentilerinden farkli olan seylerden &tiirii olusur.

Sekil 7'nin sol alt1 yaklasik 10 baz puanlik bir spread’i gésterir. Eger sekil sola
dogru daha da uzatilmis olsaydi, birisi yaklasik 10 baz puanin benzer sekildeki is-
tikrarli bir seviyesini gorebilirdi. 9 ve 10 Agustos 2007’de, bu spread goriilmedik
sekilde yiiksek seviyelere sicradi, ve sonrasinda yiiksek kalmaya devam etti. Bu
dénem iistiine arastirmamizda [3], John Williams ve ben olay1 “para piyasasinda-
ki bir siyah kugu” olarak adlandirdik, ¢iinkii bu olay bir hayli gériilmedik sekilde
ortaya ¢ikti. Sekil 7'nin krizin ilk yilina odaklandigini gézlemleyiniz. Eyliil ve
Ekim 2008’deki daha da kotiilesen durum sonraki kisimda ele alindi.

Finansal tehlikenin bir 6l¢iisii olmaya ilaveten, spread parasal politikanin eko-
nomiye iletim mekanizmasini etkiler, ¢linkii trilyonlarca dolar kredi ve menkul
kiymet LIBOR’a endekslidir. OIS’yi sabit tutan, spread’teki bir artis bu tiir kre-
dilerin maliyetini arttirir, ve ekonomi iistiinde daraltici bir tesire sahip olur. Bu
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nedenle, spread’'in asagiya cekilmesi, piyasa ¢alkantisini halletme basarisinin
bir 6lclisii olmaya ilaveten, parasal politikanin biiyiik bir objektif amaci haline
gelmistir.
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Sekil 7. Krizin ik Yili Boyunca LIBOR-0IS Spread Seviyesi

Sorunu Teshis Etmek: Likidite ya da Miisteri Riski mi?

Artan spread’ler icin sorunu teshis etmek, elbette, ne tiir politika yanitinin ge-
rekli oldugunun belirlenmesi icin aslf éneme sahiptir. Eger bir likidite sorunu
idiyse, su halde, iskonto penceresi (discount window) édiinciinii kolaylastirmak
veya yeni pencereler ya da kolaylilar acarak daha ¢ok likidite saglamak uygun
olabilirdi. Ama eger sorun misteri/karsi taraf (counterparty) riski idiyse, su halde
bankalarin bilan¢olarinin niteligi ve seffafligina dogrudan bir odaklanma uygun
olurdu. Bu, konut fiyatlar1 diistiik¢e artan ipotek temerriitleri sayisi ile dogru-
dan ilgilenerek, daha cok seffaflig1 gerektirmek suretiyle veya bankalar ve diger
finansal kurumlar icin daha ¢ok sermaye saglamanin yollarini aramak suretiyle
yapilabilir.

Agustos 2007°de, John Williams ve ben, konuyu incelemek iizere, ilgin¢ ve
muhtemelen politika ile baglantil1 bir arastirma projesi [3] olacagini diisiindii-
glimiiz seye basladik. Bankalar arasi piyasada calisan islemciler ile goriistiik, ve
miusteri riski 6lctimlerini arastirdik. Musteri riskinin artan spread’ler i¢in ne-
den oldugu fikri anlamh geldi, ¢iinkil bu fikir maca kiz1 teorisine ve bankalarin
bilanc¢olar1 hakkindaki belirsizlik i¢in diger nedenlere uygun diistii. Bununla bir-
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likte, bu sirada, ¢cogu islemci ve para yénetimi gorevlileri bunun asil itibariyle bir
likidite sorunu oldugunu diistindi.

Sorunu empirik olarak degerlendirmek iizere, bu piyasalardaki risk dl¢iimle-
rine, spread ile baglantili olup olmadiklarini gérmek amaciyla baktik. Iyi bir risk
6lclimil, garantili ve garantisiz ayni vadeli bankalar arasi kredilerin faiz oranla-
11 arasindaki farkliliktir. Garantili kredi ornekleri bankalar arasindaki hiikiimet
destekli yeniden satin alim (Repo) anlasmalaridir. Repolar iistiindeki faiz oranini
LIBOR’dan cikartarak, bir risk él¢iimiine ulasabilirsiniz. Regresyon yéntemleri
kullanarak, bu risk 6l¢timiiniin o sirada LIBOR spread'’i iistiindeki tesirine baktik,
ve bu riskin spread’teki degisimin ¢ogunu aciklayabildigini gdsterdik. Baska risk
Olctimleri de ayni sonuclar1 verdi.

