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Ozet

Son birkag yilda diinyada yasanan gelismeler kiiresel ekonomiyi resesyona
benzeyen kosullarla karg1 karsiya getirmigtir. Cin ekonomisinin yavaglamasi
sonucu diinyada tiretimin yavaglamasi, “ticaret savaglar1” olarak adlandirilan
kargihikli tarifelerin yikseltilmesi ile yasamlan yeni korumacihk dalgasi,
Covid-19 krizi ile birlikte yasanan duraksama, tedarik zincirinde goriilen
aksamalar ve sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin uyguladigi ihtiyati
politikalar, Rusya-Ukrayna arasindaki savag durumunun yarattigi enerji
darbogazi gibi gelismeler kiiresel olarak yavaslamaya neden olmug ve kriz riski
yiiksek bir ortam yaratmustir. Ulkelerin ekonomik gostergelerinde iist {iste
iki ¢eyrek meydana gelen bozulmalar resesyon olarak tanimlanmirken bunun
sonucunda ise igsizlik artmakta ve milli gelirde azalmalar yaganmaktadir.
Merkez Bankalar1 kriz dénemlerinde para politikast araglarini kullanarak
krizden en az zararla gtkmanin yollarint ararken, piyasadaki para arzini
degistirerek faiz oranlarini dogrudan belirleyebilmektedir. Bunun en 6nemli
nedeni ise krizin reel sektore sigramasinin 6niine gegmek i¢in uygulanabilir
Onlemler almaktir. Boylesi bir ortamda uygulanan politikalar krizlerin
olast sonuglarimin ve alabilecek en 1yi 6rneklerin belirlenmesi agisindan
onemlidir. Bu ¢aligmanin amaci kiiresel piyasalarda yasanan resesyon ve
merkez bankalarinin uyguladiklar1 faiz politikalarini aragtirmaktir.
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Giris

Teknolojinin gelisimi ve artan kiiresellesme ile diinya adeta tek bir sehre
doniigmistiir. Yaganan bu teknolojik gelisim ve kiiresellesmeyle birlikte
krizler de kiiresel bir goriiniim kazanmugtir. 2008 finansal kriziyle birlikte
ABD’nin resesyona girmesinin etkileri diinyanin dort bir kogesinde pek gok
lilkede hissedilmistir. Ozellikle son yillardaki ekonomik ilerleyisi ABD ile
ticari iligkilerine dayanan Cin de ciddi risk altina girmistir. Bir benzetme
vapilacak olursa, giinlimiiziin bagimhlig artmug kiiresel ekonomisinde
ABD ve Cin “batmalarina izin verilmeyecek kadar biiyiik” ekonomilerdir.
Ornegin, bircok Asya iilkesinde iiretilmekte olan bilgisayar ¢ipleri Cin’e
ithrag edilmekte ve bu gipler Cin’de bilgisayarlara, elektronik cihazlara monte
edilerek oradan da ABD’ye ihrag edilmektedir. Dolayisiyla bu kriz sadece
Cin’1 degil ABD ile dolayli ve dogrudan kiiresel ticaret baglariyla baglanmug
tiim diinya tilkelerini varmugtur. Bununla birlikte 2008-2009 kiiresel finansal
krizi ve sonrasinda ABD ve diger gelismis ekonomiler derin bir reel gelir
daralmasina girmiglerdir. Bunun sonucunda iilkeler politika faizlerini indirme
yoluna gitmislerdir. Bunun da yetersiz oldugunu goren iilkeler helikopter
para uygulamasina gegerek piyasada likidite bollugu yaratnuglardir. Oncelikle
hane halki tiiketimini artirmasi ve tasarruf oranlarini diisiirmesi beklenen
helikopter para uygulamasinin enflasyon oranlarinda bir artiga yol agtigt
bilinmektedir (Akbakay, 2022). Piyasalarda olugan bu likidite bollugu ise
geligmis iilkelerde istihdam ve gelirde toparlanmayi saglayamamis aksine faiz-
kur arbitrajindan faydalanmak iizere daha ok getiri saglamak tizere geligmekte
olan iilkelere dogru bir sermaye akimlar1 ger¢eklesmistir. Kiiresel finansal
kriz sonrasinda 6nemli bir diger gelisme ise merkez bankalarinin finansal
istikrar hedefini ger¢eklestirmeleri konusunda gorevlendirilmeleridir. 2008-
2009 kiiresel finansal krizini heniiz atlatamayan geligmis tilkeler 2019 yilinin
sonunda Covid-19 salginiyla karg1 kargiya kalmug, bu salgininin benzersizligi
ve biiyiikliigii, diinya ¢apindaki merkez bankalarini kriz yonetimi hedeflerine
oncelik vermeye ve boylece hem amag hem de arag olarak geleneksel para
politikasinin  Gtesine gegmeye sevk etmistir. Bu gibi kriz durumlarinda
merkez bankalari, geffathik ve tutarliik agisindan, hizli ve kararli politika
onlemleri alma konusunda zorluklarla karsilagabilmektedir. Ozellikle 2008
krizinden sonra merkez bankalarinin gorev alanlar1 ve yetkileri sorgulanmaya
baglanmug, Ozellikle kullandiklar1 veya kullanacaklar1 enflasyon hedeflemesi
araglarmin kendilerine verilen goreve uygun olup olmadigr sorgulanma
konusu olmusgtur.

