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Oz

ABD emlak piyasasinda baslayan ve kiiresel nitelik kazanan 2008 Kiiresel Finansal Krizi, Biiyiik Buhrandan sonra
yasanan en agir finansal kriz olarak kabul edilmektedir. Tiim diinyada ekonomik ve sosyal sonuglari olan kriz,
derin ve birbirine baglantili finansal sistemle Japon ekonomisini de etkilemistir. ABD Merkez Bankasi (Fed) ve
Japon Merkez Bankasi (BoJ) krize geleneksel olmayan para politikasini da iceren politika seti ile miidahale
etmistir.

2020 senesinde salgina doniisen Covid-19, arz ve talep kanallarinda aksakliklara yol acarak finansal sektorii de
etkilemistir. Fed ve BoJ, Kiiresel Finansal Kriz dénemindeki kullanilan bazi politika se¢eneklerinin kapsamin
degistirerek uygulamaya almigtir.

Bu ¢alismada, finansal krizlerin yapilart ve dinamikleri ele alinarak finansal kriz modelleri incelenmis, 2008
Kiiresel Finansal Krizinin nedenleri ile onceki krizlerle benzerlikleri ve ayrigsan yonleri ele alinmistir. Bu bulgular
cercevesinde, krizin nedeninin tek basina emlak piyasasindaki ipotekli konut kredileri olmadigi, bununla birlikte
asimetrik bilgi, ters segcim ve ahlaki tehlikeyi iceren finansal sektérdeki uygulamalarin etkili oldugu goriilmiistiir.
Calismada, Fed ve BoJ'm Kiiresel Finansal Krize ile Covid-19 déneminde uyguladigi para politikalar: analiz
edilmistir. Finansal piyasalardaki farkhiiklar sebebiyle her iki merkez bankasimin finansal kriz ve Covid-19
pandemisi doneminde uyguladigi para politikasinin araglar, kapsam ve zamanlama yéniiyle degiskenlik gosterdigi
goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Fed, BoJ, Kiiresel Finansal Kriz, Covid-19, Para Politikasi
Abstract

The 2008 global financial crisis, which started in the US real estate market and gained global character, is
considered the most severe financial crisis after the Great Depression. The crisis, which had economic and social
consequences all over the world, also affected the Japanese economy with its deep and interconnected financial
system. The US Federal Reserve (Fed) and the Bank of Japan (BoJ) intervened in the crisis with a policy set that
included unconventional monetary policy.
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Covid-19, which turned into an epidemic in 2020, also affected the financial sector by causing disruptions in
supply and demand channels. The Fed and the BoJ changed the scope of some of the policy options used during
the global financial crisis and implemented them.

This study examined financial crisis models, focusing on the causes of the 2008 global financial crisis and its
similarities and differences with previous crises. It was found that the crisis was not solely due to mortgage loans,
but also to practices in the financial sector, including asymmetric information, adverse selection, and moral
hazard. The monetary policies of the Fed and BoJ were analyzed, revealing variations in instruments, scope, and
timing due to differences in financial markets.

Keywords: Fed, BoJ, Global Financial Crisis, Covid-19, Monetary Policy
1. Giris

ABD’de ipotekli konut kredisine dayali menkul kiymet piyasasinda baslayan 2008 Kiiresel Finansal
Krizi finans sistemini durma noktasina getirmistir. Kriz, yalmizca finans sektoriinii etkilemekle
kalmamis, ayn1 zamanda ekonomik ve sosyal alanda derin ve kalici etkilere yol agmistir. Bu donemde,
ekonomik faaliyetlerin genelinde belirgin bir daralma gozlemlenmis; talep azalmis, ticaret ve ekonomik
bliylime yavaglamistir. Bunun sonucunda bir¢ok sektdrde iiretim seviyeleri diigmiis ve issizlik oranlari
artmistir. Ozellikle, ABD’de issizlik oran1 kisa bir siire icerisinde tarihi zirvelere ulasmis, 2007 yili
Mayis ayinda %4,4 seviyesinde bulunan issizlik orani, 2009 yilinin Kasim ayinda %10’a yiikselmistir.
2008 Kiiresel Finansal Krizi, 1929 Biiyiikk Buhranindan sonraki en biiyiik ekonomik kriz olarak kabul
edilmekte olup, bu nedenle "Biiyiik Resesyon" terimi ile de anilmaktadir.

Finansal kriz, tiim finans sektoriinii etkileyerek bankalarin biiyiikk deger kayiplariyla karsi karsiya
kalmasmna ve en koklii finansal kurumlarin 6deme giiclerinin sorgulanmasina neden olmustur.
Piyasalarda likidite sikintisinin ve ipoteklerin dondurulmaya baslanmis olmasi ve Fed’in krizi
ongdrmedigine iliskin verdigi izlenim piyasalardaki panigi artirmistir. Lehman Brothers’in iflas1 para
piyasalarinin tamamen durmasina kadar giden siireci baslatmisti. ABD borsast biiyiik kayiplarla
¢okmiis ve belirsizlik tiim zamanlarm en yliksek seviyesine ulagmistir. Smur Gtesi baglantilar1 olan
sermaye hareketleri ve uluslararast ticaretle kriz yayilarak kiiresel finans krizine déniismiistiir. Ipotekli
konut kredi sisteminin ¢ok farkli oldugu tilkelere de kriz sigramis, gelismis ve gelismekte olan iilkeler
krizden etkilenmistir.

Finansal kriz 6ncesinde fiyat istikrarinin olmasi, faizlerin ve igsizligin 1liml seviyede seyretmesi krizleri
onlemek icin fiyat istikrarinin ve faiz politikasinin bagli basina yeterli olmadigini gostermis ve krizleri
onlemede finansal istikrarin 6nemini ortaya koymustur.

2008 Kiiresel Finansal Krizinin ¢ikis nedenleri arasinda kredi genislemesi ve bu sekilde olusan konut
balonu, geleneksel olmayan ipotekler, menkul kiymetlestirme ve kredi derecelendirmede yapilan hatalar,
yiiksek kaldiraglt iglemler yer almakla birlikte bu faktorler tek basina degil, bununla birlikte asimetrik
bilgi, ters se¢im ve ahlaki tehlikeyi iceren uygulamalarla krizi tetikledigi goriilmiistiir. Bu kapsamda,
krizin baglamasinda devlet garantilerinin, asimetrik bilginin ve sdzlesmelerin yerine getirilememesi
faktorlerinin; krizin yayilmasinda ise bulagsma etkisinin bulunmasi, kredi geri 6deme riski yiiksek
kisilere kredi verilmesi yoniiyle ters se¢im ve kredi alanlarin krediyi verenlerin istemeyecegi alanlara
yatirim yapmasi yoniiyle ahlaki tehlike hususlarini barindirtyor olmasi krizin {igiincii nesil kriz teorileri
kapsaminda degerlendirilebilecegini gostermektedir (Kilingel, 2022).

2008 Kiiresel Finansal Krizinde, cogu merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarinin alt limitlerini etkin
bir sekilde sifira yaklagtirmistir. Asir1 diislik faiz oranlar bile, finansal krizin derinlestigi ve ekonomik
durgunlugun arttig1 donemde, ¢ikt1 ve istihdam artisini canlandirmaya yetmemistir. Alt sinirin baglayici
bir kisit olmasi sebebiyle merkez bankalari, amaglarina ulasmak igin sozIlii yonlendirme ve bilango
politikalarini igeren geleneksel olmayan politika araclaria yonelmislerdir. Diinya genelinde merkez
bankalarinin {stlendigi koordineli ve hizli miidahalelerin ardindan finansal baski hafiflemis ve
ekonomiler toparlanmaya baglamaistir.

Fed’in krize ilk miidahalesi geleneksel politika araglarindan olan politika faizini geleneksel olmayan
sekilde ivedilikle sifira yakin bir seviyeye indirmek olmustur. Bu siiregte, Fed cesitli programlar
araciliiyla uzun vadeli faiz oranlarini asag1 yonlii bask: altina almay1 ve finansal kosullar1 hafifletmeyi
hedefleyen uzun vadeli menkul kiymet alimlari da dahil olmak {izere ¢esitli tedbirleri uygulamigtir.
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Sozlii yonlendirmeye ilave olarak piyasalardaki likiditeyi desteklemek i¢in bilangosunun varlik tarafini
kullanan ve kredi verme veya menkul kiymet satin almasii kapsayan araglarla krize miidahalede
bulunmustur. Bu araglar ii¢ grup altinda yer almaktadir. ilki, Merkez Bankalarmin geleneksel rolii olan
borg veren son merci gorevi kapsamindaki arag seti dahilinde bankalara ve diger finansal kuruluslara
kisa vadeli likidite saglanmasi; ikincisi, kredi piyasalarinin islerligini tesis etmek i¢in programlar
olusturmasi ve {igiinciisii ise agik piyasa islemleriyle varlik alimlar1 yaparak, uzun vadeli faiz oranlar1
iizerinde asag1 yonlii baski olusturulmasidir.

Fed’in kriz doneminde uyguladigi para politikasinin siniflandirilmasi bakimindan, 2014 yilinda Frederic
S. Mishkin ve Eugene White tarafindan yayimlanan calismada, Fed'in finansal kriz doneminde
uyguladig1 para politikas1 yontemleri farkli basliklar altinda siiflandirilmistir. Faiz indirimleri yoluyla
genisletici para politikasi, yeni likidite programlari, merkez bankalar1 arasi isbirlikleri, geleneksel
olmayan para politikas1 tedbirleri, finansal kuruluslarin kurtarilmasi veya tasfiyesi, ABD Hazinesi
tarafindan uygulanan tedbirler ve gozetim faaliyetleri bu siniflandirmanin temel basliklarimi
olusturmustur.

ABD’de baslayan kiiresel kriz Japon ekonomisini etkilemistir. Japonya ile ABD arasindaki ipotekli
konut kredilerinin gayri safi yurti¢i hasilaya oranlari incelendiginde, ABD'nin bu oraninin Japonya'ya
gore daha yiiksek oldugu ve 2000'lerin basindan itibaren belirgin bir artis gosterdigi gézlemlenmektedir.
Ipotekli konut kredilerinin ABD'de Japonya'ya kiyasla daha fazla olmasina ragmen, ABD'nin son geyrek
bliylimesi -%7,6 olarak kaydedilirken, Japonya'nin biiyiimesi -%12 olarak gerceklesmistir. Japon
ekonomisinin 2008 c¢eyreginde daha fazla daralmasinin nedeni, Japonya'nin en biiylik ticaret
ortaklarindan birinin ABD olmasidir.

Japonya Kiiresel Finansal Krize, faiz indirimleri, likidite programlari, merkez bankalar1 aras1 SWAP ile
geleneksel olmayan para politikasi araglarindan olan sozlii yonlendirme ve kapsamli parasal gevseme
programi ile miidahale etmistir.

2008 Kiiresel Finansal Krizden 12 sene sonra Cin'de yiiksek ates ve Oksiiriikk gibi solunum yolu
belirtileriyle ortaya ¢ikan yeni koronaviriis hastalig1 (Covid-19), hizla kiiresel bir salgina doniligmiistir.

ABD, ilk vaka goriildiikten sonra Cin’den gelenlere karantina ve seyahat kisitlamalar1 uygulamaya
baglamistir. Pandeminin hizla yayilmasi ve alinan tedbirlerle uygulanan kapanmalar, ekonomik
endiseleri tetikleyerek finansal piyasalari olumsuz etkilemistir; bu siirecte talep azalmasi, isten
cikarmalar, hanehalki gelirlerinde diisiis, tedarik zincirlerinde bozulma ve mal ve hizmet arzinda azalma
meydana gelmistir. Covid-19, arz ve talep kanallarindaki aksakliklarla ekonomik yapiy1 derinden
sarsarak kiiresel finans sisteminde kriz belirtileri ortaya ¢ikarmistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizinden
edinilen tecriibelerle, Fed bu defa pandemiye daha hizli bir sekilde yanit vererek finansal sisteminin
islerligini korumak ve desteklemek amaciyla ¢esitli mekanizmalar tasarlamis ve uygulamistir.

Bu ¢alismada, 6ncelikle kriz modelleri ¢cergevesinde 2008 Kiiresel Finansal Krizi incelenmis ve bu krizin
evreleri detaylandirilmistir., Fed'in ve BoJ’nin Kiiresel Finansal Kriz doneminde uyguladigi para
politikas1 tedbirleri degerlendirilmistir. Son olarak, 2020 yilinda baslayan koronaviriis pandemisi
siirecinde Fed ve BoJ nin uyguladig1 para politikasi ve araglari incelenmistir.

2. Kriz Modellerinin Teorik Cercevesi ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi

Finansal krizler, uluslararasi finans piyasalarini, bankacilik sektoriinii, reel ekonomiyi, kamu kesimini
ve hanehalkini sistematik olarak etkileyen genis kapsamli krizlerdir. Her ne kadar finansal krizlerin ortak
ozellikleri bulunsa da, finansal krizler farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal krizler genellikle
cok yonlii bir yapiya sahiptir ve tek bir gosterge ile tanimlanmalar giigtiir.

Iktisat disiplininde krizlere kaynaklik eden farkli unsurlarinin ¢alisiimasi da kabul gormiis tek bir kriz
tanim1 yapilmasini da zorlastirmaktadir. Ornegin Chicago Okulu, finansal krizleri, piyasa ekonomisinin
sonucu olan bir hiikiimet basarisizlig1 olarak degerlendirmeyi tercih etmez. Ote yandan, Minsky'nin
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi gibi heterodoks teoriler, finansal krizleri kapitalist piyasa ekonomisinin
kac¢inilmaz bir yonii olarak gérmektedir (Stanford, 2010).

Frederic Mishkin (1996) Asimetrik Bilgi Teorisine gore finansal krizi “Ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlariin daha da kotiilestigi finansal piyasalarda, bu durumun sonucunda fonlarin en verimli yatirim
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firsatlarina sahip olanlara etkin bir sekilde aktarilamadigi finansal piyasalardaki aksaklik” olarak
tanimlamistir. Dolayisiyla bir finansal kriz, finansal piyasalarin verimli bir sekilde isleyememesiyle
sonuglanir ve bu da ekonomik aktivitede keskin bir daralmaya yol agar.

Lewis ve Kindleberger (2005), finansal piyasalarin dinamiklerini incelemis ve 1636'daki lale krizinden
21. ylizyildaki dotcom balonuna kadar c¢esitli finansal krizleri ele almistir. Yazarlar, finansal kriz
siirecinin li¢ asamadan olustugunu, bunlarin cinnet, panik ve ¢dkiis (manias, panics and crashes) olarak
adlandirildigini ileri siirmiislerdir. Cinnet agamasinda, yatirimeilar kredi geniglemesi ile borglanarak reel
veya finansal varliklara yonelmekte, bu durum varlik fiyatlarinda haksiz bir artisa neden olarak piyasa
balonlarinin olusmasina yol agmaktadir. Panik déoneminde ise tiiketiciler, varliklarini likit hale getirme
egilimi gosterirken, finansal giivenligi saglamak amaciyla harcama yapmaktan kacinmaktadirlar. Bu
asamada, bor¢larin geri 6denmesinde zorluklar yaganmakta ve paranin elde tutulmasina yonelik bir istek
artmaktadir. Piyasadan ¢ikisa yonelik ani ve toplu hareketler, kitlesel panige yol agarak fiyatlarm
diismesine ve ¢okiise neden olmaktadir.