Sonuglar, garantili-garantisiz spread ile LIBOR-OIS spread’i arasindaki yiiksek
korelasyonu gosteren, Sekil 8’de resmedilmistir. Likidite i¢in ¢ok az rol var go-
rinmiistiir. Bu nedenle, bu sonuglar bankalar arasi piyasadaki calkantinin yalniz-
ca merkez bankasi likidite araglar ile yatistirilabilecek tiirde bir likidite sorunu
olmadigini 6ne siirdii. Daha dogrusu, sorun, finansal krizin altinda yatan nedene
kadar baglantisi olan, tabiat1 itibariyle bir miisteri riski sorunu idi. Bu, basitce
para basmanin veya likidite saglamanin ¢6ziim oldugu Biiyiik Buhran gibi bir
durum degildi; daha dogrusu, sorun finansal sektdrdeki riskle baglantili temel
problemlerden kaynaklanmisti.
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Sekil 8. Musteri Riski Varyasyonun Cogunu Agiklamistir
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Fakat, bu dénemde ekonomik politikay1 yonlendiren teshis bu degildi. Ka-
rarlar icin gerekceleri her zaman i¢in acik sekilde izah edilmediginden, politika
yapicilarin teshisini belirlemenin zor olmasina karsin, kesinlikle gériiniiyor ki,
para piyasalarindaki artan spread’ler otoriteler tarafindan riskten daha ziyade li-
kidite sorunlar1 olarak goriildiiler. Dolayisiyla, onlarin ilk miidahaleleri, asil iti-
bariyle, ytikselen riskin temel kaynaklar ile ilgilenecek olanlardan baska politi-
kalar tstiine odaklandi. Benim kanaatimce, bir sonug olarak, kriz devam etti.

Uc Ornek

Kanit olarak, ya soruna hitap etmemeleri nedeniyle ya da niyetlenilmemis so-
nuclara sahip olmalar1 nedeniyle, krizi uzatan miidahalelerin belirli ii¢ 6rnegini
sunuyorum.

Term Auction Facility

Bankalarin Fed'den bor¢lanmalarini kolaylastirmak tizere, Term Auction Facility
(TAF) Aralik 2007’de takdim edildi. Bu yeni kolaylik ile birlikte, bankalar discount
window’a gitmekten kacinabilmektedir; Bunun yerine, dogrudan Fed'den fonlar
icin talepte bulunabilirler. Ayni anda diger merkez bankalarinda benzer kolaylik-
lar kuruldu. TAF'1n asli amaci para piyasalarindaki spread’leri azaltmak ve faiz
oranlarini diisirmekti. John Williams ile ortak makalemizden ¢izilen Sekil 9 (sag
cetvelde) alinan fonlarin miktarini, (sol cetvelde) LIBOR ve OIS spread’i ile birlik-
te gosterir. Bu seklin 2008 Eyliil ortasindan sonrasini icermedigine dikkat ediniz.
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Sekil 9. Term Fuction Facility Spread Uzerinde Cok Az Tesirde Bulundu
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Aralik 2008°de TAF'1n takdiminden hemen sonra spread bir parca diistil ve bazi
politika yapicilar TAF'1n ige yaradigini ileri siirdii. Fakat, cok ge¢cmeden spre-
ad tekrar yiikseldi, ve eger Sekil 9’a bakarsaniz, biitiin dénem boyunca spread
ustiindeki herhangi bir tesiri gérmek zordur. Bu gorsel izlenim ayrintili regresyon
analizi ile teyit edilmistir. TAF pek bir farklilik yaratmis gériinmemektedir. Eger
birisi spread’in nedenini, likiditeden farkli olarak, misteri riski olarak goriirse,
bu sasirtic1 degildir.

