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OZET

2008 KURESEL FINANS KRiZi SONRASINDA FED’IN UYGULADIGI
GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARININ MAKROEKONOMIK
GOSTERGELERE ETKIiSi: KIRILGAN BESLi UZERINE PANEL VAR
ANALIZi
YOKUS TOPTAS, Hilal
Doktora, Iktisat Bilim Dali
Tez Danismant: Prof. Dr. ilhan EROGLU
Haziran 2023, xiii + 113 sayfa

2008 yilinin son ¢eyreginde yasanan kiiresel finansal krizle beraber, merkez
bankalarinin ekonomiyi yonlendirmede kullandiklar1 geleneksel para politikasi
araglariin yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Kiiresel krizin tiim diinyay1 etkileyecek sekilde
derinlesmesiyle beraber, merkez bankalar1 geleneksel araglar1 terk ederek alisilmadik
politikalar iiretmeye baglamislardir. Kiiresel krizin tiim diinyayr etkileyecek sekilde
derinlesmesiyle beraber, merkez bankalar1 geleneksel araglar1 terk ederek alisilmadik
politikalar liretmeye baslamiglardir. FED’ in geleneksel olmayan para politikasi olarak
nitelendirilen nicel gevseme programinin piyasalardaki dolar likiditesini artiracagi, artan
dolar likiditesinin doviz kurlarmi diisiirmesi dolayisiyla faiz oranlarinin diisecegi
beklentisi nedeniyle gelismekte olan iilkeler lizerinde birtakim olumlu etkilere sebep

olmustur.

Bu calismada, FED’ in kiiresel kriz sonras1 uyguladig1 geleneksel olmayan para
politikalariin “Kirilgan Besli (Fragile Five)” olarak adlandirilan ve ekonomilerinin
FED’ in nicel gevseme politikas1 karsisinda potansiyel hassasiyetinin oldugu diistiniilen
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiitkiye ve Gliney Afrika iilkeleri {iizerindeki
makroekonomik etkileri PANEL ARDL yontemi ile aragtirllmaktadir. Bunun i¢in dort
ayrt model olusturularak FED’ in 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda uygulamis
oldugu geleneksel olmayan para politikalarinin  Kirillgan Besli  {lkelerde
makroekonomik gostergelere etkisi dort ayr1 modelle incelenmistir. Geleneksel olmayan
politikalarin Model 1°de Sanayi Uretim Endeksi (IP) iizerine etkisi, Model 2’de
Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) iizerine etkisi, Model 3’ de Nominal Déviz Kuru (DK)

lizerine etkisi ve Model 4’ de de Parasal Toplam (M2) iizerine etkisi incelenmistir.



Panel ARDL modeli kurulmadan once yatay kesit bagimliligmin varligr ve
degiskenlerin heterojen olmasi nedeniyle CADF birim kok testi yapilmistir. Birim kok
testi sonucu analizin Panel ARDL ydntemi ile yapilmasina firsat vermistir. Buna bagl
olarak 4 ayr1 Panel ARDL modeli olusturulmustur. Model 1 i¢in Panel ARDL
sonuglarina goére FED’ in genisletici para politikalar1 tiiketici fiyat endeksini
aciklamakta anlamsizdir. Model 2 i¢in Panel ARDL sonuglarin gére FED’ in genisletici
para politikas1 sanayi iiretim endeksi lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
etkiye sahiptir. Model 3 i¢in Panel ARDL sonuglarina gore, FED’ in genisletici para
politikalar1 doviz kuru iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir.
Son olarak Model 4’ de i¢in Panel ARDL sonuglarina goére FED in genigletici para

politikalar1 para arzini1 agiklamakta anlamsizdir.

Bu sonuglara géore ABD’nin geleneksel olmayan genisletici para politikalarinin
bir gostergesi olarak ABD 10 yillik tahvil faiz oranlarimin Kirilgan Besli iilkelerin
makroekonomik gostergeleri olarak; sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, doviz
kuru ve M2 para arzindan olusan makroekonomik gostergelerden sadece sanayi {iretim
endeksi (IP) ile doviz kuru (DK) iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugu, tiiketici fiyat endeksi (CPI) ve para arzinda (M2) anlamli bir etkinin olmadigi

anlagilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: FED, Miktarsal Genisleme, Kirilgan Besli, Panel ARDL



vi

ABSTRACT

THE EFFECT OF THE FED'S NON-TRADITIONAL MONETARY POLICIES
AFTER THE 2008 GLOBAL FINANCE CRISIS ON MACROECONOMIC
INDICATORS: A PANEL ANALYSIS ON FRAGILE FIVE

YOKUS TOPTAS, Hilal
Doctorate’s Degree, Economics Scientific
Advisor: Prof. Dr. Ilhan EROGLU
June 2023, xiii + 113 pages

With the global financial crisis experienced in the last quarter of 2008, it has
been observed that the traditional monetary policy tools used by central banks to steer
the economy are insufficient. With the deepening of the global crisis affecting the whole
world, central banks abandoned traditional tools and started to produce unconventional
policies. The quantitative easing program of the FED, which is described as the
unconventional monetary policy, has had some positive effects on developing countries
due to the expectation that the dollar liquidity in the markets will increase and that the
interest rates will decrease due to the increasing dollar liquidity reducing the exchange
rates. In this study, the effects of the unconventional monetary policies implemented by
the FED after the global crisis on Brazil, India, Indonesia, Turkey and South African
countries, which are called the "Fragile Five" and which are thought to have potential
sensitivity to the FED's quantitative easing policy, are examined. macroeconomic
effects are investigated with the PANEL method. For this, four different models were
created and the effects of the unconventional monetary policies implemented by the
FED after the 2008 Global Financial Crisis on the macroeconomic indicators in the
Fragile Five countries were examined with four different models. Before the panel
ARDL model was established, the CADF unit root test was performed due to the
presence of cross-section dependence and heterogeneity of the variables. The result of
the unit root test allowed the analysis to be done with the Panel ARDL method.
Accordingly, 4 different Panel ARDL models were created. According to the Panel
ARDL results for Model 1, the expansionary monetary policies of the FED are
meaningless in explaining the consumer price index. According to the Panel ARDL
results for Model 2, the expansionary monetary policy of the FED has a positive and

statistically significant effect on the industrial production index. According to the Panel
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ARDL results for Model 3, the expansionary monetary policies of the FED have a
positive and statistically significant effect on the exchange rate. Finally, according to
the Panel ARDL results in Model 4, the expansionary monetary policies of the FED are

meaningless in explaining the money supply.

According to these results, as an indicator of the unconventional expansionary
monetary policies of the USA, the US 10-year bond interest rates as the macroeconomic
indicators of the Fragile Five countries; among the macroeconomic indicators consisting
of industrial production index, consumer price index, exchange rate and M2 money
supply, only industrial production index (IP) and exchange rate (DK) have a statistically
significant effect, it is understood that there is no significant effect on consumer price

index (CPI) and money supply (M2).

Key Words: FED, Quantitative Easing, Fragile Five, Panel ARDL
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GIRIS

Yagsanan 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ardindan konvansiyonel (geleneksel)
para politikasinin uygulanmasinda bir takim problemler kendini géstermeye baglamistir.
Bu problemlerden birincisi, deflasyonun yani sira politika faiz oranlarinin sifir alt
simira yaklagmasi nedeniyle likidite tuzag ile karsi karsiya kalinmasi acik piyasa
islemleri gibi geleneksel politikalar etkinligini kaybetmesidir (Caskurlu ve Daglaroglu,
2010, s. 45-47). Ikinci problem ise finansal sistemin bozulmasiyla ortaya c¢ikmustir.
Varlik balonunun patlamasinin ardindan bir¢ok banka ve borglu 6deme sikintisi ile
karsilagmis, nihayetinde resmi faiz oranlarindaki degisikliklerle piyasa faiz oranlari
arasindaki giivenirlik 1iligskisi bozulmustur. Bu durum merkez bankalarin1 bagka
miidahale araclar diisiinmeye sevk etmistir (Joyce vd., 2012, s. 272). Birgok iilkede
maliye ve para otoriteleri, ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizinin finansal istikrar ve reel
ekonomi tiizerindeki etkilerini azaltmak i¢in cesitli geleneksel ve geleneksel olmayan

Onlemler almistir.

FED, 2008 yili sonunda konut piyasasindaki ¢okiise tepki olarak ekonomik
canlilif1 artirmak icin para politikasi faiz oranlarini sifir alt sinirina indirmistir. Faiz
oranlarinin sifir alt sinirinda olmasi ve resmi oranlar ile piyasa oranlar1 arasindaki
kopukluk, mali kriz sonras1 geleneksel politikalarin artik etkili olmadigini gostermistir.
Bu iki nedenden dolay1 para politikasi artik politika faizine odaklanmaktan ziyade
merkez bankas1 bilancolarina yonelmistir. FED, biiylik miktarlarda varlik satin alarak
piyasaya ABD dolar likidite enjekte ederek bilangosunu genisletmistir. Boylelikle uzun
vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesi hedeflenmektedir. Bu durum piyasada kalan menkul
kiymetlerin fiyatlarinin artmasina ve dolayisiyla ¢esitli finansal varliklarin getirilerinin
diismesine neden olmaktadir. Varlik alimlariin istenen ve nihai sonucu, tiim vadeler
arasinda faiz oranlarini diigiirmek, yatirimlar1 canlandirmak, dayanikli tiiketim mallar
alimlarmi artirmak ve daha riskli varliklarin fiyatlarii yiikseltmektir (Joyce vd., 2012,

s. 273, Bowdler ve Radia, 2012, s. 603-621).

FED 'in geleneksel olmayan para politikasi, yiiksek getirili varliklar1 nedeniyle
gelismekte olan iilkeler lizerinde bir miktar yayilma etkisi yaratmistir. IMF'ye (2013)
gore, geleneksel olmayan para politikalari, gelismekte olan iilkeleri kiiresel biiylimenin

erken asamalarinda olumlu etkilemistir. Bu dénemde yiikselen piyasa ekonomilerinde



hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi, sermaye maliyetlerinin ve bor¢lanma faizlerinin
diistiigii gozlenmistir. Bu durum neticesinde, gelismekte olan {ilkelerdeki yerlesik
sirketler, FED’ in geleneksel olmayan para politikas1 ile ucuz ve bol likiditeye
erismistir. Gelismekte olan iilkelerin finans kurumlarinin ¢ogu (6zellikle bankacilik
sektorii) dis likidite ile olan yakin baglar1 nedeniyle bu fonlardan bor¢lanmaya

baslamuistir.

