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Oz

Bu calismada; FED’in uyguladig1 para politikalarinin MSCI endeksinde yer alan gelismekte olan 20 {ilkenin
borsa endeksi, doviz kuru ve faiz oran tizerindeki etkileri, 2000:M01-2020:M09 doénemi verileri kullanilarak, Dumitrescu
ve Hurlin (2012) panel nedensellik testiyle incelenmistir. Yapilan analizlerde; FED faiz oranindan gelismekte olan
tilkelerdeki faiz oranlarina dogru, FED'in parasal tabaninda da gelismekte olan tilkelerdeki borsa endeksi ve faiz oranina
dogru nedensellik iligkilerinin var oldugu belirlenmistir. Amerika kitasinda yer alan gelismekte olan tilkelerin faiz
oranlarinin, FED’in faiz oranindan etkilenmedigi gortlmiistiir. Asya’daki gelismekte olan {ilkelerin FED'in
uygulamalarina daha duyarli olduklar: bulunmus olup, yatirimeilarin bu duruma dikkat etmelerinde yarar vardir.

Anahtar Kelimeler: FED Para Politikalari, Gelismekte Olan Ulkeler, Finansal Piyasalar, Panel Nedensellik

Analizi.
Jel Kodlari: E44, E58, E63, F31, N20.

Abstract

In this study, the effects of the monetary policies implemented by the FED on the stock market index, exchange
rate and interest rate of 20 developing countries included in the MSCI index were examined with Dumitrescu and Hurlin
(2012) panel causality test using the data of the 2000:M01-2020:M09 period. In the analysis, it has been determined that
there are causality relationships from FED's interest rate to the interest rates of developing countries, and monetary base
of the FED towards stock market index and interest rate in developing countries. It has been observed that the interest
rates of the developing countries in the American continent are not affected by the interest rate of the FED. Developing
countries in Asia have been found to be more sensitive to the FED's practices, investors should pay attention to this
situation.
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1. GIRIS

ABD Merkez Bankas: FED’in para politikas: kararlari, gelismekte olan tilke ekonomilerini yakindan
etkilemektedir. ABD ekonomisinin ve finansal piyasalarmin biiytikligii, ABD Dolarmin diinyadaki en
onemli rezerv para birimi olmasi ve Dolar basma yetkisinin de FED'in elinde bulunmasi, FED kararlarinin
ve politika uygulamalarinin, tiim diinyada yakindan izlenmesi sonucunu dogurmaktadir. Ozellikle 2008
kiiresel ekonomik krizi ve 2020 Covid-19 pandemisi siirecinde uyguladig1 genisletici para politikalar1 ve
2014-2019 doneminde uyguladig: daraltici para politikalar: ile hem ABD hem de diinya ekonomisine yon
veren FED'in politika kararlarinin tiim iilkeler agisindan yakindan takip edilmesinde yarar vardir. Ozellikle
dis borc stoku yiiksek, cari islemler agig1 veren, iiretim ve tiiketimde ithalata yiiksek derecede bagimli
gelismekte olan tilkeler, FED kararlarindan énemli 6l¢tide etkilenebilmektedirler.

Guintimuzde politika yapicilar, ekonomistler ve yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenen FED
kararlar1 ABD ekonomisini oldugu kadar tiim diinya ekonomilerini de yakindan ilgilendirmektedir. FED
almis oldugu kararlarla bir yandan ABD ekonomisine yon verirken, diger yandan rezerv para olma ¢zelligi
nedeniyle ve ABD ekonomisinin biiytikliigiiyle diger tilkeleri de etkileyebilmektedir. Kiiresellesmenin de
katkilartyla ABD’de yayinlanan 6nemli veriler diinya genelinde yakindan takip edilmekte ve FED’in almast
muhtemel kararlar tizerinde tahminler yiriitiilmektedir. Ctinkti FED, ABD’deki gelismeleri ve ekonomik
verileri goz 6niinde bulundurmanin yani sira, diinya genelindeki kriz, salgin hastaliklar ve diger 6nemli
gelismeleri de degerlendirmeye almakta ve bu veriler 1s1§inda para politikalarini belirlemektedir. Bu ytizden
ABD ekonomisindeki para politikas: degisiklikleri, diinya ekonomilerini borsa endekslerinden, merkez
bankasi politikalarina, ticaret hacminden doviz kurlarina kadar ¢ok genis bir yelpazede etkileyebilmektedir.
Dolayisiyla diger tilke merkez bankalar: da para politikas: kararlarini alirken FED'in kararlarini goz 6ntinde
bulundurmak zorunlulugu duymaktadirlar. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, FED'in kararlarini yakindan
izlemekte, kendi para ve maliye politikalarini buna gore sekillendirebilmektedirler. FED’in para politikasi
toplantilar1 ve bu toplantilarda alinacak kararlar (hatta bu kararlara yonelik 6nsel beklentiler bile) diinya
genelindeki finansal haber akislarinda 6nemli bir yer tutmakta, yatirmmcilarin ve tilkelerin gelecege doniik
planlamalarinda ana belirleyicilerden biri olmaktadir. Bu yoniiyle FED bir anlamda supranational
(uluslariistii) bir finansal kurum sekline gelmistir (Yilmaz ve Alganer, 2014, 59-60).

Bu calismada FED’in aldig1 faiz kararlarinin ve FED’in parasal tabaninda meydana gelen
degisimlerin (miktarsal genisleme politikalarinin) MSCI endeksinde yer alan! 20 gelismekte olan tilkenin
merkez bankalar1 tarafindan belirlenen faiz oranlarina, borsa endekslerine ve doviz kurlarmna olan etkileri,
2000:M01-2020:M09 dénemi icin panel veri analizi yontemiyle arastirilmistir. Calismanin ikinci bolimiinde
merkez bankacilig1 hakkinda agiklamalar yapilmus, ti¢tincti boliimiinde FED’in isleyisi ve gorevleri hakkinda
kisaca bilgiler sunulmustur. Dordiincti boliimiindeki literatiir ©zetini takip eden besinci bolimde
ekonometrik analizler gerceklestirilmistir. Bu c¢alisma; FED’in geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikalarimi bir arada ele almasi, bu politikalarin gelismekte olan tilkelerin finansal piyasalar: {izerindeki
etkilerini ekonometrik olarak analiz etmis olmasi, analize dahil edilen iilkelerin, biitiin diinyanin dikkatlerini
tizerine ceken hizla gelisen tilkeler (Emerging Countries) olmasi, bu tilkelere ait erisilebilen en genis ve
frekansi en yiiksek veri seti ile calisilmis olmasi, analizlerin sadece panelin geneli i¢in degil, ayn1 zamanda
daraltilmis tilke sepetleri ve kitalar bazinda da gerceklestirilmis olmas1 ve analizlerde elde edilen bulgulara
dayaruilarak gelistirilen politika onerileri ile literattire onemli bir katk: saglamasi beklenmektedir.

2. MERKEZ BANKACILIGI

ABD’li komedyen Will Rogers'in esprili bicimde “insanligin ates ve tekerlekten sonraki tigtincii
buiyiik bulusu” olarak nitelendirdigi merkez bankasi, biitiin para ve kredi sisteminin merkezinde yer
almaktadir. Merkez Bankalari, devlet adina yerel para basma yetkisini kanunlarla tekelinde bulunduran,
basmis oldugu paralar: tedaviile sokmakla ve boylece para arzini kontrol etmekle yiikiimlii, yerel paranin
istikrarini ve degerini korumak amaciyla para politikalarinin uygulanmasini saglayan ve dolayistyla finansal
kesimi biiyiik olciide etkileyen tiim parasal sistemden sorumlu banka olarak tanimlanabilir (Cukierman,
1996). Ancak banka olarak adlandirilmasma ragmen kar amaci gilitmeyen, devletin bir kurumu
olmakla/olabilmekle birlikte hiikiimetlerden bagimsiz, ancak hiikiimet politikalariyla uyumlu ¢alisan ve

12020 y1l1 itibariyle MSCI endeksinde yer alan tilkeler Ek 1'de yer almaktadir.
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tilkelerinin ekonomileri icin hayati 6neme sahip para otoritesini elinde bulunduran bir bankadir (Fischer,
19954, 4).

Merkez bankalar1 bankacilik sisteminin ve para politikalarinin diizenleyicisi olmakla birlikte,
bankalarin ellerindeki fazla mevduatlar: yatirdiklar1 ve aymi zamanda bankalar i¢in nihai kredi mercii
(lender-of-last-resort) olmalar1 nedeniyle de “bankalarin bankasidir” (Altuntas, 2012: 73). Cunkii Merkez
Bankalar1 halka dogrudan kredi vermezler ve halktan mevduat toplamazlar. Mevduatr ticari bankalar toplar
ve bu paralar1 fon talep edenlere kredi olarak kullandirirlar. Verilen bu kredilerden, tekrar bankacilik sistemi
icinde kalan kisim, bankalar tarafindan kaydi para yaratilmasma imkén saglayarak, para arzinin artmasina
neden olur (FRBR, 1962, 2-3). Ticari bankalar, halktan topladiklar1 mevduatlarin tamamini kredi olarak
kullandirmaz, merkez bankalarina, zorunlu karsilik orani (ZKO) olarak yatirirlar. Merkez bankalari, ZKO
oranini degistirerek ve diger politika araclarimi (Agik piyasa islemleri, reeskont oranlari, rezerv opsiyon
mekanizmalar1 vb.) kullanarak, ticari bankalarin elindeki 6diing verilebilir fon miktarin1 ve maliyetlerini
etkiler. Merkez bankalar1 bu yolla bankalarin verecek olduklar: kredi hacmini kontrol ederek, para ve kredi
politikalarini ekonominin ihtiyacina gore diizenlemek suretiyle, iilkelerinin para politikalari ytrtitmiis
olurlar (Rich, 2008).

Merkez bankalari ister devlet sermayesi ile ister 6zel sermaye ile kurulmus olsun, kamu yararma
hizmet ederler. Faaliyetlerindeki asil amag¢ kar elde etmek degil, iilkesinin para politikalarini en dogru
bicimde yonetmektir (TCMB, 2019). Merkez bankalarinin para ve kredi hacmini diizenlerken gelismis veya
gelismekte olan tilke ekonomisi ayrimi yapilmaksizin herhangi bir siyasi etki altinda kalmayan “bagimsiz”
hareket edebilen bankalar olmas: tezi savunulur. Ancak giintimiizde para politikasinin, genel ekonomi
politikalarmin bir parcasi olmasi, hiikiimetlerin merkez bankalar1 tizerindeki hakimiyetinin artmasina yol
a¢maktadir (Zarakolu, 1988, 1-5).

Tarihte banknot (kagit para) basip piyasaya stiren ilk bankalara 1650 sonrasi donemde
rastlanmaktadir. 1661’de Stockholm Bankas: ilk banknotu ihra¢ etmis, ancak bu paralarin piyasadaki
gegerlilik stiresi oldukga kisa olmustur. Daha sonra merkez bankasi niteliklerine sahip ilk banka olan Isvec
Devlet Bankas1 (Riksbank), 1668 yilinda kendi bastig1r kagit paralari piyasaya stirmiistiir. Ayni zamanda
Riksbank’in kurucusu da olan Johan Palmstruch (1611 - 1671), banknot ihraci ile ticari senetlerin iskontosu
arasindaki iliskiyi belirleyerek, iskonto islemini yaptiranlara madeni para yerine bankanin c¢ikardig:
banknotlar1 vermeye baslamustir. Verilen banknotlar, bankanin imzasimi tagidig1 ve istendigi zaman madeni
para (altin veya gtimiis) ile degistirilebilecegine dair bir not yazili? oldugu icin piyasalarda genel kabul
gormustir (Irwin, 2013, 19 - 20).

