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2008 KURESEL FINANS KRiZINDE MERKEZ BANKALARININ SUCU
THE CRIME OF CENTRAL BANKS IN THE 2008 GLOBAL FINANCE CRISIS

Hayr1 AKYOL"
0z

Merkez bankalari, elindeki en 6nemli arag olan politika faizini kullanarak dustik ve istikrarli enflasyona
ulasmay1 hedeflemektedir. Ayrica finansal sistemin istikrarli olmasinda merkez bankalarmin énemli bir
yeri bulunmakta, iktisadi ajanlar1 elindeki para politikas1 araglariyla yonlendirebilmektedir. Ancak, son
yasanan 2008 Kiiresel Finans Krizi merkez bankalarinin geleneksel para politikas1 araglarimni kullanarak
finansal istikrar1 saglamadaki etkisinin zayifladigim1 gostermektedir. Merkez bankalarmmin disiik ve
istikrarli enflasyon hedefini saglarken, finansal istikrari saglayamamasinda, bilisim teknolojilerinin
yardimiyla finansal inovasyonlarin yarattig1 karmasik ve birbirine bagiml finansal tirtinlerin énemli bir
etkisi bulunmaktadir. Bu finansal inovasyonlarin olumsuz etkilerine tepki verecek merkez bankalarimin
krize kadar geleneksel para politikalariyla yanit verdigi, krizden sonra da geleneksel olmayan para
politikalarimi kullandig1 goriilmektedir. Bu galisma son kiiresel krizde merkez bankalarinin sugunu analiz

etmeyi ve degerlendirmeyi amaglamaktadir.

Anahtar Kelimler: Kiiresel Finansal Kriz (KFK), Geleneksel Olmayan Para Politikasi, Merkez Bankacilig1,

Parasal istikrar, Finansal Istikrar, Ekonomik Istikrar, Finansal inovasyon.
ABSTRACT

Central banks aim to reach low and stable inflation by using the policy rate, which is the most important

tool at their disposal. In addition, central banks have an important place in the stability of the financial
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system, and they can direct economic agents with the monetary policy tools in their hands. However, the
recent 2008 Global Financial Crisis shows that the effect of central banks in maintaining financial stability
by using conventional monetary policy tools has weakened. Complex and interdependent financial
products created by financial innovations with the help of information technologies have a significant
impact on central banks low and stable inflation target, but not financial stability. It is seen that the
central banks, which will react to the negative effects of these financial innovations, responded with
traditional monetary policies until the crisis and used unconventional monetary policies after the crisis.

This study aims to analyze and evaluate the guilt of central banks in the last global crisis.

Key Words: Global Financial Crisis (CFC), Unconventional Monetary Policies, Central Banks, Monetary

Stability, Financial Stability, Economic Stability, Financial Innovation.
GIRIS

Finansal inovasyon sanayi toplumunun yaratilmasinda kritik dneme sahip olmakta; ancak her modern
finansal inovasyon ekonomik biiytimeye katkida bulunmamaktadir. Finansal inovasyonun faydasi,
Odemeleri yapma, sermayeyi tahsis etme, kisisel finansmani yénetme ve riski ele alma hedeflerini
ilerletme derecesi ile olgtilmektedir (Kay, 2016). 21. ytizyilin basina gelindiginde bilisim teknolojisinin de
yardimiyla, Amerikan merkezli uygulanan liberal ekonomik politikalar ve finansal piyasalar
inovasyonlarla adeta bir devrim yasamaktadir. Amerikan merkezli yasanan bu finansal devrim
kiiresellesmenin sonucu olarak hemen hemen diinyanin tamamini etkilemektedir. Federal Rezerve
Bankasi (FED) finansal piyasalardaki yasanan devrimin ve kiiresellesmenin sonucu olarak sadece
Amerika Birlesik Devletleri'nin (ABD) merkez bankasi olarak degil kiiresel ekonominin de merkez
bankas1 olarak hem finansal hem de reel piyasalar tarafindan kabul edilmektedir. FED'in verecegi
sinyaller sadece kiiresel piyasalar tarafindan takip edilmemektedir. Ayrica iktisadi ajanlar FED’in verdigi
sinyallere gore karar da vermektedir. Bu nedenle FED’in yaptigi hamleler finansal piyasalarda
olusabilecek bir krizde krizin baslamasini, gelismesini, derinligini ve reel piyasalara yansimasin hayati

derecede etkileyebilmektedir.

KFK'nin FED'in uyguladig: disiik etkili para politikalarindan kaynaklandigr gortisti iktisatcilar
tarafindan tartisiimaktadir. FED, KFK o6ncesinde diisiik ve istikrarli enflasyon hedefine odaklanarak
finansal piyasalarda yagsanan devrimin sonucunda ortaya ¢ikan kompleks finansal inovasyonlarin tagidig:
riski engelleyecek para politikas: gelistirememistir. Bu nedenle KFK ancak kamunun Lehman Brothers
isimli yatirim bankas: disinda kalan, ana akim iktisatgilar1 tarafindan piyasanin temizlemesi gereken,
Fannie Mae ve Freddie Mac gibi riskli finansal kurumlar1 devletlestirmesiyle (Akat, 2008) ve devaminda

mali politik cnlemelerle krizin derinlesmesini ve reel piyasalar1 etkilemesini azaltmistir. Devletin ve
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merkez bankalarinin direkt piyasalara miidahalesine ragmen KFK, kiiresel ekonomide yatirimlarin

azalmasina, issizligin artmasina ve bilytimenin yavaslamasina neden olmustur.