Bu calismada, FED’ in kiiresel kriz sonras1 uyguladig1 geleneksel olmayan para
politikalariin Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkeler {izerindeki makroekonomik
etkileri arastirilmaktadir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bdliimde para
politikasinin amaclart ile geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi araglar
hakkinda detayli bilgi verilmistir. ikinci boliimde kriz kavramu iizerinde durulmus,
finansal kriz tiirleri ile finansal krizin ortaya cikis sebepleri ve 2008 kiiresel krizinin
Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkelere etkisinden bahsedilmistir. Ugiincii boliimde
FED’ in hukuki yapist ve kiiresel kriz Oncesinde ve sonrasinda uyguladigi para

politikalar1 izerinde durulmustur.

Calismanin dordiincii boliimiinde birinci alt baglikta kapsamli literatiir 6zeti yer
almaktadir. Ilgili literatiir bashg: altinda literatiir 6zeti FED para politikalarinin
Gelismis ve Gelismekte olan Ulkeler Uzerine yapilan ¢alismalar ve Tiirkiye iizerine
yapilan ¢aligmalar seklinde iki bagliga ayrilmaktadir. FED para politikalarinin Gelismis
ve Gelismekte olan Ulkeler Uzerine yapilan ¢alismalar ise VAR modellerini kullanan
caligmalar, Regresyon modellerini kullanan calismalar ve diger yontemleri kullanan
calismalar olarak ii¢ basliga ayrilmaktadir. Diger taraftan FED’ in iilke bazinda sadece
Tiirkiye’ yi ele alan ¢aligmalari incelenmistir. Literatiire bakildiginda gelismis tilkelere
iliskin caligmalar 6n plana ¢ikarken gelismekte olan iilkelere iliskin ¢alismalar ikinci
planda kaldig1 goriilmistiir. Literatiir incelemesinde yapilan c¢alismalarda FED’ in
finansal piyasalara etkileri lizerine yogunlasildigr goriilmektedir. Bu nedenle bu
calismada ise FED’ in geleneksel olmayan para politikalarmin Kirilgan Besli olarak
nitelendirilen iilkelerde makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri analiz edilerek
literatiire katki yapmak amaclanmistir. ikinci alt baslikta ekonometrik analiz kismina
yer verilmektedir. Bu boliimde analize gegmeden once analizde kullanilan yatay kesit
bagimlilig1 testi, homojenlik sinamasi, CADF birim kok testi, Panel ARDL, Panel
Nedensellik Testi ile ilgili teorik bilgilere yer verilmistir. Ikinci alt baslikta degiskenler



hakkinda bilgi ve degiskenlere ait tanimlayici bilgilere yer verilmistir. Daha sonra
sirasiyla yatay kesit bagimlilig: testi, homojenlik sinamasi, CADF birim kok testi, Panel

ARDL, Panel Nedensellik Testi sonuglar1 raporlanmistir.

Calismanin sonu¢ kisminda ise teorik ve ekonometrik analiz sonucu elde edilen

bilgiler degerlendirilmis ve caligsmaya dair politika 6nerilerine yer verilmistir.



BOLUM 1

PARA POLITIKALARI

1.1. PARA POLITIiKASI

Merkez Bankalarinin para politikas1 araclarini kullanarak yiiriittiikleri politikalar
para politikas1 adim1 almaktadir. Her tlkenin para politikalar1 da kendi ekonomik
durumuna gore sekillenmektedir. Para politikalari konusunun daha iyi anlasilabilmesi
icin bazi temel kavramlara deginmek c¢alismanin anlasilabilmesi agisindan faydali

olacaktir.

Insanlik tarihinde ilk olarak takas usuliiyle ortaya ¢ikan ve giderek artan ticaretin
geregi olarak ihtiyaclar dogrultusunda siirekli degisim gdsteren para, iktisat biliminin de
temel taslarindan birisi olmustur. Paranin birgok farkli tanimi yapilmistir. Ornegin {inlii
iktisat¢c1 Mishkin parayr alim-satim ve bor¢ ddemelerinde kullanilan herkes tarafindan
kabul goren her sey (Mishkin, 2011, s. 8) olarak tanimlamistir. Banknot, madeni paralar
ve vadesiz mevduatlar bu para taniminin i¢ine kolaylikla sikistirilabilir. Klasik
iktisat¢ilara gore para “makinenin ¢arkin1 dondiirmede kullanilan basit bir yagdir”(Paya,
2013, s. 136). Schumpeter’e gore de iktisadi islemlerin gergeklestirilmesinde bir ortii ya
da bir pece gorevi géren onemsiz bir aragtir. Klasik iktisat¢ilar parayi iktisadi olaylari
dogrudan etkilemeyen sadece kolaylastiran bir olgu olarak goriirken Keynes ise tam
tersi paray1 6nemli bir ara¢ olarak gérmektedir. Parasal degisimler iktisadi olaylarin da
degismesine neden olmaktadir. Ornegin para miktarindaki bir artis faizlerin diismesine
faizlerin diisiisii ise iiretimin artmasina dogal sonucu olarak da istihdamin artmasina
neden olmaktadir. Keynes’e gore ilk olarak para miibadele (degisim, islem) aracidir ve
bu nedenle de talep edilmektedir. Talep edilen para miktar1 elde tutulmak istenen para
miktar1 yani dolasimdaki para miktaridir. Burada para miktarinin en dar tanimi (M1)

yapilmaktadir.
M 1= Dolasimdaki para miktar1 + Vadesiz Mevduat (TL+YP)

Paranin miibadele araci olmasinin yaninda deger saklama fonksiyonu da vardir
ki buna spekiilasyon sakiyle para talebi denilmektedir. Buna gore insanlar gelecek
kaygisiyla birikimlerinin bir kismini harcamazlar ve tasarruf ederler. Bu birikimleri

isterlerse maddi varliklara yatirabilir isterlerse de finans piyasasinda degerlendirebilirler



Ornegin tahvile yatirabilirler. Ciinkii tahvilin faiz getirisi s6z konusudur. Tahvil fiyati ile
tahvilin faiz getirisi ters orantilidir. Faizlerin yiikselecegi beklentisi tahvil fiyatlarinin
diismesine ve insanlarin tahvil almaktan vazgecerek tasarruflarini nakit olarak elinde
tutmasina neden olmaktadir. Bu durumda para sadece miibadele araci olarak degil
tasarruflar elde tutmak icin de talep edilmektedir. Monetarizm denildiginde akla gelen
ilk isim olan Friedman’da tipki Keynes gibi paray1 6énemli bulmus paray1 ve parayi liiks
bir mal olarak kabul etmistir. Friedman ve A. Schwartz paranin deger saklama

fonksiyonunun M2 tanimin1 ortaya atarak kullanmiglardir.
M2= M1 + Vadeli Mevduat (TL+YP)

Ihtiyaglarin giiniimiizde siirekli degismesi neticesinde ve farkli finansal araglarin

gelistirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir diger tanim ise M3 tiir.
M3= M2 + Repo + Para Piyasas1 Fonlar1 + fhra¢ Edilen Menkul Kiymetler

Bu kavramlara ilave edilebilecek diger bir tanim ise Likidite kavramidir. Likidite
her an nakde doniistiiriilmeye hazir tiim varliklart ifade etmektedir. Farkli tiirde
sozlesmeler, policeler, senetler ve oOzellikle son yillarda giderek genisleyen tiirev

varliklar likidite tanimini1 kapsamaktadir.

Giliniimiiz para politikalar1 incelendiginde her ne kadar para miktar1 odakli
degillerse de Merkez Bankalarimin ge¢misten giiniimiize kadar para politikalarin

anlayabilmek agisindan bilinmesi dnemlidir.

Para politikasi, para miktar1 ve kisaca paranin fiyat1 olarak bildigimiz faizin,
karar organi olan Merkez Bankalar1 tarafindan yonetilmesidir. Para politikalarinin nasil
yonetilecegi konusu ise iilkenin mevcut iktisadi yapisi, i¢inde bulunulan i¢ ve dis siyasi
ve toplumsal gelismelere gore sekillenmektedir. Ancak iktisadi tarih incelendiginde o
donemde hangi iktisadi yaklasim benimsenmisse para politikalarinin da benimsenen

iktisadi goriisten etkilendigi goriilmektedir.

Kapitalizmin ortaya cikisindan once egemen iktisadi diisiince, bir anlamda
ticaret sistemi olarak da adlandirilan Merkantilizmdi. Bu diisiince anlayisina gore
degerli madenlere sahip olmak zenginlik ve refahi da beraberinde getiriyordu.
Zenginligin Ol¢iitiinlin degerli madenlerde sakli oldugunu diisiinen Avrupa Devletleri

arasinda bu madenleri elde etmek icin ¢atigmalar ¢ikmis ve iilkeler arasinda rekabet



yarigl baslamistir. Bu sistemde temel ama¢ Odemeler dengesinin fazla vermesidir.
Merkantilist diisliniirler 6demeler dengesinin fazla vermesi ic¢in ihracatin tesvik
edilmesini isteseler de degerli madenlerin iilkeden ¢ikmamasi igin ithalatin
kisitlanmamas1 diislincesindedirler. Diger taraftan para miktarim1 artirmak paranin
degerini diislireceginden bdylelikle ticaret hacminin de gelisecegini savunmuslardir

(Aydemir ve Glines, 20006, s.145).

19. yy da sanayi devriminin baglamasiyla birlikte merkantilist diisiince anlayisi
Klasik iktisadi yaklasimla yani Kapitalizm ile etkinligini yitirmeye baslamistir.
Merkantilist diisiincenin hakim anlayis1 olan ithalati kisitlama tezinin yerini Adam
Smith’ in Mutlak Ustiinliikler Teorisi ile David Ricardo’ nun Karsilastirmali

Ustiinliikler Teorisi almaya baslamistir (Kodalak, 2020, s. 5-7).