Tarihte ilk merkez bankalari, 6zel ticari bankalar olarak kurulmustur. Bu bankalarin kar amaci
giitmeyen kamu kurumlar sekline doniismesi ise bir hayli zaman almistir. Ancak yine de bu bankalar
hitkiimetin bankerligini yapma ve banknot ihrag¢ etme yetkileri nedeniyle, 6zel donanimlara/haklara ve
yetkilere sahip olmuslardir. Baz1 tilkelerde &zellikle Isvec, Norvec, Finlandiya, Danimarka, Hollanda ve
Avusturya-Macaristan’da merkez bankalarma tekelci imtiyazlar tanimak neredeyse zorunlu hale gelmistir.
Ctnkti kurulduklar1 doénemlerde bu bankalar neredeyse tilkelerindeki tek ticari banka konumunda
olmuslardir. Bu tilkelerde bankalarin kurulmasini tesvik etmenin en 6nemli sebebi ise ticari faaliyetlerin
gerceklestirilebilmesi igin gerekli hizmetlerin sunulmasini saglamak olmustur. Aksi takdirde bu faaliyetlerin
gerceklestirilmesi miimkiin olamayacaktir (Goodhart, vd., 1994, 4 - 5).

Paranin ekonomik hayatta etkinliginin ve fonksiyonlarinin artmasi, paranin yonetimini de zorunlu
hale getirmis ve merkez bankalarmin dogusuna zemin hazirlamistir. [Ik zamanlarda bircok ticari bankaya
para basma hakki verilmistir. Ancak bu banklarin, bastiklar1 kdgit para kadar kasalarinda altin bulundurma
yukumliliikleri de bulunmaktadir. Sonraki dénemlerde ekonomik hayatin canlanmasi ve ticaretin para ile
yapilmasi, devletlerin bu konularla ilgilenmesine ve hatta denetim mekanizmalarinin kurulmasina neden
olmustur. Bu stirecin dogal bir sonucu olarak devletler daha az maliyetle borclanmak, para ve kredi
islemlerini ekonominin ihtiyacina gore diizenlemek, denetlemek ve para basma gorevini yerine getirmek,
dolasima siirecegi paranin emisyon ve tedaviiliine karar vermek ve bankacilik faaliyetlerini diizenlemek ve
denetlemek i¢in merkez bankalarimi kurmuslardir (Fischer, 1995b, 3).

16001t yillarda kurulan ve diinyada ilk merkez bankalarma ornek olarak gosterilen Bank of
Amsterdam, Sweden Riksbank veya Bank of England'in ortak yonleri; para basma yetkilerinin olmasi,
devlete savas finansmani icin bor¢ vermeleri, altin ve giimiis gibi metallerin rezervlerini kontrol etmeleri ve

2 Kagt paralar, tizerlerindeki bu nottan dolay: “Banka Notu” anlamina gelen “Banknot” adimi almistir. Osmanli Devleti'nde bastirilan
ilk kagit paralarin tizerinde de “Bedeli Dersaadet’te altin olarak tesviye olunacaktir” yazmaktadir (AA, 2015).
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daha etkin bir 6deme sistemi kurmaya c¢alismalaridir. Ctinkii bu donemde bankacilik faaliyetlerine aracilik
eden kisiler borclarii 6deyememisler ve bu durumun neden oldugu bunalim sonrasinda Isvec krali Karl X.
Gustav'in ¢abalar1 ile Stockholm Banco kurulmustur. Yeni banka, para basiminda bakirin degerini
dusturmistiir. Yatirnmcilar yatirdiklar: eski bakirlar: almak igin bankaya hiicum etmisler, ancak toplam bakir
miktar1 bu talebi karsilamaya yetmemistir. Bakirin agir bir metal olmasi ve iiretiminin zor olmasi, para
olarak kagidin kullanilmasima zemin hazirlamistir. Kagit paranin icadi ile birlikte islemler artmis, ancak
basimi kolay oldugundan, gereginden fazla para basilmis ve bunun sonucunda enflasyon yiikselmistir. Isveg
hiiktimeti artan enflasyon nedeniyle bankaya el koymus ve piyasadaki kagit para miktarini azaltma yoluna
gitmistir. Isveg parlamentosu da daha sik1 kontrol edilebilen bir bankanin gerekliligine karar vermistir. 1656
yilinda 6zel bir banka olarak kurulan ve bugiin Isve¢c Merkez Bankasi olan Sveriges Riksbankin temelleri, bu
yasanan tecriibelerden sonra, 1668 yilinda atilmustir (Irwin, 2013, 18-23).

Riksbank, Isve¢ parlamentosu tarafindan 1668 yilinda Isveg'in parasallasmasinda merkezi bir role
sahip olarak kurulmus ve diinyanin en eski merkez bankasi olarak tarihe ge¢mistir (Edvinsson, Jacobson ve
Waldenstrom, 2010, 13). Kar amaci giitmekten cok, 6zel bir ticari banka olarak Hollandali is adamu
Palmstruch’in yardimlariyla kurulan Sveriges Riksbank veya daha gok kabul gordiigii ismiyle Riksbank, 350
yili asan tarihiyle diinyanin en eski merkez bankasi olarak kabul gérmesine ragmen (Riksbank, 2018), cagdas
anlamda ilk merkez bankasi olup olmadigini tartismak miimkiindiir. Ingiltere Bankasi, Riksbank’tan ceyrek
yizyil kadar sonra kurulmus olmasina ragmen, devletin bankasi olmak, banknot ihra¢ etme tekeline ve
likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak tizere ti¢ 6nemli fonksiyonu icerecek sekilde ortaya ¢ikmis
olmasi nedeniyle cagdas anlamda ilk merkez bankas: olarak kabul edilmeyi daha ¢ok hak etmistir (Selgin,
2010: 171).

Isvec Merkez Bankasi Sveriges Riksbank'tan sonra diinyanin en eski ikinci merkez bankasi olan ve
glintimiiz cagdas merkez bankaciliginin olusumuna &nderlik eden Ingiltere Bankasi (Bank of England), hem
Fransa ile Dokuz Yil Savaslarinin finansmanini saglamak, hem de savasin finansmani icin yeni ¢ikarilan
kagit paradan ozel kar elde etmek tizere Iskog is adam1 Willeam Peterson tarafindan Londra’da 1664 yilinda
kurulmustur (Kindleberger, 1993, 52). 1802 yilinda Henry Thornton baz: eksikliklerin farkina varmis ve
gliinimiiz ¢cagdas merkez bankaciligina yakin bir merkez bankasi kurulmasma ¢nayak olmussa da ¢ogu
tarihgiler 1844 tarihli Peel Kanunu ile 1slah edilen Ingiltere Merkez Bankasini, diinya merkez bankaciliginda
bir dontim noktas: olarak kabul etmeyi uygun gormiislerdir (Capie vd. 2001, 5).

Merkez bankacilig1 esas itibariyle 19. yiizyildan sonra gelismistir. Isvec Merkez Bankasi ve Ingiltere
Bankasindan sonra 1800'de Fransa Bankasi, 1811’de Finlandiya Bankasi, 1814’te Hollanda Bankasi, 1816-
181’de Avusturya Milli Bankas1 ve Norveg Bankasi, 1818’ de Kopenhag Milli Bankasi, 1850’de Belgika Milli
Bankasi, 1856’da ispanya Bankasi, 1860’ta Rus Bankasi, 1873"te italya Milli Bankasi, 1875’te Reichsbank
(Almanya’da), 1882'de Japonya Bankasi, 1887 de Portekiz Bankasi, 1893 de italya Bankasi, 1907 de Isvigre
Milli Bankasi ve 1913’te Federal Reserve System (ABD’de) kurulmustur (Ugolini, 2018).

1800’de kurulan Fransa Bankasi da diger bankalar gibi devletin bankeri olmus ve yalnizca Paris’te
banknot ihraci yetkisi almistir. Bu banka sonradan subelerinin sayisini artirmis ve Fransa genelinde banknot
ihrag etme yetkisine sahip olmustur. Fransa Bankasi;, hazine islemleri ve banknot ihrag etme gorevlerinin
yaninda, ticari bankalardaki mevcut finansal varliklarin koruyucusu ve bankalar icin son kredi mercii olma
gorevlerini de yerine getirmeye baslamistir. Fransa Bankasi, merkez bankasi haline geldikten sonra da
Ingiltere Bankas’ndan farkli olarak, ticari banka olma ozelliklerinden tamamiyla vazge¢cmemis, bazi
miisterilerine dogrudan alacak senedi iskontosu yapmaya ve belirli teminatlar karsiliginda 6diing para
vermeye devam etmistir (Onder, 2005, 11 - 12). Almanya’da ise siyasi birligin tamamlanmasiyla birlikte 33
bankanin banknot ¢ikarma yetkisi 1875 yilinda ¢ikartilan bir yasayla Reichsbank’a devredilmistir. Daha
sonralar1 26 Temmuz 1957'de Frankfurt'ta sermayesi kamuya ait olan Bundesbank kurulmus ve diinyadaki
bagimsiz merkez bankaciligina onciiliitk etmistir (Francke ve Hudson, 1984, 42). 1900 yilindan 6nce kurulan
merkez bankalar1 Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: 1900 Yilindan Once Kurulan Merkez Bankalar:

Merkez Bankalar1 Kuruldugu Ulke Kurulus Yili Para Bas.m a Y?tkISI Son Kredi Veren Merci
Verilmesi Olmasi

Sverige Riksbank Isvec 1668 1897 1890
Bank of England Ingiltere 1694 1844 1870
Banque de France Fransa 1800 1848 1880
Bank of Finland Finlandiya 1811 1886 1890
Nederlandsche Bank Hollanda 1814 1863 1870
Austrian National Bank Avusturya 1816 1816 1870
Norges Bank Norveg 1816 1818 1890
Danmarks Nationalbank Danimarka 1818 1818 1880
Netherlands Antilles Hollanda Antilleri 1828 - -

Indonesia Endonezya 1828 - -

Banco de Portugal Portekiz 1846 1888 1870
Belgian National Bank Belcika 1850 1850 1850
Banco de Espana Ispanya 1874 1874 1910
Reichsbank Almanya 1876 1876 1880
Bulgaria Bulgar 1879 - -

Romania Romanya 1880 - -

Bank of Japan Japonya 1882 1883 1880
Serbia Sirbistan 1883 - -

Banca D' Italia Italya 1893 1926 1900

Kaynak: Capie vd. (2001, 6).

Tablo 1’den de anlasilacagi tizere 1820 yilna kadar kurulmus olan az sayidaki bu kurumlarin,
merkez bankasi fonksiyonlarmin bir kismimi yerine getirdikleri goriilmektedir. Yirminci yiizyila
gelindiginde ise gercek anlamda merkez bankas: gorev ve yetkilerine sahip sadece 18 kurum kurulmustur
(Capie vd. 2001, 5).

Merkez bankalarinin ilk kurulduklar: yillardaki esas amagclary; biitce denkligini saglamak ve savas
giderlerini finanse etmek iken, ilerleyen vyillarda gergeklestirilen yasal ve yapisal degisikliklerle
glintiimiizdeki ¢agdas merkez bankacilig1 sistemine ulasilmistir (Turna, 2014, 42). Tarihsel stiregte merkez
bankalarmmin gorevleri artan bir seyir izlemistir. Kurulusundan giintimiize kadar gegen siirede 6nemli
degisikliklere ugrayan merkez bankalari, klasik merkez bankaciligindan ¢agdas merkez bankaciligina gegis
yapmuslardir. Onceleri hiikiimetleri finanse etmekle ve birgok makroekonomik hedefi gerceklestirmekle
gorevli olan merkez bankalar1 giintimiizde; hitkumetlerden bagimsiz, seffaf, hesap verebilen, temel amaci
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamak olan, tilkelerinin para politikalarini, serbest piyasa kosullarina
uygun bicimde tespit eden ve uygulayan ¢agdas bir yapiya kavusmuslardir (Akyazi, 2001, 3).