Merkezbankalarinintarihselsiiregigerisindekurulduklartyillarabakildiginda
genellikle yaganan krizlerden sonra duyulan ihtiya¢ dogrultusunda ortaya
ciktigr goriilmektedir. Ornegin Ingiltere merkez bankasimin kurulug amact
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Fransa ile yapilan savagta finansman destegi saglamak olurken, ABD merkez
bankasinin ise 1907 yilinda yaganan finansal krizin etkileri dogrultusunda
kuruldugu goriilebilmektedir. Merkez bankalarinin yerine getirmek zorunda
olduklar1 ¢esitli sorumluluklar bulunurken, temel sorumluluklart olarak
goriilen ulusal paranin degerini korumak ve fiyat istikrarini saglamak bu
kurumlarin en 6nemli gorevleri haline gelmistir (Eroglu ve Eroglu, 2010).
Kiiresel finansal krizlerle birlikte merkez bankalarinin amaglari, yetkileri
giiniimiizde de en fazla konugulan konulardan birisi olmugtur. ABD merkez
bankas1 bugiinkii amacini “maksimum istihdamu, istikrarli fiyatlar: ve thmh
uzun vadeli faiz oranlarini tegvik etmek” olarak belirtirken, Ingiltere merkez
bankas ise “diigiik ve istikrarli enflasyon” oldugunu belirtmigtir. Glintimiizde
yaganan Covid-19 salgini ile birlikte merkez bankalarinin yapist ve hedefleri
yeniden tartigma konusu olmaya baglamistir. Bu tartigmalar arasinda merkez
bankalarinin bagimsizlig: ve hesap verebilirligi 6nemli bir yer tutmaktadir.
Covid-19 kiiresel salgini ile ortaya ¢ikan kriz durumu, diger kiiresel finansal
krizlerin aksine parasal geniglemenin talebi artirmaya yetmedigini ve reel gelir
tizerinde beklenen etkiyi gostermedigi ortaya koymaktadir. Aksine Covid-19
krizi enflasyonist baskiy1 daha fazla artirmistir. Yaganan bu enflasyonist baski
ise kiiresel ekonomide yavaglamay: arttirmaktadir. Bir tilke ekonomisinde
reel gayri safi yurt i¢i hasilanin iki veya daha ¢ok ¢eyrek donemde arka arkaya
negatif biiyiime durumunda ortaya ¢ikan resesyon sonucunda, toplam
tiretim miktar1 ve milli gelir azalirken, igsizlik artmaktadir. Finansal krizler,
derin ve uzun siireli resesyonlara ve bazi durumlarda cari hesaplarin tersine
donmesine neden olurken, 2008 krizinden sonra yaganan kiiresel resesyon
yliziinden igsiz sayist 30 milyondan fazla artmistir (Kiigiikefe, 2017).

Bu ¢alismada yagsanan krizlerden sonra kiiresel piyasalarda gergeklesen
resesyon ve gelismis tilkelerin bu durgunluk kargisinda uygulamig olduklar
politika faiz kararlar1 tartigimaktadir. Caligmanin bir sonraki boliimiinde
konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Tkinci boliimde ¢alismada
ele alinan resesyon ve faiz politikalar1 kavramlari agiklanmaktadir. Ugiincii
boliimde bazi gelismig lilke merkez bankalarinin son 15 yilda uyguladiklar
taiz politikalar1 ele alinmugtir.  Caligmanin dordiincii ve sonug boliimii ile
sonlanmaktadir.