Bordo, Eichengreen, Klingebiel ve Soledad Martinez-Peria (2001), finansal krizleri, finansal piyasa
katilimcilar arasinda dnemli likidite kitliklar1 ve iflas sorunlarinin yan1 sira bu sonuglar1 kontrol altina
almak amaciyla kamu miidahalesinin gergeklestirildigi donemler olarak tanimlamaktadir. Reinhart ve
Rogoff (2010) ise, (i) finansal kuruluslarin kapanmasina, birlesmesine veya devralinmasina yol agan
banka kapaniglari, (ii) benzer sonuglara igaret eden 6nemli bir finansal kurulusun (veya grubunun)
birlesmesi, devralinmasi veya kapanmamasi durumlarinda biiyiik 6lgekli devlet yardimi saglanmasi
halinde finansal kriz meydana geldigini savunmaktadr.

Finansal krizlerin alt tiirleri arasinda yer alan bankacilik krizi ve para krizi incelendiginde, kabul edilen
tamim ve ortak Ozelliklerin belirginlestigi goriilmektedir. Krugman (2007), para krizleri konusunda
evrensel olarak kabul gérmiis bir tanimin bulunmadigii, ancak cogu iktisat¢inin yatirimeilarin
devaliiasyona ugrayacagindan korkarak topluca bir para biriminden kagislarinin beklenen devaliiasyonu
tetikledigi konusunda hemfikir oldugunu ifade etmistir. Laeven ve Valencia (2008), sistemik bankacilik
krizini, bir {lilkenin kurumsal ve finansal sektorlerinin ¢ok sayida temerriit yasadigi ve finansal
kurumlarin sézlesmelerini zamaninda geri 6demekte biiylik zorluklar ¢ektigi olaylar olarak
nitelendirmistir. Sonug olarak, sorunlu krediler keskin bir artis gdstermekte ve toplam bankacilik sistemi
sermayesinin tamami veya ¢ogu tiikenmektedir. Bu duruma, durgun varlik fiyatlari, reel faiz oranlarinda
keskin artiglar ve sermaye akiglarinda bir yavaglama veya tersine donme eslik edebilir. Baz1 durumlarda,
kriz, mevduat sahiplerinin bankalara hiicum etmesiyle tetiklenmektedir.

2.1 Kriz Modelleri

Krizlerin ortak 6zellikleri bulunsa da, baglangi¢ ve etkileri agisindan farkliliklar gosterirler. Bir iilkede
baglayan bir kriz, zamanla bolgeyi ve diinya ekonomisini de etkileyebilir. Bu nedenle, krizlerin
dinamiklerini anlamak ve Onceden tahmin edebilmek i¢in gesitli analizler yapilmakta ve farkli kriz
modelleri gelistirilmistir. Bu modeller genellikle Birinci, ikinci ve Ugiincii Nesil Kriz Modelleri olarak
ii¢ ana grupta toplanmaktadir.

Birinci Nesil Kriz Modeli, 1970 ve 1980’lerde Latin Amerika’da yasanan krizleri agiklamak amaciyla
Krugman tarafindan, ABD Merkez Bankasi ¢alisanlarindan Stephan Salant’in daha dnce gelistirdigi
Kanonik Model temel alinarak olusturulmus olup, sonradan birinci nesil model olarak anilmaya
baglanmistir (Krugman, 1998). Modelde, doviz kurunu sabit tutmaya calisan hiikkiimetlerin piyasalara
miidahale etme bi¢imini ele alir. Hiikiimetin déviz arzin1 saglamak icin yeterli rezervleri olmadiginda,
spekiilatorler doviz kurunun yiikselecegini 6ngdrerek ataklar yaparlar. Bu siirecte rezervler azalir ve
sonunda sabit kur politikasi terk edilmek zorunda kalir (Cetinkaya, 2011).

Ikinci Nesil Kriz Modelleri, Birinci Nesil'in yetersiz kaldig1 durumlar icin gelistirilmistir. Maurice
Obstfeld’in ¢caligmast, beklentilerin Gnemine vurgu yapmakta ve sabit kur uygulayan hiikiimetlerin kendi
kendini gerceklestiren spekiilatif saldirilarla karsi karsiya kalabilecegini ortaya koymaktadir. Eger
piyasa oyunculari sabit kur rejiminin ¢okiisiinii beklemiyorsa, bu durum kriz yasanmasini engelleyebilir;
fakat tam tersi bir durumda spekiilatif ataklar kac¢inilmaz hale gelmektedir. Diger taraftan,
makroekonomik veriler iyi olsa bile hanehalkinin kriz beklentisi varsa spekiilatif ataklarla kriz
¢ikabilmektedir.
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Ugiincii Nesil Kriz Modeli ise 1997 Asya krizi sonrasi ortaya ¢ikmugti. Bu model, finansal
liberalizasyonun ve 0zel sektor yiikiimliiliiklerine devlet garantisi verilmesinin, mali istikrarsizliga yol
acabilecegini vurgular Padhan ve Prabheesh (2019). Yeterince regiile edilmeyen finansal sektorler, kisa
vadeli borglarla uzun vadeli projeleri finanse etmeye calisirken likidite soklar1 ve doviz cinsinden
borglarla karsilasabilir. Bu durum, bankacilik krizleri ve ikiz krizleri gibi sorunlar tetikleyebilir (Koh,
Kose, Nagle, Ohnsorge ve Sugawara, 2020).

Iktisatgilar krize sebep olan faktdrlere verdikleri onem gergevesinde iiciincii nesil kriz modelini farkli
yonlerine vurgu yaparak agiklamaya c¢alismislardir. Krugman (2001), ii¢lincii nesil modellerde ii¢ temel
kriz nedeni iizerinde durmaktadir. Bunlar: (1) Ahléaki tehlike kaynakli yatirimlar; dis borg ile finanse
edilen yatirimlarin asir1 bicimde yapilmasi ve daha sonra bu siirecin tersine donmesi, (2) Acik
ekonomilerde bankacilik sisteminden hizli kagislarmn goriilmesi ve (3) Odemeler bilangosu
bozulmalarimin déviz kuru iizerinde olusturdugu baskidir.

2.2 2008 Kiiresel Finans Krizinin Nedenleri

Finansal sektor krizlerine neden olan cesitli faktorler bulunmaktadir. Mishkin (1999), bu faktorleri
bankacilik sistemindeki sorunlar, faiz oranlarindaki artiglar, belirsizliklerin artis1 ve varlik fiyatlarindaki
degisimlerin finansal olmayan sirket bilangolarinda yol ac¢tig1 bozulmalar olarak dort ana baglik altinda
toplamaktadir. Bu unsurlar, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda kritik bir rol oynamaktadir.

2008 Kiiresel Finansal Krizinin ABD’de issizlik ve resesyona sebep olarak ekonomik etkilerinin artmasi
neticesinde krizi ve nedenlerini arastirmak iizere ABD Hiikiimetince Finansal ve Ekonomik Krizin
Nedenlerinin Aragtirma Komisyonu kurulmustur. Komisyonun 2011 senesinde tamamladig1 rapor
kapsaminda krizin nedenleri analiz edilmektedir. Komisyon goriigmelerinde Onemli tartigmalar
gerceklesmis, krizin tetikleyicisi faktorlerin tek basma krizin sebebi olamayacagi ve krizin
Onlenebilecegi hususu vurgulanmaistir.

2.2.1 Kredi ve Konut balonu

Biiyiik petrol {ireticisi llkeler, Cin ve gelismekte olan iilkeler, 1990'larin sonlarindan itibaren
olusturduklar1 sermaye fazlasimi ABD ve Avrupa'ya bor¢ vererek faiz oranlarinin diismesine yol
acmistir. Bu durum, kredi marjlarinin daralmasini beraberinde getirerek, riskli yatirimlari finanse etmek
icin gereken borglanma maliyetinin azalmasina neden olmustur. ABD ve Avrupa'da, en belirgin 6rnegi
yiiksek riskli ipotek yatirimlarinin artigiyla kendini gosteren bir kredi balonu olugsmustur.

Diisiik faiz oranlar1 ve gevsek kredi politikalar1 nedeniyle, gelir testini gegcemeyecek issiz bireyler ve
diisiik gelirli aileler dahi, daha 6nce erisemedikleri kredi olanaklarina ulasabilmiglerdir. Ters se¢im
olarak da adlandirilan bu durum, riskli ipoteklerin daha fazla yayilmasina ve finansal sistemdeki
dengesizliklerin artmasina neden olmustur. Sonug¢ olarak, genig bir kitleye yayilan kredi verme
uygulamalari ileride daha biiyiik bir krizin zeminini hazirlamistir. Kredi balonu olugmasina miidahale
etmeyen para politikasi, krize dogrudan neden olmamakla birlikte, krizin etkisini artiran unsurlar
arasinda yer almistir.

ABD’de 1990'larin sonlarindan itibaren, 6zellikle 2000'lerde hiz kazanan ev fiyatlarindaki biiyiik ve
stirekli artiglar, niifus artigi, arazi kullanim kisitlamalari, asir1 iyimserlik ve kolay finansman gibi
etkenlerle tarihsel egilimlerin ¢ok iizerinde bir konut balonu olugmasina yol agmistir. Bu balonun
patlamasi, ev sahipleri ve yatirimcilar i¢in ciddi kayiplara neden olmustur.

2.2.2 Geleneksel olmayan ipotekler

ABD konut fiyatlarina iligkin asir1 iyimser varsayimlar, birincil ve ikincil ipotek piyasalarindaki
kusurlar, zayif kredi olusturma uygulamalarina yol agarak konut finansmanina kredi akisini artirmistir.
Ucuz krediye erisimi olan finansal kuruluslar ¢ogu zaman borg¢lularin geri 6deme kabiliyetinin 6tesinde
olan ¢ok sayida yiiksek riskli, geleneksel olmayan ipotek olusturmustur. Ayni zamanda, finansal okur
yazarlig1 diisiik birgok ev alicisi ve ev sahibi, ipoteklerinin sartlarini anlama ve ihtiyatli finansal kararlar
alma sorumluluklarini yerine getirmemistir. Asimetrik bilgi igeren bu hususlar konut balonu olusunu
daha da artirmistir.

Fed Baskani1 Bernanke, Finansal ve Ekonomik Krizin Nedenlerini Arastirma Komisyonu toplantisinda,
hem borg¢ verenlerin hem de borg alanlarin ev fiyatlariin siirekli olarak yiikselecegine inandiklarini,
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borglularin uzun vadede geri 6denmesi beklenmeyen ipotekleri tercih edip uzattiklarini ve bu kredilerin,
konut 6z sermayesi biriktirmenin daha siirdiiriilebilir ipoteklere yeniden finansman saglamasina olanak
taniyacagl umuduyla verildigini ifade etmistir. Ayrica, artan ev fiyatlarinin bir siire kendi kendini
gerceklestiren bir kehanet haline geldigini, ancak bu deger artisinin siirdiiriilememesi sonucunda ev
fiyatlariin distiigiinii vurgulamistir. Bu durum, ipotekli kredilerin verilmesinde konut 6z sermayesinin
birikmesi beklentilerinin etkisini gostermektedir (FCIC, 2011).

2.2.3 Menkul kiymetlestirme ve kredi derecelendirme

Menkul kiymetlestirme ve kredi derecelendirme siireglerindeki hatalar, riskli ipotekleri sorunlu finansal
varliklara doniistiirmiistiir. Menkul kiymetlestiriciler, isleme aldiklar1 ipoteklerin kredi kalitesini
diisiirmesine ragmen, kredi derecelendirme kuruluslart bu ipoteklere dayali menkul kiymetler ve
tiirevlerini yanlig bir sekilde giivenli yatirim olarak degerlendirmistir. Yatirimcilar ise kredi notlarinin
nasil verildigi konusunda yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan dogru bir degerlendirme
yapamamislardir. Bu unsurlar, zincirleme olarak daha riskli ipoteklerin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.

Varlik menkul kiymetlestirme, alim satimi yapilmayan varliklarin, nakit akislarinin yeniden
paketlenmesi yoluyla varliga dayali menkul kiymetler (ABS - Asset Backed Securities) olarak
adlandirilan alinip satilabilir menkul kiymetlere doniistiirmedir. Varliga dayali menkul kiymetlerin daha
yaygin bazi 6rnekleri, ipotekli konut kredisine dayali menkul kiymetleri (MBS) veya kredi alacaklarini
icermektedir.

Varliga dayali menkul kiymetler, vade, teminat ve risk bakimindan cesitlilik gosterebilir. Ote yandan,
menkul kiymetlerin bilangodan ¢ikarilmasi i¢in dayanak varliklarin satilmasi, likit olmayan varliklarin
portfoyler halinde gruplanmasi, temerriit riskini azaltmak amaciyla kredi gelistirilmesi ve varliklarin alt
gruplara ayrilmasi gibi ortak 6zellikler barmdirir.

Sekil 2.1 ipotekli Konut Kredisi Fonlama Siireci

Fonlama Fonlama
' Bank:
Ev Sahipler artea
Kredi Eredi Satig
|- - - == Krediler Fonlama
Teminath ipatek 1
I Yukumlulikleri I Tahwiller _—e_——-_—- - I
| [cooy | € ” | :
I Yapilandinlrmig I [Craha Fazla Menkul I MBS I
I Yatinim Araclan I kiymet a I
I - T T - -

Kaynak: Rosen, 2007

Ornegin, bir banka, ev satin alacak bir miisteriye 30 yillik bir kredi sagladiginda, bu krediyi kendi
portfoyilinde tutup 30 y1l boyunca aylik taksitlerle geri 6deme almak yerine, krediyi bagka bir yatirimciya
satarak bilancosundan ¢ikarmay1 tercih edebilir. Boylelikle banka, krediyi devrederek yeni kaynak
yaratir ve tekrar kredi verme kapasitesine ulasir. Bankalar, kredi kullandirma karsiliginda
miigterilerinden tcret aldiklar i¢in, daha fazla kredi vererek karlarmi artirma imkani elde ederler.
Ancak, konut kredisi likit, yani hizlica nakde ¢evrilebilen bir varlik degildir.

Banka, kredinin tamamini tek bir alictya satmak yerine, verilen kredileri bir araya getiren bir iigiincii
kurulusa (6rnegin, ABD'deki Fannie Mae veya Freddie Mac gibi devlet destekli kuruluslar)
devredilmistir. Devlet destekli kuruluslar, satin aldig1 kredileri bir havuzda toplayarak, yatirnmcilar
araciliftyla, ipotege dayali menkul kiymetler (MBS) olusturmus ve ihrag etmislerdir. Diger tahvillerle
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benzerlik gosteren bu menkul kiymetler, alicilara diizenli faiz 6demeleri ve vade sonunda anapara iadesi
taahhiidiinde bulunmakta, dayanak ipoteklerin nakit akislariyla finanse edilmektedir. Bu siireg
sonucunda, varliklar bilango digina ¢ikarilmakta, ipotegi olusturan bankadan yasal olarak ayrilmakta ve
bankanin alacaklilar1 (6rnegin mudiler ve tahvil sahipleri) iizerinde ipotek ddemelerine dair herhangi bir
hak iddias1 kalmamaktadir. Ayrica, MBS'lerin dilimler halinde ihra¢ edilmesi ve anapara 0deme
onceligine gore siniflandirilmasi (birincil ve ikincil) nakit akimlarinin hesaplanmasini zorlastirmakta ve
dolayisiyla yatirimcilarin bu menkul kiymetlere yatirim yapabilmeleri i¢in gerekli bilgilere erisimini
sinirlanmaktadir.