2008'de Lehman Brothers'in ¢okiistiyle birlikte, Amerikan kapitalizm tarzinda kusurlarin oldugu ortaya
cikmustir (Stiglitz J. , 2018). Biiylik Buhran'dan bu yana ilk kez, finansal piyasalardaki sorunlar en biiytik
ve en gelismis ekonomilerde ekonomik aktiviteyi durdurma tehdidiyle kars: karsiya birakmustir. Gelismis
ekonomilerin finansal piyasalarinda, 6rnegin 1987 borsa ¢okiisii ya da teknoloji balonunun ¢okiistinden
once onemli tiirbiilans olaylar1 yasanmistir. Ancak bunlarin higbirinin reel ekonomi tizerindeki etkileri
KFK kadar giiglii olmamustir. Diger taraftan KFK, finansal sistemdeki risklerin yeniden
degerlendirilmesini de saglamistir. Diizenleyiciler, tamamlanmis ve asamali olarak yeni ve daha siki
diizenleyici cercevelerle KFK'ye yanit vermekteydiler. Parasal otoriteler faiz oranlarini keskin bir bigimde
dustirmiistii ve merkez bankalar1 bilangolarinmi 6nce likidite programlar: araciligiyla ve daha sonra varlik
alimlar1 yoluyla genisletmekteydi. KFK’'ye hizli tepki kriz sirasinda piyasalarin zarar gordugu am
kurtarmisti. Ancak riskler ve odiiller arasindaki denge zaman gectikce KFK'nin etkilerini daha da
kotiilestirmekteydi. En biyiik gelismis ekonomilerdeki faiz oranlari sifira yakin ve hatta negatif
seyretmekteydi. Merkez bankasi faaliyetleri, faiz oranlarinin tiim vadeli yapisimi sikistirmakta, prim

vadesini negatif bolgeye ¢ekmekteydi (Caruana, 2016).

KFK, merkez bankacilig1 ile ilgili farkli sdylemleri de baslatmaktadir. Bu farkli soylemlerdeki amag,
degisen makroekonomik kosullar 1s1g1inda bunlar1 uygulamak i¢in merkez bankacilig1 ilkelerini ve teorik
gerceveyi yeniden gozden gecirtmektir. Farkli perspektiften bakarsak, ekonomik siirecin anlasilmasi ve
merkez bankacilig1 hakim teknokratik yaklasimin disinda geleneksel olmayan politik ekonomi yaklasimi
ile ileri teorileri gerektirmektedir. Son dénemde ileri siirtilen “geleneksel olmayan” para politikasi
araglar1 ve bir dizi giincel teklifin kullanimi; para, bankacilik ve merkez bankacilig1 reformu igin bir dizi
yeni para politikasi araclarma gereksinimi arttirmaktadir. Merkez bankaciligl, tartistigi yeni
makroekonomik kosullar1 taniyan yeni bir cerceveye ihtiya¢ duymaktadir. Bu cerceve “parasal istikrar”,
“finansal istikrar” ve “ekonomik istikrar” i¢in bu hedeflerin ele alinabilecegi politik 6nlemlerle ¢gizilmesi

gerekmektedir (Dow, 2017).

Diger taraftan yakin tarih, faiz oranlarmmin makroekonomik beklentilerden daha yiiksek oranda
artirtlmasinin  finansal istikrar igin dogru politika olmayacagini da gostermektedir. Gelismis
ekonomilerdeki para politikalarinin 2004 ortasindan 2006 ortasma kadar énemli 6lciide sikilastirilmasi
finansal sistemde risk almanin arttirilmasini engelleyememistir. KFK 6ncesi politika basarisizligi sadece
gevsek bir para politikasinin sonucu olarak goriilmemelidir. Ayni zamanda diizenleyicilerin uluslararas:
bankalarda finansal inovasyonun yarattig1 yeni riskleri ele alma bi¢imi de KFK'yi tetiklemistir. Kriz

sonras1 parasal genisleme, ilk basta yetersiz kalmakla birlikte bir¢ok radikal bicime biirtinerek ciddi bir
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kiiresel durgunlugu sona erdirmistir. Bunu, gelismis ekonomilerde finansal olmayan o6zel sektoriin
toplam borg/gelir oranlarini arttirmadan yapmuistir. Ancak, yeni diizenlemelerin getirdigi bir etki olan
finansal aracilarin bilancolarinin faiz oranimi arttirmistir. Faiz orami riskini iyi degerlendirmeyen
muhasebe kurallariin ve makro ihtiyati diizenlemelerin yeniden incelenmesi gerekmektedir. Mevcut
makro ihtiyati politikalar finansal firmalarin karst karsiya kaldig: faiz orani ve likidite riskine yonelik
artan riskleri biiyiik Olgtide giderememektedir. Para politikasina iliskin sorun, finansal aracilarin
bilangolarindaki faiz orani riski dikkate alindiginda faiz artirrmlarimin makroekonomik etkilerinin daha

biiyiik ve daha belirsiz hale gelmesinden kaynaklanmaktadir (Turner, 2017).
1. FED VE ECB'NIN PARA POLITIKASI

Kiiresel ekonominin iki ¢ok 6nemli aktorii FED ve ECB uyguladig: para politikalari ile sadece {iilkelerinin
ekonomik aktivitelerini etkilememektedir. Aym1 zamanda bu merkez banklarinin para politikalar: tim
kiiresel finansal sisteme yon verebilmektedir. Bu nedenle uygulandiklar1 para politikalar1 kiiresel

boyutta; parasal istikrar, finansal istikrar ve ekonomik istikrar i¢in 6nemli etkileri bulunmaktadir.
1.1. FED'in Para Politikas:

FED'in finansal hizmetlerin saglanmasindaki en énemli oynadig1 role baktigimizda esas olarak kendi
bolgelerindeki Rezerv Bankalar, tasarruf sahipleri ve kredi birlikleri icin bir finans kurumu olarak fakl
bir ifade ile her biri bolgesindeki yerel bankalar igin banka olarak hareket etmektedir. Bunu siradan
bankalarin bireysel ve ticari miisterilerine sagladigina benzer bicimde mevduat kurumlarina hizmet
sunarak ve sundugu hizmetleri de ticretlendirerek yapmaktadir. Rezerv Bankalar1; hesaplarin kontroli,
krediler, madeni para, saklama hizmetleri, bankalara ve nihai olarak miisterilere mal, hizmet ve menkul
kiymet alip satmalarma yardimci olan 6deme hizmetleri ile yerel bankalara hizmet vermektedir. Federal
Rezerv Bankalar1 bunlara ek olarak yoneticileri ve yerel topluluklarinin tiyeleriyle olan baglantilarinin
etkilesimleri araciligiyla Federal Rezerv Sistemine tilkesinin hemen hemen her kesimindeki kosullar
hakkinda c¢ok sayida bilgi saglamaktadir. Boylece ekonominin sagligin1 korumaya ve {iilkenin mali
sisteminin istikrarina katkida bulunacak {ilke capinda bir para politikast olusturmaktadir. FED
yoneticileri ile diger kaynaklar tarafindan toplanan baz: bilgiler, her bir FOMC toplantisindan ¢nce “Bej
Kitab1” olarak bilinen bir raporda kamuoyuyla paylasilmaktadir. Ayrica her yedi haftada bir, her bir
Rezerv Bankasi yonetim kurulu faiz oramni tavsiye etmektedir. Bu faiz orami 6nerileri yonetim kurulu
tarafindan gozden gegirilmekte ve karara baglanarak FED'in politika faiz oranimi belirlemektedir (FED,