Merkez bankalari, para politikas: hedeflerine ulasabilmek icin; para politikas1 araglarini kullanarak
oncelikle bir kisim faaliyet hedeflerine ve ara hedeflere odaklanirlar. Merkez bankalari, bu yolla bir kistm
para politikasi araglarini kullanarak, 6nce ara hedeflere, sonra ana hedefine ulasabilmektedir. Bu stireg Sekil
1 yardimiyla incelenebilir.

Sekil 1: Merkez Bankalarinin Hedeflerine Ulagsma Asamalar1

Geri Bildirim
Para Politikas1 Faaliyet Para Politikas1
Araclar1 |:> Hedefi |::> Ataedet |::> Amaclar1

» Fiyat Istikrar

» Finansal Istikrar

» Ekonomik Biiytime
* Doviz Kurlar

* Agik Piyasa Islemleri ~ « Rezervler » Parasal Biiytikliikler

* Reeskont Orani » Gecelik Faiz Orani ¢ Faiz Oranm

o Zorunlu Karsilik Orani

Kaynak: Siklar (2004)'dan yararlanilmus, para politikasi araclar1 ve para politikasi amaglar1 boliimleri yazar tarafindan giincellenmistir.
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Sekil 1’den de goriilduigii tizere merkez bankalari; fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonomik biiytime
ve doviz kurlarmi belirli aralikta tutma gibi ana politika hedeflerine ulasabilmek igin acik piyasa islemleri,
reeskont oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlar: gibi para politikas1 araclarini kullanarak éncelikle rezervler ve
gecelik faiz oranlar1 gibi faaliyet hedeflerine, sonra parasal biiytikliikler ve faiz oranlar1 gibi ara hedeflere
ulasmaya ¢alismaktadir. Tabi bu islemleri yaparken stirekli olarak geri bildirimleri derlemekte ve uyguladig:
politikalar: buna gore revize etmektedir.

Merkez bankalar1 bu islemleri gerceklestirirken, amag belirlemede hiikumetle koordineli ¢alismals,
fakat kullanacag: politika araglarimi belirlerken bagimsiz davranabilmelidir. Merkez bankalarinin
bagimsizlig1; bu bankalarin kurumsal, yonetimsel, finansal ve para politikasina iliskin kararlar1 noktasinda,
hitkumet veya baska bir kurumdan herhangi bir baski, zorlama, yonlendirme veya kisitlamaya tabi
olmamasini ifade etmektedir. Yani merkez bankalari, alacaklari her tiirlii kararda tam bagimsiz bir sekilde,
siyasi otoritenin kontroliinden uzak, kendi 6zgiir iradesi ve bilimsel gerceklerin yol gostericiligi icinde
davranabilmelidirler (TCMB, 2012a). Ozerklik, saglikli para politikasinin temel taslarindan biridir.
Siyasetgiler oy kaygisi ile daha yiiksek enflasyonu, diisiik biiytime ve yiiksek igsizlige tercih edeceklerdir.
Bunun igin de merkez bankalarmin para arzini artirarak, tilkedeki ekonomik faaliyetleri hizlandirmalar:
konusunda onlara baski/yo6nlendirme yapabilmektedirler. Oysa bu tiir popiilist politikalar uzun dénemde
ekonomiye daha ¢ok zarar vermektedir. 1990’1 yillarda Tiirkiye’de yasanan ytiiksek enflasyonun arkasinda;
stk stk yapilan secimler ve bu secimlerde daha fazla oy alabilmek igin merkez bankas: kaynaklarmi
karsiliksiz bigimde kullanan hiitkumetler vardir. Bu nedenle siyasetin ekonomiden ve merkez bankalarindan
uzak durmasi yararh olacaktir (Yiiret, 2019, 7). Merkez bankalarmin 6zerk olmalari; siyasi otoritenin
onceliklerine gore hareket etmek yerine, mevcut ekonomik durum ve tilke 6ncelikleri cercevesinde hareket
etmelerini gerektirmektedir (Kaykusuz, 2013, 4). Ancak bagimsiz merkez bankalar1 hedeflerine ulasmaya
calisirlarken, ayni zamanda seffaf hareket etmeli, gerektiginde hesap da verebilmelidirler. Merkez
bankalarmin, halkin sectigi parlamentoya karst sorumlu olmalar;, ekonomide bir denge-kontrol
mekanizmast gorevini de gorecektir. Parlamentolarin, merkez bankalarini basarili olduklarinda
odiillendirmesi, basarisiz olduklarinda ise hesaba cekmesi hatta cezalandirmasi, finansal sistemin etkin
bicimde islemesine katki saglayacaktir. Tamamen bagimsiz ve hesap verilebilirligi olmayan bir merkez
bankacilig1, finansal sistemi 6ngoriilemez noktalara siiriikleyebilecektir (Yiiret, 2019, 9).

Merkez bankalarinin bagimsizlik seviyelerini olgebilmek icin gesitli endeksler gelistirilmistir.
Cukierman, Webb ve Neyapti (1992), 72 iilkenin 30 yillik dénemde merkez bankas: baskanlarinin gérevde
kalma stirelerini temel alarak olusturdugu endeks degerleri ile enflasyon arasinda, sanayilesmis tilkelerde
negatif bir iliski oldugunu, ancak bu iliskinin gelismekte olan tilkelerde gegerli olmadigin tespit etmistir.
Valila (1999) ise gelismekte olan tilkelerde de merkez bankasi bagimsizlig: ile enflasyon orani arasinda
negatif bir korelasyon oldugunu tespit etmistir. Az gelismis tilkelerle ilgili yapilan ¢alismalardaysa; merkez

bankalariin bagimsizlig: ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliskinin oldugu goriilmiistiir (Crowe ve
Meade, 2008).

Giintimiizde merkez bankalar1 piyasalara dogrudan miidahale edebilmektedirler (Agcaer, 2003, 1).
Merkez bankalarinin uyguladig genisletici para politikalarinin faiz oranlari (i) ve reel GSYH (Y) tizerindeki
etkileri, Sekil 2’de yer alan IS-LM modeli yardimiyla incelenebilir.

Sekil 2: Genisletici Para Politikalarinin Reel Ekonomiye Etkileri: IS-LM Modeli

i LM,

in

I4

0 ‘ ‘ y

Kaynak: Yildirim, Karaman ve Tasdemir (2009, 222)’den yararlanarak, yazar tarafindan ¢izilmistir.
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Sekil 2'de IS; yatirimlar (Investments: I) ve tasarruflar (Savings: S) olup, reel ekonominin iiretim
kismini temsil etmektedir. LM ise; para arzini (Liquit Money: LM) gostermektedir. [lk durumda ekonomi;i,
faiz oram ve Y, reel milli gelir diizeyi ile E, noktasinda dengede iken, merkez bankas: tarafindan genisletici
bir para politikas1 izlendigini ve piyasadaki likidite miktarinin (para arzinin) artirildigini varsayalim. Bu
durumda LM egrisi saga dogru kayarak LMjhaline gelecektir. Yeni durumda faiz oranlari i,’dan i;’e
diisecek, reel tiretim miktar1 ¥;’dan ¥;’e ytiikselecek ve ekonomi E; noktasinda yeni dengesine ulasacaktir.
Goruldugt gibi; merkez bankas: tarafindan uygulanacak bir genisletici para politikasi, ekonomide faizleri
diistirerek bir yandan tiiketici kredilerinin maliyetini diistirerek tiiketim talebini, diger yandan da yatirim
maliyetlerini diistirtip, yatirimlarin karliligini artirarak, yatirim ve iiretim seviyesini artiracaktir. Yeni
yatirimlar, tilkede istihdamin da artmasina imkan saglayacaktir. Genisletici para politikasina bagli olarak,
istihdamin ve reel milli gelirin artmasinin, fiyatlar genel diizeyi {izerindeki etkileri, Sekil 3'teki arz-talep
diyagrami yardimiyla incelenebilir.

Sekil 3: Genisletici Para Politikasinin Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkileri

P

Qo Q1

Kaynak: Dinler (2012, 78)'den yararlanarak, yazar tarafindan cizilmistir.

Sekil 3'te P; fiyatlar genel diizeyini (Prices), Q; mal miktarin1 (Quantity), S; ekonomideki toplam arzi
(Supply) ve D; ekonomideki toplam talep (Demand) miktarini gostermektedir. Baslangicta ekonomi P, fiyat
diizeyi ve Q, talep diizeyi ile E, noktasinda dengede iken merkez bankasiin genisletici para politikasi
izledigini ve buna bagh olarak, tilkede istihdam, tiretim ve harcanabilir gelir diizeyinin arttigin1 varsayalim.
Bu durumda ekonomide talep artis1 yasanacak ve D dogrusu saga dogru kayarak D; haline gelecektir.
Bunun sonucunda fiyatlar genel diizeyi P;’e, talep miktar1 Q,’e yiikselecek ve ekonomi E; noktasinda yeni
dengesine ulasacaktir. Gortldugi gibi; merkez bankas: tarafindan uygulanan bir genisletici para politikasi
ekonomide; faizleri diisiirecek, istihdam ve tiretimi artirarak, toplam talebi yiikseltecek ve fiyatlar genel
diizeyini artiracaktir. Tersine daraltict para politikas1 da faizleri artirip, tiretim, istihdam toplam talebi
azaltarak, fiyatlar genel diizeyini duisiirecektir.

Ayni zamanda artan para arzi ile piyasada olusan likiditenin bir kismu hisse senedi borsalaria
giderek, borsa endeksinin ytiikselmesine, likiditenin bir kismi kiymetli madenlere (altin, giimiis vb.) giderek
bunlarin da fiyatlarinin yiikselmesine neden olacaktir. COVID-19 stirecinde basta ABD Merkez Bankas1 FED
olmak tizere birgok tilke merkez bankas: tarafindan uygulanan genisletici para politikalar1 neticesinde
ABD’de borsa endekslerinin rekor seviyelere ulagsmis olmasi, diinya genelinde altin ve giimiis fiyatlarinn
tarihi zirveleri gérmesi, Tiirkiye’de araba ve konut fiyatlarinin anormal 6lgiilerde atmis olmasi, burada sozii
edilen olgular1 desteklemektedir.

3. FED'IN ISLEYiSI VE GOREVLERI
23 Aralik 1913’te kurulan FED, sermayesi iiye bankalara ait olup, tamamen 6zerk bir kurumdur.
FED’in sermayesi, {iye 8 bankaya aittir. Bu bankalar; Rothschild Bank, Lazard Brothers Bank, Israel Moses
Seif Bank, Warburg Bank, Lehman Brothers Bank, Kuhn, Loeb Bank, Chase Manhattan Bank ve Goldman
Sachs Bank'tir. Uye bankalar, sermaye ve karlarinin %6’s1 kadar FED hissesi almak zorundadirlar. Bunun
%3’tintin nakit olarak 6denmis olmasi gerekmektedir. Kalan %3'litk kisim i¢in FED Guvernérler Kurulu'nun
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cagrilar1 beklenebilir. Ticari bankalar bu yatirimdan %6 oraninda kar pay: alirlar. Boylece seklen her merkez
bankasi, tiyesi olan bankalarin sahibi oldugu bir banka durumundadir. Ancak bu durum, ticari bankalarin
FED’in politikalarina etki edebilecegi anlamina gelmemektedir (Flaherty, 2020).

FED, ABD'nin para politikalarmi yonetmekle gorevlidir. Bununla birlikte FED, ABD'nin mali sisteminde
de istikrarin saglanmasinda ve siirdiiriilmesinde ¢ok 6nemli sorumluluklara sahiptir. FED genel olarak dort
temel gorevi yerine getirmekle gorevlidir (Bechter, 1994, 6):

* Para arzi ve kredi hacmini diizenlemek suretiyle ABD'nin para politikalarin ytiriitmek ve ABD’deki
fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamak,

*  Mali kurumlari isleyisini diizenlemek ve denetlemek suretiyle ABD’deki finansal istikrar1 korumak,

* ABD hiikumeti adina banknot basmak ve ihra¢ etmek (piyasadan tahvil alarak bankacilik sisteminin
kullannrmma sunmak), kendi {iilkesi disinda yapilan ABD Dolar1 transferlerine aracilik etmek
(muhabir bankacilik hizmeti sunmak) ve

+ Hiikiimet i¢in mali arastirmalar yapmak.