1. Literatiir taramasi

Geligmis ilke merkez bankalarinin 1990l yillardan itibaren uyguladiklar
enflasyon hedeflemesi politikalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.
Merkez bankalarinin  birincil gorevi olarak tanimlanan enflasyonla
miicadelede, merkez bankalar1 enflasyon arttiginda politika faizini arttirarak
talebi yavaglatirken, enflasyon diistiigiinde ise faizleri diiglirerek talebi
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arttirma yoluna gitmektedir. Akgiil ve Gokdemir (2022), 2008-2020 yillar
arasinda merkez bankasi politikalarinin sonuglarini anlamak igin yapmug
olduklar1 ¢aligmalarinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin uygulamug
oldugu bu politikalarla olumsuz etkilerin azaldigini, iyi bir biiyiime orani
yakalandigini, ancak enflasyonun kargilagtirilan diger iilkelerden yiiksek
oldugunu belirtmislerdir.

2008 kiiresel finansal krizinin ardindan merkez bankalar1 piyasalarda
yaganan resesyon ile baga ¢ikmak igin oncelikle faiz indirimlerine gitmig
ancak soruna bir ¢oziim yaratmadigr diigiiniilerek arkasindan piyasalarda
likidite bolluguna yol agan parasal genigleme siirecine girilmigtir. Sentiirk v.d.
(2016), 2008 kiiresel finansal kriz doneminde ABD merkez bankas: (FED)
ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) uyguladigi para
politikalarinin makroekonomik etkilerini incelemiglerdir. Uygulanan para
politikalarinin finansal sistemin kirilganhigini azalttigini ancak reel ekonomi
tizerindeki etkisini belirlemek i¢in zamana ihtiyag oldugunu belirtmislerdir.

Erol ve Erol (2015), kiiresel finansal kriz sirasinda ve sonrasinda
diinyanin 6nde gelen merkez bankalarinin para politikalarini analiz
etmek ve alternatif stratejilerini ortaya koymak igin yapmig olduklar
caligmalarinda, merkez bankalarinin para politikast araglarini genigleterek,
diigiik faiz oranlarindan kurtulup faiz oranlarini makul bir seviyeye ¢ekmeyi
hedeflediklerini belirtmiglerdir.

1929 kriziyle benzerlik gosterse de birgok farklar1 da bulunan 2008 kiiresel
tinansal krizinin ardindan, basta FED olmak iizere biitiin merkez bankalar1
adeta gokten helikopterle para yagdirmaya baglamistir. Sonrasinda ise 2019
yili sonunda Covid-19 salgim ortaya ¢ikmugtir. Yaganan salginin ekonomik
etkileri siirerken, Rusya-Ukrayna savast ortaya ¢ikmus, tistiine tstliik ortaya
¢ikan enerji kriziyle enflasyon daha da yiikseltmistir. Ekonomilerde igsizlik
ve durgunluk yasanmaya baglarken merkez bankalar1 tarafindan yine
geniglemeci para ve maliye politikalar1 uygulamaya konulmustur. Eryiizli
(2020), yaptigi ¢aligmada Covid-19 kiiresel salgini sirasinda uygulanan
helikopter para politikalarinin enflasyona yol agacagini, bunun da maliyet
yonlii enflasyon olabilecegini belirtmisgtir.

2008 Krizini takip eden vyillarda Ozellikle Bagkan Donald Trump
doneminde “ticaret savaglar’” olarak adlandirilan ABD ve Cin arasinda
ortaya ¢ikan gerilim sonucunda tarifelerin kargihkli yiikseltilmesi ile
yaganilan yeni korumacilik dalgasi, gerilim sonucunda baglayan ticaret
savaglari, reel ekonomide ortaya ¢ikan hem arz hem de talep azalmasi,
Cin gibi diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan yeni giiglii aktorler sonucunda
diinya ekonomisinde genel bir dalgalanma ortaya ¢ikmustir. Soylu (2009),
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yapmig oldugu caliymasinda kiiresel finansal piyasalarda yaganan krizin
etkisiyle resesyona giren ekonomilerin, ulusal ve uluslararasi diizeyde
makroekonomik politikalara bagvurdugunu, para politikas: araciligiyla
faizlerin indirilmesinin piyasalarin canlanmasina yetmedigini ayrica maliye
politikas1 uygulamasinin da giindeme geldigini belirtmigtir.