2023).
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ABD para politikas1 Kongre'nin FED’den takip etmesini istedigi ti¢ ekonomik hedefe; en yiiksek
istihdama, istikrarli fiyatlara ve ilimli uzun vadeli faiz oranlarini destekleyecek eylem ve iletisime
odaklanmaktadir. FED iilkenin para politikasin1 kisa vadeli faiz oranlari ile yoneterek ekonomideki
toplam kullanilabilirligi ve faiz maliyetlerini etkilemektedir. Para politikas1 dogrudan kisa vadeli faiz
oranlarmi etkilemekte; dolayl olarak uzun vadeli faiz oranlarmni, doviz kurlarini, hisse senedi ile diger
varliklarin ve dolayisiyla servetin fiyatlarimi etkilemektedir. Bu kanallar aracilifiyla para politikasi,
ABD'de hanehalki harcamalarini, is yatirimlarini, tiretimi, istihdami ve enflasyonu belirlemektedir (FED,

2023).

1.2. ECB’nin Para Politikas1

ECB'nin para politikasinin temel amaci fiyat istikrarii korumaktir. Bu amagla ECB, enflasyon oranlarini
orta vadede %2'ye yakin tutmay1 hedeflemektedir. Enflasyon, tiiketici fiyatlarinda genel bir artisa isaret
etmekte ve tiim Avrupa Birligi (AB) Uye Devletleri arasinda uyumlastirilmisg bir endeks ile 6lgiilmektedir.
Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (HICP), yonetim konseyinin Euro alaninda fiyat istikrarini
niceliksel olarak tamimlamak ve degerlendirmek icin kullandigi enflasyon olctisii olarak
tanimlanmaktadir. ECB Yonetim Konseyi faiz oranlari belirleyerek enflasyon hedeflerine ulagmayi

hedeflemektedir. ECB tarafindan belirlenen Euro bélgesi icin faiz oranlar1 sunlardir (ECB, 2023):

i.  Bankacilik sistemine normal olarak likiditenin biiyiik boliimiinii saglayan ana yeniden finansman
operasyonlar1 (MRO) {iizerindeki faiz orani. ECB, tekliflerini sabit oran veya degisken oranl
ihaleler seklinde icra etmektedir.

ii. ~ Bankalarmn ECB ile gecelik mevduat yapmak icin kullanabilecekleri mevduat tesisindeki oran.

iii.  Euro sisteminden bankalara gecelik kredi veren marjinal kredilendirme faizi oran.
ECB'in operasyonel cercevesi ise asagidaki arag setlerinden olusmaktadir (ECB, 2013):

Acik piyasa islemleri; Euro cinsinden bir haftalik likidite saglamaya yonelik operasyonlar: (ana
yeniden finansman operasyonlar1 veya MRO'lar) ve Euro’daki ti¢ aylik likidite saglama operasyonlarin
(uzun vadeli yeniden finansman operasyonlar: veya LTRO'lar) kapsamaktadir. MRO'lar, kisa vadeli faiz
oranlarmi yonlendirmeye, likidite durumunu yonetmeye ve Euro bolgesinde para politikas1 durusuna
isaret ederken, LTRO'lar finansal sektdre daha uzun vadeli yeniden finansman saglamaya hizmet

etmektedir.
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ii. Operasyonel daimi araglar; ECB’den yeterli elverisli varliklarin sunumuna kars: gecelik likidite
elde etmek amaciyla marjinal kredilendirme olanagi ile gecelik mevduat yapmak icin mevduat olanag:
saglamaktadir.

iii. Kredi kurumlar1 icin asgari rezerv gereksinimleri; ECB, Euro bolgesinde yerlesik kredi
kurumlarinin ulusal merkez bankasi ile hesaplarda mevduat bulundurmasi igin minimum veya gerekli
rezervleri (MRR) belirlemektedir.

iv. Bunlara ek olarak 2009 yiindan bu yana Avrupa Merkez Bankasi diizenli islemlerini
tamamlamak icin standart dist (geleneksel olmayan) gesitli para politikast onlemleri yani varlik alim

programlari uygulamaktadir.
2.2008 KURESEL FINANS KRiZI (KFK)
2.1 Krizin Nedenleri

FED eski bagkani Bernanke’ye gore KFK ABD'deki konut piyasas: dongiistinden, bir¢ok finansal kurulusa
onemli zararlar veren kredi piyasalarinda yatirimci giivenini sarsmus yiiksek faizli ipotek borglarindan ve
bunlara yonelik suglardaki artistan kaynaklanmaktadir. Subprime fiyaskosu krizi tetiklemesine ragmen
ABD mortgage piyasasinda yasanan gelismeler ¢cok daha biiyiik ve kapsamli bir kredi patlamasimin
sadece bir yoniinii igermekteydi. Bunun etkisi ipotek piyasasini diger bircok kredi bicimini etkileyecek
sekilde asmaktaydi. Bu daha genis kredi patlamasmin etkileri; sigortalama standartlarinda yaygin
duistisleri, yatirimcilar ve derecelendirme kurumlar: tarafindan bor¢ verme gozetimindeki bozulmalari,
stres altinda kirillganlik gosteren karmasik ve opak kredi araglarina duyulan gitivenin artmasini, risk alma
konusunda olagandisi derecede diisiik tazminatlar1 kapsamaktaydi. Bu kredi patlamasmin bir anda
durmasi finansal piyasaya ve ekonomiye yayilan énemli sonuclar dogurmaktaydi. Finansal kurumlar
kayip ve zarar yazimi, karmasik kredi trtinleri ile belirsiz degere sahip diger likit olmayan varliklar
tarafindan tikanmis bilangolar1 ytiziinden sermayelerini tiiketmekteydiler. Yiikselen kredi riskleri ve
yogun riskten kacinma kredi marjlarini emsalsiz seviyelere iterek menkul kiymetler ile teminat menkul
kiymetleri hari¢ menkul kiymetlestirilen varliklara yonelik piyasalar1 kapatmaya baslamaktaydi. Sistemik
risklerin artmasi, varlik degerlerinin diismesi, kredilerin sikilastirilmasi is ve tiiketici giiveni tizerinde
ciddi bir bask: yaratarak kiiresel ekonomik aktivitede keskin bir yavaslamaya yol agmaktaydi. Bu stireg
ekonomik c¢iktinin ve servetlerin azalmasmin yam sira, igsizligin artmasmma neden olarak KFK’yi

baslatmaktaydi (Bernanke, 2009).