2008 Krizinde yapilandirilmis finansal ve tiirev iiriinler ile ipotekler krize sebep olan zehirli varlik olarak
tabir edilen liriinlere doniismiistiir.

Moody’s, S&P ve Fitch Ratings, kredi derecelendirme sektdriinde neredeyse tam bir hakimiyet saglayan
kuruluslardir. Bu sirketler, uluslararasi kredi derecelendirme hizmetlerinin biiyiik bir kismimi
yiriitmekte olup, "li¢ biiyilikler" olarak adlandirilir ve diinya ¢apinda genis bir tanmirliga sahiptirler.
Verdikleri kredi notlari, analizler ve degerlendirmeler, para ve sermaye piyasalari lizerinde dnemli
etkiler olusturarak, kiiresel doviz kurlar1 ve borsa endekslerinde dalgalanmalara sebep olmaktadir. Bir
iilkenin kredi notu veya genel goriiniimiindeki degisiklik, o lilkenin uluslararasi finans piyasalarindaki
bor¢lanma kapasitesini etkileyebilmektedir. (Giinal, 2019).

Aslinda, kredi derecelendirme kuruluslarindan finansal bozulmalar1 dnceden fark etmeleri beklenirdi.
Ancak zamanla bu kuruluslarin yapisi biiyiik dl¢lide degismistir. Baslangicta, potansiyel yatirimlar
degerlendirmek icin yatirimcilardan gelir elde ederlerken, daha sonra is modellerini yatirimcilardan
ziyade bor¢ alanlara hizmet satacak sekilde degistirmiglerdir. Ayrica, Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) tarafindan yapilan reformlarla, bor¢ ihra¢ etmek isteyenlerin bir kredi notu alma
zorunlulugu getirilmis ve bu durum, kredi verenlerin derecelendirme hizmetleri i¢cin 6deme yapmasina
yol agmustir.

Bu diizenleme, 6nemli bir ¢ikar ¢catismasina neden olmustur. Baz1 menkul kiymetleri satmak isteyen
bankalar, en iyi notu almak i¢in farkli derecelendirme ajanslari arasinda se¢im yapma imkanina sahip
olmustur. Bankalar, yapilandirilmis finansal iriinlerini derecelendirme kuruluslarina basvurarak, bu
tiriinlere en yiiksek kredi notunu almak igin nasil bir yapilandirma yapmalar1 gerektigi konusunda
modelleme veya danigmanlik hizmeti alabilmek adina 6deme yapmislardir. Bu durum, derecelendirme
kuruluslarinin gergekei bir degerlendirme yapmalarinin, komisyon kaybi anlamina gelmesine neden
olmustur. Bu kuruluslar, incelenen menkul kiymetlere yiliksek notlar vermek igin ¢esitli tegviklere sahip
hale gelmislerdir. Kriz 6ncesinde derecelendirme sirketleri, hak edilmeyen AAA notlarint sofistike
yapilandirilmis finansal {iriinlere vererek kazanglarini artirmislardir (Roubini, Mihm, 2010).

2.2.4 Finansal kurumlarin risklerinin artmasi

Finans kuruluslart konut risklerini havuzda toplamus, riskleri birbiri ile baglantili hale getirmislerdir.
Bilangolarinda  biiyiikk miktarda konut riski tasimislar, risklerin ydnetilebilir oldugunu
degerlendirmesiyle konut fiyatlarinin diisme olasiliginin ¢ok az oldugu ve farkli bolgelerde fiyatlar
arasinda korelasyon bulunmadigi, 6rnegin, Nevada'da konut balonunun patlamasi Florida'da bir konut
balonunun patlamasiyla ayni anda gergeklesmeyecegi yoniinde varsayimda bulunmuslardir. Konut
fiyatlar1 siddetli bir sekilde diistiiglinde yapisal sorunlar, hatali varsayimlar ve kotii risk yonetimi konut
yatirimi yapan firmalar i¢in ¢ok biiyiik mali kayiplara neden olmustur.

2.2.5 Kaldirag ve likidite riski

Finans kuruluslan bilangolarinda tagidiklar risklere gore ¢ok az sermaye tutarak yogun konut riskini
biiyiitmiis, glinliik likiditeleri i¢in repo ve bono piyasalarinda kisa vadeli finansmana giivenmislerdir.
Konut yatirimlarinin saglam oldugunu ve likiditenin her zaman mevcut olacagini degerlendirmislerdir.
Diger taraftan, 6deme giiclindeki zorluklar likidite krizlerini tetikleyerek bazi finans kuruluslarinin
iflasina neden olmustur.

Iflas eden bazi1 kurumlarin yiiksek kaldiragla yani diisiik sermaye ve yiiksek borgla islem yapmaktaydi.
Bu durum, firmalan isler iyi giderken son derece karli hale getirmistir. Bu durum, firmalar isler iyi
giderken son derece karli1 hale getirmis ancak bu varliklarin piyasa degerindeki %3'liik bir diisiis onlar
teknik olarak iflas ettireceginden, kiiciik bir kayba bile yiiksek derecede duyarli hale gelmistir. Yiiksek
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kaldiragla, yogunlagmis ve yiiksek oranda baglantili riskler kirilgan halde bulunan finans sektoriinii krize
sevk etmistir.

2.2.6 Bulasma riski ve kriz

Ugiincii nesil kriz teorileri, herhangi bir bolgede meydana gelen ekonomik soklarin baska bdlgelere nasil
yayildigini agiklamak i¢in bulasma kavramini kullanmaktadir. 2008 Eyliil aymnda beklenmedik sekilde
iflas eden Lehman ve takip eden iflas ve yeniden yapilandirmalarla finansal panik tetiklenmis ve daha
sonra siddetlenmistir.

Sok ve panigin ardindan bazi fonlama piyasalar1 tamamen ¢okmiis ve soku takiben spreadlerde hizli bir
artis yasanmistir. Azalan kredi imkanlari, konut balonunun ¢kmesi ve borsadaki diisiisten kaynaklanan
ek servet kayiplar, tiikketim ve iiretimde keskin bir daralmaya ve issizlikte artisa yol agmistir. Reel
GSYH, 2008'in ii¢iincii ¢eyreginde %4,0, dordiincii geyreginde ise son otuz yilin en kotii daralmasi olan
% 6,8, 2009'un ilk ceyreginde ise %4,0 oraninda kiigiilmiistlir. Firmalar ve haneler faaliyetlerini
yavaslatmis, ise alimlar ve yeni yatirnmlar durma noktasina gelmistir. Panik basladiktan sonra, isten
¢ikarmalar hizlanmig; 2008'in ilk {i¢ geyreginde aylik ortalama 185.000 kisi isini kaybederken, dordiincii
ceyrek ve 2009'un ilk ceyreginde bu rakam aylik 700.000'n iizerine ¢ikmustir. Issizlik oran1 Ekim
2009'da %10 ile zirve yapmig, 2009'un geri kalani ve 2010'un ilk on bir ayinda %9,5'in iizerinde
seyretmistir. (The Financial Crisis Inquiry Report, 2011).

ABD’de konut sektoriinde baslayan kriz finansal kirilganliklarla 6nce tiim finans sektoriinii etkilemis,
sinir Otesi baglantilar1 olan sermaye hareketleri ve uluslararasi ticaretle de yayilarak kiiresel finans
krizine déniismiistiir. ipotekli konut kredi sisteminin ¢ok farkl1 oldugu iilkelere de kriz sigramis, gelismis
ve gelismekte olan iilkeler krizden etkilenmistir.

Krizin baslamasinda devlet garantilerinin, asimetrik bilginin ve sdzlesmelerin yerine getirilememesi
faktorlerinin; krizin yayilmasinda ise bulasma etkisinin bulunmasi, kredi geri 6deme riski yiiksek
kisilere kredi verilmesi yoniiyle ters se¢im ve kredi alanlarin krediyi verenlerin istemeyecegi alanlara
yatirim yapmasi yoniiyle ahlaki tehlike hususlarmi barmdiriyor olmas1 2008 Kiiresel Finansal Krizinin
tigtincii nesil kriz teorileri kapsaminda degerlendirilebilecek boyutlari oldugunu isaret etmektedir.

3 ABD Merkez Bankasi Fed’in 2008 Kiiresel Finansal Krizinde Uyguladig1 Para Politikas1

Fed’in, finansal krize yonelik aldigi tedbirler miidahale araglart yoniiyle ii¢ grup altinda
degerlendirilebilir. ilki, merkez bankasmin geleneksel rolii olan bor¢ veren son merci gorevi
kapsamindaki ara¢ seti dahilinde bankalara ve diger finansal kuruluslara kisa vadeli likidite
saglanmasidir. Geleneksel indirim penceresi, krizle ilgili Vadeli ihale Kolayligi (TAF), Piyasa Yapici
Kredi Kolayligi (PDCF) ve Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi (TSLF) gibi araglar bu
kategoriye girmektedir. Fed, ayrica, kiiresel fon piyasalarina dolar likiditesi saglamak i¢in baz1 yabanci
merkez bankalarryla para takasi (SWAP) anlagmalar1 da imzalamustir.

Fed’in ikinci arag seti, kredi piyasalarinda dogrudan borglulara ve yatirimcilara likidite saglanmasini
icermektedir. Finansman Bonosu Fonlama Kolaylig1 (CPFF), Varliga Dayal1 Ticari Bono Para Piyasasi
Yatirim Fonu Likidite Kolayligi (AMLF), Para Piyasast Yatirimci Fonlama Kolayligit (MMIFF) ve
Vadeli Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi Kolayligi (TALF) bu kategori igindedir.

Ugiincii bir arag olarak, Fed geleneksel agik piyasa islemleri aracini, kredi piyasalarinin isleyisini
desteklemek, uzun vadeli faiz oranlari iizerinde agag1 yonlii baski olusturmak ve uzun vadeli tahvil satin
alma yoluyla finansal kosullar1 daha uygun hale getirmek i¢in genigletmistir. Quantitative Easing (QE)
olarak da bilinen Biiyiik Olgekli Varlik Alimlar1 (LSAP) bu kapsamdadir.

Bu boliimde Fed’in kriz doneminde uyguladigi para politikasit yontemler yoniiyle siniflandirilirken,
Mishkin ve White (2014) calismalar1 dikkate alinmistir. Bu kapsamda finansal kriz donemindeki para
politikasi, 1) Faiz indirimleri yoluyla genisletici para politikasi, ii) Yeni likidite programlari, iii) Merkez
Bankalar1 arasi isbirlikleri, iv) Geleneksel olmayan para politikasi tedbirleri, v) Finansal kuruluglarin
kurtarilmasi veya tasfiyesi olarak bes baslikta ele alinmistir.
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3.1 Faiz Indirimleri Yoluyla Genisletici Para Politikas

Federal Acik Piyasa Komitesi, devam eden finansal krizi, parasal gevseme gerektiren bir
makroekonomik sorundan ¢ok, likidite azligma iligskin teknik bir sorun olarak goérerek, miidahalede
yavas kalmigtir. Finansal krizin igaretlerinin belirginlestigi bir ortamda Komite, 7 Agustos 2007 tarihli
bildirisinde, yiiksek enflasyonu “baskin politika kaygis1” olarak nitelemistir (Fed, 2007).

Piyasalardaki olumsuz gelismeler ve likidite sikintilarinin artmasiyla, Fed 17 Agustos 2007 tarihinde
yapilan toplantida, finansal piyasa kosullarinin koétiilestigini, siki kredi sartlar1 ve artan belirsizliklerin
bliylimeyi smirlama riski tasidigimi belirterek, iskonto penceresi faiz orami ile gdsterge faiz orami
arasindaki farki 50 baz puan diisirmiistiir. Ardindan, 18 Eyliil toplantisinda Fed, federal fon orani
hedefini 50 baz puan azaltmistir.

Aralik 2007'de durgunluk bagladiginda, Fed gosterge faizini 100 baz puan indirip, Mayis 2008'e kadar
toplamda 325 baz puanlik indirim yaparak, 16 Aralik 2008'de faiz oranini neredeyse sifira ¢ekmistir.
Fed’in bu hamleleri, Lehman Brothers'in Eyliil 2008'deki iflasindan dogan panigi yatigtirarak para
politikasinin 6nleyici karakterini gostermistir (Mishkin ve White, 2014).

3.2 Yeni Likidite Programlar:

Fed, Kanunun, olagan dis1 ve acil durumlarda kredi ve avans verilmesini éngéren 13(3) no.lu maddesine
dayanarak, 2008 yilinda, belirli bir banka dis1 finansal firma smifindaki tiim uygun borg¢lulara veya
banka dis1 finansal piyasanin belirli bir segmentine kredi vermek igin genis tabanli bes program
olusturmustur.

Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolaylig1 (TSLF) ve Piyasa Yapici Kredi Kolayligi1 (PDCF), birincil
bayilere (Fed'in agik piyasa islemleri i¢in karsi tarafi olan bir grup yatirim firmasi) yardimei olmak igin
olusturulmustur.

Ayrica, Varliga Dayali Ticari Bono Para Piyasasi Yatirim Fonu Likidite Kolayligi (AMLF), Finansman
Bonosu Fonlama Kolayligi (CPFF) ve Para Piyasasi Yatirnmci Fon Kolayligi (MMIFF), ticari bono
piyasasmi desteklemek amaciyla olusturulmustur; MMIFF programi ise kullanilmamistir. Vadeli
Varliga Dayali Menkul Kiymetler Kredi Kolayligi (TALF) ise varliga dayali menkul kiymetler (ABS)
piyasasini desteklemek icin gelistirilmistir. Bu programlar arasinda en biiyiik miktara sahip olan CPFF,
en kiigiik olan1 ise TALF'dir. (Labonte, 2015).

3.3 Merkez Bankalar1 Arasi Isbirlikleri

Fed, kriz sirasinda diger merkez bankalarina son bor¢ verme mercii olarak da gorev yapmustir. Fed,
Aralik 2007'de Avrupa Merkez Bankasiyla ve Isvigre Ulusal Bankasiyla yerel bankalarma dolar kredisi
verebilmeleri igin para takasi (SWAP) hatlar1 kurmustur. Lehman Brothers'in iflasindan sonra Fed,
Avustralya, Brezilya, Danimarka, ingiltere, Isvec, Japonya, Kanada, Kore, Meksika, Norveg, Singapur
ve Yeni Zelanda merkez bankalariyla para takasi anlagmalar1 yapmis ve bu kapsamda yaklagik 600
milyar dolar1 yabanci merkez bankalarina kullandirmistir.

3.4 Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Tedbirleri

Geleneksel olmayan para politikasi temel olarak sozlii yonlendirme ve bilango politikalart olarak iki
sinifta incelenebilir. S6z1i yonlendirme, merkez bankalariin kisa vadeli faiz oranlarini etkilemek i¢in
gelecekteki politika eylemlerine iligskin agik beyanindan olugmaktadir. Bilango politikalari ise, merkez
bankas1 bilangosunun boyutundaki ve bilesimindeki degisiklikleri igermektedir (Woodford 2012).

Faiz oranlarini alt sinira indiren Fed, gelecekteki kisa vadeli faiz oranlar1 hakkinda iletisim yoluyla s6zlii
yonlendirme ve niceliksel genigleme olarak bilinen devlet tahvillerinin satin alinmasi gibi geleneksel
olmayan para politikasi araglarin1 2008 yilinda kullanmaya baglamistir (Rudebusch, 2018).