Arican ve Okay (2014), finansal istikrarsizlik donemlerinde merkez
bankalarinin uyguladiklar1 para politikalarin1 inceleyerek politikanin
bagarisin1 degerlendirmeyi amagladiklari ¢aligmalarinda, yaganan ekonomik
istikrarsizlik sonrasinda bir¢ok tilkenin yaganan kotii deneyim nedeniyle
daha korumac politikalara yoneldigini, bu korumacilik egilimin ise diinya
ticaretini olumsuz etkileyen rekabetgi doviz kuru politikalar: tehdidini de
beraberinde getirdigini belirtmislerdir.

Ersoy ve Isil (2016), yaptiklari ¢aligmada kiiresel kriz sonrasinda gelismis
tilke merkez bankalarinin uyguladiklar: para politikalarinin, gelismekte olan
tilkeler ve Tirkiye’nin para politikalarina ve bankacilik sistemlerine etkisini
incelemislerdir. FED, BOJ (Bank of Japan), ECB (European Central
Bank) gibi gelismig iilke merkez bankalarinin, 2008 kiiresel finansal krizi
oncesinde agirlikli olarak geleneksel para politikast araglarini kullanirken,
kriz sonrasinda geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarini yiiriirliige
koyduklarini, uyguladiklar: sifir faiz politikasiyla gelismekte olan tilkelere
ve Tirkiye’ye dogru sermaye hareketliligi yasandigini belirtmiglerdir.

Bahtiyar (2020), farkl iktisat okullarinin krizlere nasil baktiklarini,
2008 kiiresel finansal krizi olan Biiyiik Resesyonu agiklamada hangi okulun
ne kadar katkis1 oldugunu ortaya koymak i¢in yapmig oldugu ¢aligmasinda,
heterodoks okullar konuyu verimli bir gekilde incelerken, Ortodoks
goriiglerin ise ayni derecede verimli olamadiklarini belirtmigtir.

Dogan vd. (2016), 2003:01-2015:02 doénemine ait ayhk veriler
kullanilarak enflasyon ve faiz oranlari arasindaki nedensellik iligkisini
arastirdiklar1 galigmalarinda, enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik
iligkisi bulunurken, faiz oranindan enflasyon oranina dogru bir nedensellik
iligkisi olmadig1 sonucunu elde etmiglerdir.

2. Kavramsal Cergeve

2.1 Kiiresel Piyasalar

Mal ve hizmetleri arz edenlerle talep edenlerin alim-satim iglemlerini
gergeklestirdigi yerlere piyasa denilmektedir. 1980’ler, kamu politikasinin
Keynesgi bir yaklagimdan piyasa ekonomisine dayali bir yaklagima gegis
yillart olmustur (Sezgin, 2014). Sermaye hareketlerinin finansal araglar ve
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kurumlar araciligiyla serbestlegsmesi, gelisen teknoloji ve artan kiiresellesme
kiiresel finansal sistemi ortaya ¢ikarmugtir. Ortaya ¢ikan bu kiiresel finansal
piyasalar, finansal goklarin {ilkeler arasinda transferi igin uygun kanallar
olugturmaktadir (Ganiev, 2014). 21. ylizyilda hizla gelisen bilgi ve iletigim
teknolojileri ve ulagim imkanlar: uluslararas: ticaret ve finansal hareketleri
kolaylagtirmakla kalmamakta ayn1 zamanda diinyanin herhangi bir yerinde
meydana gelen finansal krizlerin diinyanin diger bolgelerine bulagmasini
da hizlandirmaktadir. Eyliil 2008’de ABD’de ortaya ¢ikan ve kisa siirede
hemen hemen her iilkeyi etkileyen Kiiresel Kriz ve 2019 yilinin Aralik
aymda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19 salgin1 ve ekonomik
etkileri bunun en 6nemli 6rneklerini olugturmaktadir.

2.2 Resesyon

Resesyon makro ekonomide reel gayri safi yurt i¢i hasilanin en az iki
geyrek iist {iste negatif biliyiime gostermesi olarak tanimlanmaktadir.
Cari aqig1 finanse etmek igin ihtiyag duyulan yabanci sermaye ve yabanci
sermayeyi ¢ekmek igin merkez bankalarinin uygulamig oldugu faiz artirnm
politikalar1, yatim ve istihdami olumsuz etkilemekte ve akabinde
resesyona yol agmaktadir. 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de emlak ve
tinans piyasalarinda baslayan ve kiiresel olgekte hizla yayilan, 1929 Biiyiik
Buhranr’ndan bu yana yaganan en biiyiik ve en uzun siireli kriz olarak kabul
goren 2008 finansal krizi “kiiresel resesyon” olarak adlandirilmistir (Sen
ve Kaya, 2015). Enflasyon oranmnin zirve noktalara ulagmasiyla kiiresel
ckonomilerde yavaglama artmakta, merkez bankalarinin uygulayacag: siki
para politikalar1 sonucunda negatif biiytimeler ortaya ¢ikmakta ve resesyon
riski artmaya devam etmektedir.