Gecici Nakit Enjeksiyonlari

Diger bir ilk politik yanit Subat 2008’de kabul edilen 2008 Ekonomik Tesvik
Yasasi idi. Bu paketin ¢énemli parcasi, 100 milyar dolardan fazlaya ulasan nakit
paray1 Birlesik Devletler'deki bireylere ve ailelere, harcayacak daha ¢ok paraya
sahip olmalar1 ve bdylece tiiketimi ve ekonomiyi kosuya baslatmalar1 amaciyla
gondermekti. Ceklerin cogu Mayis, Haziran ve Temmuz'da gonderildi. Bu ver-
gi indirimi para yaratilmasindansa bor¢lanma ile finanse edildiginden, likidite
kolayliklar gibi, tamamen parasal bir eylem olamamasina karsin, krizin altinda
yatan nedenlere odaklanmadi.

Dahasi, tiiketimin daimi-gelir teorisi tarafindan tahmin edildigi gibi, insanlar
gecici vergi indiriminden, harcadilarsa bile, ¢ok az harcadilar, ve titketim umul-
dugu gibi kosuya baglamadi. Kanit, [4]'te nakledilen arastirmadan cizilen, Sekil
10’dadur. Ust ¢izgi kullanilabilir kisisel gelirin iade déneminde nasil si¢radigini
gosterir. Alt ¢izgi kisisel tliketim harcamalarinin 6nemsenmeye deger bir sekilde
artmadigini gosterir. Onceki grafiklerde oldugu gibi, sekli istatistiki caligma ia-
delerin tiiketimde istatistiki olarak énemli hicbir artis ile sonu¢lanmadigini gos-
termektedir.
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Sekil 10. Vergi ladeleri Geliri Arttirdi ama Tilketimi Arttirmadi
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Nisan 2008 Boyunca Faiz Oranlarindaki ilk indirimler

Finansal krize ti¢iincii bir politika yaniti Federal Fonlar Orani'nda krizin ilk yari-
yilindaki keskin indirim idi. Federal Fonlar icin hedef Agustos 2007’de kriz bas-
ladigindaki % 5,25’ten Nisan 2008’deki % 2’ye kadar diistii. Taylor Kurali da bu
erken dénem siiresince fdiz oraninda bir indirim icin ¢agr1 yapti, ama bu kadar
keskin degil. Boylece, indirim bu c¢alismanin baslangicinda vurgulanan tarihsel
baglantinin kullaniminin gerektirdiginden, Federal Reserve Bank of San Francis-
co’'daki bir konugmamda [5] ve Subat 2008'de Temsilciler Meclisi Finansal Hiz-
metler Komitesi'ndeki ifadelerimde 6ne stirdiigiim gibi, LIBOR-OIS spread’ine
gore ayarlandiginda bile, ¢cok daha fazlaydi.

Bu fazla keskin gevsetmenin tam tesirini degerlendirmek zordur, ve daha ¢ok
arastirmaya ihtiya¢ vardir. Daha diisiik faiz oranlar degisken oranli ipoteklerin
yeniden faiz belirlenimi 6l¢iisiinil azaltti, ve bu suretle, krize neden olan bazi
temel unsurlara hitap etti. Bu tesirlerin bazilari, fdiz orani indirimleri daha az
agresif olsaydi bile gerceklestirilebilirdi.

Bununla birlikte, Federal Fonlar Orani’ndaki indirim donemindeki en dikkate
deger etkiler dolarin degerindeki keskin diisiis ve petrol fiyatlarindaki hayli bii-
yiik artisti. Finansal krizin ilk yil1 boyunca, petrol fiyatlar1 Agustos 2007°de varil
basina yaklasik 70 $’dan Temmuz 2008’de 140 $'in istiine iki kat artti, sonra-
sinda diinya ekonomik biiyiime beklentileri keskin sekilde diistiitkce dikine inise
gecti. Sekil 11, aylik ortalama veriyi kullanarak, bu dénem esnasinda Federal
Fonlar Oranui ile petrol fiyati arasindaki yakin korelasyonu gosterir. Sekil talepte-
ki kiiresel ¢okiis asikar hale gelmeden ve petrol fiyatlar1 geriye diismeden 6nce
son bulmaktadir.