3.4.1 Sozlii yonlendirme

Greenspan Fed Bagkanligi doneminde, 2003-2004 senelerindeki bildirilerde, faiz oranini “6nemli bir
siire” diisiik tutmak icin ileriye doniik rehberlik etmis ve s6zlii yonlendirmeyle politika oranlarina iligkin
piyasa beklentilerini ve dolayistyla genel olarak varlik fiyatlarini ve getirilerini etkilemistir (Bernanke,
2020). Kriz sonrasi donemde, Fed, bu iletisimini gelistirmek i¢in gesitli adimlar atmistir. Bu kapsamda,
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politika faizinin gelecekteki seyri hakkinda durus Fed’in bildirilerine de yansimaya devam etmistir. Fed,
Mart 2009'dan Haziran 2011'e kadar yaptigi agiklamalarda, “ekonomik kosullarin, uzun bir siire
boyunca istisnai olarak diisiik seviyelerde faizi muhtemel kildigi” ifadesini kullanmistir. Bununla
birlikte, bu bildiri ifadesini kullanmadan birkag ay boyunca, son derece diisiik bir fon oraninin "bir stire"
yiriirliikte olacag beklentisine atifta bulunmustur (D’ Amico, English, Lopez-Salido, ve Nelson, 2012).
Agustos 2011'de, Fed, yonlendirmeyi ilk kez acik bir tarihe baglayarak, gosterge faizini “en azindan
2013 ortasina kadar” sifira yakin tutacagini belirtmistir. Ocak 2012'de bu taahhiidii "en azindan 2014'in
sonlarna kadar" uzatmis ve Eyliil 2012'de taahhiidii bir kez daha "en azindan 2015 ortasma kadar"
ertelemistir. Aralik 2012'de FOMC, politika eylemi igin bir tarih belirten kilavuzdan (zamana bagh
yonlendirme), oranlarin yiikseltilmesi i¢in karsilanmasi gereken kosullarin agiklamasina (duruma bagl
yonlendirme) gecis yapmistir.

Spesifik olarak, politika yapicilar, enflasyon ve enflasyon beklentileri 1limli kaldigz siirece igsizlik en az
%6,5'e diisene kadar politika faizini yiikseltmeyi diisinmemeye bile s6z vermistir. Bir yil sonra, bu
aciklama daha da gii¢clendirilmis ve FOMC, issizligin %6,5'in altina diistiigii “zamandan ¢ok once”
herhangi bir oran artis1 olmayacagini belirtmistir. Fed tarafindan giderek daha acik bir sekilde yapilan
sozlii yonlendirmeler, faiz orami beklentilerini “gilivercin” yoniinde kaydirmanin istenen etkisini
olusturmus ve 2011'in ikinci yarisinda iki yillik getiriler yaklagik %0.25'e gerilemistir (Bernanke, 2020).

3.4.2 Varhk alimlari

Fed, kisa vadeli faiz oranlarinin neredeyse sifir oldugu 2008 sonu ile Ekim 2014 tarihleri arasinda
ekonomik toparlanmayi desteklemek ve uzun vadeli faiz oranlarini asag1 ¢ekmek i¢in “biiyiik 6l¢ekli
varlik alimlar1” olarak bilinen ve kendine 6zgii 6zellikleri bulunan ti¢ farkli varlik alimlar1 operasyonu
gerceklestirmistir.

Varlik alimlar1 Portfoy Dengesi veya Boliinmiis Piyasalar Teorisi, Tercih Edilen Habitat Teorisi ve
Sinyal Etkisi olarak ii¢ temel iizerinden ekonomiyi etkilemektedir.

Portfoy Dengesi veya Boliinmiis Piyasalar Teorisine gore, Merkez Bankacilar1 vadesi uzun varliklarin
satin alinmastyla getiri egrisinin daha diiz hale gelecegi kanaatinde olmuslardir. Teoriye gore, farkl
vadelerdeki varliklar, vadeler arasinda arbitraji engelleyen alim satim maliyeti gibi etkenler nedeniyle
tam ikame degillerdir. Kisa vadeli faiz oranlan sifirken veya sifira yakinken, uzun vadeli faiz
oranlarindaki diisiigler, uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlari1 arasindaki marj1 daraltir (Williamson
2017). Bernanke 2020 senesinde, Portfoy Dengesi Etkisini, “Portfoy dengesi etkisi ¢aligiyorsa, merkez
bankasinin planli alimlarinin beklenmedik sekilde biiyiik bir béliimiiniin belirli bir varliga ayrilacagi
haberi, o varligin fiyatin1 digerlerine gore yiikseltecektir” olarak agiklamistir.

Tercih Edilen Habitat Teorisine gore, varliklarin vadeleri iizerinde finansal piyasa katilimcilarinin
tercihleri bulunmaktadir ve eger yatirimcilarin farkli bir vadeye gegisleri tazmin edilirse yatirimeilarin
tercihlerini bu yonde kullanabilecekleri ileri stiriilmektedir.

Sinyal Etkisine gore, Yatirimcilar, varlik alimlari devam ettigi siirece politika yapicilarin kisa vadeli faiz
oranlarini artirmayacagindan emin olmuslardir. Kisa faiz oranlarinin diisiik tutulacagina dair varlik
alimlariyla verilen sinyalin goriilmesiyle, uzun vadeli faiz oranlarinda da asag1 yonlii egilim baslamistir
(Bernanke 2020).

34.21QE1

Fed, 25 Kasim 2008 tarihinde yaptig1 basin duyurusu ile biiylik 6lgekli varlik alimlart yapacagini
duyurmustur (Fed, 2008). Bu aciklamayla Fed, 600 milyar Dolarlik varlik alimlari programini
yiirtitiirken, ABD hiikiimeti tarafindan ihra¢ edilen uzun vadeli menkul kiymetleri ve Fannie Mae veya
Freddie Mac gibi devlet destekli kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen veya garanti edilen daha uzun vadeli
menkul kiymetleri satin almistir. Fed'in alimlari piyasadaki mevcut menkul kiymet arzini azaltmis ve bu
menkul kiymetlerin fiyatlarinda artisa ve getirilerinde diisiise yol agmustir. Ipotege dayali menkul
kiymetlerdeki diisiik getiriler de ipotek oranlarimi diisiirmiistiir. Yatirimcilar da yiiksek getirili menkul
kiymet alarak portfoylerini degistirmislerdir. Yatirimcilarin alimlart menkul kiymetlerin fiyatlarini
yiikseltmis ve getirilerini diigtirmiistiir.
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Boylece, Fed'in varlik alimlarinin genel etkisi, uzun vadeli menkul kiymetlerin getirileri izerinde asagi
yonlii bask1 olusturmus, ipotek piyasalarini desteklemis ve ekonomik toparlanmayi tesvik etmistir (Fed,
2015).

Fed, Mart 2010 toplantisinda ilk programi yani QE1°i tamamladigini agiklamistir. Fed yayinladig bildiri
ile kurumlarin ipotekli konut kredisine dayali menkul kiymetlerini bir siiredir satin aldig1 ve s6z konusu
alimlarin ay sonuna kadar tamamlanacagini duyurmustur (Fed, 2010a). QE1 programimin 10 yillik
Hazine tahvillerinin getirisinde yliz baz puan diislis ve ipotekli konut kredisine dayali menkul
kiymetlerin getirilerinde yiiz baz puandan fazla diisiis dahil olmak iizere gii¢lii duyuru etkisi olmustur
(Bernanke 2020).

3.4.2.2 QE2 ve vade uzatim program (MEP)

Tamamlanan QE1 programinin olumlu etkileri goriilmiis olsa da ekonomik toparlanma istenilen
seviyelere ulasmamustir. Bernanke, 2010 Agustos’ta Jackson Hole konusmasinda, talep, iiretim ve
istihdam 2009’dan beri artryor olsa da, biiylimenin son zamanlarda beklentinin altinda kaldigi, isgiicii
piyasasma iligkin verilerin olumsuz oldugu, 6zel sektor istihdammin yavas bir sekilde biiyiidiigi,
tiiketici harcamalar1 ve konut talebinin tahmin edilenden daha az hizli biiyiidtigii ve genel olarak tiretim
ve istihdamdaki toparlanmanin son aylarda yavasladigini ve bu yilin baglarindaki tahminlerin gerisinde
oldugu hususlarin dile getirmistir (Bernanke 2010a).

Fed, 2010 Kasim toplantisinda, 2011'in ikinci ¢eyreginin sonuna kadar aylik yaklasik 75 milyar dolarlik
bir hizla 600 milyar dolarlik daha uzun vadeli Hazine tahvili satin alinmasi planlayarak QE2’yi
baslattigin1 duyurmustur. (Fed, 2010b).

Sonrasinda ise ekonomik biiyiimenin yavas kalmasi sebebiyle Fed, Eyliil 2011°de tahvil varliklarinin
ortalama vadesinin uzatilmasini igeren Vade Uzatma Programmi (Maturity Extension Program)
uygulamaya koymustur. Bu kapsamda Fed, Haziran 2012 sonuna kadar, kalan vadeleri 6 ila 30 yil
arasinda olan 400 milyar ABD Dolar tutarinda Hazine menkul kiymeti satin almay1 ve kalan vadesi 3
yil veya daha kisa olan esit miktarda Hazine menkul kiymetini satmay1 6ngérmiistiir. Bu programla uzun
vadeli faiz oranlar1 iizerinde asag1 yonlii baski olusturulmasi hedeflenmistir (Fed, 2011). Fed, Haziran
2012'de programi 267 milyar Dolar daha genisleterek 667 milyar Dolara ¢ikarmistir.

3.4.2.3 QE3

Uygulanan QE1, QE2 ve Vade Uzatim Programlarina ragmen, ekonomik toparlanma hedeflenen
seviyeye ulasamamistir. Bu durum karsisinda Fed, varlik alim programinin yapisinda degisiklik yapmis
ve 2012 Eyliil ayinda agikladigi QE3 programinin bitis tarihini belirtmeyerek, programin “iggiicii
piyasasmin goriiniimiinde Onemli Ol¢lide iyilesme” saglanmasina bagli olacagim ifade etmistir.
FOMC’nin 2012 Eyliil toplantisinda, ipotege dayali konut kredilerine iliskin 40 milyar dolarlik ek
menkul kiymet alim1 yapma karar1 alindigi, menkul krymetlerin ortalama vadesini uzatma programinin
y1l sonuna kadar devam edecegi, uzun vadeli menkul kiymetlerini kadar her ay yaklasik 85 milyar dolar
artirilacagi, bu tedbirlerle, uzun vadeli faiz oranlarini diistirmeyi hedefledigi ve ipotek piyasalarini
desteklemeyi amagladigi bildirmistir. (Fed, 2012). Fed, QE3 programi kapsaminda toplamda GSYH'nin
%9’una denk gelen 1,5 trilyon dolarlik Hazine Tahvili ve MBS alim1 gergeklestirmistir.

QE3 ve onceki varlik satin alma programlar1 arasindaki énemli fark, QE3’{in aylik diizenli alim (akim
tabanli) igeren bir program olmasiydi. Yani, program icin genel bir satin alma stoku yerine aylik bir
satin alma belirlenmistir (Gagnon ve Sack 2018).
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Cizelge 3.1 Fed'in varhk alim programlari

Program Baslama Programin Biiyiikliigii
Ad Tarihi Bitis Tarihi (Milyar Dolar) Varhk Tiirii
1 - ) i . Kamu Acente*
25 Kasun 2008 1-1:111\11- Kamu Ac en.tIe ]?Ol slar1: 100 Statiistindekilerin Borglar
Tarihlerde MBS'ler: 500 o
MBS'ler
QE1 Tal}\_jlllﬁ;sr:SO Kamu Acente Borclart: 100 Kamu Acente S‘Tarl.lfslll]dek_llel'lll
18 Mart 2009 Eylul 2000 MBS'ler: 750 Borglar:
- MBS: 31 Aralik Tah\'illerl' %‘00 MBS'ler
2009 B Tahviller
) 30 Haziran Avlik 75 Milyar Dolarlik
3 2 Y
QE2 3 Rasim 2010 2011 600 Almmlarla Uzun Vadeli Tahviller
30 Haziran Kisa vadeli Tahviller Uzun
21 Eylil 2011 . D( 12 400 Vadeli Tahvillerle
Operation - Degistirilmistir
Twist >0 Haziran Kisa vadeli Tahviller Uzun
. Ocl 5 31 Aralhik 2012 267 Vadeli Tahvillerle
e Degistirilmistir
13 Eylil 2012 Awhk 40 Milyar Dolar MBS
2 cim 2014 5 y Tilvar 141e
QE3 12 Aralik 2012 29 Ekim 2014 1500 45 Mily ar Dolarlik ‘j\lhm-_la Uzun
Vadeli Tahviller

Kamu Acenteleri: Federal Konut Idaresi, Kiiciik Isletmeler Idaresi vb.
Kaynak: Rosengren, 2015.

Fed Baskani1 Bernanke, 22 Mayis 2013 tarihinde yaptig1 aciklamada birkac toplanti sonrasinda varlik
alimlarmin azaltilabilecegini, yani QE siirecinin sonlandirilabilecegini belirtmistir. Varlik alimlarini
azaltma stireci piyasalarda “Tapering” olarak ifade edilmistir. Bernanke, FOMC’nin 19 Haziran 2013
tarihli toplantis1 sonunda yaptig1 aciklamada kiiresel kriz sonras: siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi
halinde varlik alimlarini azaltilacagini yinelemistir. Fed’in 18 Aralik 2013’te yaptig1 agiklamayla tahvil
aliminin azaltilma siireci baslamis ve 29 Ekim 2014 tarihinde sonlandirilmistir. Varlik alimlar1 Fed'in
bilangosunu da etkilemis ve Kasim 2008'de 1 trilyon dolar olan bilango biiytikliigii Ekim 2014'te 4.4
trilyon dolara ¢ikmustir.

3.5 Finansal Kuruluslarin Kurtarilmasi ve Tasfiyesi

Ikincil ipotek piyasasindaki krizin derinlesmesi sonucunda, 600 milyar dolar varliga ve 25.000 ¢alisana
sahip olan ABD’nin en biiyiik yatirim bankas1 Lehman Brothers, 15 Eyliil 2008’de ABD tarihindeki en
biiyiik iflas bagvurusunu gergeklestirmistir. ABD’de ipotekli konut kredisi krizi olarak baglayan
durumun kiiresel finansal krize doniigmesine Lehman Brothers’in iflasi, belirsizlik artigi, varlik
fiyatlarinda ¢okiis ve piyasalarda likidite sikintist olusturarak 6nemli bir etki saglamistir. (Mishkin
2011).