Geleneksel iktisadi diisiincenin Mahrecler Yasasi (Say Kanunu) ve Miktar
Teorisi ¢ercevesinde degerlendirmek dogru olacaktir. “Her arz kendi talebini yaratir “
seklinde Ozetlenen Say yasasina gore iiretim varsa bu iiretimi talep eden de vardir
anlayis1 hakimdir. Buna gore ekonomide bir arz dengesizligi oldugunda “goriinmez el”
piyasay1 tam istihdam seviyesine cekecektir. Arz fazlaliindan kaynakli bir talep
yetersizligi oldugunda ise fiyatlar diisecegi i¢in yeniden talep artacak bdylelikle arz ve
talep yeniden dengeye gelecektir. Piyasa bu durum sonucunda dengelenecegi igin
devletin miidahale etmesi de gereksizdir (Egilmez ve Kumcu, 2004, s. 24). Kisaca para
sadece miibadele islemini yerine getirmede kullanilan basit bir aragtir. Miktar teorisi ise
para arzinin (miktar1) fiyatlar iizerindeki etkisini agiklamaktadir. Miktar kuraminin
islem tipi Irving Fisher tarafindan ortaya atilmistir. Fisher’e gore para sadece degisim
aracidir ve islem amach elde tutulur. Fisher’in ortaya attigi miibadele denklemini su

sekilde gosterebiliriz:
M.V=P.Y

Fisher Denklemi olarak adlandirilan bu denkleme gére M Para arzini (miktar1),
V Paranin dolasgim hizin1 (paranin kag¢ kez el degistirdigini gosteren katsay1), P fiyatlar
genel diizeyini Y ise reel milli geliri ifade etmektedir. Buna gore para arzi (M) artinca
daha fazla harcama yapilacag i¢in fiyatlar yilikselecektir. Para arzindaki artisin sadece
fiyatlar1 artirmasi (gelir, tiretim, istthdam ve faiz iizerinde etkili olmamasi) paranin notr

(yansiz) olmasidir. Kisaca klasiklere gore para politikalari, gelir, liretim, istihdam ve



faiz gibi reel degiskenleri etkilememekte sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir
(Bilir, 2006, s. 79-80). Paranin yansiz, etkisiz ve sadece islemleri kolaylastirict 6nemsiz
bir ara¢ olarak gorildiigi klasik iktisadi anlayisin egemen oldugu bu donemde para
politikalariin igeriginin de siirh oldugu goriilmekle birlikte, para politikasinin gorevi
enflasyonu kontrol altinda tutarak piyasanin likidite ihtiyacin1 karsilamaktir (Paya,

2013, s. 450-451).

Klasik iktisadi anlayisin hakim oldugu bu donemde miktar teorisi ¢ergcevesinde
Otomatik Altin Standardi sistemi uygulanmaya baslanmistir. Bu sistem katilimci
tilkelerin yerel para birimlerinin fiyatlarin1 bir altin miktar1 cinsinden belirleme
taahhtidiidiir (Bordo, 1981, s. 2). Bu sistemde yerel para biriminin degeri belirli
agirliktaki saf altina denk gelmektedir. Buna altin paritesi adi1 verilmektedir. Bu sekilde
tiim iilkelere yerel para birimlerini altina baglayinca tiim yerel para birimleri de
otomatik olarak sabit kurlarla birbirine baglanmis oldugundan bu sisteme “Sabit Kur
Sistemi” de denilebilir (Seyidoglu, 2009, s. 735-736). Ulkeler bu fiyattan altin alip
satmaya isteklidirler. Ciinkii yerel para birimi deger kazandiginda yerel para birimi
yerine altinla 6deme yapmak, tiiccarlar i¢cin daha karli oldugundan bu sekilde sabit fiyati
koruyarak fiyat istikrarinin da saglandigi ortaya ¢ikmistir. (Bordo, 1981:2). Bu nedenle
de Klasik altin standardi uygulamasia “kurala bagl para politikas1” uygulamalarinin
ilk 6rnegi denilebilir (Paya, 2013:451). Altinin degerinin istikrarli olmas1 bu dénemde
diisiik enflasyon, yiiksek biiylime demektir. Altin standardina katilan tilke sayis1 arttikca
bu iilkeler arasinda ticari etkilesimin de arttig1 goriilmeye baslanmistir (Kodalak, 2020,
s. 50). Yurti¢i 6demelerde kullanildigr gibi dis 6demelerde de kullanilmistir. Altin ithal
ve ihraci serbesttir. iktisat politikasinin amaci dis dengelerin saglanmasidir. Devletin

piyasaya yogun olarak miidahale ettigi bir sistemdir. (Seyidoglu, 2009, s. 748)

Bu rejimde baslangigta altin stokunun {ilkeler arasinda dengeli dagilacagi
boylelikle de fiyat istikrarinin korunacagi diisiiniilmiistiir. Ancak bu durum baz: iilkeler
tarafindan istismar edilmistir. S6yle ki bu durumu firsat bilen baz iilkeler, hem issizligi
azaltmak hem de iilke i¢i altin fazlas1 olusturabilmek icin tlilkeye giren altin karsiliginda
para basmaya baslamistir. Boylelikle i¢ fiyatlar yiikselmesi, iilkenin rekabet giicli
korunmasi hem de altin giriginin artmasi beklenmektedir. Buna komsuyu fakirlestirme

(bagger thy neigbour) politikas: ad1 verilmektedir. (Paya, 2013, s. 451).



Birinci diinya savagina kadar altin ¢agin1 yasayan bu rejim yavas yavas terk
edilmeye baglanmistir. (Paya, 2013, s. 451). Savasin neden oldugu agir hasar iilkeleri de
finansman sikintisna sokmustur. Ulkelerin dar bogazdan kurtulmak icin merkez
bankalariin altin stoklarin1 asan (mevcut altin stokunu dikkate almadan) para basiminin
enflasyona neden olmasi ve de iilkelerin buna karsilik paralarini devaliie etmemeleri
sistemin zayiflamasina neden olmustur. (Kodalak, 2020, s. 52-56). Burada ortaya ¢ikan
enflasyon talep enflasyonudur ve en Onemli sebebi de parasal genislemedir. (Paya,
2013, s. 370). 1929 krizine kadar ise eskiden oldugu gibi altin stokuna gore para miktari
ayarlanmaya baslanmustir. 1919°da ilk olarak ABD ardindan da 1925°te Ingiltere
parasini savas Oncesi pariteye gore altina baglama karar1 almistir. Doniis icin heyecan
duyulsa da bu ikinci deneme basarili olamamuistir. (Seyidoglu, 2009, s. 748-749). Her ne
kadar yeniden altin miktar1 arttifinda para arzi artacagi i¢in para basilmig ise de tam
tersi altin miktarindaki azalma sonucu para arzi da azalacagi icin piyasadan para
cekilmistir. Bankalarin iflas etmeleri ile birlikte, para arzinin azalmasi faizlerin
yiikselmesine neden olmustur. Bu durum Miktar Teorisi g¢ercevesinde; parasal
genislemeye gerek olmadigr seklinde degerlendirilerek kati bir sekilde yorumlanmaistir.
Boylece ekonomideki para stokundaki azalma durdurulamayarak faizlerdeki artis1 daha
da kortiklemistir. Bu durum ekonomiyi giderek daha da kotii bir hale sokarak krizin

daha uzun ve kalic1 olmasina neden olmustur (Paya, 2013, s. 452).

1929°da ABD borsasinin ¢okiisii ile ABD’nin sanayi iiretiminde ve istihdam
diizeyinde ciddi azalmalar meydana geldi. Ithalatin azalmasi, ABD’nin diger iilkelere
sagladigi kredilerin de kesilmesine neden olmustur. Ayrica ABD ekonomisi, isttihdam
sorununu ¢ozebilmek i¢in tarife kanunu ile diizenlemeye giderek glimriik tarifelerini de
artirmistir. 1391 yilinda ise Viyana Ticaret Bankasi’ nin iflas ettigini agiklamasi lizerine
tiim yabanci alacaklilar bankalara hiicum etmistir. Doviz rezervinin azalmasini énlemek
amaciyla basta Almanya olmak tizere birgok iilke “kambiyo denetimi” uygulamasina
gecmistir. Altin standardinin yikilmasindan sonra Ingiltere’nin énderliginde bir grup
“Ingiliz Sahasin1” olustururken Fransa’nin énderliginde diger bir grup (Isvigre, Belgika,
Hollanda) “altin bloku” nu olusturmustur. Tiirkiye’nin de dahil oldugu Almanya’nin
onderliginde bir grup ise kambiyo denetimi uygulamasina katilmistir. ABD ise 31 Ocak
1934°te 1 ons=35 dolar olarak dolarmn degerini yeniden belirlemis ve Ikinci Diinya

Savasi’nin ortalarina gelindiginde uluslararas1 mali alanda ii¢ farkli para blogunun



oldugu karmasik bir diizen ortaya ¢ikmistir. Kambiyo denetimi uygulayan baz: tilkelerin
yerel para birimi konvertibilitesini kaybedince giimriik tarifelerini ve miktar
kisitlamalarini artirmiglardir. Altin Blogu’ na katilan iilkeler de sabit kurun neden
oldugu dis agiklar1 kapatmak icin benzer uygulamalara yonelmistir (Seyidoglu, 2009, s.
750).

