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Silicon Valley Bankasinin (SVB) iflas1 ve Fed’in Para Politikasi

Bu notta gectigimiz hafta ABD’de yasanan banka iflaslar1 ve ABD Merkez Bankasi FED’in gbrev ve
sorumluluklari ile iliskisine miimkiin oldugu kadar sade bir yaklasim ile deginmeye calisacagiz. Oncelikle
kararlara temel olusturan ¢ergeveden bahsedelim.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krize kadar goérece mekanik isleyen para politikalar1 s6z konusu idi.
Merkez bankalar1 gelecekteki enflasyon ve c¢iktigi agigimi gozeterek (beklenen enflasyona daha yiiksek
ciktig1 agigina daha diisiik onem atfedilerek) kisa vadeli faiz oranlarini belirliyorlardi. Kisa vadeli faiz orani
belirlendikten sonra diger tiim vadelerdeki faizler piyasa beklenti ve kosullarina gore olusuyordu.

Merkez bankalar1 enflasyon ve ¢ikt1 agig1 tahminlerini yaparken makro-ekonometrik modelleri ve dinamik
genel denge modellerini kullantyorlardi. Kullanilan bu modellerin tahmin sonuglari kamuoyu ile enflasyon
raporu gibi iletisim araglar1 yolu ile paylasiliyordu. Bu dokiimanlarda yapilan tahminler piyasalar tarafindan
yakindan takip ediliyordu. 2008 yilindaki kiiresel finansal kriz ortaya ¢iktiginda kullanilan bu modellerin
higbirinin bu tarz bir krizi tahmin edemeyecegi anlasildi. Ciinkii bu modellerde finansal piyasalar yoktu.
En 6nemlisi, kredi mekanizmas1 modellemelerde yer almiyordu. Bunun temel sebebi bankacilik sisteminin
gorevini etkin bir sekilde yerine getirmesi durumunda modele dahil edilme ihtiyacinin olmayisiydi. Kiiresel
kriz sonrasinda modellerdeki bu eksiklik giderilmeye ¢aligildi. Fakat finansal sistemin model ¢oziimlerinde
yarattig1 ekstra zorluk ve tahmin siirecinde yarattigi kiilfet nedeniyle teknik zorluklar yagsandi. Bu nedenle
kriz sonrasinda finansal piyasalari iceren modellerin uydu model olarak kullanildigi, aylik tahmin
stireclerinde geleneksel modellerin kullanilmaya devam edildigi sylenebilir.

ABD’de Bankacilik Sistemi Denetiminin Kisa Tarihi

Fed bankacilik sisteminin geneli ilizerinde diizenleme ve denetleme yetkisine sahip. Bu yetkiler ile
bankacilik sisteminin giivenilirligini, finansal istikrar1 ve diger kanun ve yoOnetmelikler ile uyumlu
caligmasmi hedefliyor. 2008 finansal krizini takiben ABD Kongresi tarafindan Dodd-Frank Kanunu
onaylandi. Bu kanun ABD bankalarinin giivenilirligini artirmayi, bilangolarinin seffaflagmasini, “iflas igin
cok biiylik olmas1” problemini ¢6zmeyi ve vergi 6deyenlerin paralarini banka kurtarmak i¢in kullanmamay1
hedefliyordu. Bu diizenlemeler ile varliklar1 10 milyar ABD dolarindan yiiksek olan bankalar stres testi
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uygulamak ve beyan etmek zorunda idi. 2019 yilinda yapilan yeni bir diizenleme ile varliklar1 250 milyar
ABD dolan tizerindeki bankalara stres testi zorunlulugu getirildi. Sasirticidir ki bu konuda lobi yapan
kisilerden birisinin SVB’nin CEO’su Gregory Becker oldugu sdyleniyor'. Son on yiln 6zeti olarak
regiilasyonlarin zamanla gevsetildigi ve finansal istikrar hedeflerinden uzaklasildigi anlasiliyor.

SVB’nin iflas1 Siirecinde Neler Yasand1?