Lehman Brothers’m iflasinin bircok énemli nedeni ve sonucu olmustur. Oncelikle, Fed veya ABD
Hazinesi, Fannie Mae ve Freddie Mac’e uyguladiklar1 gibi Lehman Brothers't kendi yonetimleri altina
alma yetkisine sahip degildi. ikinci olarak, Bear Stearns'in kurtarilmasi, Fed’in bankacilik sistemi i¢in
olusturdugu giivenlik g¢ergevesinin kapsamini yatirim bankalarin1 da igerecek sekilde genisletmistir.
Diger yandan ABD Hazinesi, bazi bankalarin kurtarilmasinin diger bankalarin kendilerini batamayacak
kadar biiylik olarak degerlendirip yardim alma uygun olacaklar1 varsayimina yol agarak daha fazla risk
almalar1 istememistir. ABD Hazinesi ahlaki tehlikenin olugsmasina izin vermek istememistir. (Bernanke
2009). Lehman Brothers’in kaldiragh iglemlerini gizlemek i¢in muhasebe tekniklerine basvurmus
olmasi sebebiyle Lehman Brothers’in iflasina izin vermek diger finans kuruluslarini riskleri yonetmeleri
icin uyar1 niteliginde olmustur (Mishkin, 2011). Ugiincii olarak, Lehman Brothers gibi finansal olarak
birbirine bagli biiylik firmalarin denetim olmadan c¢aligmasina izin veren finansal diizenleyici
cergevedeki bosluklarin ortadan kaldirilmasi gerekmistir. Ayrica, finansal krizlerde hissedarlarin zarar
gormeden finans kurulusunun yonetiminin degistirebilecegi diizenlenmeye de ihtiya¢ duyulmustur
(Bernanke 2010b).

Finansal kriz sirasinda likidite baskisi altinda kalan kuruluslardan biri de 1 trilyon dolar1 agan varliklari
ile sigortacilik basta olmak iizere ¢esitli finansal hizmetler sunan American International Group (AIG)
olmustur. AIG’nin sigorta istiraklerinin ABD’deki en biiylik sirketler arasinda yer almasi, eyaletler ve
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yerel yonetimlerle finansal isbirlikleri ve emeklilik planlar1 gbz 6niinde bulunduruldugunda, AIG’nin
iflas etme ihtimali ciddi sistemik riskler yaratmistir. Zaten biiylik baski altindaki finansal sistemde ilave
aksakliklar, borglanma maliyetlerini artirarak verilen kredilerin azalmasma ve durgunlugun
derinlesmesine neden olabilecekti. ABD Hazine Bakanligi, bu riski azaltmak amaciyla AIG’den
imtiyazli hisse satin almis ve imtiyazli hisse senedi ihraci karsiliginda 29,8 milyar dolara kadar
¢ekilebilecek bir 6z sermaye tesisi imkani sunmustur (ABD Hazine Bakanligi, 2009).

4 Japonya Merkez Bankasi BoJ’1n 2008 Kiiresel Finansal Krizinde Uyguladig1 Para Politikasi
4.1 Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Japon Ekonomisi

1990'larin sonu ve 2000'lerin basinda Japon ekonomisi, 1997'deki tiikketim vergisi artisi, yerel bankacilik
krizi ve Asya Mali Krizi gibi bir dizi faktoriin birlesmesiyle yavaslayan talep, diisen tiiketici fiyatlar1 ve
finansal istikrarsizlik sorunlari ile karst karsiya kalmigtir. Bu donemde, politika faizi sifir alt sinirina
(Zero Lower Bound - ZLB) yakin oldugu i¢in Japonya Merkez Bankasi1 (BolJ), para politikasi destegi
saglama konusunda ciddi kisitlamalar yasamigtir. Geleneksel politika araglarimin yetersiz kalmasi
sebebiyle BolJ, bir dizi geleneksel olmayan politika 6nlemine bagvurmustur. Subat 1999°da Bol, politika
faizini ‘miimkiin oldugunca diisiik’ seviyeye indirerek Sifir Faiz Oran1 Politikasi'n1 (Zero Interest Rate
Policy - ZIRP) uygulamaya koymustur. BoJ, ZIRP’nin deflasyonist kaygilar giderilene kadar siirecegini
aciklamistir (BoJ, 2000).

BoJ Agutos 2000 toplantisinda, mevcut ekonomik kosullarin ZIRP'den ¢ikmak igin yeterince iyilestigini
belirterek gecelik faiz oranini pozitif bir seviyeye, 025 seviyesine, ylikseltmistir. Ancak, 2000 yilinin
sonlarina dogru ekonomi tekrar zayiflama belirtileri gostermeye baslamis ve Japonya’nin 6nemli ihracat
kalemleri arasinda yer alan bilgi teknolojisi tiriinlerine yonelik kiiresel talebin azalmasiyla birlikte
deflasyon endiseleri yeniden artmistir. Bu gelismelerin sonucunda, BoJ politika faiz oranim %0,15'e
diisiirmiis ve Mart 2001'de Nicel ve Niteliksel Genisleme Politikasin1 (QMEP) uygulamaya koymustur
(Nobuyuki ve Ueda 2005).

Uygulamaya alinan Nicel ve Niteliksel Genigleme Politikasi (QMEP) {i¢ temel unsurdan olugsmaktadir.
Birincisi, BoJ, Banka nezdindeki cari hesap bakiyelerini (CAB'ler) ana operasyonel politika hedefi
olarak kullanarak bol miktarda likidite arzimi siirdiirmiistiir. Ikincisi, BoJ, ¢ekirdek tiiketici fiyat
endeksinin degisim orani siirekli olarak sifir veya daha yiiksek bir seviyeye ulasana kadar bol miktarda
likidite saglamay1 taahhiit etmistir. Uciinciisii, BoJ, likidite enjeksiyonu araci olarak Japon devlet
tahvillerinin alim miktarint zaman zaman artirmigtir. CAB hedeflerinin zorunlu rezerv seviyesinin
tizerine ¢ikarilmasinin, genellikle ¢cagri oranini sifira yakin tutacagi 6ngoriilmiistiir.

2001 yilinin baslarida, ekonomideki kayda deger zayiflama nedeniyle BoJ, Sifir Faiz Oram Politikasini
(ZIRP) yeniden uygulamaya koymus ve bu politikayi, Nicel Kolaylastirma Politikasi (QEP) ad1 verilen
yeni bir girisimle desteklemistir. Bu yeni politika stratejisi, politika araglarinin kisa vadeli faiz
oranlarindan rezerv miktarina kaydirilmasimi ve parasal tabanin genisletilmesi amaciyla uzun vadeli
Japon Devlet Tahvillerinin (JGB) satin alinmasinmi i¢ermektedir. BoJ, ¢ekirdek enflasyon oraninin
istikrarli bir sekilde sifirin tizerine ¢ikana veya yillik bazda artis gosterene kadar ZIRP'yi siirdiirecegini
taahhiit ederek piyasalara giivence vermistir. ZIRP ve QEP donemlerinde, finansal sistemde zaman
zaman stres yasanmig ve bu durum, likidite ve risk primlerinde artisa yol agmistir. QEP kapsaminda
saglanan likidite destegine ek olarak, BoJ, fonlama operasyonlarinda kabul edilen teminat araligini
genisletmis ve bankalarin hisse senetlerini dogrudan BoJ'ye satmalaria izin vermistir. Bu adimlar,
finansal kirilganlik alanlarini hedef almak amaciyla gerceklestirilmistir (Westelius, 2020).

Uygulanan politikalarla Boj, Mart 2006’da yaptig1 toplantida, Japonya ekonomisinin istikrarli bir
sekilde toparlanmaya devam ettigini. ihracatin, kiiresel ekonomideki genislemesiyle birlikte artmaya
devam ettigini, yurtici talebin artig gosterdigi ve gelecege doniik siirdiiriilebilir bir toparlanma
beklendigini ifade ederek para piyasasi politikasinda hedefini car iglemleri hesabindan teminatsiz
gecelik faiz oranina degistirme karari alarak Nicel genisleme politikasini sona erdirmistir (BoJ, 2006).

4.2 BoJ’nin uyguladig1 para politikasi

BoJ, para politikas1 amaci olarak fiyat istikrarinin saglanmasi bu baglamda enflasyonun %2 nin altinda
tutmak olarak hedeflemektedir. BoJ, sistemik riskleri degerlendirerek ve yerinde denetimlerin yani sira
uzaktan izleme faaliyetleri yiiriiterek finansal sistemin istikrariin korunmasina katkida bulunur. BoJ
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izleme ve degerlendirme faaliyetleriyle, finansal kurumlarin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile makro
ihtiyati politika uygulamalarina genel finansal istikrarin saglanmasini saglamaktadir.

ABD’de baglayan Kiiresel Finansal Krizinin baglatan faktorler arasinda ipotekli konut kredileri yer
almaktadir. Japonya ve ABD arasindaki ipotek kredilerinin gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) ile olan
oranlant karsilastinnldiginda, ABD'min ekonomik aktiviteyle de baglantili olarak Japonya'dan daha
yiiksek oldugu ve 2000'lerin bagindan itibaren hizli bir artis gosterdigi gozlemlenmistir (BoJ, 2008).

Ipotekli konut kredilerinin ABD’de Japonya’ya gore daha fazla olmasma ragmen, ABD son ceyrek
biliytimesi -%7,6 iken Japonya’nin -%12 olmustur. Japon ekonomisinin 2008 ¢eyreginde daha fazla
daralmasinin sebebi Japonya’nin en biiylik ticaret ortaklarindan birinin ABD olmasidir.

Japon bankalarinin ipoteki konut kredisi oranlarinin diisiik olmasi, geleneksel bankacilik hizmetlerine
daha fazla odaklanmis olmalar1 ve menkul kiymetlestirmenin az olmasi sebebiyle Lehman Brothers'in
iflasina kadar Avrupa veya ABD'deki bankalarin aksine finansal krizden sinirli olarak etkilenmislerdir.
Eyliil 2008'de, Lehman Brothers'in iflasinin ardindan, finansal kriz Japonya'ya yansimaya baslamistir.
Bu siirecte uluslararasi sermaye hareketleri, 6nemli bir aktarim kanali olarak one ¢ikmistir. Faiz
farklarinin belirgin bir sekilde artmamis olmasina ragmen, bankalarin fon saglamalarini sinirlamaya
baslamasi, Japonya'nin bankalar arasi piyasalarmin énemli 6l¢lide kiigiilmesine yol agmustir.

Bu kisa vadeli likidite ¢ikisina ek olarak, yabanci yatirimeilar Japon borsalarinda net satict konumuna
doniismiis ve Japon hisse senetlerinin net yabanci alimlar1 negatif bir seyir izlemistir. Ozellikle,
fonlamada likidite kisitlamalari ve artan riske maruz kalinmasi sebebiyle, hisse senetlerinin satigi
artmistir. Yabanci yatirimeilarin Japon hisse senetlerine olan yatirimlari, piyasa biiyiikliigiiniin yaklasik
dortte birini olusturmakta ve yabanci yatirimcilar, piyasa cirolarmin neredeyse iigte ikisini elinde
bulundurmakta oldugundan hisse satig1 dnemli bir gelisme olmus ve Nikkei hisse senedi endeksi diisiis
gostermistir. (Vollmer ve Bebenroth, 2010)

BoJ’nin, 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde uyguladigi para politikasinin kapsami Fed’e daha dar
ve uygulamasi gecikmeli olmustur. BoJ nin kiiresel krizde uyguladig1 para politikas: 3 baslik altinda
incelenebilir:

4.2.1 Faiz indirimleri:

BoJ Eyliil 2008'den sonraki finansal piyasa gelismelerine tepki olarak politika faiz oranlarinda iki
indirim yapmis ve para politikasi ¢cergevesinde cesitli diizenlemelere gitmistir. Finansal krize verdigi ilk
tepki, 2007 Subat ayinda %0,5 seviyesine yiikselttigi faiz artigini tersine ¢evirmek olmustur. Ekim
2008'de, kiiresel mali krizin etkileriyle birlikte, politika faizi %0,3 oraninda diisiiriilmiis ve ardindan
Aralik 2008'de bu oran %0,1 seviyesine indirilmistir. Bu adimlar, ekonomideki yavaglama ve
deflasyonist baskilarin artmasiyla birlikte, BoJ'un likiditeyi artirma ve ekonomik istikrari saglama
cabasinin bir pargasi olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, faiz indirimlerinin yani1 sira, Merkez Bankasi,
para politikas1 araciligiyla finansal sistemdeki stresin hafifletilmesine yonelik ¢esitli onlemler almis ve
nicel genigleme politikasi ¢ercevesinde ek likidite saglamay1 hedeflemistir (BoJ, 2024a).

4.2.2 Likidite saglama

Finansal piyasalarda istikrar saglamak amaciyla BoJ, 2008 sonu itibariyla fon saglamaya erken bir
asamada baslamistir. Subat 2009'da, firmalarin fon saglarken uyguladigi uzun vadeli faiz oranlarinin
diigiiriilmesi ve firmalarin finansman endiselerinin hafifletilmesi hedefiyle, Banka, 2008 yilinin
sonlarinda tanitilan kurumsal finansmani kolaylastirmaya yonelik 6zel fon saglama operasyonlarini
genisletmistir. Bu ¢ercevede, Banka, bu tiir kredilerin vadesini standart olarak ii¢ ay olarak belirlemis
ve 2008 mali y1l sonu itibariyla gerceklestirilen operasyonlardan baslayarak operasyon sikligini ayda iki
kezden haftada bir kez olarak artirmistir. Ayrica, daha dnce Mart 2009 sonuna kadar sunulmasi
planlanan bu tiir kredilerin verilme siiresi, Eyliil 2009 sonuna kadar uzatilmistir. Ek olarak, para piyasasi
islemlerini daha da kolaylastirmak amaciyla, Banka, kredi saglamasi i¢in uygun teminat olarak
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 tarafindan ihrag edilen borg¢ araglarini, devlet garantili tahvilleri ve
ABD, Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri kabul etmeye karar
vermistir.
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4.2.3 SWAP

Boliim 3.3’de yer verildigi iizere, ABD dolar1 cinsinden saglanacak fonlar, Fed ile yapilan ABD dolar1
swap anlagmasi kapsaminda saglanmistir. Banka, ABD dolar1 karsiliginda Fed'e Yen fonlar1 temin
etmistir. Yen fonlari, Banka nezdinde tutulan Fed'in hesabina yatirilmistir (BoJ, 2024a).

BolJ, Aralik 2009'da ii¢ aylik vade ile politika faiz oraninda bankalara kredi vermek {izere 'fon saglama
operasyonlari'na baglamistir. Baslangicta toplam kredi miktar1 10 trilyon yen olarak programlanmisken,
Mart 2010'da bu miktar 20 trilyon yene yiikseltilmistir. Agustos 2010'da programa 6 aylik vade ile ek
olarak 10 trilyon yen ilave kredi eklenmistir. Ayrica, BoJ, Haziran 2010'da ¢evre ile ilgili ve saglik
hizmetleri gibi biliyiime sektorlerine kredi veren bankalara yaklagik 3 trilyon yen tutarinda kredi
saglamaya karar vermistir. 'Kapsamli para genislemesi' programi kapsaminda 30 trilyon yenlik fon
saglama operasyonu baslatilmistir. BoJ, Mart 2011'de meydana gelen bir deprem sonrasinda da kredi
vererek miidahalede bulunmustur. Biiylime sektorlerine kredi veren bankalar i¢in fonlama iist limiti,
Haziran 2011'de 3,5 trilyon yen ve Mart 2012'de 5,5 trilyon yen olarak artirilmistir.

4.2.4 Geleneksel olmayan para politikasi tedbirleri

BolJ, geleneksel olmayan para politikasi araclarini baglatmada 6ncii olmugstur. Bu aragalar, 1999'daki
Sifir Faiz Orani Politikasi (ZIRP) ve 2001'deki Niceliksel Genigleme Programi (QEP) ile baslamistir.
Sonrasinda, geleneksel olmayan para politikalar1 diinya genelinde kademeli olarak yayilmaya
baslamistir. Kiiresel Finansal Krizde, Fed ve diger merkez bankalar1 Japon deneyimini kendi iilkelerinde
denemistir.