Federal Fonlar Orani diisiiriildiigiinde, petrol fiyatlar1 varil basina 60 $-70 $
seviyesini kirdi ve sonra finansal krizin ilk yilinin sonuna kadar hizla yiikseldi.
Acik bir sekilde, bu yiiksek petrol fiyatlar1 devresi, benzin fiyatlar1 hizla arttik-
ca ve otomobil satislar1 2008 bahar ve yazinda diistise gectikce, ekonomiye sert
hasarlar verdi. Japonya Bankasi'nda Mayis'ta sundugum bir calismamda [6] ifade
edilen benim goriisiime gore, bu faiz orani indirimi petrol ve diger emtia fiyatla-
rinin yikselisine yardim etti, ve bu suretle krizi uzatti.
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Sekil 11. Faiz Oranlarindaki Keskin Diistise, Krizin ilk Yili Boyunca
Petrol Fiyatlarindaki Hizli Bir Artis Eslik Etti

Faiz oranlan ile petrol fiyatlari arasindaki baglantinin ekonometrik kaniti
mevcut empirik calismalarda bulunabilir. Ornegin, Mayis 2008’in ilk giinlerinde,
IMF'nin Birinci Yénetici Yardimcisi John Lipsky ifade etmistir ki: “Ilk kanitlar dii-
siik faiz oranlarinin emtia fiyatlar1 iistiinde, artan talebin tipik tesirinin tizerinde
ve disinda, istatistik? olarak miithim bir etkiye sahip oldugunu 6ne siirityor. Déviz
kurlar1 degisimleri de emtia fiyatlarini etkilemis goriiniiyor. Ornegin, IMF tah-
minleri, sayet A.B.D. dolar1 2007'nin sonuna kadar 2002 y1l1 zirvesinde kalmis ol-
saydi, petrol fiyatlarinin bir varil icin 25 $ daha diisiik olabilecegini, ve yakit dis1
emtia fiyatlarinin da % 12 daha diisiik olabilecegini éne siiriiyor.””

2008 sonbaharinda diinya ekonomisinin keskin diisiise gectigi acik hale geldi-
ginde, petrol fiyatlar1 60-70 § araligina geri dondii. Fakat, bu sefer, yiiksek petrol
fiyatlar zararini vermisti.

Basladiktan Sonra Bir Yildan Fazla Gectigi Halde Neden Kriz Bu Kadar
Dramatik Sekilde Kétiilesti?

Sekil 12, Sekil 7’de oldugu gibi finansal piyasalardaki gerginligin ayni LIBOR-
OIS 6l¢iistinii kullanarak, finansal krizin 2008 Ekim’inde nasil ¢arpici olarak daha
da kotiilestigini gosterir. Konuya dair arastirma makalemizde, John Willliams ve
benim 2007 Agustos’unda spread’lerdeki yiikselise “para piyasasinda bir siyah

7 Bkz. John Lipsky, “Commodity Prices and Global Inflation,” Dis iliskiler Konseyi'nde (Council on Foreign Relations) yapilan
konusma, New York City, 8 Mayis 2008.
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kugu” olarak isaret edisimizi hatirlayiniz. Ekim 2008 vakalar1 daha da goérilme-
dik idi. Kriz bir yildan daha uzun siire i¢in uzamakla kalmadi, bu 6l¢time gore,
dort kat kadar agirlasti. Yiiksek petrol fiyat1 devresi ve konut ¢okiisiiniin direnen
etkilerinden zaten 1zdirap ¢eken bir ekonomiyi ciddi sekilde zayif diisiirerek, ge-
nis yayilimlara sahip 6nemli bir kredi ¢okiisii haline geldi. Piyasadaki sorunlarin,
yol boyunca, likiditeden daha cok risk ile baglantili oldugunu ikna edici surette
gosteren, bizim misteri riski 6l¢limiimiiz ile LIBOR-OIS spread’i arasindaki ya-
kin korelasyona dikkat ediniz.
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Sekil 12. Basladiktan 14 Ay Sonra Dramatik Surette Kétilesen Krizin Kaniti