FED eski bagkani Yellen'a gore 2000'li yillarin ortalarinda geg¢misteki finansal panige asina finansal
sistemdeki ¢ok sayidaki giivenlik aciklar1 nedeniyle finansal kurumlar 6zellikle konut piyasasiyla ilgili

olarak ¢ok fazla risk tistlenmekteydi. Cok fazla gevsek ve yiiksek borglanmaya katkida bulunan ipotek
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kredi standartlar1 yoluyla da asir1 talep bilindik bir kalib1 tekrarlayarak yatirimcilarin ve hanehalkinin ev
fiyatlarinda hizli bir sekilde deger kazanmasinin bekledigi bir balona katkida bulunmaktaydi. 1980'lerde
baslayan uzun vadeli ekonomik istikrar siireci, potansiyel riskler konusunda kayitsizliga yol agmis ve
risklerin artmasi yaygin bir sekilde kabul edilmemistir. Sonug olarak piyasa ve denetim disiplini eksik
finansal kurumlar ytiiksek kaldira¢ seviyelerde islem yapmaya baslamaktaydi. Bu kaldira¢ para piyasast
yatirim fonlar1 ve diizenlenmis mevduat sektoriiniin  disindaki likidite dontisimiiniin  hizla
genislemesine olanak taniyan varlik destekli ticari kagit programlar: gibi kismen piyasaya dayali araglara
baghh olarak kisa vadeli toptan borglanma ile kolaylastirilmaktaydi. Son olarak tum faktorler,
yatirimcilarin konut ve finans sektoriine bagl varliklarin artan fiyatlarina maruz kalma yollarini aramaya
yogunlastig1 bir kendinden giiglendirme dongtisti gelismekteydi. Sonu¢ olarak menkullestirme ve
karmasik ttirev tirtinlerin gelistirilmesi, kurumlar arasinda riskleri opak ve nihayetinde istikrarsizlastirict
yollarla dagitarak krize zemin hazirlamaktaydi. ABD ve kiiresel finans sistemi 2007 yilinda tehlikeli bir
yerde konumlanmaktaydi. ABD konut fiyatlar1 2006 yilinda zirveye c¢ikmaktaydi. 2007 yilmn ilk
yarisinda diuisiik faizli ipotek piyasasinda yasanan baskilar daha da siddetlenmekteydi. 2007 yilinin
Agustos aymda, para piyasalarindaki likidite, FED’in bunu desteklemek igin adimlar atmasim
gerektirecek kadar kotiilesmekteydi. Birka¢ onemli istisna disinda ve tiim bunlara ragmen Agustos
2007'de Jackson Hole'da FED, finansal sistemde goriilen streslerden kaynaklanan olasi ekonomik ¢okiise

oldukca iyimser bakmaktaydi (Yellen, 2017).

Politika yapicilar, ekonomiye yonelik en énemli soklarin bazilarmnin finans sektdriinden gelebilecegini
kabul etmekteydi (Stiglitz ]. E., 2018). Buna karsin, Merkez Bankalariin parasal istikrar1 saglamak icin
uyguladig1 ytiksek politika faiz oranlar1 ironik bicimde KFK'nin tohumlarii ekmisti. BIS'in (Bank for
International Settlements) iist yoneticilerinden Turner’e (2017) gore yiiksek politika faiz oranlarinin

KFK'yi tetiklemesinin ti¢ nedeni vardi:

i 2004'tun ortalarindan 2006'min ortalarmma kadarki, 425 baz puanlik yiikselisin diger gelismis
ekonomilerdeki benzer artislarla takviye edilmesi kiiresel finansal piyasalarda risk arayis: davramsin
frenleyememekteydi. Merkez bankalari, daha ytiksek kisa vadeli faizlerin finansal piyasalardaki
coskunlugu erteleyecegini umdu, ancak beklenen sonucu alamamaktaydilar.

ii. Uzun vadeli faiz oraninin politika faiz orani tarafindan belirlenmemesi politika faiz oranindaki
ve gelecekteki beklenen faiz oranlardaki degisiklikler herhangi bir para birimindeki uzun vadeli faiz
oranini etkilemektedir. Ancak uzun vadeli faiz oranina gecis cogu zaman eksik kalmaktadir. Politika faizi
ve finansal risk alma ile ilgili herhangi bir hikaye politika faiz orani1 (merkez bankasi tarafindan belirlenir)
ile uzun vadeli oran arasindaki zayif ve istikrarsiz baglanti hakkindaki sorunlari goérmezden

gelememektedir. Acitk sermaye piyasalarina sahip tiim tilkelerde daha uzun vadeli oranlar sadece ig
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gelismelere degil, kiiresel ekonomik ve finansal gelismelere de igsel durumda bulunmaktadir.
Uluslararas: finansal piyasalarda risk duyarliligi/likidite tercihlerindeki kaymalar genellikle belirleyici
olmaktadir.

iii. Yiiksek faiz oranlarmin doviz kuru {iizerindeki etkisi, 2000°li yillarin basinda ABD’nin
seviyelerinin oldukca tizerinde faiz oranlarini koruyan gelismis ekonomi tilkelerini, 6zellikle Birlesik
Krallik'ta finansal krizden kagamamustir. Buna karsin paralarmin asir1 degerlendirme riskiyle karsi
karsiya kalmaktaydilar. BIS 'in son zamanlardaki ¢alismalari, ¢ogu zaman aniden tersine gevrilmis olan
asirt degerli doviz kuru oranlarmin kendi finansal istikrar risklerini nasil yarattigini gostermektedir.

Yiiksek faiz oranlar1 boylece finansal sistemi istikrarsizlastirmaktadir.