1870 yilindan 2020 yilina kadar kiiresel ekonominin 14 kez resesyona
girdigi gortilmiistiir. 24 Ekim 1929 Persembe giinii New York Borsasinin
¢Okmesiyle baglayan ve tarihe kara Persembe olarak gegen Biiyiik Buhran
sonucunda ekonomi %17.60 oramyla tarihin en biiyiikk daralmasim
yasamustir. Ikinci biiyiik daralma ise Ikinci Diinya Savas’min sonlarinda
(1945-1946) %15.40 oraninda gergeklesmigtir. 2008 kiiresel krizinin
yaganmastyla 2009 yilinda %2.90’ik bir daralma gergeklesirken, hem
2008 krizinin kiiresel etkilerinin devam ettigi hem de Covid-19 salgininin
etkilerinin siirdiigi 2020 yilinda %6.20’lik biiyiik bir daralma gergeklestigi
gorlilmiigtiir.  Cizelge 2.I'"de 1870-2020 vyillar1 arasinda gergeklesen
resesyonlarin diinya ekonomisine olumsuz etkileri gosterilmektedir.
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Cizelge 2.1 1870-2020 Yillar: Avasmmda Yosanan Resesyon ve Davalma Oranlar:

RESESYON YILLARI DARALMA ORANLARI (%)
1876 2.10
1885 0.02
1893 0.80
1908 3.00
1914 6.70

1917-1921 4.40
1930-1932 17.60
1938 0.50
1945-1946 15.40
1982 1.30
1991 0.30
2009 2.90
2020 5.20

Kaynak: bttps://www.bbc.com/turkce/habevier-dunyn-53327594

2.3 Faiz

Faiz, kisaca bor¢ para almanin maliyeti veya tasarrufun getirisi olarak
tanimlanabilmektedir. Bir merkez bankasinin, bankalarla para aligverigi
yaptig1 orani degistirerek piyasa faiz oranlarini etkileme amaci, faiz orani
politikasi olarak tanimlanmaktadir. Para talebini ve likiditeyi etkileyen resmi
faiz oranlarina iligkin kararlar, para politikasi aktarim mekanizmas1 olarak
bilinen ¢egitli kanallar araciligiyla ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu
etkilemektedir (Se¢gme ve Hepsen, 2018). Covid-19 salgini sonucunda
ulusal ekonomilerin enflasyonlarinin yiikselmesi ve FED’in faiz artirimlar:
sonucunda merkez bankalarinin neredeyse tamami faiz artinm siirecine
girmistir. FED’in diger merkez bankalarindan farkli bir rol ve statiiye sahip
olmasinin nedeni, ABD ekonomisinin yonetiminde ve uygulanan politikanin
basta gelisgmekte olan iilkeler olmak tizere diger tiim diinya ekonomilerinde
etki yaratmasidir. Enflasyonun tek haneli ve rezerv para birimi olan
iilkelerde parasal sikilagtirma ve faiz artinmlar ile enflasyon kontrol
altina alinmaktadir. Yapilan faiz artirrmlar1 sonucunda tiiketimin azaltilarak
tasarruflarin - arttirilmast ve bunun sonucunda enflasyonist baskisinin
azaltilmasi beklenmektedir.
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3. Merkez Bankalar1

Nihai amaglar iilkelerin parasini basmak ve dolagima sunmak olan
merkez bankalari, elindeki faiz, zorunlu karsiliklar ve agik piyasa iglemleri
gibi araglarla bastig iilke paralarinin degerini korumak ve fiyat istikrarini
saglamakla yetkilendirilmigtir. Fiyat istikrarini saglamak i¢in ekonomilerin
ortalama biiyiime hizin1 dengeleyen merkez bankalari, ekonomi hizh
biiyiidiigiinde faizleri ve bor¢lanma maliyetlerini arttirarak talebi azaltmakta,
ekonominin yavagladigi durumlarda ise politika faizlerini azaltarak bor¢lanma
ve harcamalar1 arttirmaktadir.