4.2.4.1 Sozlii yonlendirme

Merkez bankalar1 finansal krizin, kamuoyunun enflasyon beklentilerini etkilemek ve kamuoyunun
gelecekteki ekonomik durus hakkindaki beklentilerini sekillendirmek i¢in sozlii yonlendirmeyi
kullanmaktadir. Ancak, BoJ s6zlii ydnlendirmeyi finansal kriz doneminde Fed kadar yogun
kullanmamustir.

BoJ Ekim 2010 toplantisinda, orta-uzun vadeli fiyat istikrar1 anlayis1 temelinde fiyat istikrariin goriiniir
hale gelene kadar, finansal dengesizlikleri gibi bir risk tespit edilmedigi siirece, sifira yakin faiz oranm
politikasini siirdiirecegini duyurmustur (BoJ, 2010).

BolJ, Nisan 2013 toplantisinda, %2'lik fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak i¢in yaklagik iki yillik bir zaman
dilimi 6ngordiigii, bu hedefin istikrarli bir sekilde korunmasi i¢in gerekli oldugu siirece niceliksel ve
niteliksel parasal genislemeye devam edecegini ve ekonomik aktivite ve fiyatlar iizerindeki riskleri
inceleyecek ve gerektiginde ayarlamalar yapacagini belirtmistir (BoJ, 2013).

4.2.4.2 Kapsamh parasal gevseme

BoJ, Kapsamli Parasal Gevseme (Comprehensive Monetary Easing - CME) programint Ekim 2010°da
baglatmustir.

Ug dnlemeden olusan kapsamli para gevsetme politikasi {i¢ alanda degisiklik getirmistir. Bunlar, para
piyasasi operasyonlarinda teminatsiz gecelik bor¢lanma faizi %0-%0,1 araligina indirilmesi, ikinci
olarak ‘orta-uzun vadeli fiyat istikrari anlayisi' temelinde fiyat istikrarinin belirgin hale gelene kadar sifir
faiz oranlarini siirdiirme taahhiidii ve varlik alimlar1 programinin baglatilmasidir (BoJ, 2011).

Varlik alimlar1 programi, Mart 2001 ile Mart 2006 tarihleri arasinda yiiriitiillen 6nceki Nitelikli Para
Programi'na (QEP) kiyasla daha genis bir varlik yelpazesini kapsamaktadir. Program, Japon Devlet
Tahvilleri ve Hazine Bonolarinin yani sira sirket tahvilleri, borsa yatirim fonlar1 ve Japon Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 gibi varliklari da igermektedir. 1k olarak, satin alinacak Japon Devlet Tahvillerinin
kalan vadesi 2 yila kadar belirlenmistir; ancak Nisan 2012°de bu siire 3 yila ¢ikartlmistir.

Kapsamli Parasal Gevsemenin baslangicinda, satin alinmasi planlanan varliklarin toplam maksimum
tutari, 35 trilyon yen olarak belirlenmig olup, bu tutar QEP'nin son dénemlerinde belirlenen en yiiksek
seviyeyi temsil etmektedir. Bu hedef, dokuz kez yapilan ayarlama sonucunda Ocak 2013’te 111 trilyon
yene ulagmistir. Bu donemde, CME'nin baglangicindan itibaren satin alinan varlik miktari, belirlenen
maksimum tutarin 6nemli Ol¢iide altinda kalmigtir. 2011 yilinin ortalarma kadar satin alinan varlik
miktar1, maksimum varlik miktarina oldukga yakin bir seviyedeydi; ancak 2012 ile 2013 yillar1 arasinda,
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satin alinan varlik miktar1 maksimum miktarin ii¢te ikisinin altina inmistir. (Kowalewski ve Shirai
2023).

Kapsamli Parasal Gevseme, piyasa katilimcilari ve uzmanlar tarafindan yeterince etkili bir sekilde
uygulanmayan bir program olarak algilanmaktadir. Ekim 2010 ile Mart 2013 arasinda JGB’lerin miktar1
yaklagik %60 artarak 55,5 trilyon yen’den 91,3 trilyon yen’in biraz iizerine ¢ikmistir. 1 ile 3 yil
arasindaki vadelere sahip tahvillerin ortalama getirisi, Eyliil 2010’un son giinlerinde neredeyse %0,14
iken, Mart 2013°te %0,05’in biraz {izerine diismiistiir. 10 yillik tahvil getirileri (CME kapsaminda
hedeflenmemistir), yaklasik %0,94’ten %0,55’e diismiis olup, bu diisiisiin biiyiik kism1 muhtemelen
politika degisikligi ile ilgili spekiilasyonlar sonucunda son ayda gerceklesmistir. Ancak, BoJ ve Fed'in
bilango artiglar1 karsilagtirildiginda, analiz, her iki merkez bankas1 arasinda bilango genisleme oraninda
onemli bir fark olmadigini ortaya koymaktadir. Incelenen dénemde, BoJ’un bilangosu yaklasik %37
artarken, Fed’in bilancosu %39’dan fazla artig gostermistir. Bu durum, iki merkez bankasi arasinda
bilango genisleme oraninda dikkate deger bir farklilik olmadigini géstermektedir.

Japonya’da 2012 senesinde yapilan sec¢imleri kazanan Bagbakan Shinzo Abe, Abenomics olarak
adlandirilan yeni ekonomi politikalarin1 uygulamaya baslamistir. Bu kapsamda Kapsamli Parasal
Gevsemeyi Nisan 2013 toplantisinda Niceliksel ve Niteliksel Para Genislemesi (QQE) politikasiyla
degistirmistir.

5. Fed’in Covid-19 Pandemisinde Uyguladig1 Para Politikas1

Cin’in Vuhan Eyaleti’nde 2019 yilinin Aralik ayinin sonlarinda ates, oksiiriik, nefes darligr solunum
yolu belirtileriyle baslayan Yeni Koronaviriis Hastaligi (Covid-19) kisa siirede kiiresel bir salgina
doniismiistiir. ABD’de ilk vaka 20 Ocak 2020°de goriilmiis ayn1 ay iginde ABD hiikiimeti Cin’den
gelenlere karantina uygulamasi ve seyahat kisitlamalarina baglayarak Covid-19’a kars1 6nlemler almaya
baslamistir.

Covid-19’un diinya genelinde hizla yayilmaya baglamasi ve alinan tedbirler kapsaminda uygulanan
seyahat yasaklari ile kapanmalarin artigi, pandeminin ekonomik sonuglarina dair endiseleri tetikleyerek
finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkilemistir. Bu siirecte, talepte azalma meydana gelmis, isten
cikarmalar artmis, hanehalk: gelirlerinde azalma meydana gelmis, tedarik zincirleri bozulmus ve mal ve
hizmet arzinda azalma olmustur. Covid-19 arz ve talep kanallarinda aksakliklar olusturmak suretiyle
ekonomik yapiy1 etkilemistir. Bulagma etkisiyle kiiresel finans sistemini de etkilemis ve kriz belirtileri
ortaya ¢ikmistir (UN ESCAP, 2020).

Sekil 4.1 Covid-19’un ekonomik etkileri
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Covid-19 pandemisinden 12 sene 6nce yasanan 2008 Kiiresel Finansal Krizinde, Fed ve bazi merkez
bankalar1 krizi 6ngérememekle ve miidahalede gecikildigi konusunda elestirilmisti. 2007 Aralik ayinda
yapilan FOMC toplantisinda enflasyonu baskin endise konusu olarak ifade edilmesi, faiz indirimlerinin
2007 Agustos aymda baglamasimna ragmen 2008 Aralik ayinda faizlerin sifira yakin seviyeye
indirilebilmis olmasi (0 ile 0,25 puan aralifina) elestirilerin baginda gelmisti.

2008 Kiiresel Finansal krizden edinilen tecriibeyle Fed, Covid-19 pandemisiyle karsilasildiginda krize
daha hizl1 yanit vermistir. Covid-19 pandemisinde, ilk vaka goriilmesi iizerinden iki ay gegmeden, Fed
3 Mart 2020 tarihinde olaganiistii toplant1 diizenleyerek koronaviriisiin ekonomik faaliyetler igin riskler
tagidigini ifade etmis ve politika faizini 50 baz puan indirmistir. (Fed, 2020a)

Fed, Covid-19 pandemisiyle miicadelede isletmelere kredi akisini desteklemek amaciyla geleneksel
araglarii etkili bir bigimde kullanmak igin bir dizi mekanizma tasarlamig ve baglatmistir. Fed’in
pandemi doneminde uyguladig1 para politikas1 onlemleri baslica dort ana grupta incelenebilir (Clarida,
R.,Duygan-Bump, B. and Scotti, C. 2021).

5.1 Faiz Indirimleri, Sozlii Yonlendirme ve Varlik Ahmlar:

Birinci grupta, faiz oranlarmin diisiiriilmesi, sozlii yonlendirme, Hazine tahvilleri ile konut ipotegine
dayali menkul kiymetlerin alimi, geri alim anlagmalar1 operasyonlarinin yeniden 6l¢eklendirilmesi ve
baslatilmas1 gibi konvansiyonel para politikasi: 6nlemleri bulunmaktadir.

Bu tedbirler dahilinde, Fed 3 Mart ve 15 Mart 2020 tarihlerinde gergeklestirilen Federal Acik Piyasa
Komitesi toplantilarinda politika faizlerini 150 baz puan indirerek %0 ile %0,25 arasinda, etkili alt sinir
hedef araligina indirmistir (Fed, 2020b).

Fed, sozlii yonlendirmeyi Covid-19 pandemisi doneminde etkin sekilde kullanmig ve 2012 senesinde
kabul edilen “Uzun Vadeli Hedefler ve Para Politikas1 Stratejisine” iliskin belgeyi Agustos 2020 ayinda
giincellemistir. Giincellenen strateji belgesi, iki onemli degisiklik icermektedir. Birinci degisiklik, para
politikasinin etkileri ekonomiyi gecikmeli olarak etkiledigi i¢in politika kararlari istthdamin maksimum
seviyesinden sapmalardan ziyade eksiklikleri hafifletmeye odaklanmasi, ikinci ise enflasyonun siirekli
olarak %2min altinda seyrettigi donemleri takiben, enflasyonu %2min biraz {lizerinde bir siireligine
tutarak esnek ortalama enflasyon hedeflemesini uygulayabilecek olmasidir (Fed, 2020c).

Fed, Covid-19 pandemisinde varlik alimlarina bagvurmus ve 15 Mart 2020 tarihli toplantisinda,
piyasalarin istikrarli isleyisini temin etmek ve hanehalki ile isletmelere yonelik kredi akisini
siirdlirebilmek i¢in tiim politika araglari devreye almaya basladigini; bu kapsamda portfoyiindeki
tahvil ve konut ipotegine dayali menkul kiymetlerini sirasiyla 500 milyar dolar ve 200 milyar dolar
artirma karar1 aldigini1 duyurmustur. Ayni ay i¢indeki 23 Mart 2020 tarihli toplantisinda ise, uzun vadeli
faiz oranlarinin diisiiriillmesine yardimei olmak i¢in niceliksel genigsleme onlemlerinin basinda gelen
varlik alimlarinin yogunlugunu artirmistir (Fed, 2020d).

Fed, daha 6nce duyurdugu 500 milyar dolar hazine tahvili ve 200 milyar dolarlik ipotekli konut ipotegine
dayali menkul kiymetlerin alimlarimi 700 milyar dolarin {izerine ¢ikip acgik hale gelebilecegini
duyurmustur. Fed’in agiklamasinda “piyasa isleyisini desteklemek ve para politikasinin daha genis
finansal kosullara ve ekonomiye etkin bir sekilde iletilmesini saglamak i¢in gereken miktarlarda Tahvil
ve konut ipotegine dayali menkul kiymetler alacaktir” ifadesine yer verilmis, olup “gereken miktarda”
ifadesi alimlarin sinirinin olmadigina isaret etmistir. 2008-2014 arasinda uygulanan varlik alimlar
programinda, Fed tarafindan alim yapilacak tutar agiklanmaktaydi. Covid-19 déneminde uygulanan
varlik alimlar1 alim miktarinin ucu agik birakilmas: yoniiyle 2008 Kiiresel Finansal Kriz doneminde
uygulanan niceliksel genisleme 6nlemleriyle farklilik olusturmaktadir. Bu farkin temelinde Covid-19’a
iligkin belirsizligin ne kadar siireyle devam edeceginin bilinememesi gelmektedir (Fed, 2020e).

Fed, Eyliil 2020 toplantisinda ise sonuglar elde edilene kadar para politikasinin destekleyici bir durusunu
siirdlirecegini ifade ederek, sonu¢ odakli bir yaklasim sergileyecegi mesajini vermistir. Aralik 2020
toplantisinda ise Fed, faiz oranlarina iligskin s6zlii yonlendirmesini varlik alimlar i¢in de kullanarak
maksimum istihdam ve fiyat istikrar1 hedeflerine dogru onemli ilerleme saglanana kadar Hazine
tahvillerini ayda en az 80 milyar dolar ve konut ipotegine dayali menkul kiymetleri ayda en az 40 milyar
dolar artirmaya devam edecegi mesajint vermistir (Fed, 2020f). Para arzindaki degisim ve pandemi
doneminde para arzindaki artig Sekil 5.1°de goriilmektedir.
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Sekil 5.1 M2 Para Arzindaki Degisim (Milyar Dolar)
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Kaynak: Fed, 2024

Fed, Kasim 2021 toplantisinda ekonomik aktivite ve istihdamin kuvvetlendigine ve pandemiden
etkilenen sektorlerde iyilesme gozlemlendigine vurgu yaparak varlik alimlarini azaltacagini (Fed, 2021)
Ocak 2022 toplantisinda ise enflasyon endiselerine dikkat ¢ekerek faiz artirnmla yapabilecegini
duyurmustur (Fed, 2022). Mart 2022'de Fed, 2018'den sonra ilk faiz artisin1 gergeklestirmis ve politika
faizini %0 - %0,25 araligindan %0,25 - 0,50 seviyesine yiikseltmistir.

5.2 Piyasalara Kisa Dénemli Likidite Thtiyacinin Karsilanmasi

Fed’in Covid-19 déneminde uyguladigi para politikasinin ikinci grupta, para piyasasinin 6zellikle kisa
donemli isleyisini desteklemek icin likidite ve fonlama saglamaya yonelik tedbirler bulunmaktadir. Fed,
piyasalarin ihtiyact olan likiditeyi tesis etmek i¢in Kiiresel Finansal Kriz doneminde kullanilan
programlart ABD hazinesinin onayiyla tekrar kullanmistir. Bu programlar arasinda, Bono piyasasi
likiditesini artirarak, vadesi dolan bonolara islem yapilabilmesine iliskin giivence verilmek Finansman
bonosu fonlama kolayligi (CPFF); yatirimcilarin fonlar1 geri alim taleplerini karsilamak igin Para
Piyasas1t Yatinm Fonu Likidite Kolayligt (MMLF); piyasa isleyisini desteklemek ve isletmeler ile
haneler i¢in kredi teminini kolaylastirmak i¢in Piyasa Yapicilig1 Kredi Tesisi (PDCF) bulunmaktadir
(Clarida, R.,Duygan-Bump, B. and Scotti, C. 2021).