Post Keynesyen bir perspektiften bakildiginda KFK merkez bankasinin finansal istikrar pahasina, parasal
istikrarin pesinde kosarak ikincisinin alaka diizeyini reddeden teori tarafindan desteklenen ve kendi
yonetisim sorunlarina dikkatsizce odaklanmasindan kaynaklanmaktadir. Teorik diizeyde ise KFK,
merkez bankasi uygulamasmin matematiksel modelleme yoluyla ele alinan parasal istikrar tizerine
oturtulmasindaki zayifligin1 ortaya c¢ikarmaktadir. KFK vurdugunda merkez bankalarnin modelleme
yaklasimi ile inanilan bagimliliklar1 ve karmasikliklari kabul etmekten baska secenekleri

bulunmamaktaydi (Dow, 2017).

Krizin 6nlenmesindeki temel sorun, finans sektoriiniin asir1 risk almasini engellemeye ve finansal
sistemin istikrarini saglamaya odaklanmakta yatmaktadir (Stiglitz J. E., 2018). KFK'nin nedenini kisaca
Ozetlersek; kriz bilisim teknolojilerinin gelisimiyle karmasik yeni finansal araglarn kredi risklerini
saklayarak yiiksek riskli ttiketicilerin krediye ulasimini kolaylastirmasindan kaynaklanmaktaydi. Krize
neden olan bu riskler ne merkez bankalar1 ne de muhasebe standartlar1 tarafindan
modellenememekteydi. Bu nedenle finansal kurumlar riskleri ve bu riskten dogacak zararlarmi
goremeyerek veya gormek istemeyerek sermayelerini tiiketecek ytiiksek riskli islemler yapmaktaydilar.
Bu nedenle merkez bankalar1 politika faizini arttirmasina ragmen finansal kurumlarin risk alma istahin
frenleyememekteydi. Lehman Brothers isimli yatirim bankasinin batmasmin tetikledigi kredi

doéngiistiniin durmastyla gelinen durumun farkina varildiginda ise KFK baslamusti.
2.2 Kriz Sonrasi

FED, 2007 yazinda ortaya ¢itkmasindan sonra krize agresif bir sekilde tepki gostermekteydi. O yilin
Agustos ayinda politika faiz oranindaki hedefin 50 baz puan indirilmesinin ardindan FOMC Eyliil
2007'de para politikasini gevsetmeye baslamaktaydi. Ekonomik gticstizliigtin gostergeleri gogaldikca 2008
ilkbaharma kadar FOMC yant vermeye devam ederek faiz oran1 hedefini 325 baz puan kiimiilatif olarak

diuisirmekteydi. Tarihsel karsilastirmada bu politika tepkisi son derece hizli ve proaktif olarak one
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¢ikmaktadir. Bu eylemleri gergeklestirirken ekonomideki finansal calkantilarin dogrudan etkilerini
hafifletmeyi ve ekonomik zafiyet ile finansal stresin karsilikli olarak giiclenmesini saglayan olumsuz geri
bildirim dongiistiniin limctlliigiini azaltmay: hedeflemekteydi. Bu politika eylemleri krizin ilk yilinda
istihdam ve gelirleri desteklemeye yardim etmekteydi. Ancak 2008 yilinin sonbaharinda yasanan mali
dalgalanmanin yogunlasmas: ekonomik goériinimde daha da bozulmaya yol agmaktaydi. FED bu

bozulmaya faiz oranini 0 ila 25 baz puanl: bir aralig1 hedef alarak yanit vermekteydi (Bernanke, 2009).

Mart 2008'de Bear Stearns'in ¢okiisii dahil olmak tizere mali sistemde biriken stres, sistem genelinde
givenlik aciklarinin artmis oldugunu agikga ortaya koymaktaydi. Sonug olarak politika yapicilar
olaganiistii onlemler almaktadilar. FOMC federal fon oranini keskin bir sekilde diistirmekteydi. FED,
Hazine Bakanlig1 ve diger kurumlarla koordinasyon icinde geleneksel bankacilik sektoriiniin Stesinde
genisletilmis likidite olanaklarini uygulamaya koymaktaydi. Yine de mali sektdrdeki bozulma, Fannie
Mae ve Freddie Mac'in Eyliil basinda basarisizlikla devam etmesine yol agmaktaydi. Fannie ve Freddie
Mac’i hiikiimet kamulastirildiktan kisa bir siire sonra Lehman Brothers ¢okmekteydi. Bunlarin ardindan
bir hafta gibi kisa stirede American International Group (AIG) ¢okiisiin esigine gelmesiyle FED’den
sistemik riski hafifletmek icin biiyiik krediler istemekteydi (Yellen, 2017).

Kiiresel dolar finansmani piyasalarinin neredeyse ¢okmesi diinya ¢capindaki merkez bankalar1 tarafindan
koordine eylemler gerektirmekteydi. Krizden cikan iki biiyiik yatirim bankasi, banka holding sirketleri
olarak ABD'deki biiylik bagimsiz yatirim bankalarmin dénemini sona erdirmekteydi. Hazine, finans
sektortiniin kurtarilmasini 6nermekteydi. Birkac¢ hafta icinde Kongreden 700 milyar dolarlik Bor¢lu
Varlik Yardim Programi'ni olusturan 2008'in Acil Ekonomik Istikrar Yasasi kongreden gegirildi ve Bagkan
Bush tarafindan imzalandi. FED daha fazla acil durum kredi programlar1 baslatmaktaydi. Federal
Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) cok cesitli banka borglarim1 garanti etmekteydi. Kendi yetki
alanlarindaki benzer zorluklarla karsilasan pek ¢ok yabanci hiikiimet bankalara genis 6lcekli sermaye
enjeksiyonlar1 da dahil olmak tizere kredi piyasalarinin isleyisini desteklemek icin agresif tedbirler
almaktaydi. Hazine, Kongre, FDIC ve FED’in yami sira yurtdisindaki yetkililerin de giiclti politika
tepkilerine ragmen kriz yogunlasmaya devam ederek ABD ve kiiresel ekonomilerdeki kirilganliklar1 ¢ok
biiytiterek ekonomide biiytiik bir hasara yol agmaktaydi. 2008'in basindan 2010'un basina kadar net olarak
yaklasik 9 milyon Amerikali isini ve milyonlarca Amerikali da evlerini kaybetmekteydi. Kriz ABD
ekonomisi ile sinirli kalmayarak; kiiresel ticaret ve ekonomik faaliyetleri 1930'lardan beri goriilmemis bir
seviyede daraltmaktaydi. Olaganiistii politika eylemlerine ragmen takip edilen ekonomik iyilesme ac

verici bir sekilde yavas ilerlemekteydi (Yellen, 2017).