3.1. Gelismis Ulkelerde Merkez Bankalar: ve Uyguladiklari
Politikalar

3.1.1. Amerikan Merkez Bankas1 (Federal Reserve System -FED)

20. yiizyihn baginda ABD borsasinda ve gayrimenkulde spekiilatif bir
balonun patlamasi ve ardindan 1907 mayisinda ekonomik resesyonla bag
gosteren finansal kriz ABD merkez bankasi FED’in 23 Aralik 1913’te
kurulmasina neden olmustur. Ozerk bir yapiya sahip olan FED, para
basmakta, devlete borg vermekte, yurt diginda banka agabilmekte ve yurt
digina para gondermekte, para arzini, faiz oranlarini, enflasyonu, resesyon
ve depresyonlar1 kontrol etmektedir (Yilmaz ve Alganer, 2014). Bankalarin
son kredi mercii olan FED, siki veya gevsek para politikas: uygulamakta,
bankalar1 denetlemekte, doviz kurlarini ve enflasyonu etkileyen faiz
oranlarini belirlemekte, altin ve doviz rezervlerini yonetmektedir. Fiyat
istikrarint saglamak ve istthdami artirmak gibi iki temel gorevi bulunan
FED’in, bu hedeflere ulagmak i¢in agik piyasa iglemleri, rezerv faiz oranlari,
iskonto oranlar1 ve rezerv faiz 6demeleri olmak iizere dort farkli para
politikas: aract bulunmaktadir (Kog ve Giirsoy, 2020).

Sekil 3.2°de Kasim 2007 ve Kasim 2022 arasinda FED’in uygulamug
oldugu faiz artis oranlar1 gosterilmektedir. 2007 Kasim ayinda %4.50 olan
taiz oranim1 FED 2008 kiiresel krizinin ardindan Kasim 2008 yilinda piyasay1
canlandirmak ve tiiketimi arttirmak igin %1.00’a kadar indirerek “Parasal
Gevseme” (Quantitative Easing) politikast uyguladigi goriilmektedir. Aralik
2008-Kasim 2015 tarihleri arasinda % 0.25 olan faiz oranmi, Aralik 2015’te
% 0.50%ye yiikseltilmig ve FED yavag bir seyirle Agustos 2015te %2.25
oranina kadar arttirmugtir. Eylil 2019°da %2.00 seviyesine indirilen faiz
orani Covid-19 salgininin ortaya ¢iktig1 2019 Aralik ayindan itibaren tekrar
diisiiriilmeye baglamuig ve “Siki Para Politikast” (Quantitative Tightening)
uygulamaya konulmustur.
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Cizelge 3.1. 2007 Kasum-2022 Kasun Yillar: Avasmda FED Aylik Faiz Oranlar:

2007 - 2022 YILLARI-AYLIK FED FAIZ ORANLARI (%)
KASIM 2007 4.50
ARALIK 2007 425
OCAK 2008 3.50
SUBAT 2008 3.0
MART 2008 2.25
NISAN 2008-EYLUL 2008 2.00
EKIM 2008 1.50
KASIM 2008 1.00
ARALIK 2008-KASIM 2015 0.25
ARALIK 2015-KASIM 2016 0.50
OCAK-SUBAT 2017 0.75
MART 2017- MAY 2017 1.00
HAZIRAN 2017- EKIM 2017 1.25
ARALIK 2017- SUBAT 2018 1.50
MART 2018 — MAYIS 2018 1.75
HAZIRAN 2018 - AGUSTOS 2018 2.00
EYLUL 2018 — KASIM 2018 2.25
ARALIK 2018- HAZIRAN 2019 2.50
TEMMUZ 2019-AGUSTOS 2019 2.25
EYLUL 2019 2.00
EKIM 2019-SUBAT 2020 1.75
MART 2020 1.25
NISAN 2020- SUBAT 2022 0.25
MART 2022 0.50
NISAN 2022-MAYIS 2022 1.00
HAZIRAN 2022 TEMMUZ 2022 1.75
AGUSTOS 2022-EYLUL 2022 3.25
EKIM 2022-KASIM 2022 4.00

Kaynak: (investing.com verilerine gove yazarviar tavafindan olusturulmustur).