Biiyiik Buhran sonrasi ekonomide Keynesyen iktisat politikalarinin hakim
olmastyla para politikalar1 da bu anlayis ¢er¢evesinde sekillenmeye baslamistir. Ancak
donemin hakim anlayisina bakildiginda para politikalarinin maliye politikalarina gore
daha sinirl etkiler yarattig1 diisiiniilmektedir. Enflasyonla miicadelenin en etkili aracinin
maliye politikast oldugu goriisiiniin benimsenmesi, para politikalarinin goéz ardi
edildiginin agik bir kanit1 olmustur (Paya, 2013, s. 452). Para politikalarinin arka planda
kaldig1 bu donemde 6demeler sistemini yeniden diizenlemek, parasal istikrar1 yeniden
kazanmak ve bozulan uluslararasi ticareti yeniden gelistirebilmek icin yeni bir sistem
arayist baslamistir. 1944 yilinda J. M. Keynes ve D. White tarafindan ekonomideki
durgunluga bir care olarak ayarlanabilir bir kur sistemi 6nerilmistir. Bretton Woods ad1
verilen bu sistemde bir anahtar para secgilecektir. Ancak secilecek anahtar paranin altina
tam konvertibilitesi olacak diger iilke paralari da bu anahtar paraya baglanacaktir.
Boylelikle “dolar” anahtar para olarak se¢ilmistir ve Amerika Merkez Bankasi arz
edilen dolar karsiliginda %25 altin rezervi bulundurmayi taahhiit ederek diger iilkelerin
ulusal paralarimi lons altin=35 dolar olacak sekilde altina ¢evirmistir. Boylelikle artik
ulusal paralar dolara endekslenmistir. Ulkeler para birimlerinde bir dalgalanma
oldugunda ellerindeki doviz rezervleri ile kura miidahale edecek; para arzinda bir artig
oldugunda istedikleri zaman piyasaya doviz vererek fazla olan para arzi fazlasim
dengeleyebilecek, tam tersi para talebi arttiginda da piyasadan doviz alarak piyasaya
para kazandiracaktir. (Kodalak, 2020, s. 56-58). Ozetle bu sistem ABD’yi Diinya’nin
Merkez Bankast konumuna getirmistir. Dolar bir rezerv para haline gelmistir
(Seyidoglu, 2009, s. 752). Burada sistemin bir anlamda déviz kuru capasi olarak da
nitelendirilmesi miimkiindiir. Bu sistemde doviz rezervleri “gosterge biiyiikliik” olarak

ele alinmaktadir (Paya, 2013, s. 452)

Keynesyen iktisadi yaklagimda paranin talep edilmesinin ii¢ nedeni vardir.
Birincisi para islem amacgh talep edilir. Keynesyen yaklasimda klasik iktisadi

yaklasimin tersine para fayda saglayan yani miibadeleyi kolaylastiran bir arag olarak
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kabul edilmistir. Bazen de insanlar gelecek kaygisiyla harcama yapmaktan c¢ekinir ve
tasarrufa yonelirler. Tasarruf ettikleri birikimi herhangi bir faiz beklentisi olmadan
yastik alt1 da dedigimiz tabirle ellerinde tutarlar. Ornegin gelecekte faizlerin yiikselecegi
beklentisi varsa tahvil fiyatlarinin diismesi s6z konusu oldugundan parayi yastik altinda
tutmak akillica olabilir. Ancak yastik alti veya paranin gomiilenmesi (hoarding)
durumlar: aslinda gelirin harcamalara doniismedigi anlamina gelir ve klasik yaklagimin
One siirdiigli “her arz kendi talebini yaratir.” Yasasini gecersiz kilmaya baglar (Paya,
2013, s. 453). Keynes bu durumu “likidite tercihi” adini verdigi teoriyle agiklamaktadir.
Keynes e gore faiz oranlar1 belli bir seviyeye kadar diisebilir. Ekonomik birimler faiz
oranlarinin bu seviyeden daha fazla diismeyecegi ve gelecekte nasilsa aratacagi
beklentisi icerisinde olduklarindan spekiilasyon ya da diger bir deyisle beklenti
giidiisiyle paray1 ellerinde tutmayi tercih edeceklerdir. Keynes’e gore paranin tek
ikamesi tahvildir yani paranin finansal aktif haline doniismesini tahville agiklamistir.
Soyle ki Keynes’e gore ekonomik birimler ellerinde ya spekiilatif amagli para tutarlar ya
da spekiilatif amagh ellerinde tuttuklar1 parayr tahvile doniistiiriirler. Nominal faiz
oranlarimin sifira inmeyecegi minimum bir seviyede kalacagi varsayiminda
degerlendirildiginde; faiz oranlarmin diismesi tahvil fiyatlarimi artirip tahvil talebini
azalttigindan faizin minimum seviyede kaldig1 durumda spekiilatif amagli para talebi
artar. Yani spekiilatif amagl para talebi faiz orani ile ters orantilidir. Keynes bu ters
orantiy1 tahvil iizerinden agiklamaktadir. Tahvil fiyatlarinin artip faiz oranlarinin
diistiigli durumda elde para tutma egilimi artmaktadir. Faizlerin en minimum seviyeye
diistiigli durumda ekonomik birimler faizlerin tekrar ylikselecegi beklentisi i¢ine girer
ve dolayisiyla para tiim ekonomik birimlerin elinde nakit olarak kalir. Iste para
politikasinda likiditeyi artirmaya yonelik uygulanan faiz politikasina “Likidite Tuzag1”
ad1 verilmektedir (Kodalak, 2020, s.18). Likidite tuzaginda ekonomik birimlerin faize
duyarliligi sonsuz oldugundan tiiketiciler paralarin1 daha yiiksek getirili varliklara
yatirmak yerine nakit olarak tutmak isterler ve bu noktada da Keynes’e gore Merkez
Bankasinin kullandig1 ana araglar etkili olamamustir yani likidite tuzaginda para
politikas1 etkin degildir. Japonya’nin 1990’ larda ve ABD’ nin 2008 Krizinde igine
diistiikleri durum Likidite Tuzagi olarak goriilmektedir. Keynes’e gore likidite
tuzagindan ¢ikmanin yolu Genisletici Maliye Politikasi ile devletin piyasaya miidahale

etmesidir (Kodalak, 2020, s. 17).
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1930 larda Biiyiik Buhran ve arkasindan gelen diinya savasi sonucu ticaretin
olumsuz etkilenmesi gibi nedenler Bretton Woods Sisteminin kurulmasina zemin
hazirlamistir. Bretton Woods Sistemi ile ekonomik istikrar ve bozulan parasal dongiiniin
yeniden saglanmasi amaglanmistir. Ancak Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra 1950’lerin
baslarinda bir dolar kithig1 baslamistir. Bu durum sisteme olan giivenin azalmasina
neden olmustur. Bu donemde ABD ilk defa dis acik vermis ve bu dis agiklarin giderek
artmasi lizerine karsiliksiz para basip piyasaya siirmeye baglamistir. 1958’lerin baginda
bu kez de dolar bollugu sorunu ortaya c¢ikmistir. Dolarin asir1 degerlenmesi
devaliiasyonu gerektirmesine ragmen ayni zamanda anahtar para roliinii kazanmasi
devaliiasyona izin vermemistir. Amagclar1 altin rezervini artirmak olan (Bati Avrupa
ilkeleri ve Japonya gibi) bazi spekiilatorler dolarin er ya da geg altina devaliie edilecegi
diisiinesiyle altina hiicum ederek dolar satip altin almaya baslamiglardir. Hatta o kadar
ileri gitmislerdir ki bu donemde Fransiz Devlet Bagkani dolara kars1 savas ilan etmistir.
Londra altin borsasi spekiilatdrlerin altin ihtiyacini karsilamamaya baslamistir. Bunun
lizerine sekiz sanayi iilkesi olan ABD, Ingiltere, Belgika, Almanya, Fransa, italya,
Hollanda ve Isvigre bir araya gelerek “Londra Altin Fonu” kurmustur. Bu fonun amaci
altin fiyatlarin1 sabit tutarak altin satisini kolaylagtirmaktir. Bu satislarin en biiyiik
boliimiiniin ABD’ye ait oldugu goriilmiistiir. Fakat biitiin bu desteklemelere ragmen
Ingiltere devaliiasyondan kacamamis ve 1967°de sterlini devaliie edilmistir. Bunun
lizerine altina yeniden hiicum baglamis fakat Altin Fonu iiyeleri artik altin fiyatlarini
serbest piyasada desteklememe karar1 almistir. Sadece merkez bankalar1 kendi
aralarindaki islemlerde resmi altin fiyatin1 kullanacaktir. Bu sekilde altin fonu dagilmis
ve ikili fiyat sistemi ortaya c¢ikmistir. 1960’larin sonlarinda giderek artan ekonomik
istikrarsizlar nedeniyle ABD devlet Bagkani Nixon paralarin1 revaliie etmeye
yanasmayan Batili iilkeleri ve Japonya’yr revaliiasyon konusunda zorlamaya
baslamustir. Ithalatta giimriik vergileri % 10 artirilmis, yurt icinde {iretimi tesvik etmek
icin vergi indirimleri uygulanmaya baslamistir. ABD’nin revalliayondan kagisi
engellemek i¢in yapmis oldugu en 6nemli uygulama ise altin penceresinin gegici olarak
kapatilmasidir. Bu Onlemlerin {izerine “Onlar “Grubu” adi verilen grubun {iyeleri
dolarin devaliiasyonu konusunda hemfikir olmustur. Bdylelikle dolar Smithsonian
kararlar ile devaliie edilmis ve 1 ons=35 dolardan 1 ons=38 dolara ¢ikartilmis ve gecici

olarak kapatilan altin penceresinin siirekli olarak kaldirilmasina karar verilmistir. Ancak
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dolarin devaliie edilmesine ragmen ABD’nin dis agiklar1 artmaya devam etmistir. Bu
durum yeni bir devaliiasyonu gerektirmis ve dolar ikinci kez devaliie edilmisti. 1 ons
altin= 42.2 dolara cikartilmisti. Biitiin bu kur ayarlamalarina ragmen istikrarsizlik bir
tiirlii nlenememistir. Bunun iizerine Japonya, Kanada ve Iskandinav iilkeleri paralarini
dalgalanmaya birakirken Avrupa iilkeleri de 1973 yil1 baglarinda iki hafta siireyle doviz
piyasalarini kapatmistir. Piyasa yeniden agildiginda ise yerel paralarini dolar karsisinda
dalgalanmaya birakma ( tiineldeki yilan ¢ikt1) karar1 almislardir. Bu kararla diinyaya
Bretton Woods Sistemi’nden ayrildiklarini duyurmuslardir. Boylece Bretton Woods

sistemi ¢okmiistiir (Seyidoglu, 2009, s. 754:757).