KFK gelistikce bankalar arasi fonlama pazart kuruyarak kredi mevcudiyeti keskin bir sekilde

daralmaktaydi. Ozel sektore yonelik yillik kredi bityiimesi ABD'de 2007 yiliun iigiincii ceyreginde %9,3
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iken 2009 yiliin tglincti geyreginde %-2,1'e ve aym donemde euro bolgesinde %8,5'den %0,7'ye
gerilemekteydi. Ekonomik faaliyet tizerindeki krizin etkisi ani ve anlamli gelismekteydi. 2008 yilinin
tictincii ceyregi ile 2009'un ikinci ceyregi arasinda Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYH) ABD'de %3,6 ve Euro
bolgesinde %4,9 oraninda azalmaktaydi. ABD ve AB’de kredi daralmasmin baslangictaki etkisi benzer
olmasma ragmen AB'nin agirlikli olarak banka temelli finansman sistemi sayesinde yayilimi oldukca
farklilasmaktaydi. 2007'de ilk darbe alacak bankalar, en ¢ok deger kazandiran finansal tirtinlere en ¢ok
yatirim yapanlardan olusmaktaydi. Bu bankalar cogunlukla Almanya, Fransa ve Hollanda'da giiclti mali
pozisyonlara sahip tilkelerde faaliyet gostermekteydi. 2008'den baslayarak ¢okmekte olan yerli emlak
piyasasina cok fazla maruz kalan birkag Ispanyol ve Irlanda bankasi icin kriz degisik bir boyut
kazanmaktaydi. Diinyanin doért bir yanindaki hiikiimetler, bankacilik sistemlerini desteklemeye
baslamaktaydilar. Avrupa Komisyonu, AB'de 2008 yilinda saglanan kamu sektorii yardimlarinin yaklasik
%5 ve 2009'da AB GSYH'sinin yaklasik %9'unu olusturdugunu tahmin etmektedir. Amerika Birlesik
Devletlerinde 2007 ve 2009 yillar1 arasinda mali sektor desteginin dogrudan net mali maliyetlerinin

GSYH'nin yaklasik %5'inde oldugu tahmin edilmektedir (Draghi, 2017).

Bankalar aras1 piyasalar kiiresel oldugundan FED ayrica 14 yabancit merkez bankasi ile ikili para swap
anlasmalar1 onaylamaktaydi. Takas tesisleri bu merkez bankalarimin FED’den dolar cinsinden
bankalarina borg vermek icin dolar almalarma izin vermekteydi. Cogu durumda yurtdisindaki bu dolar
likiditesinin saglanmasi FED’in kendi fon ihaleleriyle siki bir sekilde esgidim icinde
gerceklestirilmekteydi. Ayrica Merkez bankas1 tarafindan saglanan likidite teminati piyasa
katilimcilarina, kisa vadede yatirimcilarin giiven kaybetmeye baslamasi durumunda, finansal
kuruluslarin varliklar1 potansiyel olarak istikrarsizlastirici panik satislara (fire sale) basvurmadan nakit

para taleplerini karsilayabileceklerini garanti ederek sistemik riski azaltmaktaydi (Bernanke, 2009).

Bir noktaya kadar tilke borcu, devletin notuna bakilmaksizin, etkin bir sekilde risksiz olarak
degerlendirilmektedir. Ancak, Yunan krizi bu yanilsamay1 yok etmekteydi. Bu, AB'de genel bir yeniden
risk olusturmaya baslamaktaydi. Devlet piyasalar1 ve diger risklerin yeniden finanse edilmesi, fon
piyasalarinin kurutulmasiyla birlestiginde, diger tilkelerin bankalarini da etkilemekteydi. Bu durum ya
toksik finansal tirtinlere ya da gayrimenkullere ¢ok az maruz kaldig: icin bir noktaya kadar bagisiklik
kazanmaktaydi. Ornegin, Italya ve Portekiz'deki bankalar kirilganlastiran etkilere asir1 derecede maruz
kalmaktaydi. Bir bankacilik krizi olan KFK bir bor¢ krizine déntismekteydi. Bu tilkelerde krediler
daralarak devam eden durgunlugu daha da koétiilestirdi ve bankacilik sistemini kisir bir dongti iginde
daha da zayiflamaktaydi. Yerel bankacilik sektorleri tizerinde biiyiik bir felaket etkisi yaratabilecek
potansiyel devlet temerriide diismeleri, tilkeler arasinda bankalar arasi bor¢lanmanin yaratilmasinin ve

Euro bolgesinde piyasalarin finanse edilmesinin ulusal hatlar boyunca parcalanmasma neden
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olmaktaydi. Bu, para politikastnin Euro bolgesi genelinde dahi aktarilmasmi tehdit etmekteydi.
Isletmelerin ve hanehalklarinin karsilastiklar: faiz oranlari, kisa vadeli merkez banka oranlarindaki
hareketlerden giderek daha fazla ayrilmaktaydi. Kiiresel bir kriz olarak baslayan KFK, bu asamada
Euro'nun krizi haline gelmekteydi. Finans sektorii sadece yayilmasinda degil, ayn1 zamanda olumsuz
soklarin ekonomiye yansimasinda da ¢nemli bir rol oynamaktaydi. Finansal siirtiismeler durgunlugun
baslica itici giigleri haline gelmekteydi. Ortaya c¢ikan kriz, akademisyenlerin mevcut ekonomik
paradigmalar1 ve politika yapicilarin cercevelerini diizeltmek icin yeniden degerlendirmelere yol
agmaktaydi. Giintimiizde yasanan KFK sonrasi diinyaya geciste kriz, ciddi belirsizlik zamanlarinda
politikanin 6zel beklentileri koordine etmede rol oynayabilecegi diisiincesinin yeniden kesfedilmesinde

biiytiik rol oynamaktaydi (Draghi, 2017).