5.3 Kredi Piyasasinn Islerligini Saglamaya Yénelik Programlar

Ugiincii grupta, Fed’in, ABD Hazinesinin onay1yla, hanehalkina, isletmelere ve yerel yonetimlere kredi
akisin1 dogrudan desteklemek amaciyla baglattigi bir dizi kolaylik bulunmaktadir. ABD Kongresi
tarafindan bu amagla tahsis edilen fonlar kullanilmistir.

e Varliga Dayali Vadeli Menkul Kiymet Kredi Kolayligi (TALF): Varliga dayali menkul
kiymetlerin ihra¢ edilmesini kolaylastirarak, tiiketicilere ve isletmelere kredi akiginin
saglanmasi desteklenmistir.

e Birincil Piyasa Kurumsal Kredi Kolayligi (PMCCF): Calisan sayis1 yiiksek firmalara tahvil
ihracinda finansman destegi saglayarak, faaliyetlerini slirdiirmelerine yardimci olunmustur.

e ikincil Piyasa Kurumsal Kredi Kolayligi (SMCCF): Calisan sayisi yiiksek firmalara, mevcut
kurumsal tahvillerinin satin alinmas1 yoluyla likidite saglanmistir.

e Maas Koruma Programi Likidite Kolaylig1 (PPPLF): Mevcut Maas Koruma Programi'na katilan
finansal kurumlara likidite saglanarak programin etkinligi artirilmistir.

e Yerel Yonetimler Likidite Tesisi (MLF): Eyalet ve yerel yonetimlerin nakit akiglarinm
yonetmelerine yardimct olmak igin kisa vadeli tahvilleri satin alinmustir.

e Ana Cadde - Main Street Kredilendirme Programi: Pandemi 6ncesinde saglam mali durumda
olan kiigiik ve orta olgekli isletmeler ile kar amaci glitmeyen kuruluslara kredi verilmesi
kolaylastirilmigtir (Fed, 2020g).
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5.4 Finansal Kuruluslara Yonelik Diizenleme ve Denetleme

Fed’in Covid-19 doneminde uyguladigi para politikasinin dordiincii grubunda banka ve finansal
kurumlara yonelik diizenlemeler ve denetim uygulamalar1 bulunmaktadir. Bu uygulamalarla bankalarin
ve finansal kuruluslarin sermaye yapisinin gii¢clendirilmesini ve kuruluslara belirsizlik ortaminda
rehberlik saglanmasi amaglanmistir.

Denetim ve gozetim eksikliginin finansal krizlere sebebiyet verebilecegi 2008 Kiiresel Finansal Krizi
ile tecriibe edilmisti. Fed, pandeminin ilk aylari sayilabilecek bir tarihte 13 Mar 2020 tarihinde
Koronaviriisten Etkilenen Finansal Kuruluslarin Denetim Uygulamalarini yayimlayarak olaganiistii
durumlardan etkilenen finansal kuruluslarin denetim uygulamalarinin ana hatlarim1 ¢izmistir (Fed,
2020h).

Fed’in diizenleyici ve denetim 6nlemleri arasinda, yeterli sermaye seviyelerinin korudugunu gosteren
yillik stres testleri gerceklestirilmesi; stres testlerini gecemeyen bankalar i¢in temettii ve hisse geri
alimlan lizerinde gecici kisitlamalar getirilmesi ve sendikasyon kredilerinin degerlendirilerek zor
durumda olan bor¢lulara yardimci olabilmeleri i¢in finansal kurumlara rehberlik saglanmasi yer almistir.
Bu adimlar, yalnizca sermaye dayanikliligini artirmay1 degil, aym1 zamanda likidite ve sorumlu kredi
verme Onemini, Ozellikle de kiigiik isletmelere yonelik olarak vurgulamayi amaglamaktadir. Genel
olarak, Fed’in eylemleri, bankalarin stirekli belirsizliklerle basa ¢ikarken ekonomiyi etkili bir sekilde
destekleyebilmesini saglamaya yonelik bir taahhiidii yansitmaktadir (Fed, 20201).

2008 Kiiresel Finansal Krizinde finansal kuruluslarla baslayan ve yayilan bir finansal kriz iken Covid-
19°un kiiresel bir salgin sebepli olmasi1 her iki krizin yapisini farklilastiran yon olmustur. Covid-19
pandemisinin diger finansal krizlerden ayrilan temel 6zelliginin basinda hem arz hem de talep yanh
kanallarin etkilenmesidir. Bu baglamda, Covid-19 pandemisinde uygulanan para politikalart her ne
kadar 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde uygular1 politika araglariyla benzerlik gosterse de
politikalarin kapsami ve uygulama tarihi degismistir.

Covid-19’un diger finansal krizlere gére ekonomiyi etkileyebilen fakat sadece finansal olmayan salginla
ilgili belirsizlikler icermesi 2008 Kiiresel Finansal Krizden edinilen tecriibeyle birlikte degerlendirilince
Fed, Covid-19 pandemisine 6nceki krize gore daha hizli miidahale etmistir.

Fed’in, geleneksel olmayan para politikasi araglarindan olan varlik alimlarint Covid-19 déneminde de
uygulamis olmast varlik alimlarinin finansal krizlerde siklikla bagvurulan para politikasi aracina
doniistiirmiistiir (Fischer, 2021).

6. BoJ’nin Covid-19 Pandemisinde Uyguladig1 Para Politikasi

Japonya'da ilk Covid-19 vakasi, 16 Ocak 2020 tarihinde rapor edilmistir. Pandemi ekonomik faaliyetleri
de etkilemis ve 2020 yilinda Japonya'nin ekonomik faaliyetleri keskin bir daralma gostererek ve reel
GSYIH %4,7 oraninda gerilemistir (IMF, 2021).

BoJ, negatif politika faizi uygulamasini Ocak 2016 toplantisinda tanitarak, -%0,1 olarak uygulamaya
baslayacagini, bu kapsamda BolJ’de tutulan hesaplar ii¢ boliimde ele alinarak kademeli, pozitif, sifir ve
negatif olmak iizere 3 farkli faiz uygulanacagini agiklamistir(BoJ, 2016). Covid-19 basladiginda negatif
faiz oraninin bulunmas: faiz indirimleri yoluyla miidahale se¢enegini zorlastirmigtir.

Covid-19 pandemisi tedbirleri kapsaminda, BoJ, kurumsal finansmanin sorunsuz bir sekilde
stirdiiriilmesini saglamak ve genis ¢apli likidite ile finansal piyasalarda istikrari korumak amaciyla ¢esitli
onlemler gelistirmistir. Bu baglamda, BoJ, Mart 2020’den itibaren para politikasini ii¢ temel tedbirle
genisletmistir (English, Forbes ve Ubide 2021). Bu tedbirler, kurumsal finansmani desteklemek i¢in 6zel
bir program baglatilmasi, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi1 ve finansal piyasalardaki risk
priminin diisirilmesi olmustur (Noguchi, 2024).

6.1 Yeni Koronaviriise Yonelik Finansmam Destekleme Programi

Hazirlanan program, ticari ve sirket tahvilleri alimlarindan ve finansal kuruluslarin firmalara kredi
vermesini tesvik etmeyi amaglayan islemlerden olusmaktadir. Merkez Bankasi, satin alinacak tahvillerin
tavan miktarini yaklasik 5 trilyon Yen’den yaklagik 20 trilyon Yen’e ¢ikarma karari almistir. Finansal

aracilik iglemlerinin yerine getirmelerini tegvik etmek amaciyla kredi veren finansal kuruluglara uygun
kosullarda fon saglamaya baslayacagimi duyurmustur. Kiigiik ve orta 6lgekli firmalara teminatsiz kredi
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verilebilmesinin 6nii agilmistir. Mart 2020°de yiirlirlige giren uygulamanin toplam tutari, Mart 2021
sonu itibariyla yaklasik 65 trilyon Yene ulasmustir.

6.2 Finansal Piyasalarda istikrarin Saglanmasi

BolJ, Yen ve yabanci para fonlarinin herhangi bir iist limit belirlenmeden esnek bir sekilde saglanmasi
hususunda 6nemli adimlar atmistir. Bu baglamda, Getiri Egrisi Kontrolii ile Niceliksel ve Niteliksel
Parasal Genisleme (Quantitative and Qualitative Monetary Easing - QQE) ger¢evesinde uzun vadeli faiz
oranlarmin (10 yillik Japon Devlet Tahvillerinin getirileri) yaklasik %0 seviyesinde kalmasini saglamak
amaciyla tahvilleri almistir. Getiri egrisini de politikalar1 ile uyumlu olacak bigimde sekillenmesini
saglamistir. BoJ, Nisan 2021 itibariyla yapilan alimlardan baslayarak, piyasa islevselligini daha da
artirmak amacuyla, bir sonraki ay yapilacak alimlarin belirli miktarlarini ihale yontemiyle gergeklestirme
karar1 almistir. BoJ’nin uyguladigi politikalar para arzini artirmistir. (Sekil 6.1)

Subat 2022°den itibaren, 6zellikle ABD’de parasal gevsemenin azaltilmasina yonelik durus nedeniyle
uluslararasi faiz oranlarinda meydana gelen artisin etkisiyle, Japonya’da faiz oranlari iizerinde yukari
yonlii baskilar artmig ve uzun vadeli faiz oranlarinin %0,25 civarindaki dalgalanma araliginin iist sinirini
asma riski dogmustur. Bu duruma yanit olarak, BoJ, Subat ayinda sabit faizli alim operasyonlar
gerceklestirmistir. Bu operasyonlarin bir sonucu olarak, uzun vadeli faiz oranlari, ekonomik ve fiyat
kosullarinin yani sira uluslararasi faiz oranlarindaki egilimlere bagl olarak dalgalanmakla birlikte, mali
y1l boyunca yaklasik %0 seviyesinde kalmistir (BoJ, 2022).

Sekil 6.1: M2 Para Arzindaki Degisim (Milyon Yen)

200000

11500000

11000000

m 2 s w m e s = m = 5 * m = s *

Kaynak: BoJ, 2024b
6.3 Finansal Piyasalardaki Risk Priminin Diisiiriilmesi

BoJ, menkul kiymetler ve tahvil piyasalarindaki risk primlerini azaltmak amaciyla, borsa yatirim fonlar
ile Japon gayrimenkul yatirnm ortakliklarini aktif bir sekilde satin alma karar1 almistir. Ayrica, bu
alimlarin y1llik hizinin gegici olarak iki katina ¢ikarilmasina ve her bir kategori i¢in sirasiyla yaklasik
12 trilyon yen ile 180 milyar yen iist sinirlarinin belirlenmesine yonelik bir strateji gelistirilmistir. Bu
tedbirin temel amaci, piyasalarindaki artan dalgalanmanin firmalar ve haneler iizerindeki olumsuz
etkilerini azaltarak, ekonomik aktiviteyi desteklemektir (English, Forbes ve Ubide 2021).

Menkul kiymet, yatirnm fonlar1 ve Japon gayrimenkul yatirim ortakliklarinin satin alinmasinin temel
amaci, finansal piyasalardaki dalgali gelismelerin firmalar ve haneler lizerindeki olumsuz etkilerini
onleyerek, ekonomik aktivite ve fiyatlar {izerinde olumlu etkiler yaratmak olmustur. Bu dogrultuda,
borsa gibi varlik smiflarindaki risk primlerinin disiiriilmesi hedeflenmigtir. Alimlar1 esnek
gerceklestirmek, para politikasinin genislemesinin sirdiiriilebilirligine katki saglamistir (Amamiya,
2021)
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Sonug¢

Finansal krizlerin onceki krizlerden farkli etkilerle ortaya c¢ikarak ayristigi ileri siiriilse de finansal
krizlerin farkliliklardan ziyade ortak yo6nlerinin oldugu goriilmektedir. Sofistike tiirev araglarla hizli bir
sekilde yayilan 2008 Kiiresel Finansal Krizi, kredi genislemesi ve finansal liberalizasyon basta olmak
tizere onceki krizlerle benzer 6zellikler igermistir. Kiiresel Finansal Kriz 6ncesinde, “Great Moderation”
(Biiylik uyum) olarak adlandirilan ve 1980’lerden krizin isaretlerinin goriildiigii 2007 senesine kadar
olan donemde diisiik faiz oranlari ile kredi genislemesi yasanmig ve konut balonunun olusmasinda etkili
olmustur. Finansal serbestlesmenin artmasi, kriz dncesinde hanehalkinin artan ipotekli konut kredisi
borcunun gbz ardi edilmesi, finans kurumlarinin ipotekleri yiiksek riskli menkul kiymetlere
doniistiirmesi, finans kurumlarinin faaliyetlerinde tiirev araglarinin fazla yer tutmasi, diisiik sermaye ile
yiiksek kaldiraglt iglemler yapilmasi ile kredi derecelendirme kuruluslarinin gergek¢i olmayan kredi
degerlendirmeleri konularinda diizenleme ve denetleme yapilmamis olmasi finansal istikrar1 bozarak
krize yol acan unsurlar olmustur. Bu faktorler, ipotekli konut kredisine dayali menkul kiymetlerin
finansal sistemi kirilgan hale getirdigini gostermekle birlikte 2008 Kiiresel Finans Krizinin tek basina
nedeni olmadigi sonucunu da ortaya koymakta ve diizenlemeler ve alinacak tedbirlerle krizin
baglamadan 6nlenebilme olanaginin bulundugunu gostermektedir (Kilingel, 2022).

Finans kuruluslarinin konut risklerini havuzda toplamasi, risklerin yonetilebilir oldugunu ve konut
fiyatlarinin diisme olasiliginin ¢ok az oldugu varsayiminda bulunmalart biiyiik mali kayiplara neden
olmustur.

Kredi kullananlarin s6zlesmenin sartlar1 ve degisken faiz oranlari hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadigi, gelir testini gecemeyecek kisilere kredi verildigi, kredilere dayanan menkul kiymetlerin
kaldirach iglemlerle riskli alanlara yonlendirdigi, finansal kuruluslarin “batmak i¢in ¢ok biiyiik” olmalar1
ve sistemin kendilerini kurtaracag: diisiincesiyle asir1 risk aldig1 goriilmiistiir. Bu hususlar finansal krizin
sirastyla, asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki tehlikeyi barndirdigini gostermekte olup, bulagsma
etkisinin de varlig1 goz oniine alininca 2008 Kiiresel Finansal Krizinin ii¢iincii nesil kriz teorilerine
benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

Finansal kriz 6ncesinde fiyat istikrarinin olmasi, faizlerin ve issizligin 1limli seviyede seyretmesi krizleri
onlemek icin fiyat istikrarinin ve faiz politikasinin bagh bagina yeterli olmadigim gostermis ve krizleri
onlemede finansal istikrarin 6nemini ortaya koymustur. Fiyat ve finansal istikrar politikalarmin farkl
amaclar1 ve farkli uygun araglar1 bulunmaktadir. Para politikasinin sorumlulugu ve para politikas1
araglarimin kontrolii merkez bankalarina aittir, ancak finansal istikrar politikasinin sorumlulugu ve
finansal istikrar araclarmin kontrolii kamu kurumlar1 arasinda paylasiimaktadir.

Kriz, piyasalardaki likidite sikintisina ve ipoteklerin dondurulmasina sebep olmus ve Fed’in krizi
ongdrmedigine iliskin izlenim piyasalardaki panigi artirmistir. Lehman Brothers’in iflast para
piyasalarinin tamamen durmasina kadar giden siireci baglatmistir. Hazine bono fiyatlar1 yiikselmis,
Amerikan borsalar1 ¢okmiis ve belirsizlik tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmistir. Bu durumda,
Fed’in krize miidahalesi hizlanmis, ilk olarak geleneksel politika araglarindan olan politika faizini
geleneksel olmayan sekilde sifira yakin bir seviyeye indirmistir.