Keynes’in talep agirlikli politikalar1 1960’larin  sonlarma dogru basarisiz
olmakla birlikte 6nemini yitirmeye baslamistir. 1970’lerin basinda Bretton Woods
Sisteminin ¢6kmesi ve petrol soklar1 ile Keynes’in talep yonlii para politikalari
ekonomiyi canlandiramadigr gibi enflasyonu da hizlandirarak sorunlarin daha da
bliylimesine neden olmustur. Bu duruma ilk karsi ¢ikan goriis M. Friedman’in da
kurucusu oldugu Monetarist (Parac1) goriistiir. Friedman Geleneksel Miktar Teorisini
Modern Miktar Teorisi olarak yeniden yorumlamistir. Bu yeni goriiste para bir mal
fakat liiks bir mal olarak degerlendirilmektedir. Friedman’a gore para miibadele araci
olmasi, elde tutulmasi ve firsatlarin degerlendirilmesi gibi durumlarda fayda
saglamaktadir. Parayi fayda saglayan bir mal olarak kabul ettigi i¢in para talebini dogal
olarak, diger mallarin talebini inceleyen genel talep teorisi i¢cinde degerlendirmektedir
(Paya, 2013, s. 174). Monetarist gorliste faiz oranlar1 yerine para miktar1 “gOsterge
biiyiikliik” olarak kabul edilmis ve parasal hedefleme uygulamasina gecilmistir. (Paya,
2013, s. 454). Ekonomideki dalgalanmalarin temel nedeni para arzindaki
istikrarsizliklardir. Yani para arzinin gereginden fazla artirilmasi istikrarsizlifa neden
olur. Istikrarli biiyiimeyi saglayabilmek i¢inde “sabit oranda” yani ekonominin biiyiime
orani kadar parasal artis onerilmektedir (Kodalak, 2020, s. 19). Iktisatcilar iktisadi
problemleri incelerken ¢oziim olarak “istikrarli” oldugunu diisiindiikleri biiyiikliiklerden
yola ¢ikarlar. Ornegin Keynes’te tiiketim harcamalariin énemli bir kismi gelire baglidir
ve insanlar gelirlerinin bir kismini1 harcar bir kismini ise gelecegi diisiinerek mutlaka
tasarruf ederler. Milli gelir igerisindeki bu harcamalara marjinal tiiketim egilimi denir.
Marjinal tiiketim egilimi ayn1 zamanda marjinal tasarruf egilimini vermektedir. Keynes

tilkketim harcamalarini istikrarli biiyiikliik olarak ifade ederken geliri ise istikrarsiz
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olarak gormiistiir. Friedman’in yorumladigi Modern Miktar Teorisinde ekonomideki en
istikrarli biiyiikliik ise para talebidir (Gabacl, 2020, s. 50-62). Friedman’a gore para
talebini etkileyen en onemli unsur “siirekli gelir” dir. Sirekli gelir, gelecekte elde
edilmesi beklenen gelirin geg¢mis gelirlerinin bir ortalamasi olarak Ongoriilmesidir.
Friedman’in Keynes’ten farki; Keynes’e gore paranin tek ikamesi tahvilken Friedman
ise paranin tek ikamesinin tahvil degil tiim reel aktifler oldugunu belirtmistir. Buna gore
de para talebini etkileyen diger unsurlar ise fiyatlar genel diizeyi, diger varliklarin
beklenen getirisi (tahvil, hisse senedi vs.), mallarin beklenen getirisi, beklenen
enflasyon olarak goriilmistir. Friedman’a gore piyasa davranislart istikrarh
oldugundan, piyasadaki en wufak bir degisimde merkez bankasi para arzini
ayarlayabilmektedir. Burada para arzinin dissalli§i s6z konusudur. Para talebinin
istikrarli olmasi, talep edilen para miktarinin da istikrarli olmasi1 anlamina gelmektedir.
Ormnegin islem amach belli bir oranda para talep edilmisse bu oran zaman icinde bu
diizeyin etrafinda sabit degil ama istikrarli bir oranda seyreder. Artan harcamalar her ne
kadar fiyatlar genel diizeyini artirsa da eger merkez bankasi piyasadaki para arzim
ayarlayabilirse nominal para talebi de ayni oranda artacaktir. Boylelikle para talebi ve
milli gelir (parasal ve reel) fiyatlar genel diizeyi ile denklesecektir. Iste Merkez
bankasinin bu sekilde para arzini1 kontrol ederek milli gelir ve enflasyonu kontrol altina
alma ¢abas1 parasal programlama ve parasal hedefleme planini agiklamaktadir. (Paya,
2013, s. 176). Ancak parac1 yaklasimin parasal hedefleme teorisi uygulamada basarili
olamamustir. Cilinkii parasal hedefleme uygulamasinin basarili olmasindaki ilk sart olan
para talebinin istikrarli oldugu goriisii durumun aslinda tam da bdyle olmadigini
gostermistir.  Sermaye hareketlerinin beklenenden fazla artist para arzinin Merkez
bankalar1 tarafindan ayarlanmasini zorlagtirdigi icin merkez bankalar1 para miktar
yerine faiz oranlarma odaklanmislardir. Her ne kadar parasal hedefleme uygulamalari
1980 lerin ortas1 1990 11 yillarda terk edilmeye baslansa da paracilarin “paranin kisa ve
orta vadede piyasayr etkiledigi” goOriisii glinlimiiziin para politikast anlayisin

etkilemektedir (Paya, 2013, s. 456).

Robert Baro, Robert Lucas ve Thomas Sargent temsilcisi olduklar1 Yeni Klasik
Yaklasimla piyasaya devlet miidahalesini reddetmislerdir. Bu yaklagima gore devlet
piyasaya miidahale etmemeli ancak devlet tarafindan uygulanacak politikalarinin da

onceden agiklanmasi gerektigini diisiinmiislerdir. Yani Yeni Klasiklere gore parasal
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genisleme politikalar1 ile ilgili devlet Onceden agiklama yaparsa uygulanacak

politikalarin reel etkisi de olmaz (Agiralioglu, 2020, s. 21).

Yeni Keynesyen Yaklasim’ a gore beklentiler rasyonel olmasina ragmen ticretler
ve fiyatlar kisa vadede esnek olmadigindan ortaya c¢ikan dalgalanmalar1 piyasanin kendi
kendine ¢6zmesi muhtemel degildir. Bu nedenle vergiler ve kamu harcamalar ile devlet
ekonomiye miidahale etmelidir. Ve devlet para politikasini aktif bir miidahale araci
olarak kullanmalidir. Yeni klasiklerin aksine Yeni Keynesyen iktisat¢ilar daha dnceden
aciklanan iktisat politikast uygulamalarimin reel etkisinin olacagim1 savunurlar

(Biiytikakin, 2007, s. 32).

1.2. PARA POLITIKASININ AMACLARI

Para politikasinin tam istihdam, fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve ddemeler
dengesinin saglanmasi gibi birgok amaci s6z konusudur. Fakat bu amaclar1 ayn1 anda
gerceklestirmek her zaman miimkiin olmadigindan nihai bir hedef belirlemek diger
hedeflere ulasmada yol gosterici olmaktadir. Para politikasinin en nihai amact ulusal
refah1 saglamaktir. Fakat para politikasinin amaci bulundugu déneme hakim olan goriis
veya uygulanan para sistemlerine gdre degisiklik gostermistir. Ornegin 1914’lere kadar
altin standardi sisteminin uygulandigi donemde amag altinin konvertibilitesi iken iki
savas arast donemde amag fiyat istikrart olmustur. Savas sonrast donemde ise tam

istihdam para politikasinin 6ncelikli amaglar1 arasinda yer almistir.

Para politikasinin 6nemi 1929 Biiylik Bunalimla daha iyi anlagilmistir.
Friedman’ a gore para politikasinin oncelikli amaci enflasyonun onlenmesi degil tam
istthdamin saglanmasidir (Kodalak, 2020, s. 23). Tam istthdamin amaci, konjonktiirel
issizligin azaltilmasi ile diger issizlik tiirlerinin ortadan kaldirilmasidir. Ancak arizi ve
mevsimsel igsizligi tamamen ortan kaldirmak pek miimkiin olmayacagindan minimum

seviyede igsizlik kabul edilebilir sayilmaktadir.

Friedman’a gore para politikasini temel amaglar1 tam istihdam, fiyat istikrar1 ve
ekonomik biiylimedir. Para politikas1 ise bu amagclara ulagsmay1 saglayan bir aragtir
(Friedman, 1995, s. 215). 1990’11 yillardan itibaren FED hari¢ ( {iretimi artirmak icin
uzun donem biliylime potansiyelini, parasal ve kredi bilesikleriyle dengeli olarak

yiirlitecek) diger {lilke merkez bankalari, tam istihdam, ekonomik biiyiime, dis 6demeler
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dengesinin saglanmasi, finansal istikrar amaclar1 yaninda nihai amag¢ olarak fiyat

istikrarini kabul etmislerdir (Parasiz vd., 2016, s. 2).

Bir ekonomide her ne kadar yukarida sayilan amaclarin ayn1 anda gergeklesmesi
istenilse de bu amaclarin birbirleriyle celistigi de gdzlenmektedir. Ornegin, tam
istihdam ve fiyat istikrarim1 ele alalim. Eger maliyet enflasyonu s6z konusu ise
firmalarin tiretim maliyetleri arttigindan {iretimin yeterince saglanamamasi istthdamin
kisilmasina neden olabilir. Tam tersi durumda ise istihdamin artmasiyla yliksek
enflasyon da beraberinde gelebilir. Oncelikli amag fiyat istikrar1 olursa issizlik artacak,
oncelikli amag istihdam olur ise fiyatlar ylikselecektir. Bu durum Phillips Egrisi ile
aciklanmaktadir. Ancak Phillips Egrisine gore bu durum kisa donemde gegerlidir.
Friedman’a gore uzun donemde dogal issizlik orani ile enflasyon arasinda bir iliski s6z
konusu degildir. Yapilan arastirmalara gore 1limli enflasyon ekonomik biiyiimeyi de
olumlu etkilemektedir. Bu sekilde olusan ekonomik biiyiime diger taraftan ithalati da
artirabilmektedir. Ancak bu durum gelismekte olan {ilkeler i¢in 6demeler dengesinin

saglamasini gii¢lestirebilmektedir (Parasiz vd., 2016, s. 5).