FED bu dort temel gorevi yerine getirirken, dis ticaret, fiyat istikrari, yiiksek istihdam ve ekonomik
biiytime gibi makroekonomik amaglar: da dikkate almak zorundadir. FED, para ve kredi sorumluluklarina
ilave olarak, faaliyet gosteren yabanci banka ve holdingleri denetleme ve diizenleme yetkisine de sahiptir
(Ayyubov, 2012). FED'in temel bilesenleri ve bunlar arasindaki hiyerarsi Sekil 4’te yer alan FED Piramidi
yardimiyla incelenebilir:

Sekil 4: FED Piramidi

Federal Acik Piyasa Komitesi
(Federal Open Market
Committee)

Federal Danugsma Konseyi

(Federal Advisory Council)
Guvernorler Kurulu

(Board of Governors)

Federal Rezerv Bankalan
(Federal Reserve Banks)

Ticari Bankalar
(Commercial Banks)

Banka Dis1 Kesim
(The Non-Bank Public)

Kaynak: Amosweb (2020).

Bu hiyerarside en iistte yer alan FED baskani, ABD devlet baskani tarafindan, Guvernérler Kurulu
tiyeleri arasindan aday gosterilir ve ABD Senatosu tarafindan onaylandiktan sonra doért yillik bir siire icin
gorevlendirilir. Gorev siiresinin bitmesinin ardindan baskan tekrar aday gosterilebilir ve Senatonun
onaylamasi halinde birden fazla dénem gorev yapabilir. Ornegin; William Martin, 1951'den 1970'e kadar
FED baskan olarak gorev yapmus olup, bu gorevi en uzun siire devam ettiren FED Bagkam unvanina
sahiptir. FED baskani, ABD baskanina bagli olarak calismaz, devlet baskar tarafindan gérevinden alinamaz,
ancak isterse kendisi, gorev siiresi bitmeden istifa edebilir. FED baskani, FED’in aktif icra gorevlisi olup,
yilda iki defa ABD Kongresine FED’in para politikas1 hedefleri ve uygulamalar:1 hakkinda rapor vermek
zorundadir.

FED’in yonetim kurulu olan Guvernérler Kurulu, FED'in en ¢nemli ve etkili kurumu olup, para
politikasi kararlarinin temel sorumlusudur. Guvernorler Kurulu 7 kisiden olusmaktadir. Kurul tiyeleri ABD
bagkani tarafindan belirlenip, senato tarafindan onaylanarak, 14 yil goérev yaparlar. Her iki yilda bir
tiyelerden birinin gorev siiresi dolacak sekilde, kurul tiyeleri kademeli olarak degistirilir. Bu sekilde hem
yeni gelen tiyelere adaptasyon imkani taninir, hem de isi 6grenen kurul tiyelerinin ABD’ye uzun siire hizmet
etmesi saglanmis olur. Gorev stireleri icinde kurul tiyeleri gorevlerinden alimamazlar. Cogunlukla bankact
veya ekonomistlerden olusan kurul tiyeleri, bir daha bu goreve secilemezler. FED baskan1 ve yardimcisi,
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Guvernorler Kurulu tiyeleri arasindan, ABD Devlet Baskani tarafindan secilir ve senato tarafindan onaylanr
(FED, 2013).

Federal Acik Piyasa Komitesi (Federal Open Market Committee: FOMC), FED'in en etkin birimi
olup, Guvernoérler Kurulu (Yonetim Kurulu) tiyeleri ve 5 bolgesel FED baskanindan (toplam 12 tiyeden)
olusmaktadir. Uyelerden 8 tanesi kalic1 iiye olup, New York FED baskani da bu tiyelerden biridir. FED'in
para politikalarini belirlemekle gorevli olan Federal Acik Piyasa Komitesi, aldig1 kararlarla sadece ABD
ekonomisini degil, tim diinyay: da etkilemektedir. FOMC tiyeleri ortalama 6 haftada bir Washington'da
toplanirlar, toplanti sonrasinda FOMC toplant: bildirisi, bu toplantilar: takip eden 3 hafta sonra da toplant:
tutanaklar1 yayimlanir. Bu toplant: tutanaklar1 da ekonomi gevreleri tarafindan yakindan takip edilmektedir.
FOMC ayni zamanda agik piyasa islemlerini de yiiriitmektedir (Karagozlii, 2016: 75). FOMC toplantilarinda
baskanlik gorevini, FED Bagkani, baskan yardimcilif1 gorevini de New York Fed Bagkan ytiriitmekte olup,
bu kisilerin daimi oy hakk: vardir. Diger 4 iiye ise 2-3 yilda bir yapilan rotasyonla yerel FED bagkanlar:
arasindan segilmektedir (AA, 2015b).

Bankacilik sektortintin 12 temsilcisinden olusan Federal Danisma Konseyi (Federal Advisory
Council) tiyeleri, belirli araliklarla yaptiklari toplantilarla, Federal Agik Piyasa Komitesi'ne tavsiye
niteliginde kararlar almaktadirlar. FED Bagkani ayni zamanda ABD'nin uluslararasi para ve mali konularda
danisma kurulu olan Ulusal Danisma Konseyi'nin de iiyesidir (Akyazi, 2001, 13). Federal Danisma Konseyi,
kendi icinde tice ayrilmaktadir. Bunlar; (i) Yasal danisma konseyi olan Federal Danisma Konseyi (Federal
Advisory Council), (ii) Tiiketici Danisma Konseyi (Consumer Advisory Council) ve (iii) Tasarruf Kuruluslar:
Danisma Konseyi (Thrift Institutions Advisory Council) seklindedir. Federal Rezerv Bankalar1 da ayrica
danisma komiteleri kullanmaktadirlar. Bunlarin en 6nemlileri; her bir yerel FED biinyelerinde olusturulan
zirai, kiigiik ve orta boy isletmelere (KOBI) iliskin ve emege iliskin komitelerdir (FED, 2013a). Federal
Damisma Konseyi, Kurul'un yetki alami igindeki ttim konularda Kurul'a tavsiyelerde bulunma ve
danismanlik gorevini yapma yetkisine sahip olup, bankacilik endiistrisinin 12 temsilcisinden olugsmaktadir.
Konsey diizenli olarak her yil Subat, Mayis, Eyliil ve Aralik aylariin ilk Cuma giinleri Washington D.C.’de
toplanmaktadir. Uyeler {ic yillik dénemler igin secilmektedir (FED, 2013b). Tiiketici Danisma Konseyi,
tiiketici sorunlar1 konusunda uzman 30 tiyeden olusmakta ve yilda dort defa, Guvernorler Kurulu ile birlikte
toplanarak, tiiketicilerin sorunlarimi ve bu alanlarda FED’in almasi gereken onlemleri goriismektedirler.
Tasarruf Kuruluslar1 Danisma Konseyi ise tasarruf, odiing verme ve kredi birliklerinin temsilcilerinden
olusmakta olup, tasarruf kurumlarinin sorunlar1 ve gereksinimleri hakkinda FED’e goriislerini
sunmaktadirlar (FED, 2020a).

ABD’deki 12 ekonomik bolgeye ait 12 tane Federal Rezerv Bankas: bulunmaktadir. Bunlar; Atlanta,
Boston, Chicago, Cleveland, Dallas, Kansas City, Minneapolis, New York, Philadelphia, Richmond, St. Louis
ve San Francisco Federal Rezerv Bankalaridir. FEDin asil merkezi; Washington D.C. de bulunmaktadir. Her
Rezerv Bankasinin 9 kisiden olusan bir yonetim kurulu bulunmaktadir. Bu yonetim kurullar1 da kendi
icinde 3 esit sinifa (A, B ve C) ayrilmaktadir. Bu tiyelerin alt1 tanesini ilgili Federal Rezerv Bank y6netimi, tig
tanesini de Guvernorler Kurulu atamaktadir. Bu dokuz iiye, Rezerv Bank’in Direktoriinii seger ve
Guvernorler Kurulu'nun onayma sunarlar. Rezerv Bank’larin biiytik ¢ogunlugunun en az bir subesi
bulunmaktadir. Her subenin de kendine 6zgii yonetim kurulu vardir. FED, kendisine bagh calisan bu 12
Federal Rezerv Bankasi ve bunlara baglh subeler yardimiyla, tilke capindaki 6demeler sisteminin isletimini,
tilke parasinin dagitimini, tiye bankalar ve banka holding sirketlerinin denetlenmesi ve diizenlemesi gibi
gorevleri yuriitmektedir (Yilmaz ve Alganer, 2014, 64).

ABD’de faaliyet gosteren tiim ticari ve yatirim bankalari, FED’in denetiminde olup, 1980 yilindan
beri FED tum ticari bankalara, topladiklar1 mevduatlar tizerinden zorunlu karsilik orani uygulamaktadir.
Ticari bankalar da sectikleri temsilciler araciigiyla FED'in kararlarinda stz hakkina sahip olmaktadirlar.
ABD’deki ticari bankalarin hepsi FED’e dogrudan tiye degildir. FED’e dogrudan tiye olan 8 biiyiik banka
bulunmaktadir. Bunlar; Rothschild Bank, Lazard Brothers Bank, Israel Moses Seif Bank, Warburg Bank,
Lehman Brothers Bank, Kuhn, Loeb Bank, Chase Manhattan Bank ve Goldman Sachs Bank’tir (Flaherty,
2020). FED’e tiye olan bankalardan toplanan paralar, FED'in sermayesini olusturmaktadir. Yani FED’in
sermayesinde hi¢ devlet katkis1 bulunmamaktadir. Bu durum, FED'in bagimsiz bir merkez bankasi olma
konumunu saglamlastirmaktadir (Cukierman, Webb ve Neyapti, 1992, 4). FED'in elde ettigi karlardan, tiye
ticari bankalara, FED’in sermayesine olan katkilari oraninda kar dagitimi yapilmaktadir.

Banka Dist Kesim (The Non-Bank Public) denilen ve FED piramidinin en altinda yer alan ama en
buiyiik paya sahip olan kesim, aslinda ABD niifusunun tamamini kapsamaktadir. Ticari bankacilik
hizmetlerinden yararlanan tiiketiciler, firmalar ve devlet kurumlarinin tamami bu kesimi olusturmaktadir.
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Temel olarak, FED sisteminin asil amaci; bankacilik sisteminin verimli bir sekilde galismasini saglayacak
sekilde para politikalarmi yoneterek, daha diisiik issizlik, daha diisiik enflasyon ve daha fazla ekonomik
biuiytimeyi saglayarak, banka disi kesimin refahini artirmaktir (Yilmaz ve Alganer, 2014: 65). FED’in bu
politika amaclarina ulasabilmek icin kullandig1 politika araglar1 Tablo 2 de yer alan politika araglarini
kullanmaktadar.

Tablo 2: FED’in Para Politikas1 Araclar:
1- Federal Fon Oranlar: (Federal Funds Rate: FFR)
2- Acik Piyasa Islemleri (Open Market Operations: OMO)
1- Iskonto Orami (Discount Rate: DR)
2- Zorunlu Karsiliklar (Reserve Requirement: RR)
3- Miktarsal Genigleme
4- Sozlu yonlendirme

Geleneksel Araglar

Geleneksel Olmayan Araclar

Kaynak: Yilmaz ve Alganer (2014).