Fed’in, politika faiz oranin1 500 baz puanin iizerinde diisiirerek sifira yakin bir seviyeye indirmis
olmasina ragmen piyasalardaki baski devam etmis, likidite sikigikligi sebebiyle kredi piyasast durma
noktasia gelmistir. Para politikasinin geleneksel olmayan gekilde hizli gevsemesi dahi krizi kontrol
altima almak i¢in yeterli olmamistir. Bu nedenle Fed, likidite sikigikligini kontrol altina almak icin
finansal sisteme likidite destegi saglamistir. Bu kapsamda, Fed, banka ve banka dis1 finans kurumlaria
iskonto penceresinden kaynak kullanim imkani1 sunmus ve teminat ve vadeli ihale kolaylig1 saglayarak
likiditeyi artirmaya ¢alismistir. Fed, krizin kiiresel boyutunu dikkate alarak, diger merkez bankalariyla
Swap - para takast anlagsmalar1 gerceklestirmis bu sekilde yabanci finans piyasalarinda dolar
varliklarinin satis ihtiyacini azaltilmistir.

Fed diger genisleyici para politikasi araglarinin sinirlarina ulastigi igin Aralik 2008'den Ekim 2014'e
kadar siiren biiyiik 6l¢ekli varlik alimlar1 yaparak kisa vadeli faiz oranlar ile uzun vadeli faiz oranlarini
yaklastirmistir. Fed'in bilangosunda sorunlu varliklari artirsa da sinirsiz nakit olusturma kapasitesiyle
konut piyasasi toparlanana kadar sorunlu varliklar1 elinde tutmustur.
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Varlik alimlar1, Portfdy Dengesi veya Boliinmiis Piyasalar Teorisi, Tercih Edilen Habitat Teorisi ve
Sinyal Etkisi lizerinden piyasalar1 etkilemektedir. Teorilere gore, yatirimcilarin farkli vadelerdeki
yatirim araglarina diisilk maliyetle gegebilme imkanina sahip olmasi, uzun vadeli tahvilleri tutmay1
tercih eden yatirimcilar bulunmasi ve varlik alimlariyla kisa vadeli faiz oranlarmin diisiik olacagina
iligkin piyasaya verilen izlenimler varlik alimlarinin etkisini artirmis ve uzun donemli faiz oranlarini
diistirmiistiir.

Fed’in uzun vadeli menkul kiymet alimlari, kamu tarafindan tutulan varliklarin miktar ve karigimini
degistirmek suretiyle finansal kosullar1 etkilemistir. Fed’in stratejisi, yatirimeilarin portfdylerinde farkli
finansal varliklarin tam ikame olmadig1 varsayimina dayanmistir. Yatirimcilara sunulan bir varligin
arzindaki degisiklikler, getirisini ve benzer varliklarin getirilerini etkilemistir. Boylelikle, Fed’in hazine
bonolar1 ve ipotekli konut kredisine dayali varliklar1 almasi hem bu menkul kiymetlerin getirilerini
azaltmis hem de yatirimcilar benzer 6zelliklere sahip diger varliklar1 elinde tutmaya yonlendirmistir.
(Bernanke 2010a).

Varlik alimlari, piyasalarda borg verme maliyetlerini azaltmis ve kredi piyasasinin iglerligini saglamistir.
ABD Hazinesi de finansal sistemin islerligi i¢in sorunlu varliklari alim programiyla finansal
kuruluslardan varlik alim1 yaparak finansal krize miidahalede bulunmustur. ABD Hazinesi bankalarin
ve finans kuruluslarinin sermaye yapilarini kuvvetlendirmis, kredilerden temerriide diisenler olsa bile
kredi verme potansiyelini yiikseltmis ve kurtarma paketleriyle iflasi finansal sisteme zarar verebilecek
finansal kurumlarin iflasini 6nlemistir.

Bazi bankalarin kurtarilmasinin diger bankalarin kendilerini batamayacak kadar biiyiik kapsaminda
degerlendirilerek yardim almaya uygun olduklarin1 varsayarak daha fazla risk almamalari icin ABD
Hazinesi ve Fed, iflaslar1 onlerken segici davranmis ve diger finansal kurumlan asiri risk almaya
yonlendirecek bir ahlaki tehlikeye sebep olmak istememistir. Kriz déneminde, para arzindaki artisa
ragmen enflasyonun yiikselmemesinin sebebi krizle birlikte zayiflayan talebin yavas toparlanmasi ve
Fed’in sozlii yonlendirmesiyle piyasaya verdigi mesajlar olmustur.

Fed’in ve ABD Hazinesi’nin kriz doneminde ekonomiye hizli bir sekilde ellerindeki tiim araglar ile
miidahale etmeleri, politikalarini esnek bicimde uygulamalar1 ve geleneksel olmayan para politikasi
araglarini devreye koymasi piyasalardaki giiven ortamina katki saglamistir.

2008 Kiiresel Finansal Krizden 12 sene sonra ates, Oksiirilk ve nefes darligi gibi solunum yolu
belirtileriyle Cin'de ortaya ¢ikan yeni koronaviriis hastaligi, hizla kiiresel bir salgina doniismiistiir.
ABD'de ilk vaka 20 Ocak 2020'de goriildiikten sonra, hiikiimet seyahat kisitlamalar1 ve karantina
uygulamalar1 gibi 6nlemler almaya baslamistir. Covid-19'un yayilmasi ve alinan tedbirler, ekonomik
endiseleri artirarak finansal piyasalar1 olumsuz etkilemis; talepte azalma, isten ¢ikarmalar, hanehalki
gelirlerinde diislis ve tedarik zincirlerinde bozulma gibi sorunlar yaganmistir. Bu durum, ekonomik
yapida aksakliklara yol agarak kiiresel finans sisteminde kriz belirtilerinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur.

2008 Kiiresel Finansal Krizi, finansal kuruluslarla baslayarak yayilan bir kriz iken, Covid-19
pandemisinin kiiresel bir salgin kaynakli olmasi, her iki krizin dogasini farklilagtiran temel bir unsur
olmustur. Covid-19 pandemisinin diger finansal krizlerden ayrilan en belirgin 6zelligi, hem arz hem de
talep yonlii kanallarin eszamanli olarak etkilenmesidir. Bu dogrultuda, Covid-19 pandemisi sirasinda
uygulanan para politikalari, 2008 Kiiresel Finansal Krizinde kullanilan politika araglariyla benzerlik
gosterse de, politikalarin kapsami ve uygulama zamanlamasi farklilik arz etmistir.

Covid-19 pandemisinin, diger finansal krizlere kiyasla ekonomiyi etkileyen fakat sadece finansal
olmayan ve salgina bagl belirsizlikler icermesi, 2008 Kiiresel Finansal Krizinden ¢ikarilan tecriibelerle
birlikte degerlendirildiginde, Fed’in bu kriz siirecine daha hizli miidahale etmesine zemin hazirlamistir.

Pandemide, Fed geleneksel para politikast 6nlemleri olan faiz indirimleri, s6zlii yonlendirme ve varlik
alimlarina bagvurmustur. Politika faiz oranlarinda indirime ve Hazine tahvilleri ile konut ipotegine
dayali menkul kiymet alimlarinda artiga gidilmistir. Ayrica, sozli yonlendirme stratejisi giincellenmis
ve enflasyon hedeflemesi konusunda daha esnek bir yaklagim benimsenmistir.

Niceliksel genisleme kapsaminda tahvil alimlar1 artirilarak ekonomik istikrar1 saglamak amaglanmig ve
varlik alim programlari dnceki kriz dénemlerinden farkli bir kapsamla uygulanmistir. Fed ayrica, likidite
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ihtiyacini karsilamaya yonelik kisa vadeli finansman saglama programlarimi hayata gecirmis ve finansal
sistemin igleyisini desteklemek amaciyla cesitli kredi kolayliklar1 sunmustur. Hanehalki, isletmeler ve
yerel yonetimlere kredi akisini siirdiirmek ic¢in varlik dayanakli menkul kiymetler ve tahvil alim
programlar1 uygulanmustir.

BoJ ise, Covid-19 siiresince finansal destek saglamak ve piyasalar istikrara kavusturmak amaciyla
kapsamli onlemler almigtir. Pandeminin basladigi donemde negatif faiz oraninin bulunmasi, BoJ’nin
geleneksel para politikasi araglarindan olan faiz aracin1 kullanilmasini sinirlamigtir.

BoJ, pandemi siiresince, sagladigi kredilerle finansman destegini artirmis, getiri egrisi kontrolii ve
niceliksel ve niteliksel parasal genisleme politikalariyla uzun vadeli faiz oranlarmin %0 civarinda
kalmasmi saglamaya caligmig, ayrica piyasa islevselligini desteklemek amaciyla tahvil alimlar
gerceklestirmistir. Risk primini azaltmak i¢in borsa yatirim fonlar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklarini
da satin alarak, piyasa dalgalanmalarimin firmalar ve hanehalki iizerindeki olumsuz etkilerini
hafifletmeye yo6nelik tedbirler almustir.

Covid-19 pandemisi sirasinda geleneksel olmayan para politikasi araglarindan biri olan varlik
alimlarinin yeniden devreye alinmis olmasi, varlik alimlarinin finansal krizlerde siklikla, diger ifadeyle
geleneksel olarak, basvurulan bir para politikasi araci haline geldigini gostermistir.
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Extended Summary

Financial crises are often seen as unigue however, they share more similarities than differences. The
2008 global financial crisis, fueled by sophisticated derivatives, had characteristics common to previous
crises, such as credit expansion and financial liberalization. The "Great Moderation" period from the
1980s to 2007, marked by low interest rates, contributed to credit expansion and the housing bubble.

Factors disrupting financial stability and leading to the crisis included increased financial liberalization,
the oversight of rising household mortgage debt, conversion of mortgages into high-risk securities,
excessive derivative use, inadequate regulation of low-capital, high-leverage transactions, and
unrealistic credit ratings. While mortgage-based securities contributed to fragility, they were not the sole
cause of the 2008 global financial crisis, highlighting the potential for preventive regulations. The fact
that financial institutions pooled housing risks, assumed that the risks were manageable and that the
probability of housing prices falling was very low, caused major financial losses.

Borrowers lacked sufficient information about contract terms and variable interest rates, loans were
issued to those who failed income tests, and securities were directed to risky, leveraged areas. Financial
institutions took excessive risks, believing they were “too big to fail.” These issues highlight asymmetric
information, adverse selection, and moral hazard, making the 2008 global financial crisis resemble third-
generation crisis theories when considering the contagion effect.

The existence of price stability before the financial crisis, the moderate interest rates and unemployment
showed that price stability and interest rate policy alone were not sufficient to prevent crises and revealed
the importance of financial stability in preventing crises.

The crisis caused a liquidity shortage in the markets and the freezing of mortgages, and the impression
that the Fed did not foresee the crisis increased the panic in the markets. The bankruptcy of Lehman
Brothers initiated the process that led to a complete halt in the money markets. Treasury bond prices
rose, American stock markets crashed, and uncertainty reached an all-time high. In this case, the Fed's
intervention in the crisis accelerated, first reducing the policy interest rate, which is one of the traditional
policy tools, to a level close to zero in an unconventional way.

Despite the Fed cutting the policy interest rate by over 500 basis points to near zero, market pressures
persisted, leading to a standstill in the credit market due to a liquidity crunch. Rapid monetary easing
failed to control the crisis, prompting the Fed to provide liquidity support. It allowed banks and non-
bank institutions to access resources through the discount window and increased liquidity via collateral
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and term auction facilities. To address the global aspect of the crisis, the Fed also established SWAP
agreements with other central banks, reducing the need to sell dollar assets in foreign markets.

Since the Fed reached the limits of its other expansionary monetary policy tools, it brought short-term
interest rates and long-term interest rates closer by making large-scale asset purchases from December
2008 to October 2014. Even though the Fed increased the problem assets on its balance sheet, it held on
to the problem assets until the housing market recovered, thanks to its unlimited cash generation
capacity.

Asset purchases affect markets through Portfolio Balance or Divided Markets Theory, Preferred Habitat
Theory and Signal Effect. According to the theories, the fact that investors have the opportunity to switch
to investment instruments with different maturities at low cost, that there are investors who prefer to
hold long-term bonds and that the impression given to the market that short-term interest rates will be
low through asset purchases has increased the effect of asset purchases and reduced long-term interest
rates.

The Fed's long-term securities purchases have affected financial conditions by changing the amount and
mix of assets held by the public. The Fed's strategy is based on the assumption that different financial
assets are not perfect substitutes in investors' portfolios. Changes in the supply of an asset offered to
investors have affected its return and the returns of similar assets. Thus, the Fed's purchase of treasury
bonds and mortgage-backed assets has both reduced the returns of these securities and directed investors
to hold other assets with similar characteristics. (Bernanke 2010a).

Asset purchases have lowered lending costs and maintained the credit market's functionality. The US
Treasury intervened in the financial crisis through its troubled asset purchase program, buying assets
from financial institutions to stabilize the financial system. This support has strengthened banks' capital
structures, enhanced their ability to provide loans despite defaults, and prevented the bankruptcy of
institutions that could jeopardize the overall financial system through targeted rescue packages.To
prevent moral hazard from banks assuming they are "too big to fail," the US Treasury and the Fed have
been selective in preventing bankruptcies.

The Fed and the US Treasury's rapid intervention in the economy with all the tools at their disposal
during the crisis, flexible implementation of their policies and the use of unconventional monetary policy
tools contributed to the environment of confidence in the markets. Despite increased money supply
during the crisis, inflation did not rise due to slow demand recovery and the Fed's forward guidance.

The novel coronavirus disease, which emerged in the Wuhan Province of China with respiratory
symptoms such as fever, cough and shortness of breath 12 years after the 2008 global financial crisis,
quickly turned into a global epidemic. After the first case was seen in the US on January 20, 2020, the
government began to take measures such as travel restrictions and quarantine practices. The spread of
Covid-19 and the measures taken increased economic concerns and negatively affected financial
markets; problems such as a decrease in demand, layoffs, a decrease in household incomes and
disruption in supply chains were experienced. This situation caused disruptions in the economic
structure and caused crisis symptoms to emerge in the global financial system.

While the 2008 global financial crisis was a crisis that started with financial institutions and spread, the
fact that the Covid-19 pandemic was caused by a global epidemic was a fundamental element that
differentiated the nature of both crises. The most distinctive feature of the Covid-19 pandemic that
distinguishes it from other financial crises is that both supply-side and demand-side channels are
simultaneously affected. Accordingly, although the monetary policies implemented during the Covid-
19 pandemic are similar to the policy tools used in the 2008 global financial crisis, the scope and timing
of the policies have differed.

The Covid-19 pandemic, compared to other financial crises, has not only affected the economy but also
included non-financial and pandemic-related uncertainties, and when evaluated together with the
experiences learned from the 2008 global financial crisis, it has paved the way for the Fed to intervene
more quickly in this crisis process.

During the period when Covid-19 began, the presence of negative interest rates by the BoJ limited the
use of traditional monetary policy tools, such as interest rates. However, during the pandemic, the BoJ
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implemented yield curve control, quantitative and qualitative monetary easing policies, and asset
purchase policies.

The reimplementation of asset purchases, one of the unconventional monetary policy tools, during the
Covid-19 pandemic, has demonstrated that asset purchases have become a commonly used monetary
policy tool in financial crises.
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