Bir Vaka Calismasi

Cogu yorumcu krizin kotiillesme nedeninin A.B.D. hiikiimeti tarafindan (daha &zel
olarak, Hazine ve Federal Rezerv tarafindan) Lehman Brothers’in 13 ve 14 Eyliil
haftasindaki iflasin1 énlemek amaciyla miidahale etmeme karari oldugunu 6ne
siirmektedir. Bu 6nemli soruna yonelik 6zenli empirik analizi toparlamak zor-
dur, ama arastirmacilarin bunu yapmasi énem tasir, clinkii gelecekteki politika
tedbirleri cevaba baglidir. Belki de, su anda timit edebilecegimiz en iyi empirik
analizler, finansal piyasalarda mubhtelif karar ve olaylara verilen tepkilere dik-
katle bakan “vaka incelemeleri’dir. Asagida 6zetlenen bdyle bir vaka incelemesi,
cevabin Lehman iflasini engellemek iizere miidahale etmeme kararindan daha
karmasik oldugunu ve, benim goriisiimce, baska bir yerde yattigini éne siirer.
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Sekil 13, 1 Eyliil’den Ekim 2008 ortalarina kadarki birka¢ 6nemli olaya odakla-
nir -Sekil 12’deki son birka¢ gézlem. Ekim ortasindan itibaren, -Sorunlu Varliklari
Iyilestirme Programi (TARP), Federal Mevduat Sigortasi'nin (FDIC) garantileri,
ticarl menkul kiymet piyasasi icin Federal Rezerv destegi ve diger iilkelerdeki
benzer eylemler dahil- bir grup yeni politika miidahaleleri gerceklesti, ve sekilde
gorildigi gibi, kosullar bir dereceye kadar iyilesti. Fakat buradaki soru, ekono-
miyi boylesine siddetli sekilde etkileyen ve cok sayida benzeri gériillmemis te-
mizlik eylemlerini doguran, agirlasmis kosullara neyin yol actigidir.
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Sekil 13. Carpici Sekilde Kétillesen Krizin Vaka incelemesi

Sekil 13’te sunulan olaylardan 6nceki yil icin, spread’in, Eyliil 2008’in ilk ya-
r1s1 boyunca bulundugu yer olan, 50-100 baz puan araliginda dalgalandigini ha-
tirlayiniz. Belli ki, spread, Lehman Brothers’a miidahale etmeme hafta sonu kara-
rindan sonraki Pazartesi olan, 15 Eyliil’de bir parca hareketlendi. Daha sonra, AIG
(American International Group) miidahalesi esnasinda, 16 Eyliil’de biraz geriye
dusti. Lehman Brothers kararini izleyen hafta buyunca spread’in yiikselmesine
karsin, 6nceki yilin olaylarinda oldugu seviyeden cok da uzakta degildi.
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Bu haftanin Cuma’sinda, kapsam ve detaylarin heniiz belirlenmemis olmasi-
na ragmen, Hazine biiyiik bir kurtarma paketi teklifi yapacagini ac¢ikladi. Hafta
boyunca, paket hazirland: ve 23 Eyliil Sali giinii, Federal Rezerv Kurulu Bagkani
Ben Bernanke ve Hazine Bakani Henry Paulson, paketin 700 milyar $ biiytikliikte
olacagini sdyleyerek, Senato Bankacilik Komitesi'nde TARP hakkinda ifade verdi.
Denetimden s6z etmeyen ve kullanim Ustiine birkac sinirlamaya sahip iki bu-
cuk sayfalik bir yasa tasarisi sundular. Bu ifadelerinde yogun sorgulamalara tu-
tuldular ve, Birlesik Devletler Kongre’sinin pek cok tiyesi tarafindan alinan ¢ok
sayida elestirel mektuba bakildiginda, reaksiyon oldukca negatifti. Sekil 13’te
goruldigii gibi, sonraki ti¢ hafta icin LIBOR-OIS spread’indeki amansiz yiikselis
hareketince 6lc¢iildiigi sekliyle, krizin derinlestiginin gercekten goriilmeye bas-
lanmasi bu ifadelerin ardindan gelmisti. Vaziyet durmaksizin kotiilesti, ve spread
% 3,5 catisini astl.