Tablo 2'de yer alan bu politika araglarindan Federal Fon Oranlar;; FED’in bankalara uyguladig:
gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlarini ifade etmektedir. FED bu yolla; bankalarin fon maliyetlerini
etkileyerek, piyasalarda uygulanacak kredi faizlerini ve kredi miktarlarini etkileyebilmektedir. Bunlardan
acik Piyasa Islemleri; FED'in para politikasi araclar1 arasinda en esnek ve en onemli olan politika aracidir.
FED, portfoyiinde bulunan hazine bonosu ve tahvillerini, bankalar aras1 piyasada alip satarak, ekonomideki
likidite seviyesini ayarlamaktadir. Agik piyasa islemlerinin ne sekilde uygulanacagmma FMOC karar
vermekte ve bu islemler New York Federal Rezerv Bank tarafindan ytiriitiilmektedir. Agik piyasa islemleri,
“dinamik” ve “savunmaya ydnelik” olmak {izere iki sekilde uygulanabilmektedir. Dinamik agik piyasa
islemlerinde; parasal tabanda ve bankalarin rezervlerinde degisiklik yapilarak, ekonominin likiditesi
ayarlanmaktadir. Savunmaya yonelik agik piyasa islemlerindeyse; FED’in parasal taban hedeflerinde kendi
isteginin disinda bir degisme ortaya c¢ikmasi durumunda, bu degismeyi dengeleyici yonde bir islemin
yapilmasi s6z konusudur. Bu islemlerin yapilmasinda karar verme yetkisi tamamen FED’e aittir. FED,
istedigi zaman, istedigi hacimde (portfoy biiytikligiintin elverdigi olciiler icinde), agik piyasa islemlerini
yiriitebilmektedir (Beckworth, 2019).

[skonto orani;; Federal Rezerv Bankalarmmin, merkez bankast olmalarmn bir geregi olarak,
ekonomideki son 6diing verici kurum olmalar1 yoniiyle, bankalarin ellerindeki iskonto edilerek piyasadan
alinmus senetleri tekrar iskonto ederek (reeskont) bankalara nakit destegi (kredi) saglamakta kullandiklar:
bir politika aracidir. Giintimiizde bu kredilerin illa ki senet karsilig1 verilmesi sarti yoktur. Finansal
piyasalarda panik yasanmasi durumunda FED ticari bankalara {i¢ kategoride odiing fon (kredi)
saglamaktadir. Bunlar (i) uyum kredisi, (ii) mevsimlik kredi ve (iii) genisletilmis krediler seklindedir
(Mishkin, 2013, 364). Uyum kredileri; bankalarin gegici nakit sikintistn1 karsilamak icin kullanilirken,
mevsimlik krediler; mevsime bagli olarak (yaz mevsiminde turizm hareketlerinin yaratacag: para ihtiyaci
gibi) ortaya ¢ikan nakit sikintisinin asilmasi amacina hizmet etmektedir. Genisletilmis krediler ise; daha
onemli olceklerdeki likidite sikintilarmin giderilmesi igin verilmektedir. Iskonto oraninn piyasa sartlarma
dogrudan etkisi kiigiik diizeyde olmakla birlikte, FED'in gelecekte uygulayacag1 para politikalarinin yonii
hakkinda bir sinyal verebilmesi acisindan 6nemlidir. iskonto oraninin bu 6zelligi “ilan etkisi: announcement
effect” olarak da anilmaktadir (Investopedia, 2020a).

Zorunlu karsiliklar da FED’in bir diger para politikas: aracidir. 1980 yilindan 6nce sadece FED'e iiye
bankalar icin kanuni karsilik orami uygulanirken, 1980 yilinda kabul edilen “Parasal Kontrol Yasasi”
geregince tlilkede faaliyet gosteren biitiin bankalar i¢in ayn karsilik oranlar1 uygulanmaya baglanmustir.
Gintimtizde zorunlu karsiliklar, iskonto oranina gore daha az degistirilmektedir. Bunun nedeni, zorunlu
karsilik uygulamasinin mevduat kurumlar: ve ekonomi tizerine garpici etkisinin olmasidir (Conti-Brown,
2020). Zorunlu karsilik oranlar1 da gelecekte uygulanacak para politikalarinin yoéniinii ve kamunun para
politikasina olan giivenini etkiledigi igin “ilan etkisi” 6zelligi tasimaktadir. FED'in kullandig1 bu geleneksel
ve diger politika araglariin, diinyadaki diger tilke merkez bankalarina da 6érnek olusturdugu (Ornegin;
TCMB'nin de benzer bir politika arag seti kulland1g1) goriilmektedir.

4. LITERATUR OZETI

Konuyla ilgili literatiirde yer alan galismalar incelendiginde; FED’in para politikalarinin ABD ve
diger tilke ekonomileri tizerindeki etkilerini sdzel olarak ve tablo/grafik yardimiyla inceleyen calismalara
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rastlansa da konuyu ekonometrik analizlerle ele alan galisma sayisinin oldukca smirl oldugu dikkati
¢ekmistir. Bu ¢alismalardan erisilebilenlerin kisa bir 6zeti buraya yayimlanma tarihi sirasina gore alinmustir.

Ehrmann ve Fratzsher (2004), ABD’deki para politikasi stirprizlerinin hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkilerini, 1994-2003 donemi verilerini kullanarak analiz etmistir. Para politikas1 stirprizlerini;
FED tarafindan agiklanan faiz orarni ile Reuters tarafindan acgiklanan faiz orani beklentisi arasindaki farkla
Olgen yazarlar, analizler sonucunda; para politikasi stirprizlerinin, hisse senedi fiyatlarini etkiledigini
belirlemisglerdir.

Berument, Ceylan ve Olgun (2007), FED’in beklenen ve beklenmeyen para politikalarinin Tiirkiye
ekonomisi (gecelik bankalararasi piyasa faiz oranlari, Dolar/TL kuru, BIST100 endeksi ve devlet tahvili
faizleri) tizerindeki etkilerini, 6 Haziran 1989 - 20 Eylil 2005 donemi verilerini kullanarak Kuttner (2001)
yontemiyle analiz etmistir. Ampirik bulgular, 6rneklemin tamamu icin, federal fon orani hedefinin ne
beklenen ne de beklenmeyen unsurlarinin, Tiirkiye'deki finansal degiskenler tizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olmadigini gostermistir. Analizi alt donemler icin de yineleyen arastirmacilar, 1 Ocak 2002-20 Eyliil
2005 doneminde federal fon oranlarmin Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenleri istatistiksel olarak
anlamli diizeyde etkilemeye basladigini belirlemislerdir.

Berument ve Ceylan (2008), FED faiz oranlarindaki beklenmedik soklarin MENA iilkeleri (Cezayir,
Bahreyn, Israil, Urdiin, Kuveyt, Tunus ve Tiirkiye) tizerindeki kisa dénemli etkilerini, 1989: M03-2005: M12
dénemi igin VAR yontemiyle analiz etmisler ve FED faiz oranlarindaki artiglarin, Urdiin haricindeki
tilkelerde faiz oranlarini da artirdigini tespit etmislerdir. Bu analizleri Ttirkiye'nin 2002-2005 dénemi igin
yenileyen arastirmacilar; FED faiz oraninin artmasinin Turkiye'deki 3 aylik ve 12 aylik Hazine Bonosu
faizlerini artirdigini, FED faiz oraninin azalmasinin ise bankalararasi faiz oranini negatif yonde etkiledigini
gormiislerdir.

Wongswan (2009), FED’in para politikasi kararlarinin Asya, Avrupa ve Latin Amerika’da yer alan 15
tilke hisse senedi piyasasi tizerindeki etkilerini, 29 Eylil 1998 - 11 Kasim 2004 donemi giinliik verilerini
kullanarak analiz etmis ve FED faiz oranlarindaki 25 baz puanlik bir diistisiin, bu tilkelerdeki varlik
fiyatlarimi (borsa endeksini) %0.5 - %2.5 arasinda artirdigini belirlemistir. Yazar bu ¢alismasinda; FED’in
para politikas1 kararlarmin en ¢ok Arjantin, Meksika, Hong Kong, Giiney Kore ve Tayvan ekonomisi
tizerinde etkili oldugunu, bu etkinin derecesinin, tilkelerin ABD’nin finansal piyasalariyla biitiinlesiklik
derecesine bagli oldugunu da ifade etmistir.

Valente (2009), FED’in para politikast kararlarinin uluslararas: ekonomiye etkilerini Hong Kong ve
Singapur'un 1994-2004 dénemi verilerini kullanarak, Olay Incelemesi yontemiyle analiz etmistir. Bu
calismada FED'in para politikas1 kararlari, 3 aylik Eurodolar varliklarin faiz oram ile temsil edilmistir.
Ampirik sonuclara gore; ABD para politikas: degisiklikleri, Singapur'daki politika degisikliklerinin hisse
senedi getirilerine etkisine kiyasla, ABD ve Hong Kong'daki borsa getirilerini daha biiyiik ve daha 6nemli
olctide etkilemistir. Ek olarak, olumlu para politikas1 soklarinin, ABD’deki hisse senedi getirileri tizerinde
olumlu tepkilere yol actig1 goriilmiistiir. Ancak tahvilin vadesi arttikca, para politikas: etkisinin buyuklugi
azalma egilimindedir. Calismada genel olarak; Singapur ve Hong Kong tahvil getirilerinin, ABD para
politikas1 soklariyla pozitif korelasyon gosterdigi belirlenmistir.

Hausman ve Wongswan (2011), FED politika degisikligi duyurularimin gelismekte olan 20 tilkedeki
varlik fiyatlarina (hisse senedi borsa endekslerine) olan etkilerini, 1994:M02 - 2005:M03 donemi verilerini
kullanarak panel veri analizi yontemiyle incelemis ve 25 baz puanlik FED politika faizi azaltilmasinin
gelismekte olan tilke borsalarimi ortalama %1 artirdigini, doéviz kurlarim ortalama %0.5 azalttigini tespit
etmistir. Bu calismada sadece Tiirkiye borsasimin FED’in faiz indirimi karsisinda negatif etkilendigi
goriilmistiir. Bu calismada da ABD’deki para politikasi degisimlerine gelismis iilkelerin, gelismekte olan
tilkelerden daha yiiksek ve anlamli tepkiler verdigi gozlenmistir.

Campbell vd. (2012), ABD’deki Para Kurulu (FOMC)' nun agiklamalarinin etkilerini, sadece FED'in
faiz oraninin sifira yakin oldugu doénemler igin Giirkaynak vd. (2005) yontemiyle arastirmus ve FOMC
kararlarinin yalnizca ABD hazine bono faizlerini degil, enflasyon ve issizlik oranlarmi da etkiledigini
belirlemistir.

Fratzscher, Duca ve Straub (2013), FED’in uyguladig geleneksel olmayan para politikalarinin
kiiresel yayilim etkilerini (varlik fiyatlar1 ve doviz kurlar1 {izerinden) 65 tilkenin 2007:M01 - 2010:M12
donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemleri yardimiyla analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda; FED'in geleneksel olmayan para politikalarinin bu tilkelerdeki hiikumet bonolar1 tizerinde
azaltici, borsa endeksleri tizerinde artirici etkilerinin oldugu belirlenmistir.
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Rogers, Scotti ve Wright (2014), FED'in geleneksel olmayan para politikalarinin gelismis ve
gelismekte olan tilkeler tizerindeki etkilerini analiz edebilmek icin aralarinda ABD, Euro Bolgesi Ulkeleri,
ingiltere ve Japonya'min da yer aldig bir tilke sepeti icin tilke karsilastirmali analiz yapmstir. Calismanin
sonucunda; FED’in para politikast acitklamalarinin ABD’deki devlet tahvili getirilerini 6ncelikli olarak
(derhal) etkiledigi, sonra gegis mekanizmalari ile diger tilkeleri de etkilemeye basladigimn tespit etmislerdir.
Yazarlar dar pencere veri seti ile gerceklestirdikleri Olay Incelemesi galismasinda ise ABD’deki genisletici
para politikasi agiklamalarimin Ingiltere ve Almanya’da 10 yillik tahvil getirilerini azalttigim, borsa
endekslerini artirdigini, doviz kurlarmi (ABD haricindeki tilkelerde ABD Dolarmin ulusal paralar
karsisindaki degerini) diistirdtigiinii belirlemislerdir.