Nihai amag belirlendikten sonra ikinci agsama ise nihai amaca ulasmada 6nem arz
eden bir degisken belirlenmesidir. Bu degisken ara amagtir ve nihai amag olarak
diisiiniilerek buna uygun politika arac1 ile hedefe ulasilmaya calisilmaktadir. Ornegin
merkez bankalar1 fiyat istikrarin1 saglamak icin hangi degisken ve degiskenlerin
enflasyonu etkiledigini tespit etmektedir. Merkez bankasi sececegi en iyi ara hedef
degiskeni ile enflasyonu kontrol altinda tutmaya calisir (Onder, 2005, s. 33). Ancak ara
hedef seciminde belirli kriterler goz 6nilinde bulundurulmaktadir. Birincisi; asil hedef ile
ara hedef arasinda istikrarli bir iliski olmalidir. SOyle ki ara hedef olarak secilen
degisken ile asil hedef arasinda her zaman gecerli, zamana ve farkli kosullara gore
degismeyen bir iliski olmaldir. ikincisi; ara hedef olarak secilen degisken asil hedefi
giiclii bir sekilde etkileyebilmelidir. Ugiinciisii ise ara hedef olarak belirlenen degiskenin
merkez bankasinin kontroliinde olmasidir. Eger merkez bankasinin ara hedefi kontrol
etme giicii zayifsa o degiskenin iyi bir ara hedef olmadig1 anlasilmaktadir. Ornegin;
kurlarla enflasyon arasinda giiglii bir iliski olmasina ragmen kurlarin merkez bankasi
tarafindan kontrol edilme giicii zayif oldugundan enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in

1yi bir ara hedef olarak degerlendirilmemektedir.
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Nihai amag olan fiyat istikrarina ulasmak i¢in diger bir ara hedef degiskeni ise
operasyonel hedef degiskenidir. Operasyonel hedef degiskenler nihai hedef olan
enflasyonu kontrol altina almada daha hizli etki gosteren degiskenlerdir. Gecelik faiz
oranlar1 ve bankalarin rezerv durumu bu cer¢evede ele alinan 6nemli operasyonel
degiskenlerdir. TCMB’nin Para Kurulu tarafindan belirlenen gecelik bor¢glanma faizi
seklinde ifade edilen gecelik faiz oranlari, 2008 Kiiresel Krizinde Tiirkiye’nin nihai
hedefi olan deflasyondan kurtulmak i¢in uygulamis oldugu operasyonel hedef

degiskenidir (Manap, 2018, s. 25).
1.3. GELENEKSEL PARA POLITIKASI ARACLARI

1.3.1. Agik Piyasa islemleri

Merkez Bankalarinin para arzini artirmak veya azaltmak i¢in kullandigi en
yaygin araci agik piyasa islemleridir. Acik piyasa islemleri kisaca serbest piyasada
menkul kiymet alip satma islemidir. Merkez bankasi menkul kiymet satin aldiginda,
bankalarin rezervleri artar bu durum toplam rezerv hacmini artirir. Tam tersi menkul
kiymet sattiginda ise bankalarin rezervleri azalir ve toplam rezerv hacmi azalir. Her ne
kadar 6zel sektor bankalar1t mevcut rezervlerini kendi aralarinda alip satsalar da, hi¢bir
banka ya da piyasa katilimcisi, piyasadaki tiim bankalarin olusturmus oldugu toplam
rezerv hacmini degistiremez. Merkez bankasi, bankalara rezerv saglayan tek organdir (
Friedman, 2000, s. 6-7). Acik piyasa islemleri outright islemler adi1 verilen kesin alim
veya kesin satis seklinde olabilecegi gibi alim (geri satmay1 vadederek alis: ters repo) ve
satim (geri almay1 vadederek satis: repo) islemlerini belirli bir vadeyle smirlandiran
repo islemleri seklinde de gerceklestirilir. Merkez bankalarinin acik piyasa islemlerine
bagvurmasi sadece para arzini degil ayni zamanda faiz oranlarmi da etkilemektedir.
Uzun donemde faiz oranlarini etkileme giicii olmadigi i¢in kisa vadeli kagitlar1 tercih

ederek kisa vadeli faiz oranlarini etkilemektedir (Paya, 2013, s. 458).

Merkez bankasi acik piyasa islemlerini parasal taban ve rezervlerle ilgili bir
tehdit oldugunda savunmaya yonelik olarak kullanir. Buna defansif (savunmaya dayalr)
acik piyasa islemleri denilmektedir. Bazen de herhangi bir tehdit olmasa bile parasal

taban iizerinde koruyucu ofansif (hiicuma dayal1) acik piyasa islemleri uygulanir.
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Agik piyasa islemleri, merkez bankasi inisiyatifinde (iistlinliiglin merkez
bankasinda olmasi) olmasi, ¢ok kiigiik alim ve satimlarla bile gergeklesebilecek kadar
uygulanabilirligi kolay olmasi, parasal tabami silirekli olarak istedigi yonde
ayarlayabilmesi, istedigi zaman tahvil alip istedigi zaman satabilmesi (kolaylikla tersine
cevrilmesi) gibi avantajlardan dolayr merkez bankasi i¢in en uygun arag olarak kabul
edilmektedir. Ancak acik piyasa islemlerinin tek ve en Onemli sakincasi, islemin

etkisinin uzun zaman almasidir (Parasiz vd., 2016, s. 12).

1.3.2. Déviz Piyasas: Islemleri

En genel tanimlama ile efektif veya doviz olarak yabanci paralarin alinip
satildig1 piyasalardir. Bankalar ve banka dis1 mali kurumlar, dis ticaret ve dis yatirim
islemleri yapan yatirimcilar, spekiilatorler, arbitrajcilar, merkez bankalar1 ve hazine,
doviz isleminin gerceklesmesine aracilik eden brokerler ve enflasyondan korunmaya
calisan diisiik gelir diizeyli bireyler doviz piyasasinin baslica islemcileridir. Ddviz
piyasasi alict ve saticilarin dogrudan karsilagmadigi, borsa gibi orgiitsel bir yapiya sahip
olmamasi, evrensel nitelikte olmasi ve hi¢ kapanmayan 24 saat agik bir piyasa olmasi

gibi nedenlerle diger piyasalardan farklidir.

Doviz piyasasinda islemleri spot (aninda teslim iglemleri) piyasa islemleri ve

tiirev piyasa islemleri olarak ikiye ayirmak miimkiindiir (Salihoglu, 2021, s.14).

Spot (aninda teslim islemleri) piyasa, emtialar, para birimleri ve menkul
kiymetler gibi finansal araglarin aninda teslim edilmek tizere alinip satildigi yerdir.
Teslimat, finansal ara¢ icin nakit degisimidir. Vadeli islem s6zlesmeleri ise dayanak
varligin ileri bir tarihte teslim edilmesi esasina (anlagsma tarihini izleyen iki iggiiniidiir.)

dayanmaktadir (Seyidoglu, 2009, s. 353).

Tiirev piyasalar, vadeli teslim islemleri (forward, futures), opsiyonlar ve swap

biciminde islemler olarak siniflandirilabilir (Chui, 2012, s. 5).

Vadeli teslim islemleri ya da vadeli islemler, belirli bir miktarda varligin belirli
bir fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte teslimatla birlikte alinmasi veya satilmasi igin
yapilan bir s6zlesmedir (Seyidoglu, 2009: 354). Vadeli islemler, bir borsada islem goren
standartlastirilmis sozlesmelerdir. Tiiccarlar, risklerinden korunmak veya bir dayanak

varligin fiyati izerinde spekiilasyon yapmak i¢in bir vadeli islem s6zlesmesi kullanirlar.
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Ilgili taraflar, dayanak varligi alma veya satma taahhiidiinii yerine getirmekle
yiikkiimliidiir (Chui, 2012, s. 5). Vadeli teslim iglemleri dolaysiz (outright forward) veya
dolayli bicimde yapilabilmektedir. Dolayli vadeli islemlerine futures islemler de
denilmektedir. Futures islemler, oOrgiitlii piyasalarda yani borsada islem gorirler.
Futures islemleri borsalar1 diinyada biiylik mali merkezlerde bulunur ve sozlesmeler
standarttir. So6zlesme sahipleri ellerindeki s6zlesmeyi vade bitimini beklemeden elden
cikarabilirler. Forward islemler, bir borsada islem gérmezler. Bu s6zlesmeler yalnizca
tezgah {istli piyasalarda islem goriirler. Bir forward s6zlesmesi olusturuldugunda, alici
ve satict sartlari, boyutu ve takas siirecini Ozellestirebilir yani ihtiyaca gore
diizenleyebilir. Forward sozlesmeleri, her iki taraf i¢cin de daha yiiksek derecede karsi
taraf riski tasir. Karsi taraf riskleri, taraflarin soézlesmede belirtilen yiikiimliiliikleri
yerine getiremeyebilecekleri bir tiir kredi riskidir. Bir taraf iflas ederse, diger taraf riicu

edemez ve pozisyonunun degerini kaybedebilir (Seyidoglu, 2009, s. 354).

Déviz piyasalarinda swap, belli bir dovizin belli miktarinin ayn1 anda iki farkl
teslim tarihinde alinip satilmasi islemidir (Salihoglu, 2021, s. 17). Araya bir zaman farki

girmedigi i¢in swap bi¢imindeki islemlerde kur riski ortadan kalkar.

Bir diger tiirev {irlin ise opsiyon sozlesmesidir. Bir opsiyon sézlesmesi, iki taraf
arasinda bir varlig1 6nceden belirlenmis bir tarihte belirli bir fiyattan satin almak veya
satmak i¢in yapilan bir anlagsma olmas1 bakimindan vadeli islem sdzlesmesine benzer.
Opsiyonlar ve vadeli islemler arasindaki temel fark, bir opsiyon séz konusu oldugunda,
aliciin satin alma veya satma sdzlesmesini kullanmak zorunda olmamasidir. ki tiir
opsiyon vardir: alim ve satim opsiyonlari. Alim opsiyonu sdzlesmeleri, aliciya belirli bir
miktarda emtia veya finansal varligi belirli bir fiyattan (kullanim fiyat1) belirli bir
gelecek tarihte veya oncesinde (vade tarihi) satin alma hakki verir. Benzer sekilde, satis
opsiyonu sozlesmeleri, aliciya belirli bir miktarda varlig1 belirli bir fiyattan belirli bir

gelecekte belirli bir tarihten 6nce satma hakk: verir.