Miidahale icin Ongériilebilir Bir Cercevenin Yoklugu

Sekil 13’Un ana mesaj1 13 ve 14 Eylil haftas: boyunca alinan kararlarin krizin
artan siddetinin nedeni olarak teshis edilmesinin sorgulamaya a¢ik olusudur. Bir
haftadan daha fazla bir siireye kadar, kosullar kétiilesmemisti. Dahasi, makuldiir
ki, kamu tarafindan miidahale planinin biitiinii itibariyle diisiiniilmemis oldugu-
nun ve kosullarin pek ¢ok insanin inanmaya yonlendirildiginden ¢ok daha kotii
oldugunun fark edilisi de dahil, 23 Eylill civarindaki olaylar gercekte piyasay1
yonlendirdi. En azindan, hiikiimetin finansal kurumlara yardim amaciyla ne ya-
pacagl ve hangi sartlar altinda yapacag1 hakkindaki biiyiik belirsizlik aciga cika-
rildi, ve bu suretle bu esnada alinan isletme ve yatirim kararlarina eklendi. Bu tiir
belirsizlik bankalar arasi1 piyasada ve bagka yerlerde risk spread’lerini arttirabilir.
Belirsizligin bazi kanitlari daha sonra (5 Kasim'da) Menkul Kiymetler Endiistri-
si ve Finansal Piyasalar Toplulugu'nca (SIFMA) yapilan bir arastirmada bulun-
du; bu arastirma menkul kiymetler firmalar1 ve bankalarin % 94'tintin TARP'1
islemleri hakkinda seffafliktan yoksun buldugunu gostermistir.

Finansal kurumlarin basarisizlifa ugramasini engellemek amacli hikiimet
mildahalesi i¢in siiregler veya Kistaslar hakkindaki belirsizlik sorunu, Mart’'taki
Bear Sterns miidahalesi zamanindan beri mevcuttu. Bu kararin gelecek miida-
haleler icin implikasyonu politika yapicilar tarafindan ag¢ikliga kavusturulmadi.
Hazine-Fed miidahale politikas1 hakkindaki éngoriilebilirlikten bu yoksunluk ve
bu yoksunlugun piyasalara verebilecegi zararin fark edilisi, altta yatan belirsizlik
herkesin goérebilecegi sekilde agiga ciktiginda, 2008 sonbaharinda muhtemelen
arttl. Bear Sterns’e miidahale etmenin, sonra Lehman’a miidahale etmemenin ve
daha sonra AIG’ye miidahale etmenin gerek¢esi neydi? TARP operasyonlarin ne
yonlendirecekti?
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Seffaflik noksanligi hakkindaki kaygilar pek cok cevrede yiikseltildi. Yeni
miidahaleleri ele almak i¢in toplanan, The Future Role of Central Banking: The Ur-
gent and Precedent-Setting Next Steps adli Temmuz 2008 Stanford Konferansi'nda,
AB.D. Hazinesi ve Fed’'in acilen, finansal kurumlar i¢cin hiikkiimet destegine
istisnal erisim amach yeni bir ¢cerceve gelistirmeye ihtiya¢ duydugunu ileri stir-
diim [7]. IMF'nin kriz yasayan tilkelere saglayacagi krediler icin kosullara aciklik
kazandiran, 2003 yilinda IMF’de uygulamaya konulan bir reforma benzerlikler
kurdum. Bu IMF reformlarinin uygulamaya konulusunun ardindan, 1995’te bas-
layan sekiz yillik gelismekte olan piyasalar krizi nihayete ermisti.

Benzer sekilde, yeni bir istisnal erisim cercevesi Birlesik Devletler ve diger hii-
kiimetlerin, bir kuruma miidahale ederken ve kredi saglarken kullanabilecekleri
slireci tanimlayabilirdi. Bu cerceve, IMF'nin bir {ilkeye kredi saglarken izlemesi
gereken siirecleri belirten, IMF istisnal erisim cercevesi gibi calisabilirdi. Poli-
tika yapicilar gerekgeleri ve stirecleri énceden belirli kildik¢a, sonug¢ daha iyidir.