Bowman, Londono ve Sapriza (2015), FED'in geleneksel olmayan para politikalarina iliskin
acgiklamalarinin, aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu secilmis 17 gelismekte olan iilkenin makroekonomik
verileri (2 ve 10 yil vadeli Hazine tahvil faizleri, yiiksek getirili sirket bonolari, borsa endeksleri ve ABD
Dolar1 karsisindaki doviz kurlari) tizerindeki etkilerini, 2006: M01-2013: M12 donemi verilerini kullanarak
VAR yontemiyle analiz etmis ve ABD’deki parasal genislemelerin, diger tilkelerdeki Hazine tahvillerinin
faizlerini negatif yonde etkiledigini, déviz kurlarimi dustirdiigiinii ve borsa endekslerini artirdigini tespit
etmisgtir.

Unalmis ve Unalmis (2015), FED’in uyguladig1 geleneksel olmayan para politikalarinin ABD’deki
varlik fiyatlar1 (borsa endeksi), tahvil piyasasi ve déviz kuru (ABD Dolarinin Euro, Isve¢ Frang: ve Ingiliz
Pound’u karsisindaki degeri) tizerindeki etkilerini, 1994: M02-2008: M11 doénemi ve 2008: M12-2014: M06
donemi verilerini kullanarak, GMM yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda FED’in geleneksel
olmayan para politikalarinin borsa endeksleri tizerinde, borsalar ve tahvil piyasalarindaki risk istahi
tizerindeki etkilerinin, geleneksel para politikalarina gore daha diisiik oldugunu belirlemislerdir.

Giindogdu (2015), FED'in uyguladig1 para politikalarmin gelismekte olan {ilkelere ait hisse senedi
borsalar tizerindeki etkilerini, aralarinda Tiirkiye'nin de oldugu 12 iilkenin 2002:M01-2015:M06 doénemi
verilerini kullanarak, VAR, GARCH ve Granger Nedensellik testi yontemleriyle analiz etmis ve ABD tahvil
faiz oranlari ile bu tilkelerin borsa endeksleri arasinda agik bir iliski tespit edememistir. Yazar bu durumun
nedenini; gelismekte olan tilkeler agisindan en 6nemli belirleyicinin, ABD’deki faizler degil, tilkelere ait risk
primleri olmasi seklinde agiklamistir. Yazar gerceklestirdigi varyans ayristirmasi analizinde; tiim gelismekte
olan tilke borsalarmin, ABD’deki faiz oranlarina duyarli oldugunu gormiistiir. Bu kapsamda BIST teki
degisimlerin %10"unun ABD’deki tahvil faiz oranlar tarafindan agiklandig1 goriilmiistiir. Yapilan Granger
Nedensellik testinde; ABD tahvil faizlerinden gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerine dogru giiclii
nedensellik iliskilerinin var oldugu bulunmustur. Son olarak GARCH analizinde; BIST100 endeksinin ABD
tahvil faizlerine verdigi tepkinin, gelismekte olan tilke grubu ortalamasina yakinsadig tespit edilmistir.

Adhikari (2017), FED’in “parasal (miktarsal) genisleme” gibi geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarmin BRICS tilkeleri tizerindeki etkilerini inceledigi calismasinda; miktarsal genisleme
politikasinin, ABD’deki kisa donem ve uzun donem faiz oranlarmmi dustirerek, tiiketim ve yatirim
harcamalarini artirdigini tespit etmistir. FED’in parasal genisleme politikasinin BRICS tilkeleri tizerindeki
etkilerini Genel Denge Modeli ile analiz eden yazar; bu sayede BRICS iilkelerindeki mal ve para
piyasalarindaki gelismeleri esanli olarak goz ontinde bulundurabilme imkanina da kavusmustur. Calismada
BRICS tilkelerine ait reel GSYH bagimli degisken, BRICS iilkelerindeki doviz kurlari ve parasal taban da
bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve FED’in miktarsal genisleme politikalarinin BRICS {ilkelerinin reel
milli gelirlerini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir. Arastirmact bu etkinin nedeninin; FED tarafindan
uygulanan genisletici para politikasi ile diisen faiz oranlarina bagh olarak, ABD’deki yatirimlarin getirisinin
artmasi oldugunu ifade etmistir. Yazar, ABD’de artan nispi getiri oranin, BRICS tilkeleri de d&hil olmak
tizere yurt disindan ABD'ye sermaye akisinin artmasmna neden oldugunu, bu sermaye cikisinin da
gelismekte olan BRICS {ilkelerinin ekonomik biiyiimelerine zarar verdigini dile getirmistir. Ulkeler bazinda
elde edilen bulgulara bakildiginda ise; FED’in genisletici para politikas1 uygulamasinin, dogal kaynak
zengini/ihracatgist Rusya ve Brezilya ekonomilerini olumsuz, Cin, Hindistan ve Giiney Afrika
ekonomilerini ise olumlu yonde etkiledigi gorulmiisttir.

Literatiirde yer alan calismalara bakildiginda genel olarak ABD ve smirh sayida tilke icin yapilmis
olduklari, ¢gogunlukla FED'in geleneksel para politikalarinin etkileri {izerinde yogunlasildig1 ve ekonometrik
analizden ziyade Olay Incelemesi yonteminin daha yaygin kullanildig1 goriilmektedir. Bu calismada; MSCI3

3 Morgan Stanley Capital International (MSCI); ABD haricindeki finansal piyasalar icin kiiresel sermayenin performansmi dlgmek
amactyla 1968 yilinda tasarlanmis, daha sonra 1986 yilinda uluslararas: sermaye endekslerinin Morgan Stanley tarafindan lisanslar:
devralinmis ve MSCI endeksi olarak tanimnir olmustur. MSCI endekslerinin kullanimi 1990’11 yillarda ¢ok yayginlasmis ve ABD disindaki
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endeksine gore verilerine ulasilabilen biitiin iilkeler analize dahil edilmis, FED’in geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikalar1 bir arada ele alinmis ve panel veri analizleri gerceklestirilmistir. Ayrica analizler;
biitiin grubun yaninda, alt gruplar icin de yinelenerek, konu biitiin yonleriyle ele alinmaya calisilmistir.
Calismanin bu yonleriyle literatiire 6nemli bir katki saglamasi beklenmektedir.

5. AMPIRIK ANALIZ

5.1. Orneklem

Bu calismada MSCI endeksi gelismekte olan {iilkeler simifinda yer alan ve verilerine tam olarak
ulasilabilen 20 tlkenin 2000:M01-2020:M09 donemi verileri kullanilmistir. FED’in geleneksel para
politikasinin bir gostergesi olarak FED faiz orani (FEDFO), geleneksel olmayan para politikalarmin bir
gostergesi olarak da FED parasal tabaru (FEDPT) etkileyen degiskenler olarak alinmustir. Etkilenen
degiskenler olarak ise gelismekte olan tilkelerin borsa endeksleri (BE), ABD Dolar1 karsisindaki déviz kuru
(DK) ve politika faiz oranlar1 (FO) verileri kullanilmistir. Bu verilerle ilgili detaylar Tablo 3'te yer almaktadur.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Veriler

Veri Kisaltmasi Kaynag Kullanim Bi¢imi (Birimi)
Borsa Endeksleri BE Investing.com Endeks Degeri, Logaritmik
Doviz Kurlar DK IME-IFS (2020a) Dolar Bagina Diisen Ulusal Para Miktar1
Faiz Oranlar1 FO IMF-IFS (2020b) Para Politikasiyla Ilgili Faiz Oran1 (Yallik, %)
FED faiz oranlar FEDFO Macrotrends (2020) FED'in Belirledigi Faiz Oranlar1 (%)
FED Parasal Tabaru FEDPT FRED (2020) FED’in Parasal Tabani (Milyar Dolar), Logaritmik

Analize dahil edilen tilkeler; Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Analize Dahil Edilen Ulkeler ve Yer Aldiklar1 Kitalar

Amerika Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Asya
1- Arjantin 1- Cek Cumbhuriyeti 1- Cin
2- Brezilya 2- Misir 2- Hindistan
3- Sili 3- Polonya 3- Endonezya
4- Meksika 4- Katar 4- G. Kore
5- Peru 5- Rusya 5- Malezya
6- Suudi Arabistan 6- Pakistan
7- Giiney Afrika 7- Tayland
8- Tiirkiye

Kaynak: MSCI (2020).

Ek 1'deki MSCI Emerging Markets siniflandirmasinda yer alan iilkelerden Kolombiya, Macaristan,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Tayvan; borsa endeksi verilerine 2000 yilina kadar erisilemedigi igin,
Yunanistan; Euro bolgesinde yer aldig1 ve kendisine ait bir ulusal doviz kuru ve faiz orani olmadig: icin
analizlerden dislanmak zorunda kalinmistir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 5'te yer almaktadur.

Tablo 5: Veri Setine Ait Tanimlayic Istatistikler

FEDFO LNFEDPT LNBE DK FO
Ortalama 1.81 742 8.23 638.04 7.54
Ortanca 1.30 7.60 7.97 8.37 5.00
En Biiyiik 6.33 8.55 11.66 15867 689
En Kiigiik 0.04 6.36 4.33 0.55 0.05
Standart Sapma 1.74 0.75 1.45 2378.7 14.15
Carpiklik 1.02 -0.11 0.18 433 27.97
Basiklik 3.00 1.28 2.29 20.96 1208.9
Jarque-Bera Olasilik Degeri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Gozlem 4980 4980 4980 4980 4980

Tablo 5'teki bulgulara gore; doviz kuru (DK) ve faiz oran1 (FO) haricindeki serilerin en biiyiik ve en
kiiciik degerleri arasindaki fark diistik olup, seriler kendi ortalamalar: etrafinda dalgalanmaktadirlar.
Burada DK ve FO serilerindeki farkin biiytikltigii, bu serilerin logaritmalarinin alinamamis olmasidir. Bunun
nedeni ise Arjantin’de 2000:M01 - 2001:M12 doéneminde doviz kurlarmin ABD Dolar ile bire bir (1-1)

piyasalar i¢in izlenen en 6nemli endeksler arasinda yerini almstir. Kiiresel piyasalarda en ¢ok izlenen MSCI endeksi ise MSCI Emerging
Market Index (MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi) dir. Bu calismada da MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksinde yer alan
tilkeler analizlere dahil edilerek, bu alanda 6nemli bir adim atilmistir.
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eslestirilmis olmasi (Arjantin’in ilgili donemdeki doviz kuru = 1) ve 1'in logaritmasinin 0 olmasidir ki bir
tilkenin déviz kurunun 0 olmasi ve analizlerde bdyle kullanilmasi mantiksiz olacakti. Diger yandan
Turkiye’de 2000: M01 - 2001: M04 doéneminde doéviz kurlar1 1’den kii¢tik olup, bu sayilarin logaritmasi
alindiginda negatif degerler ortaya cikacakti ki bir iilke doviz kurunun negatif olmas: da iktisat teorisi
acgisindan kabul edilebilir bir durum degildir. Benzer durum faiz oram serisi (FO) icin de gegerlidir.
Arjantin’de 2009 yilinda faiz oranlari 0.50'ye kadar dustirtilmiistiir. FED'in faiz oranlar1 zaten uzun
zamandir 1'in altinda seyretmektedir. Bu degerlerin logaritmalar1 alindiginda negatif hale gelecektir ve bu
da s6z konusu {iilkenin negatif faiz orani uyguladigt gibi hatali bir bilgiye dontisecektir. Veri setine ait
korelasyon matrisi* Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi

FEDFO LnFEDPT LnBE DK FO
FEDFO 1 -0.70 -0.21 -0.02 0.14
LnFEDPT -0.70 1 0.38 0.04 -0.14
LnBE -0.21 0.38 1 -0.08 -0.08
DK -0.02 0.04 -0.08 1 0.00
FO 0.14 -0.14 -0.08 0.00 1

Tablo 6’daki bulgulara gore; FED'in faiz oran1 (FEDFO) ile FED’in parasal tabani (LnFEDPT) negatif
iliskili ¢ikmustir ki bu beklenen bir durumdur. Zira para arzi arttiginda (parasal taban genislediginde),
bankalarin elindeki 6diing verilebilir fon miktar1 artacak, bu da ABD’de faiz oranlarimin diismesine neden
olacaktir. FEDFO ile gelismekte olan tilkelerin borsa endeksleri arasinda negatif ve gorece diistik bir iliski
tespit edilmistir ki bu beklenen bir sonugtur. Zira FED faiz oranini artirdiginda, gelismekte olan tilke
borsalarinda duran uluslararas: fonlarin bir kism1 bu piyasalardan ¢ikarak, daha risksiz gordiikleri ABD
piyasasina yoneleceklerdir. FED faiz oram ile doviz kuru (DK) arasinda negatif, ama ¢ok zayif bir iliski
belirlenmistir. FED'in faiz oran1 (FEDFO) ile gelismekte olan tilkelerdeki faiz orani (FO) arasinda belirlenen
pozitif iliski, gelismekte olan iilke merkez bankalarinin FED'i izledigini ve FED faiz oranini artirdiginda, bu
tilkelerin de benzer yonde politikalar uyguladiklarini gostermektedir.