3.1.2 Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England/BOE)

1694 yilinda 6zel bir banka olarak kurulan ve en eski merkez
bankalarindan biri olan Ingiltere Merkez Bankasinin asil amaci “parasal
ve finansal istikrari koruyarak Ingiliz halkinin refahini artirmak” olarak
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belirlenmigtir. Ekonomide enflasyonist egilimlere bakan BOE, issizlik,
tiikketici gliveni, ekonomideki eksik kapasite, doviz kuru endeksleri, konut
tiyatlar1 ve ekonomik biiyiime gibi faktorleri incelemektedir (Akin, 2017).
Aralik 2007°de %5.75 olan faiz oran1 2008 kiiresel finansal krizinin ardinda
yavag ve siirekli bir seyirde diigiiriilmeye baglanmig ve Aralik 2021°de %0.25
seviyesine kadar gerilemistir. Ocak 2021 tarihinden itibaren politika faizleri

yeniden yiikselmeye baglamigtir.

Cizelge 3.2. 2007 Kasum-2022 Kasum Yillar: Avasmda BOE Aylik Faiz Ovanlar:

2007 - 2022 YILLARI-AYLIK BOE FAIZ ORANLARI (%)
KASIM- ARALIK 2007 5.75
OCAK 2008 5.50
SUBAT 2008-MART 2008 5.25
NISAN 2008-EYLUL 2008 5.00
EKIM 2008 4.50
KASIM 2008 3.00
ARALIK 2008 2.00
OCAK 2009 1.50
SUBAT 2009 1.00
MART 2009- TEMMUZ 2016 0.50
AGUSTOS 2016-EKIM 2017 0.25
KASIM 2017-TEMMUZ 2018 0.50
AGUSTOS 2018-OCAK 2020 0.75
SUBAT 2020 0.25
MART 2020-KASIM 2021 0.10
ARALIK 2021 0.25
OCAK 2022-SUBAT 2022 0.50
MART 2022-NISAN 2022 0.75
MAYIS 2022 1.00
HAZIRAN 2022-TEMMUZ 2022 1.25
AGUSTOS 2022 1.75
EYLUL 2022-EKIM 2022 2.25
KASIM 2022 3.00

Kaynak: (investing.com verilevine gove yazarviar tavafindan olusturulmustur).
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3.1.3. Japonya Merkez Bankas1 (Bank of Japan/BOYJ)

1882 yilinda kurulan Japon Merkez Bankasi, fiyat istikrarini korumak
i¢in para politikasinin uygulanmasindan ve finansal sistemin korunmasindan
sorumludur. Japonya Merkez Bankasr’nin doviz piyasasi iizerinde dogrudan
bir etkisi bulunmaktadir. 1999 yilinda faiz oranlarini sifira indiren JMB,
2008 krizi sonrasinda faiz koridorunun tabani sifir olarak belirlenmis ve
faiz koridoru kademeli olarak daralmistir (Uslu ve S6zen, 2016). Uzun
stiredir diisiik biiyiime oranlar1 ve deflasyonla miicadele eden Japonya’nin,
iilke ekonomisinde bu tiir yapilarin varligi makroekonomik gostergelerin
degisim ¢izgisi igin belirleyici olmakta ve bu olumsuz siireg para politikasi
odaklr kararlarla iyilesgtirilmeye ¢aligtlmaktadir (§ahin ve Kalayci, 2016).

Cizelge 3.3. 2007 Kasum-2022 Kasun Yillars Avasmda Japonya Merkez Bankas: Aylik
Faiz Oraniar:

2008 - 2022 YILLARI-AYLIK BOJ FAIZ ORANLARI (%)
SUBAT 2008-EKIM 2008 0.50
OCAK 2009- ARALIK 2015 0.10
OCAK 2016-KASIM 2022 -0.10

Kaynak: (investing.com verilevine gove yazarvlar tavafindan olusturulmustur)