Sonuc ve Politika implikasyonlari: Yurtici ve Uluslararasi

Bu calismada, hiikiimet eylemlerinin ve miidahalelerinin finansal krize neden
olmasinin, onu uzatmasinin, ve kotiilestirmesinin empirik kanitini sundum. Bu
eylem ve miidahaleler yirmi yil boyunca iyi ¢alisan, tarihsel onciiller ve faiz ora-
n1 belirlenimi ilkelerinden sapmak suretiyle krize neden oldular. Banka kredisi
piyasalarindaki sorunlari yanlis teghis ederek, ve bu suretle uygunsuz sekilde
riskten daha ¢ok likiditeye odaklanma yolu ile yanit vererek krizi uzattilar. Gegi-
ci (ad hoc) bir tarzda, agik ve anlasilabilir bir cerceveye sahip olmaksizin, belirli
finansal kurumlara ve onlarin kreditérlerine destek saglayarak, ama bunu baska
bazilari i¢in yapmayarak, krizi daha kotii hale getirdiler. Bagka faktorlerin de ke-
sinlikle oyuna dahil olmasina karsin, bu hiikiimet eylemleri neyin yanhs gittigi
sorusuna cevaplar listesinde ilk sirada yer almalidir.

Bu analizin gelecek i¢in implikasyonlar1 nelerdir? En acil sekilde, yanlis yonlii
eylemleri ve miidahaleleri engellemek amaciyla, izlenecek bir ilkeler dizisini tek-
rar ifade etmek veya kurmak ¢nemlidir. Politika su an i¢in kapsaml: bir temizlik
modunda ise de, bu ilkelere geri déniis i¢in bir yolun ¢izilmesi artik bu siirecin
bir par¢asi olmalidir. Onerilerim su sekildedir:

. lIk olarak, faiz oranlar belirleniminin Biiyiikk Moderasyon siiresince iyi
calisan ilkeler setine geri don.

+ Herhangi bir gelecek hiiklimet miidahalesini, sorunun ve miidahale i¢in
bir gerekcenin acikca ifade edilmis bir teshisi tistiinde temellendir.

+  Mevcut finansal kurumlara finansal yardim saglanmasi i¢in éngoriilebilir
bir istisnaf erisim ¢ercevesi ihdas et. IMF'nin gelismekte olan piyasa tilke-
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lerine ydnelik kredilendirme kararlarini yénlendirmek amacli, bir istisnal
erisim cercevesini kurus sekli 6rnegi takip edilecek iyi bir érnektir.

Bu reformlarin bazilari uluslararas: finansal mimarinin yeniden bir g6zden
gecirilisini gerektirir, ve digerleri biitiiniiyle yurtici ile ilgilidir. Ornegin, kiire-
sellesmis bir ekonomide, faiz politika oranlarini ray tstiinde tutmak i¢in, kiire-
sel bir enflasyon hedefi fikrini takdim etmek faydalidir [3]. Bu, bir iilkedeki faiz
oranlarindaki ¢abuk/hizli indirimleri, eger baska iilkelerdeki kararlar1 olumsuz
sekilde etkiler ise, engele yardim eder. Politika yapicilar, su halde, enflasyon i¢in
kiiresel hedefleri ve bir merkez bankasinin kiiresel enflasyon iistiinde sahip olabi-
lecegi tesiri tartisabilirler. Buna karsin, merkez bankalar1 ve maliye bakanliklar:
icin istisnal erisim cercevelerini gelistirmek, her bir tilkede kiiresel bir yap1 ol-
maksizin yapilabilir. Benzer sekilde, finansal kurumlardaki kaldira¢ iistline kont-
rollerin belirlenimi her bir iilkede ayr1 ayr1 yapilabilir.

Nihayet, bu makalede sunulan arastirmanin baglangi¢ niteliginde goériilmesi
gerektigini vurgulamak isterim. Halen krizin ortasindayiz ve daha fazla verinin
toplanmasi ve analiz edilmesine ihtiyac var. Fikir farkliliklar1 var ve bu farklilik-
lar devam edecek. Bu farkliliklar1 hal yoluna koymak icin, dikkatle belgelenen
empirik arastirmalara ihtiyag var. Politika degerlendirmelerimizi ve sonuglarimi-
z1 ideolojik, sahsi, politik, veya partizan gerekceler iistiinde degil, empirik analiz-
ler iistiinde temellendirmeliyiz.

Empirik Arastirma Projelerinin Ozeti

Takip eden arastirma projeleri bu makalede numara ile iktibas edilmistir (kdseli
parantez icinde, 6rnegin [1]). Hepsi Kuresel Piyasalar Arastirma Grubu web site-
sinde erisilebilirdir. <http://www.hoover.org/research/globalmarkets>.