5.2. Metodoloji

5.3.

Bu calismada analize dahil edilen seriler arasinda nedensellik iligkilerinin varligini sinayabilmek igin
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testinden yararlanilmistir. Y ve X seklindeki iki degisken arasinda
bu testi uygulayabilmek icin asagidaki esanli denklem sisteminden yararlanilmaktadir:

P P
Yi=a;+ Z BiYi—j + z Vi Xiemj + it (N
= =
P P
Xip =0, + Z B! X + Z 8/ Yo + vy 2)
j=1 j=1

Burada p; optimum gecikme uzunlugudur. Denklem (1), X’ten Y’ye; Denklem (2) ise Y’den X’e dogru
bir nedensellik iligkisinin varligini sinamaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi, baz1 yatay
kesitlerde (i’'lerde) var olabilecek nedensellik iliskilerini de belirleyebilmektedir ve bu yoniiyle Granger
(1969) testinden daha gtigltidtir. Testin hipotezleri;

Hy: yi(k) =0, Vi i¢in. Yani biitiin yatay kesitlerde X'tenY'ye dogru nedensellik iligkisi yoktur.

Hy: yi(k) # 0, 3i igin. Yani baz1 yatay kesitlerde X’tenY'ye dogru nedensellik iliskisi vardur.

Bu yontem, zaman boyutu (T), yatay kesit boyutundan (N) biiytik oldugunda da ktigtik oldugunda
da kullanilabilmekte ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin sonuglar tiretebilmektedir (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012, 1457).

4 Korelasyon; iki serinin birlikte hareket etme derecesini gostermekte olup, korelasyon katsayilar1 -1 ile +1 arasinda degisen degerler
olmaktadir. Korelasyon katsayisinin negatif olmasi; degiskenlerin zit yonlerde hareket ettigini gosterirken, katsayisinin isaretinin pozitif
olmasy; serilerin ayni yonde j-hareket ettiklerini ifade etmektedir. Korelasyon katsayisinin degerinin +1’e yaklasmasi, degiskenler
arasindaki iliskinin giiclii oldugunu, katsayistin degerinin 0'a yaklasmas: ise degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugunu
gostermektedir (Sen, 2016).
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5.4. Uygulama

Calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testleri yapilmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 7'de sunulmustur>.

Tablo 7: Panel Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
FEDFO - LnBE 273 1.56 0.11
FEDFO — DK 1.08 0.008 0.33
FEDFO - FO 11.65%** 21.19%** 0.00
LnFEDPT - LnBE 2.93** 2.03** 0.04
LnFEDPT - DK 1.14 041 0.31
LnFEDPT - FO 6.97%** 10.91*** 0.00

Not: *** ve **; %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligm
gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmustir.

Tablo 7'deki sonuglara gore; FED faiz oranindan gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlarina dogru
bir nedensellik iligkisi vardir. Bu durum; gelismekte olan {ilkelerin FED'in aldig1 faiz kararlarm takip
ettigine isaret etmektedir. Diger yandan FED’in parasal tabanindan da gelismekte olan tilkelerdeki borsa
endeksi ve faiz oranina dogru nedensellik iliskilerinin var oldugu belirlenmistir. Nedensellik testi alt gruplar
icin de yinelenmistir. Bu kapsamda donemsel olarak sabit doviz kuru rejimi uygulayan Arjantin, Katar,
Suudi Arabistan, Cin ve Malezya hari¢ tutularak, nedensellik testi yeniden yapilmis ve Tablo 8'deki
sonuclara ulasilmistire.

Tablo 8: Panel Nedensellik Testi (Daraltilmis 1)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
FEDFO - LnBE 2.65 1.22 0.22
FEDFO - DK 1.90 -0.21 0.83
FEDFO - FO 7.72%* 10.87*** 0.00
LnFEDPT — LnBE 2.59 1.09 0.27
LnFEDPT - DK 4.56%** 4.84%* 0.00
LnFEDPT - FO 7 46%** 10.38*** 0.00

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Optimum
gecikme uzunlugu 2 olarak almmustir.

Tablo 8'deki sonuglara gore; FED faiz oranindan gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlarina dogru,
FED'in parasal tabanindan da gelismekte olan iilkelerdeki doviz kurlar1 ve faiz oranmna dogru nedensellik
iligkileri vardir.

ABD Dolar karsisindaki doviz kurlari, diger tilke doviz kurlarina gore ytiksek olan $ili, Endonezya,
G. Kore ve Pakistan analiz dis1 birakilarak nedensellik testi yinelenmis ve Tablo 9’daki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 9: Panel Nedensellik Testi (Daraltilmis 2)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
FEDFO — LnBE 2.44 0.84 0.39
FEDFO - DK 0.62 0.11 0.53
FEDFO - FO 12.80%** 21.22%** 0.00
LnFEDPT —» LnBE 2.72 1.39 0.16
LnFEDPT - DK 11.84%* 20.76*** 0.00
LnFEDPT - FO 6.61%** 9.04*** 0.00

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Optimum
gecikme uzunlugu 2 olarak almmustir.

Tablo 9’daki sonuglara gore; FED faiz oranindan gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlarina dogru,
FED'in parasal tabanindan da gelismekte olan iilkelerdeki doviz kurlar1 ve faiz oranmna dogru nedensellik
iliskileri vardir. Panelden doénemsel olarak sabit doviz kuru rejimi uygulayan Arjantin, Katar, Suudi
Arabistan, Cin ve Malezya ile ABD Dolar1 karsisindaki doviz kurlar, diger tilke doviz kurlarina gore yiiksek

5 Bu calismada nedensellik analizleri yapilirken degiskenler ikili gruplar halinde ele alinmistir. Optimum gecikme uzunluklar1 kontrol
edilmis, 2'nin en az bir bilgi kriterine gore genel olarak almabilir bir gecikme uzunlugu oldugu goriilmiistiir.
¢ Daraltilmus tilke sepetleri Ek 2-4'te yer almaktadur.
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olan Sili, Endonezya, G. Kore ve Pakistan ¢ikarilarak nedensellik testi yinelenmis ve Tablo 10’daki sonuglara

ulasilmistir.
Tablo 10: Panel Nedensellik Testi (Daraltilmig 3)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
FEDFO - LnBE 222 0.33 0.73
FEDFO - DK 1.98 -0.05 0.95
FEDFO - FO 7.97%** 9.71%** 0.00
LnFEDPT - LnBE 2.15 0.22 0.82
LnFEDPT - DK 4.54%** 4.12%* 0.00
LnFEDPT - FO 7.1 8.31%** 0.00

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Optimum
gecikme uzunlugu 2 olarak almmustir.

Tablo 10’daki sonuglara gore; FED faiz oranindan gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlarina dogru,
FED’in parasal tabanindan da gelismekte olan iilkelerdeki déviz kurlar1 ve faiz oranina dogru nedensellik
iliskileri vardir. Nedensellik analizleri kitalar i¢in de yinelenmistir. Bu kapsamda Amerika kitasinda yer alan
gelismekte olan {iilkeler icin elde edilen sonuglar Tablo 11’de yer almaktadir.

Tablo 11: Panel Nedensellik Testi (Amerika)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
FEDFO — LnBE 2.05 0.04 0.96
FEDFO - DK 0.94 -1.18 0.23
FEDFO - FO 3.07 1.16 0.24
LnFEDPT —» LnBE 225 0.26 0.79
LnFEDPT —» DK 3.32 143 0.14
LnFEDPT —» FO 1.75 -0.28 0.77

Not: Optimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmustir.

Tablo 11’deki sonuglara gore; FED faiz oranindan ve parasal tabanindan Amerika kitasinda yer alan
gelismekte olan tilkelerdeki borsa endeksi, doéviz kuru ve faiz oranlarina dogru herhangi bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir. Bu durumun nedeninin; Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili ve Peru gibi tilkelerin
kendilerine ait bor¢ sorunlar1 ve diger makroekonomik istikrarsizliklari oldugu degerlendirilmektedir.
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika kitalarinda yer alan gelismekte olan tilkeler icin elde edilen sonuglar Tablo
12’de yer almaktadr.

Tablo 12: Panel Nedensellik Testi (Avrupa, Orta Dogu ve Afrika)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
FEDFO - LnBE 1.96 -0.07 0.93
FEDFO - DK 0.57 0.10 0.56
FEDFO - FO 15.75%** 19.11%** 0.00
LnFEDPT - LnBE 1.13 -1.22 0.22
LnFEDPT - DK 5.10%** 9.99%** 0.00
LnFEDPT - FO 8.22%** 8.63*** 0.00

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Optimum
gecikme uzunlugu 2 olarak almmustir.

Tablo 12’deki sonuglara gore; FED faiz oranindan Avrupa, Orta Dogu ve Afrika kitalarinda yer alan
gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlarina dogru, FED'in parasal tabanindan da bu gelismekte olan
tilkelerdeki doéviz kurlar1 ve faiz oramma dogru nedensellik iligkileri vardir. Asya kitasinda yer alan
gelismekte olan tilkeler i¢in elde edilen sonuglar Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13: Panel Nedensellik Testi (Asya)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
FEDFO — LnBE 4.08** 2.69%** 0.00
FEDFO —» DK 1.45 -0.72 0.46
FEDFO - FO 13.09*** 14.41%%* 0.00
LnFEDPT - LnBE 5.48*+* 4.51%* 0.00
LnFEDPT - DK 4.82%* 3.64*** 0.00
LnFEDPT - FO 9.28**+* 9.45%** 0.00

-1078 -



Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi / The Journal of International Social Research i
L
Cilt: 14 Sayi: 77 Nisan 2021 & Volume: 14 |Issue: 77 April 2021 3

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Optimum
gecikme uzunlugu 2 olarak almmustir.