1.3.3. Faiz Oran1 Hedeflemesi

Merkez bankalari, para politikasini, enflasyon, milli gelir artis1 ve istihdam
oranlarina ulasmada etkili olmasi amaciyla, nihai amaca ulagsmak i¢in ayarlar. Merkez
bankalar1 nihai amaclara ulasma noktasinda dogrudan nihai amaca ydnelik politika

uygulamalarinin zaman alacagin1 hesaba katarak nihai amag yerine ara amac¢ degiskeni
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belirleyebilirler. Faiz oranlari, serbest rezervler, para arzi ve parasal taban ¢ogu zaman
para politikasinin hedef ya da ara amag degiskeni olarak kullanilmaktadir. Faiz oranlari,
merkez bankalar1 tarafindan takibinin kolay olmasi nedeniyle para politikasinin
etkinligini yonlendirmek ve 6lgmek i¢in kullanilan bir ara amag¢ degiskenidir. Merkez
bankalar1 agik piyasa islemleri aracilig1 ile nominal faiz oranlarini kisa zamanda kontrol
altina alabilmektedirler. Faiz oran1 hedeflemesinin en 6nemli avantajlarindan biri reel
ankes talebinde bir degiskenlik oldugunda reel geliri otomatik olarak istikrara
kavusturmasidir. Faiz oran1 hedeflemesinin bir diger avantaji da para arzina bagh
etkileri otomatik olarak dengelemesidir. Para arzindaki degisiklikler LM egrisinin asag1
ya da yukari yonlii konumunun degigmesine neden olarak denge faiz oraninin diismesi
ve yiikselmesine, buna baglh olarak da reel gelir diizeyini etkilemektedir. Merkez
bankasi faiz oran1 hedeflemesi ile LM egrisinin konum degistirmesine engel olarak reel
gelir etkisini de otomatik olarak dengelemis olmaktadir. Diger yandan faiz orani
hedeflemesinin bazi dezavantajlar1 da s6z konusudur. Ornegin faiz oranini bir ara hedef
olarak belirleyen merkez bankasi nihai amag¢ faiz oraniymis gibi hareket ederek asil
nihai amaci gozden kagirabilir. Bir diger dezavanataj ise nominal faiz oranlarinin uzun
bir siire sabit tutulmasinin miimkiin olup olmayacag: sorusudur. Bu konuda iktisat¢ilar
arasinda fikir birligi olmamasmin baslica nedeni Fisher denklemi (i=r+n°) olarak
adlandirilan nominal faiz oranmin reel faiz oranmi ile beklenen enflasyon oraninin

toplamina esit olmasidir (Parasiz vd., 2016, s. 73-78).

1.3.4. Zorunlu Karsihk Politikas1

Zorunlu karsilik politikasinin uygulandigr bankacilik sisteminde, merkez
bankasinin ayni hedefe ulasmasinin alternatif bir yolu, bankalarin mevcut mevduatlari
ile 1ilgili olarak ne kadar rezerv tutmalar1 gerektigini gOsteren yiizdeyi ayarlamaktir.
Rezerv ihtiyacinin diisiiriilmesi ve dolayisiyla rezerv talebinin azaltilmasi, rezervlerin
arzini artiran genislemeci bir agik piyasa operasyonu ile kabaca ayni etkiye sahiptir; her
iki eylem de faiz oranlar1 iizerindeki asagi yonli baskiyr artirir. Tersine, rezerv
gereksinimini artirmak, daralticit bir agik piyasa islemlerine esdegerdir ki buda para

arzini kisarak faiz oranlarini yukar1 yonlii hareket ettirir (Friedman, 2000, s. 8 ).

Zorunlu karsilik politikasinin  en Onemli amaci para arzini kontrol

edebilmektedir. Fakat zorunlu karsilik politikasi, agik piyasa iglemleri ve reeskont
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politikalarindan farkli olarak, rezerv parayr degil kredi c¢arpanini etkilemektedir.
Zorunlu karsilik politikast esnek bir politika aract olmadigindan yani karsilik
oranlarinda yapilacak kiiciik bir degisikligin para stokunda biiylik degisikliklere yol
agma tehlikesi nedeniyle pek tercih edilmemektedir (Paya, 2013, s. 460). Ornegin
karsilik oranlarinin yiikseltilmesi, is hacminin yogun olmadig: kiiciik yorelerde eger
para kithig1 varsa para yaratma olanaklarini daha da kisitlayabilir. Ayrica karsilik
oranlarinin yiikseltilmesi ellerinde rezerv fazlasi olmayan bankalari, portfoylerindeki
kiymetli evraklar1 satma zorunlulugu ile kars1 karsiya birakmasi ve bu islemlerin zaman

almas1 nedeniyle de bankalar1 zor duruma diisiirebilir (Parasiz vd., 2016, s. 17-18).

Zorunlu karsilik sistemi ile ilgili alternatif yaklasimlar da s6z konusudur. Bu
yaklasimlardan birisi karsiliklarin mevduat dolasim hizina gore ayarlanmasidir.
Buradaki amag, para arzindan ziyade harcama miktarin1 ayarlamaktir. Harcama miktari
da para arz1 ile paranin dolagim hizinin ¢arpimi oldugundan boylelikle merkez bankasi
harcama hacmini de etkileyebilecektir. Ancak yapilan harcamalarin nihai mal ve hizmet
alim-satimindan mi1 yoksa diger islemlerden mi kaynaklandigini bilmek zor oldugundan
bu politikanin uygulanmasi da zordur. Karsilik oranlar ile ilgili diger bir yaklasim da
Friedman’in %100 karsilik orani Onerisidir. Tarihi 1930 lara kadar uzanan bu Oneri
kisaca tiim vadesiz mevduatlar icin % 100 karsilik ayrilmasini igermektedir.
Friedman’a goére bu sekilde merkez bankasinin para hacmi {izerindeki denetimi

giiclenecektir (Parasiz vd., 2016, s. 19).

1.3.5. Reeskont Politikasi

Merkez bankalarinin rezerv arzini degistirebilmesinin bir bagka yolu da Agik
piyasa islemleri (API) yerine reeskont politikalarinin uygulanmasidir. Bir iilkedeki ticari
bankalarin Merkez Bankasindan almis oldugu kredilere "reeskont" veya "indirim
penceresinde" bor¢ verme; Merkez bankasinin bankalara rezerv 6diing verdigi faize ise
reeskont faizi denilmektedir. Reeskont faiz politikasi, reeskont penceresi olarak da
adlandirilmaktadir. Reeskont faiz politikasi, iskonto edilmis bir senedin merkez bankasi
tarafindan Odiing verme faizi olarak da tanimlanan reeskont faiz orani ile yeniden
iskonto edilerek alinmasi islemidir. Boylelikle bankalar ihtiyag duyduklar1 krediye ya da

likiditeye ulasma imkani bulurlar. Reeskont politikasi, zorunlu karsilik politikasinin
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uygulanmadig iilkelerde, faiz oranlarin1 kontrol etmek igin etkin bir rezerv saglama

yontemidir (Friedman, 2000, s. 9).

Merkez bankasi reeskont faiz oranlarini degistirerek para arzini artirabilir ya da
kisabilir. Eger merkez bankasi reeskont faiz oranini diisiiriirse, ticari bankalar merkez
bankasindan daha kolay yani daha diisik maliyetle bor¢lanir. Bu durum ticari
bankalarin merkez bankasindan bor¢ alma egilimini artirmaktadir. Bankalar da aldiklar
krediyi kredi olarak verdiklerinde piyasada kredi yaratilmasi yolu ile para arzinda artis
meydana getirmektedir. Buna maliyet etkisi denilmektedir. Diger yandan reeskont faiz
oranlarinin degismesi, beklentiler iizerinde de etkilidir. Eger faiz oranlarinin artacagi
beklentisi varsa, odiing alanlar yatirim planlarini erteleyebilirler. Bu sirada 6diing
verenler de faizlerin daha da artacagi beklentisinde olduklarindan bor¢ verme
konusunda isteksiz davranirlar. Tam tersi durumda da faiz oranlarinin diisecegi
beklentisi hem kredi arzint hem de kredi talebini artiracaktir. Buna da bekleyis etkisi
denilmektedir (Parasiz vd., 2016, s. 15).

Merkez bankasinin reeskont oranlarini degistirerek, kisa vadeli piyasa faizlerini
etkileyerek uzun vadeli piyasa faizlerini etkileyebilmektedir ve bu durum faiz
politikasin1  olugturur. Bu kapsamda wuygulanan faizler politika faizi olarak

adlandirilmaktadir (Kodalak, 2020, s. 30).

1.4. GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITiKASI ARACLARI

2007-8 mali krizi 6ncesinde para politikasinin amaci diisiik ve istikrarli bir
enflasyon hedefiydi ve bu hedefe ulasabilmek i¢in tek para politika aract merkez
bankasinin bankalara ve bankalararasi piyasaya fon sagladigi kisa vadeli faiz oranlariydi
(Vural, 2013, s. 1-10 ) . Mali kriz ve 1930’lardan bu yana yasanan en biiyiik
deflasyonun ardindan para politikas1 uygulanmasi noktasinda bazi sorunlar yasanmaya
baslanmistir. Konvansiyonel (geleneksel) para politikasi her ne kadar fiyat istikrari
hedefinde olsa da varlik piyasasi balonlarinin olugsmasina engel olamamistir. Bu nedenle
de merkez bankalar1 fiyat istikrar1 hedefine finansal istikrar1 da eklemistir. Boylelikle
para politikasinin amaci fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 saglamak ve varlik

piyasasi balonlar1 6nlemek olmustur (Joyce vd., 2012, s. 271).

Yasanan finansal krizin ardindan konvansiyonel (geleneksel) para politikasinin

uygulanmasinda bir takim problemler kendini gostermeye baglamistir. Geleneksel
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olmayan para politikalarinin uygulanmasi noktasinda ortaya ¢ikan sorunlar farkli oldugu
icin gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler arasinda farkliliklar s6z konusudur.
Gelismekte olan iilkeler enflasyonla miicadele etmek zorunda kaldiklari igin krizin
etkilerini paspaslama ve ekonomiyi yeniden toparlanmaya tesvik etmek igin politika faiz
oranini diisirmek, dogrudan araglar kullanarak 6rnegin faiz koridoru, zorunlu rezerv
oranlarin1 degistirerek esnek politika uygulamaya calismiglardir (Caskurlu ve
Daglaroglu, 2010, s. 9). Gelismis iilkeler i¢in durum daha c¢ok deflasyonla miicadele
cercevesinde gelistigi icin bu {ilkeler de miktarsal genisleme, kredi genislemesi, faiz

taahhiidii gibi araglara bagvurmuslardir (Atilgan, 2016, s. 250).

1.4.1. Nicel Genisleme (Quantitative Easing-QE)

Temelde kisa vadeli faiz oranlarini etkileyebilmek icin acgik piyasa islemlerine
dayanan geleneksel para politikasi, faiz oranlarinin sifir alt sinirma yaklasmasiyla
etkinligini kaybetmeye baslayinca bunun {izerine bir¢ok merkez bankasi bilangolarini
genisletme yoluna gitmistir (Butos, 2015, s. 1). Nicel gevseme (QE) veya miktarsal
genisleme olarak adlandirilan programda ise merkez bankalar1 faiz oranlarinin sifir alt
sinirinda olmasi ile devlet tahvilleri satin alarak bankalarin elinde tutmus olduklar1 nakit
rezerv seviyesini artirmayi amaglamaktadir. Bu amagla, sonunda daha genis bir
ekonomiye kredi vererek varlik fiyatlarini artirma ve deflasyonist giicleri ortadan

kaldirma hedeflenmektedir (Joyce vd., 2012, s. 273).