Yiizyildaki en kotii finansal krizine tepki olarak ECB, LOLR (son ¢are borg verme islevi) fonksiyonu ile iki
farkli yaklagimla ele aldig1 iki zorlukla karsi karsiya kalmaktaydi. ilk olarak, gozetimsiz birakilirsa,
likidite sikisikligina ve daha sonra genis para ile nominal gelir stokunun diizensiz bir sekilde daralmasimna
neden olacak bir sistem capinda likidite sokuyla bas etmesi gerekmekteydi. Bu midithis strese, LOLR'a
parasal yaklasim denilen enstriimana basvurarak karst koymaktaydi. Boylelikle, banka tarafindan
yaratilan para stokundaki bir daralmayi engellemeye ve dolasim hizindaki diisiisii telafi etmeye
calismaktaydi. Aksi durumuda istihdamda ve fiyatlarda gercekte gozlemlenenlerden daha ciddi bir
diistise neden olabilecek bir diisiis yasanabilirdi. Ayrica karmasik ve eksik bir kurumsal ortamda ECB,
sistematik ve 6zgtin likidite problemlerini ele almak igin ilkelerinde enstriimanlarinin izin verdigi tiim

esnekligi kullanarak kendi miidahale setlerini adapte edebilmekteydi (Praet, 2016).

KFK'nin sistematik niteligi, mali sektordeki karmasik bagimliliklar1 ve 6zel sekttr, merkez bankalar1 ve
hiikiimet arasindaki yansimalari ¢ok cabuk ortaya ¢ikarmaktaydi. Yetkililer, bu bagimliliklar: kabul eden
bir sekilde yanit vermedikleri takdirde mali (ve ekonomik) sistem ¢okiisti beklentisiyle kars: karsiya
kalmaktaydilar. Merkez bankas: politikasi, bir biitiin olarak bankacilik sistemi i¢in likidite destegine, yani
finansal istikrarin takip edilmesine dogru kaymaktaydi. Ancak, Birlesik Krallik Para Politikas1 Kurulu
gibi politika yapma organlarinin tutanaklarinda agik¢a goriilecegi {izere enflasyon hedeflemesi
rejimlerine tabi olan merkez bankalari icin parasal istikrar resmi olarak onceliklendirilmekteydi. Bu daha
da 6nemliydi ciinkii kriz sonras1 makroekonomik politika, para politikasina biiyiik 6lctide bagli kalmaya
devam etmekteydi. Maliye canlandirmasimin durgunluga kapilmasinin ardindan, maliye politikas1 genel
olarak kisitlanmaktaydi. GSYH biiytimesi acisindan halkin iyiligi konusundaki yeni fikir birligi, bilgi
asimetrisinin azaltilmasi, tesviklerin ve kisitlamalarin degistirilmesiyle saglanacak olan parasal istikrar
tarafindan stirdiirtilmekteydi. Baz1 merkez bankalari (Danimarka, isveg, Isvic;re, Japonya ve Avrupa

Merkez Bankasi) deflasyon korkularindan dolayi resmi oranlarinu sifira indirmekteydi. Ancak negatif
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orani sadece bir banka rezerv sinifina uygulanmaktaydi. Ancak bankalar bunu negatif mevduat oranlari

biciminde bireysel mevduat sahiplerine aktarmamaktaydi (Dow, 2017).
SONUC

Esnek bir finansal sistem dinamik bir kiiresel ekonomi igin kritik 6neme sahiptir. Iyi isleyen bir finansal
sistem, {iiretken yatirimi ve yeni is olusumunu kolaylastirarak isletmelerin is dongiisiintin saglikli
islemesine yardim etmektedir. ihtiyath bor¢lanma hanehalkinin bir ev satin alarak, egitime yatirim
yaparak ya da bir ise baslayarak yasam standartlarini iyilestirmesini saglamaktadir. Finansal sistemi
giiclendiren reformlar, parasal ve diger politikalarin destegiyle krediler iyi sartlar altinda kullanilabilirse
bor¢ verme ekonomik faaliyetteki gelismeye paralel olarak giiclii ekonomisinin olusumuna katkida
bulunmaktadir (Yellen, 2017). Borclanma kaynagi olan bankalara bakildiginda kavramsal gerceve banka
sermayesinin ekonomik krizi tetikleyen mali sorunlari azalttigini ortaya koymaktadir. Banka
sermayesinin maliyeti, bankalarin finansman maliyetlerindeki artislarla belirlenmektedir. Bu artislar daha
yiiksek borclanma maliyetleri biciminde borg alanlara aktarilmakta ve bu da daha dusiik bir ekonomik
¢ikt1 diizeyine yol agmaktadir. En uygun banka sermaye seviyeleri, faydalar ve maliyetler arasindaki

farki veya net faydalar1 en tist diizeye ¢ikarmaktadir (Firestone, Lorenc, & Ranish, 2017).

Yakin ge¢mise gidildiginde bir Amerikan yatirim bankasinin iflasinin kiiresel bir finansal krizi tetikledigi
kriz ve belirsizlik ile karsilasilmaktadir. Ayrica KFK'nin yani sira bir Avrupa borg krizi ve Birlesik Krallik
halkinin Avrupa Birligi'nden ayrilmay1 nasil sectigi de goriilmektedir. Krizler artik giinliik yasamin bir
parcast haline gelmis gibi durmaktadir. Imkansizlik yeni normal haline gelmektedir. Bu belirsizlik
zamanlarinda para politikasi, istikrarin 6nemli bir destekgisi olarak hizmet etmektedir. Bununla birlikte,
son birkag yilin krizleri para politikasin1 bilinmeyen bolgelere itmektedir (Lautenschlédger, 2016). Buna
karsin yeni normalin neye benzeyecegi hakkinda higbir fikrimiz bulunmamaktadir. Biiytime oran ile
denge reel faiz oran1 ve bunlarin temelini olusturan temel makroekonomik degiskenlerin herhangi birinin

nereye yerlesecegi hentiz bilinmemektedir (Tucker, 2015).