Tablo 13’teki sonuglara gore; FED faiz oranindan Asya’da yer alan gelismekte olan tilkelerdeki borsa
endekslerine ve faiz oranlarina dogru, FED'in parasal tabanindan bu tilkelerdeki borsa endeksi, déviz kuru
ve faiz oranina dogru nedensellik iliskileri belirlenmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
testinde elde edilen sonuglar Tablo 14’teki 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 14: Panel Nedensellik Testi (Ozet Tablo)
Nedenselligin Yonii Nedenselligin Varlg
FEDFO - LnBE -
FEDFO - DK -
FEDFO - FO
InFEDPT - LnBE
InFEDPT - DK -
LnFEDPT - FO +
FEDFO - LnBE -
FEDFO —» DK -
Dénemsel Olarak Sabit Kur Rejimi Uygulayan Ulkeler FEDFO - FO +
(Arjantin, Katar, Suudi Arabistan, Cin, Malezya) Hari¢ LnFEDPT - LnBE -
ILnFEDPT - DK +
LnFEDPT - FO +
FEDFO - LnBE -
FEDFO - DK -
FEDFO - FO +
LnFEDPT - LnBE -
LnFEDPT - DK
LnFEDPT - FO
FEDFO - LnBE -
Dénemsel Olarak Sabit Kur Rejimi Uygulayan .!"Jlkeler ve FEDFO — DK -
ABD Dolar1 Karsisindaki Doviz Kurlar1 Diger Ulke Doviz FEDFO - FO +
Kurlarma Gore Yiiksek Olan Ulkeler (Arjantin, Katar, LnFEDPT — LnBE -
Suudi Arabistan, Cin, Malezya) Haric LnFEDPT — DK
LnFEDPT - FO
FEDFO - LnBE -
FEDFO - DK -
Amerika Kitasinda Yer Alan Gelismekte Olan Ulkeler FEDFO - FO -
InFEDPT - LnBE -
InFEDPT - DK -
LnFEDPT - FO -
FEDFO - LnBE -

FEDFO - DK -
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Kitalarinda Yer Alan FEDFO — FO

Gelismekte Olan Ulkeler LnFEDPT — LnBE n

LnFEDPT - DK +
InFEDPT - FO +
FEDFO - LnBE +
FEDFO - DK
Asya Kitasinda Yer Alan Gelismekte Olan Ulkeler FEDFO - FO
LnFEDPT — LnBE
LnFEDPT —» DK
LnFEDPT - FO

Biitiin Ulkeler

+ |+

ABD Dolar1 Karsisindaki Doviz Kurlar1 Diger Ulke Diviz
Kurlarina Gore Yiiksek Olan Ulkeler (Sili, Endonezya, G.
Kore ve Pakistan) Hari¢

+ |+ |+ |+

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Optimum
gecikme uzunlugu 2 olarak almmustir.
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Tablo 14’teki sonuglara gore; FED faiz oranindan gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlarina dogru,
FED'in parasal tabaninda da gelismekte olan tilkelerdeki borsa endeksi ve faiz oranina dogru nedensellik
iliskileri vardir. Baz1 donemlerde sabit kur rejimi uygulayan tilkeler (Arjantin, Katar, Suudi Arabistan, Cin,
Malezya) haricindeki tilkelerde FED faiz oranindan bu tilke faiz oranlarina dogru, FED’in parasal tabaninda
da bu gelismekte olan tilkelerdeki doviz kurlari ve faiz oranina dogru nedensellik iliskileri vardir. Ayni
durum ABD Dolar karsisindaki déviz kurlar1 diger tilke doviz kurlarina gore yiiksek olan tilkeler (Sili,
Endonezya, G. Kore ve Pakistan) haricindeki tilkeler ve bu iki gurup harici tilkeler icin de gegerlidir. Kitalar
bazinda yapilan incelemelere gore ise; Amerika kitasinda yer alan gelismekte olan {ilkelerde FED faiz
oranindan ve FED'in parasal tabanindan bu iilke degiskenlerine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Avrupa, Orta Dogu ve Afrika kitasinda yer alan gelismekte olan tilkelerde FED faiz
oranindan bu tilkelerin faiz oranlarina dogru ve FED'in parasal tabanindan bu tilkelerdeki doviz kuru ve
faiz oranlarma dogru nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Asya kitasinda yer alan gelismekte olan tilkeler
icin yapilan analizde; FED faiz oranindan bu tilke borsalarma ve faiz oranlarma dogru nedensellik iligkileri
tespit edilirken, FED’in parasal tabanindan Asya kitasinda yer alan gelismekte olan iilkelerin borsalari, déviz
kurlar1 ve faiz oranlarina dogru nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Burada FED faiz oram ile borsa
arasinda belirlenen nedensellik iligkisi literatiirde yer alan Giindogdu (2015) calismasinin bulgulariyla
uyumludur.

DEGERLENDIRME VE SONUC

ABD Merkez Bankast FED, farkli organizasyon yapisi, bagimsiz durusu ve uyguladigr para
politikalar1 ile hem ABD hem de diinya ekonomisi igin énemli bir karar merciidir. ABD Dolarinin diinyada
rezerv para olmasi ve Dolar basma yetkisinin FED’in elinde bulunmasi, FED kararlarini daha da 6nemli hale
getirmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizi ve 2020-2021 Covid-19 pandemisi siirecinde uyguladig
genisletici para politikalari, 2014-2019 déneminde uyguladig: daraltic1 para politikalar ile hem ABD hem de
diinya ekonomisine yon veren FED’in politika kararlariin tiim {ilkeler agisindan yakindan takip
edilmesinde yarar vardir. Ozellikle dis borg stoku yiiksek, cari islemler agig1 veren, iiretim ve tiiketimde
ithalata yiiksek derecede bagimli olan Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler, FED kararlarindan 6nemli
olctide etkilenebilmektedirler. Bu nedenle FED’in para politikast kararlarinin, gelismekte olan tilke
ekonomileri tizerindeki etkilerinin siklikla analiz edilmesine ve sorunlu goriilen alanlarda gerekli tedbirlerin
ivedilikle alinmasinda yarar vardir.

Bu calismada FED’in aldig1 faiz kararlarinin ve FED’in parasal tabaninda meydana gelen
degisimlerin MSCI endeksinde yer alan 20 gelismekte olan tilkenin merkez bankalar1 tarafindan belirlenen
faiz oranlarina, borsa endekslerine ve doviz kurlarma olan etkileri, 2000:M01-2020:M09 dénemi igin panel
veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan korelasyon analizinden elde edilen bulgulara gore; FED'in
faiz orami ile FED'in parasal tabani arasinda negatif bir iliski ¢ikmustir ki bu akla yatkin bir durumdur.
Ctinkti FED tarafindan para arzi artirildiginda (parasal taban genislediginde), bankalarin elindeki 6diing
verilebilir fon miktar1 artacak, bu da ABD’de faizlerin diismesine sebep olacaktir. FED'in faiz oramn ile
gelismekte olan tilkelerin borsa endeksleri arasinda negatif ve gorece diisiik bir iliski tespit edilmis olup, bu
beklenen bir sonuctur. Zira FED faiz oramum artirdiginda, gelismekte olan tilke borsalarinda duran
uluslararas1 fonlarin bir kismi bu piyasalardan c¢ikarak, daha risksiz gordiikleri ABD piyasasina
yoneleceklerdir. Bu da gelismekte olan tilkelerde hisse senedi borsalarinda diisiislere sebep olabilecektir.
FED faiz oram ile doviz kuru arasinda negatif, ama oldukea zayif bir iliski belirlenmistir. FED’in faiz orani
ile gelismekte olan tilkelerdeki faiz orani arasinda pozitif bir iliski belirlenmis olup, bu durum; gelismekte
olan tilke merkez bankalarmin FED'i izledigini ve FED faiz oranini artirdiginda, bu tilkelerin de benzer
yonde politikalar uyguladiklarini gostermektedir.

Calismada seriler arasindaki nedensellik iliskileri Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
testi ile incelenmis ve FED faiz oranindan gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlarina dogru, FED’in parasal
tabaninda da gelismekte olan tilkelerdeki borsa endeksi ve faiz oranina dogru nedensellik iliskilerinin var
oldugu belirlenmistir. Ulke sepeti daraltildiginda ya da kitalar bazinda incelendiginde kismi degisiklikler
goriilse de sonuclar genel olarak benzer yondedir. Bu analizlerde 6zellikle Amerika kitasinda yer alan
tilkelerin finansal biiytikliiklerinin FED’in faiz oranindan ve parasal tabanindan etkilenmiyor olmalar:
dikkati cekmistir. FED’in faiz oramn ve parasal taban uygulamalarina en duyarh tilkelerin, Asya kitasinda yer
alan tilkeler oldugu ortaya cikmustir. Bu durumda ozellikle Asya’da yer alan gelismekte olan tilkelerin
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finansal piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin FED’in para politikalarini daha dikkatle takip etmelerinin
gerektigi ifade edilebilir.

FED faiz oranlarindaki degisimlerin (geleneksel para politikasinin), gelismekte olan iilkelerin borsa
endeksleri ve doviz kurlar tizerinde yeterince etkili olmadigi gortilmiistiir. Bu durumun; FED'in faiz
oranlarimin  zaten diistk olmasi ve yapilan degisikliklerin kii¢lik olmasindan kaynaklandig:
degerlendirilmektedir. Buna karsilik, FED’in uygulamakta oldugu geleneksel olmayan (miktarsal genisleme
seklindeki) para politikalarinin, gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalar1 tizerinde daha etkili oldugu
tespit edilmistir. Politika yapicilarin ve yatirimcilarin bu noktaya da dikkat etmelerinde fayda vardir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; FED’in gelismekte olan tilkeler igin rol model bir
merkez bankasi oldugu, ancak doviz kurlar1 ve borsa endekslerinin tilkelere 6zgii dinamikler tarafindan
belirlendigi ifade edilebilir. Bu nedenle gelismekte olan iilke merkez bankalarmin; faiz oranlar1 ve parasal
taban uygulamalar1 yoniinden FED'in kararlarini takip edebilecekleri, ancak 6zellikle doviz kurlar1 ve buna
baglh olarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglayabilmeleri igin kendi i¢ para politikalarin
gelistirmelerinin gerektigi sdylenebilir.

Gelismekte olan tilkeler, FED’in para politikalarinin olumsuz etkilerinden kurtulabilmek igin
kendileri de FED’le benzer para politikalar1 uygulayabilirler ve dis finansmana olan ihtiyaclarmi (dis borg
stoklarmni, cari agiklarmi) azaltarak, doviz kurlarindaki degisimler karsisindaki finansal kirilganliklarimi
dustirebilirler. Covid-19 salgiinda 2020 yili son baharinda yasanan ikinci ve 2020 y1l1 ilkbaharindakine gore
daha biiytik dalganin ekonomiler tizerindeki olumsuz etkilerini hafifletebilmek icin, basta ABD, AB, Cin ve
Japonya olmak {izere tilkeler, biiyiik hacimli parasal ve mali genisleme politikalar1 uygulamaya
baglamusglardir. Basta Tiirkiye olmak {izere, gelismekte olan tilkeler, yabanci yatirimcilara yiiksek getirili ve
istikrarli yatirim olanaklar1 sunabilirlerse, diinyada olusan bu fazla likiditenin bir kismini kendi tilkelerine
cekebilirler. Bu sayede krizin olusturdugu yikici etkileri bir 6lgtide de olsa hafifletebilirler. Bunun icin
gelismekte olan tilkelerin ekonomik ve siyasi istikrarlarini saglamalari, i¢ ve dis yatirimcilara uluslararasi
standartlarda hukuksal/yasal giivenceler sunmalar1 gerekmektedir. Ozelikle merkez bankalarmin
bagimsizligy, finansal istikrar acisindan énemli bir gosterge olup, gelismekte olan tilkelerin bu hususa biiytik
onem vermeleri kendi yararlarina olacaktir.
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Ek 2: Daraltilmis Ulke Sepeti 1

Sira No Ulke Sira No Ulke
1 Brezilya 9 Giiney Afrika
2 Sili 10 Tiirkiye
3 Meksika 11 Hindistan
4 Peru 12 Endonezya
5 Cek Cumhuriyeti 13 G. Kore
6 Misir 14 Pakistan
7 Polonya 15 Tayland
8 Rusya
Ek 3: Daraltilmis Ulke Sepeti 2
Sira No Ulke Sira No Ulke
1 Arjantin 9 Rusya
2 Brezilya 10 Suudi Arabistan
3 Meksika 11 Giiney Afrika
4 Peru 12 Tiirkiye
5 Cek Cumhuriyeti 13 Cin
6 Misir 14 Hindistan
7 Polonya 15 Malezya
8 Katar 16 Tayland
Ek 4: Daraltilmis Ulke Sepeti 3
Sira No Ulke Sira No Ulke
1 Brezilya 7 Rusya
2 Meksika 8 Giiney Afrika
3 Peru 9 Tiirkiye
4 Cek Cumhuriyeti 10 Hindistan
5 Misir 11 Tayland
6 Polonya
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