SVB 40 yillik gegmisi olan bir banka ve varlik biiytikliigiine gére ABD’nin 16. biiyiik bankasi. Teknoloji
sirketleri ana miisterileri. Aralik 2022 sonu itibartyla varliklari 211 milyar ABD dolari seviyesinde.
Mevduat kaynagi agirlikli olarak sirketler oldugu i¢in ve mevduat biiytikliikleri Federal Mevduat
Sigortasi’nin sigorta kapsami olan 250 bin ABD dolarmin iizerinde oldugu i¢in mevduatlarin ¢ok biiyiik
boliimii (tamamina yakini) sigortasiz. Bu durum bankay1 olumsuz bir haber karsisinda hizli mevduat
cekilisi riski ile karsi karsiya birakiyor. Nitekim, banka ile ilgili haber sonrasi bir giinde 42 milyar ABD
dolar1 mevduat ¢ekilisi yasandi (toplam mevduatlarinin %20°’si). Bankanin i¢inde bulundugu asil sorun
ise varliklar1 icinde uzun vadeli tahvillerin oldukg¢a yiiksek olmasi1 ve bunlarin faiz riskine karsi hedge
edilmemis olmasiydi. Burada vade sonuna kadar tutulan tahviller ile piyasa fiyatindan tutulan tahvillerin
orani da 6nemli. SVB’nin bilangosunda vade sonuna kadar tutulacak tahvillerin toplam varliklara orani
%43.1 seviyesindeydi ve bu varliklar iizerinden realize edilmemis zarar1 15.1 milyar ABD dolariydi®.
Beklenmedik boyuttaki mevduat ¢ekilisinin bankay1 yiiklii miktarda tahvil satigina itmesi bankanin
sermayesinin erimesine yol acti. The Economist dergisinde 18 Mart tarihinde yayimlanan makale de
SVB’nin istlendigi faiz riski ve mevduatlarinin tamamia yakininin sigorta kapsami disinda olmasinin
bankanin soklara karsi ne kadar kirilgan bir bilangoya sahip olduguna isaret ediyor.

Acaba Yasanan Gelismeler Siirpriz miydi?

Yasanan geligmelerin siirpriz oldugunu sdylemek gii¢c. Geldigimiz noktada tam tersi bir durumla karsiyayiz.
Dodd-Frank Act hakkinda yorum yapan Thomas Hoenig (1991-2011 yillar1 arasinda Kansas City Merkez
Bankas1 Bagkan1 ve 2012-2018 yillar1 arasinda Federal Mevduat Sigortast Kurumu Bagkan Yardimcisi)
vade riski nedeniyle bir bankanm iflasinin siirpriz olmadigini1 sdyliiyor. Kanun geregi Fed’in riske gore
agirhiklandirilmis varliklarnn (risk weighted assets) gozettigini ve vade riskini (duration risk)
onemsemedigini vurguluyor’.

Diger taraftan, New York Fed biinyesinde ¢alisan Ozge Akinci ve ¢alisma arkadaslarinin® Kasim 2020°de
yayimladiklar1 ve Aralik 2022°de revize ettikleri ¢alismada enflasyon hedeflemesi ile finansal istikrarin
gerektirdigi faiz oranlarmin farklilagabilecegine dikkat cekiliyor. Bir bagka deyisle, enflasyon hedefini
tutturmak isteyen merkez bankalarinin finansal istikrari tehlikeye atabileceklerine deginiliyor.

! https://www.japantimes.co.jp/news/2023/03/18/business/economy-business/silicon-valley-bank-federal-reserve/

2 https://blogs.cfainstitute.org/marketintegrity/2023/03/13/the-svb-collapse-fasb-should-eliminate-hide-til-maturity-
accounting/

3WSJ, 18 Mart 2023. Another Banking Crisis was Predictable.

4Ozge Akinci & Gianluca Benigno & Marco Del Negro & Albert Queraltd, 2021. "The Financial (In)Stability Real
Interest Rate, R*," International Finance Discussion Papers 1308, Board of Governors of the Federal Reserve
System (U.S.).




Sonu¢ Olarak...

Geldigimiz noktada ¢ikartabilecegimiz sonuglari siralarsak;
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Merkez bankalarinin faiz artisi siire¢lerini daha dikkatli yiiriitmeleri gerekiyor. 2000 yili 6ncesinde
Fed’in faiz artig siirecleri gelismekte olan {ilkelerde krizler ile sonuglanmisti. Fed’in faiz artiglart
artik sadece kiiresel degil yerel sonuglar da yaratabiliyor.

Bankacilik diizenleme ve denetlemelerine iliskin kanunlarin zaman igerisinde gevsetilmesi
istenmeyen sonuglara neden oluyor.

Yakin gozetim disinda olan bankalarin iflasinin yarattigi riskler sistemik risk haline gelebiliyor.
Mevcut politika yapicilarin akademik ¢evrenin ve dnceki donemlerde gorev yapan biirokratlarin
uyarilarini dikkate almamasi risklerin goz ardi edilmesine ve istenmeyen sonuglara yol agiyor.
Iflas eden bankalarin kurtariimasi ve bunun yaratti§1 ahlaki ¢okiintii (moral hazard) problemi hala
oniimiizde duruyor. Bu sorunun bir daha yasanmamasi i¢in daha ayrintili ve etkin politika
yaklagimlarina ihtiyag var.