KFK’ye merkez bankalar1 kriz yonetimi ig¢in herhangi bir eklemlenmemis ara¢ seti olmaksizin
girmislerdir (Tucker, 2015). Merkez bankalar: fiyat istikrar1 hedefinden sapmay1 altta yatan sokun dogasi
ve siirekliliginden bagimsiz harekete gecirme cabasi olarak yorumlamaktadir. Bu nedenle merkez
bankalar1 kat1 enflasyon hedeflemesiyle kararlarini vermektedir. Bu merkez bankalari, yerel fiyat
baskilarint uzun bir stire koruyan bir dizi pozitif maliyet-itici sokla karsi karsiya oldugunu da
varsaymaktadir. Ortaya bu durumda su reel 6rnekler ¢ikmaktadir: Dijital teknolojilerin son on yillarda
hizlanan yayilimi ile verimliligi artiran yeni teknolojilerin kademeli olarak devreye girmesi ve Cin'in

kiiresel bir tiretim merkezi olarak ortaya ¢ikmast ile kiiresel tiretimde yeni ve ucuz kaynaklarin ortaya
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¢ikmast bu durumu 6rneklendirmektedir. Merkez bankasi belirli bir siire zarfinda belirli bir enflasyon
hedefine ulasmaya ¢ok dar bir sekilde odaklanmigsa; bu tepkiyle zaten yiikselen ekonomik iyimserlikle
birlikte ytikselen coskunlugu giiclendirmektedir. Bu kosullarda asir1 gevsek bir para politikast mali
cevrimi kortiklemekte; bu da finansal sektordeki istikrarsiz kisa vadeli fonlara asir1 bagimlilig yiiksek
kaldirag ve zayif sigortalama standartlar: ile karakterize olan dengesizliklerin olusturmaktadir. Ayrica
asir1 gevsek bir para politikasi zayif risk 6l¢timii ve risk yonetimini de tesvik etmektedir. Fiyat istikrar1
hedefinin asir1 kat1 uygulanmasi zaman zaman finansal istikrar ile arasinda geliskilere yol agmaktadir.
Bunlara ilaveten merkez bankasinin para politikas: stratejilerinde bu riski uygun bir sekilde hesaba
katmamasi kiiresel diizeyde mevcut olan finansal zayifliklar1 yaratmakta veya giiclendirmektedir (Praet,

2016).

Organizasyonel sosyolog Charles Perrow’a gore etkilesimli olarak karmasik sistemlerden sorumlu
miithendisler stabilitenin bilin¢li ve sistematik basitlestirmesinin sistematik hatalar1 onledigini bilerek
sistemlerini sadelestirmekteydiler. Ancak bu sadelestirme 2008'de finansal sistemin 6zelliginde
bulunmamaktaydi. Aksine finansal sistem karmasikligi, etkilesimi ve karsilikli bagimlilig: biiytik olctide
arttirmaktaydi. Sistemler etkilesimli bir sekilde karmasik olmalar1 durumunda saglamliktan yoksun
kalmaktaydi. Her sey diger bir seylere bagli oldugundan hata tolerans: diismekteydi. Paradoksal olarak,
bir¢ok gtivenlik 6nlemi katmanini birlestirerek esnekligi artirma girisimleri karmasiklig1 artirarak sistemi

daha az saglam hale getirmektedir (Kay, 2016).

Soklarin kokenini ve ekonomilerin soklara maruz kalma derecesini agiklamanin 6tesinde yeterli makro
modellerin en azindan 1liml bir sokun biiyiik makroekonomik sonuclara nasil sahip oldugunu agiklamasi
gerekmektedir. KFK’de merkez banklarimin en énemli basarisizliklarindan biri risklerin cesitlendirilmesi
nedeniyle bir sub-prime krizin biiytik ekonomik sonuglara sahip olamayacagini varsaymasindan
kaynaklanmaktadir. Kilit politika yapicilar tarafindan kriz oncesi kullanulan Dinamik Stokastik Genel
Denge (DSGE) cercevesinde bu dogal karsilanmaktadir. Bununla birlikte, diger modeller ekonomideki
onemli kaldiraglara odaklanarak bagka tiirli ongoriide bulunmus ve aslinda bunlardan bazilar1 krizin
standart aciklamalarinin bir parcasi bile yapmislardi. Ttiim modeller sadelestirmeler yapmaktadir.
Ancak, basitlestirmeler icin yapilan sadelestirmelerin uygun olup olmadigi sorun yaratmaktadir.
Buradaki tehlike ise basitlestirmelerin cevaplarimin bazen bizi ¢oziimden uzaklastiracak yollara
saptirmasidir. DSGE modeli KFK'de ¢nemli olan konular1 gz ardi etmekteydi. Beklenen bir sekilde
DSGE, KFK gibi en 6nemli makroekonomik olayr ¢ngoéremedigi gibi uygun politika miidahaleleri
konusunda da iyi bir rehberlik saglayamamaktaydi. Modellerin yapilandirilma bigimi diistintildiigiinde,
boyle bir olayr tahmin etmeleri beklenmemektedir. Ancak, KFK'ye girerken parasal otoriteler

odaklanmalar1 gerekenden daha fazla enflasyona odaklanarak finansal istikrar1 kaybetmekteydi. Bazi
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eylemleri ozellikle deregiiratif olanlar finansal istikrarsizliga agik¢a katkida bulunmaktaydi. DSGE
modeli, dogru seyi yaptiklarina dair parasal otoritelere yanlis giivence saglamaktaydi (Stiglitz J. E., 2018).

Merkez bankalarinin KFK’'deki sucuna gelirsek; merkez bankalari, finansal inovasyonlarin yarattig: asiri
karmasik ve birbirine bagimli finansal iirtinlerin risklerini krize kadarki stirecte modelleyememistir.
Ayrica merkez bankalar1 elindeki geleneksel para politikas: araglariyla krizi onleyemeye calisarak
KFK'nin zeminini olusturmustur. Kar hirsiyla hareket eden finansal kurumlar merkez bankalarinin bu
zayifladigindan faydalanarak yiiksek kaldiragh ve ayni zamanda yiiksek riskli islemler yapmuslardir.
Lehman Brothers isimli yatirim bankasinin iflasina izin verilmesiyle Minsky Ani basladiginda merkez
banklar1 finansal inovasyonlarin yaratti1 asir1 karmasik bagimliliklar: kabul ederek geleneksel olmayan
para politikasiyla krize tepki vermek zorunda kalmistir. Merkez bankalarinin geleneksel olmayan para
politikalarimi uygulanmastyla KFK'nin ekonomik buhrana déntismesi 6nemli 6lctide azaltilsa da verilen

tepkide ¢ok gec kalindigindan krizden sonraki ekonomik olumsuzluklar engellenememistir.
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