1. “Housing and Monetary Policy.” Housing, Housing Finance, and Monetary
Policy i¢inde, Federal Reserve Bank of Kansas City. Bu makale, 2007 ya-
zinda finansal piyasalardaki Agustos atesi éncesinde tamamlanan aragtir-
may1 raporlar. Para politikas: ile konut biiytimesi arasindaki baglantiya
odaklanir. 30 Agustos-1 Eylil 2007 arasinda Jackson Hole, Wyoming'de
diizenlenen yillik konferanstaki bir politika panelinde sunulmustur.

2. “Globalization and Monetary Policy: Missions Impossible.” The Internati-
onal Dimensions of Monetary Policy i¢cinde, ed. Mark Gertler and Jordi Gali,
National Bureau of Economic Research (NBER). Bu calisma, dogrudan ya
da dolayli olarak birbirini takip eden merkez bankalarinca neden olunan
potansiyel soruna isaret ederek, kiiresellesme ve para politikas: tistline
arastirmay1 ¢zetler. Cok sayidaki merkez bankasinin 2002-04 déneminde
faiz oranlarini nicin ¢ok diisiik tuttugunun bir agiklamasini sunar. 11 Ha-
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ziran 2007'de Girona, Ispanya’daki bir NBER konferansi konusmasi icin
hazirlanmistir.

3. “A Black Swan in the Money Market.” John C. Williams ile birlikte, Ame-
rican Economic Journal: Macroeconomics, Ocak 2009. Bu, Agustos 2007’de
bankalar arasi kredi oranlarindaki gériilmedik si¢ramaya likidite sorunla-
rindan mi yoksa miisteri riski tarafindan mi1 neden olunduguna dair 2007
sonbaharinda basladigimiz arastirmanin nihai tashihidir. Ayni baslikli bir
calisma (No. 2008-04) Federal Reserve Bank of San Francisco tarafindan
Nisan'da yayinlandi, ve bagka bir calisma “Further Results on a Black Swan
in the Money Market,” Mayis'ta Stanford Institute for Economic Policy
Research tarafindan yayinlandu.

4. “The State of the Economy and Principles for Fiscal Stimulus,” Birlesik
Devletler Senatosu Biitce Komisyonu ¢niinde ifade, 19 Kasim 2008. Bu
ifade, Ocak 2009’da San Francisco’'daki Amerikan Iktisat Toplulugu top-
lantis1 icin hazirlanan bir calismadaki daha sekli ekonometrik kanitlarla
birlikte, 2008 vergi iadelerinin ekonomi uistiindeki tesirini tahmin amacl
bir projeyi raporlar.

5. “The Costs and Benefits of Deviating from the Systematic Component
of Monetary Policy.” Federal Reserve Bank of San Francisconun Mone-
tary Policy and Asset Markets {istiine konferansindaki acilis konusmasi, 22
Subat 2008; ve “Monetary Policy and the State of the Economy,” Birlesik
Devletler Temsilciler Meclisi Finansal Hizmetler Komitesi 6niinde ifade
26 Subat 2008. Bu ¢aligsmalar parasal politika kurallarinin para piyasasin-
daki artan spread’lere gore degistirilip degistirilmemesi geregini inceledi.

6. “The Way Back to Stability and Growth in the Global Economy,” Institute
for Monetary and Economic Studies Discussion Paper 2008-E-14, Japonya
Bankasi’nda Mayekawa Acilis Konusmasi'nda sunulmustur, Mayis 2008.
Bu calisma keskin parasal gevsemenin petrol ve diger emtia fiyatlar1 us-
tindeki tesirini tartisti, ve merkez bankasi faiz orani kararlarinin diger
merkez bankalarina yayilimini engellemenin bir yolu olarak, kiiresel bir
enflasyon hedefi fikrini teklif etti.

7. “Toward a New Framework for Exceptional Access.” Stanford
Universitesinde 22 Temmuz 2008’de diizenlenen Policy Workshop on
The Future Role of Central Banking Policy: Urgent and Precedent-Setting Next
Steps etkinligindeki sunum. Bu sunum Federal Rezerv’in miidahaleleri ve
finansal kurumlarin veya onlarin kreditorlerinin kurtarilmalar icin daha
sistematik bir yaklasimin gelistirilmesi geregini izah etti. Bear Stearns
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