4. Sonug Yerine

Yaganan kiiresel ekonomik krizlere bakildiginda, diinya iilkelerinin
krizlere kargi ortak bir politika izleyemedikleri, ozellikle 2005 yilinda
Cinin Diinya Ticaret Orgiitiine iiye olmasiyla diinyamin en biiyiik
ckonomisi olma konumunu elde etmesi, ABD ve Avrupa Birligi iilkelerinin
Cin’in ekonomide yiikselen bu etkisi kargisinda korumacilik ve ticaret
kisitlamalar gibi uygulamalar1 yeniden glindeme getirmeye bagladigi
gortilmektedir. COVID-19 6ncesinde kiiresel ekonomi belirgin bir sekilde
yavaglamaktayken, COVID-19un etkileriile birlikte tiim diinya hizlandirilmug
bir gekilde tarihte egi az goriiliir bir ekonomik durgunluga girmistir
(Gliney ve Hopoglu, 2021). 2008 finansal krizinin ardindan yasanan
Covid-19 saghk krizi birbirine entegre olmus kiiresel ekonomilerin yapisinda
sert korumacilik tartigmalarina neden olmugtur. Bir yanda Covid-19 salgininin
yarattig1 arz ve talep soku, diger yanda Rusya’nin Ukrayna’yi isgal etmesiyle
emtia fiyatlarinin yiikselmesi, kiiresel bir enflasyon goriiniimiinii ortaya
gikarmugtir. Kiiresel ekonomik faaliyet, genig tabanl ve beklenenden daha
derin bir yavaglama yagamakta ve enflasyon birkag¢ on yilda goriilenden gok
daha yiiksek seviyede seyretmektedir. Ulkeler ise enflasyon hedeflemesinde
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faizi bir arag olarak kullanmakta, enflasyonu agag1 ya da yukar yonlii hareket
ettirmede faizleri kullanmaktadir. Kiiresel ekonomide yaganan yavaglama
biiyiik olasilikla resesyon ile sonuglanacaktir. Kiiresel resesyon senaryosunda
2023 yili igin reel oranin %2.80 ile 1998°den bu yana en yiiksek seviyesinde
olacagi tahmin edilmektedir. (Guenette v.d., 2022). Resesyona giren diinya
ckonomisinde borglarin 6denememe ihtimali kredi risklerini arttiracak ve bu
durum bir borg krizi yaratma potansiyeli olugturacaktir.

Covid-19 donemi gbz Oniine alindiginda geligmis {ilke merkez
bankalarmnin genellikle daha uzun donemli ve daha diigiik riskli krediler
saglayarak ekonomiyi canli tutmaya ¢ahistiklar1 goriilmiigtiir. Bu baglamda
iki safhali politikalar izlendigi goriilmiistiir. Ilk sathada salgin ile birlikte
meydana gelen sokun finansal piyasalar izerindeki etkisini azaltmak amaciyla
“hizli tepki politikalar1” diyebilecegimiz araglar kullanilmug, ikinci adimda
ise toplam talepteki sok diisiigii azaltmak igin 6nce politika faiz oranlar
diisiiriilmiiy, sonrasinda ise tiiketicilere saglanan yine diisiik faizli tiiketici
kredileri ve gesitli para transferi politikalariyla diigiik faizlerin tiim ekonomiye
iletilmesi hedeflenmistir (Vallence ve Wallis, 2021). Bu gibi politikalarin
enflasyonu tetikleyici oldugu asikardir, ancak merkez bankalarinin 6zellikle
kriz zamanlarinda risk alma politikalarin1 daha gevsek tuttuklar: da
bildirilmektedir (IME 2021). Nitekim artan enflasyon ve ozellikle ABD
ckonomisinin karakteristik olmayan bir enflasyon yagamast ister geligmis ister
gelismekte olan ekonomilerde Covid-19 doneminde uygulanan politikalarin
segimsel degerinin tekrar gozden gegirilmesi ve istenilen ekonomik
canlilik hedeflerine ulagilmigsa bu politikalardan vazgegilmesi gerekliligini
dogurmaktadir. Bu durum ise sadece faiz aracinin degil, diger tiim araglarin
birbiriyle baglantili ve tutarliik iginde kullanilmasini gerektirmektedir
(Ramos-Francia ve Garcia-Verdd, 2022).

Temel olarak beklenen enflasyon ile nominal faiz oranlari arasindaki
iligkiyi ortaya koyan Fisher Hipotezi, nominal faiz oranlarinin enflasyonla
birlikte yiikseldigini ve diistiigiinii gostermektedir. Fisher’a gore, enflasyon
arttiginda insanlar da daha yiiksek nominal faiz beklentisi igerisine
girmektedir. (Gedik, 2021). Nitekim 2023 yilina girerken merkez
bankalar1 faiz oranlarini son birka¢ yil iginde hi¢ goriilmemis bir eg
anlilikla yiikseltmektedirler (Guenette v.d., 2022). Ancak bu goriis merkez
bankalarinin faizleri disiirdiigiinde enflasyonun da diisecegi anlamina
gelmemektedir. Geligmis ve gelismekte olan {ilkelerde yasanan ekonomik
krizler sonrasinda merkez bankalarinin uygulamig oldugu politikalar
tilkelerin kendi 6zelinde degerlendirmeleri, ozellikle geligmis tilke merkez
bankalarinin uygulamig oldugu politikalarla kiyaslama yapilmamasi konusuna
dikkat edilmelidir.
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