Faiz oranlarinin sifir alt sinirinda olmasi ve resmi oranlar ile piyasa oranlari
arasindaki kopukluk, mali kriz sonrasi geleneksel politikalarin artik etkili olmadigi
anlamina gelmektedir. Bu iki nedenden dolay1 para politikas1 artik politika faizine
odaklanmaktan ziyade merkez bankasi bilancgolarina yonelmistir. Merkez bankasi devlet
tahvili (veya bono) veya 0Ozel sektor tarafindan ihra¢ edilen varliklar1 satin alarak
bilangolarin1 genisletebilmektedir. Boylelikle uzun vadeli faiz oranlarinin diistiriilmesi

hedeflenmektedir (Joyce vd., 2012, s. 273, Bowdler ve Radia, 2012, s. 603-621)

Niceliksel genisleme programi ilk olarak 1990’larda emlak balonunun
patlamasinin ardindan ortaya ¢ikan deflasyon sonucunda Japonya’da uygulanmistir. Her
ne kadar uygulamada Japonya ile 6nemli farkliliklar bulunsa da ABD, Euro Bolgesi ve
Birlesik Krallik merkez bankalarinin tiimii, bilangolarinda 6nemli artislara sebep olan

nicel genisleme programim kullanmuslardir. Ingiltere merkez bankasi, QE programi
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araciligi ile gogunlukla banka dis1 6zel sektorden Birlesik Krallik devlet tahvilleri satin
almistir. ABD Merkez Bankast FED ise biiylik miktarlarda ipotege dayali menkul
kiymetler satin almistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise bilango genislemesini
bliyiik ol¢tide repo islemleri ile ¢ogu uzun vadeli teminat karsiliginda kredi saglayarak
gerceklestirmistir. Merkez bankalar1 tarafindan yapilan varlik alimlari mali kriz
sonrasinda piyasaya likidite saglayarak uzun vadeli faiz oranlarmin dogrudan
diisiiriilmesine yardimci olmus ayni1 zamanda ekonominin 6nemli bir béliimiine de kredi

imkan1 tanimistir (Joyce vd., 2012, s. 273).

Bilindigi iizere bir ekonomide eger enflasyon, hedeflenen enflasyonun
tizerindeyse harcamalart kismak ve enflasyonu diisiirmek icin siki para politikasi
uygulanir. Tam tersi enflasyon % 2’nin altinda gerceklesecek olursa da harcamalar ve
enflasyonu artirmak i¢in para politikasin1 gevsetir. Bu nedenle de Merkez bankalari
nominal harcamalar1 canlandirmak ve hedeflenen enflasyona ulasabilmek ig¢in
ekonomiye para enjekte etmektedir. Ozel ve kamu sektdriinden “varlik alimlar1” da bu
hedefe ulasmada yardimci bir arag olarak goriilmektedir. Varlik alimlar1 politikasi ile
para politikast her ne kadar degismisse de fiyat istikrar1 hedefi gecerliligini
korumaktadir (Benford vd., 2009, s. 90-91). Niceliksel genisleme programinda amag
uzun vadeli faiz oranlarini diisiirerek uzun donemli yatirnmlart artirmak boylelikle de
ekonomide canlanma saglayarak hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 birlikte

saglamaktir (Perara, 2020, s. 17).

Niceliksel genisleme iizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda Bowdler ve Radia
(2012), Joyce vd. (2011), Eggertsson ve Woodford (2003) calismalarinda merkez
bankalarinin uzun dénemli faiz oranlarinin diisiirebilmek i¢in bilango genisletme yoluna

bagvurduklarini belirtmislerdir.

Lavoie ve Fiebiger (2018) calismalarinda niceliksel genislemeyi Keynesyenci
goriis ve Friedmanci(Monetarist) goriis ¢cer¢evesinde aciklamistir. Buna gore Keynes’in
deflasyondan kurtulmak i¢in ¢6ziim olarak niceliksel genislemeyi savunmasi Keynes’in
Para Uzerine Incelemesi’'ne (1930) a kadar uzanmir. Keynes, strelize edilmemis
(genisletici para politikas1 uygulandigi-likidite bollugu durumu) agik piyasa islemlerinin
uzun vadeli faiz oranlarimi disiirebilecegini ve kisa vadeli faiz oranmni sifira

indirebilecegini savunmustur. Monetarizme gore ise banka rezervlerindeki artisin
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otomatik olarak para arzinin genislemesine dolayisiyla da nominal harcamalarda bir
artisa yol agacagi varsayillmaktadir. Rezervlerdeki artisin enflasyon beklentilerini de
yiikseltecegini belirtmistir. Hatta Friedmanci goriisiin enflasyon beklentilerine dair
gorlisiine karsilik diger saf destek¢i goriisii de rezervlerdeki biiyiik artisin, yiiksek
enflasyon oranina hatta hiperenflasyona yol acabilecegini desteklemektedir. Yeni
Keynesyen (zayif Friedmanci) yaklasima gore banka rezervlerindeki artis bankalara

kredi ve ekonomik canlilig1 saglamaya izin verecek ddiing fonlar saglamaktadir.

Niceliksel  genisleme programinda Onemli olan finansal etkinligi
saglayabilmektir. Eger finansal etkinlik tam olarak gergeklestirilemezse niceliksel
genisleme programi da etkin ¢alismayacaktir. Bunun saglanabilmesi i¢in de likide
yayilim riskinin miimkiin oldugu kadar en aza indirilmesi ve bankalara kredi
genislemesi noktasinda tesvikler sunulmasi gerekmektedir (Tunali ve Yal¢inkaya, 2016,

s. 76).

Niceliksel genisleme programi, sinyalizasyon kanali, portfoy kanali, likidite
primi kanali, giiven kanali ve banka kredi kanali aktarim mekanizmasi aracili ile
gergeklestirilmektedir.  Sinyalizasyon kanali ile niceliksel genisleme programi
sonrasinda para politikas1 hakkinda piyasa aktorlerine bilgi verilmektedir. Ornegin
merkez bankas1 uygulanan genisleme programina bakarak enflasyon ve politika faizi ile
ilgili tahminde bulunabilmektedir. Boylelikle gergeklesecek enflasyonun hedeflenen
enflasyonun altinda kalma ihtimaline gore niceliksel genisleme ile beklentilerin
hedeflenen enflasyon oranina yakinmasi saglanabilir (Tunali ve Yalginkaya, 2016, s.
76-77). Merkez bankasi niceliksel genisleme programi cercevesinde gerceklestirdigi
varlik alimlar1 ile hem kendi satin aldigi varliklarin fiyatini hem de diger varlik
fiyatlarim1 yiikseltmektedir. Bu durumda piyasadaki saticilarin elinde bulunan para
miktar1 artar ve eger bu kazandig1 ekstra para miktari, sattig1 varliklar i¢in tam ikame
degilse elinde fazla para bakiyesi mevcut demektir. Boylelikle portfoyi
dengeleyebilmek i¢in bu fazla bakiyeyi diger varliklar1 satin alarak kullanabilecektir. Bu
siire¢ portfoy dengesi olarak degerlendirilmektedir. Daha yiiksek varlik alimlari, daha
diisiik faiz getirisi anlamina gelmektedir ve bu durum firmalar ve hanehalki i¢in daha
yiiksek tiilketim ve yatirnm harcamalarina yol a¢makta ve borglanma maliyetini
diistirmektedir. Bu durum firmalarin ¢ikti seviyelerini korur iken hem de istihdam

sorununu ortadan kaldirmakta ve dolayisiyla tiiketim harcamalarinda bir iyilesmeye
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neden olmaktadir (Benford vd., 2009, s. 92). Ayrica merkez bankasi varlik alimlar ile
ekonomiye daha fazla para enjekte ederek likiditeyi artirmaktadir. Bu durum hane halki
ve firmalar1 diger likit olmayan varliklar1 bilangolarinda tutmaya daha istekli
yapacagindan ekonomide iyilesmeye katkida bulunmaktadir (Tunali ve Yalginkaya,

2016, s. 78).

Merkez bankalarinin niceliksel genisleme politikasini kullanarak yapmis oldugu
varlik alimlar1 ile ekonomiye para enjekte ettiklerini belirtmistik. Bu rezerv
enjeksiyonlar1 sayesinde bankalar daha yiiksek diizeyde likit wvarliklar1 finanse
edebilmektedir. Bdylelikle niceliksel genisleme politikas: ile bankalar, banka dis1
kesimden varlik alimi yaptiklarinda hem yeni rezervler elde ederken diger taraftan da
miisteri mevduatindaki artistan kar elde etmektedirler. Ciinkii daha yiiksek bir likit
varlik seviyesi onlar1 normalde vermis olduklar1 krediden daha fazla kredi vermeye
tesvik edebilir (Benford vd., 2009, s. 93). Niceliksel genisleme programi uygulanirken
giiven kanalinin da ¢ok 6nemli bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Ciinkii uygulanan
politikaya giliven duyulmasi stressiz bir ekonomik ortamm olusmasina zemin
hazirlayarak tiiketim harcamalarim1 da olumlu yonde etkileyebilmektedir (Tunali ve

Yalcinkaya, 2016, s. 78).

1.4.2. Kredi Genislemesi

Kredi genisleme politikast ile nicel genisleme politikast benzerdir. Niceliksel
genisleme para politikasinda temel ama¢ merkez bankasinin bilangosunu ve ticari
bankalarin merkez bankasinin pasif tarafinda tuttuklar1 rezervlerin biiyiikligiini
artirmaktir. Kredi genisleme politikasi ise merkez bankasinin bilangosunda ve rezerv

miktarinda bir artisa yol agmaz (Lavoie ve Fiebiger, 2018, s. 139-146).

Kredi genisleme politikasi, bilango biiyiikligil ile degil varliklarin bilesimindeki
degisikliklerle ilgilidir (Walsh, 2011, s. 435). Kredi genisleme politikasinda varliga
dayali menkul kiymetler araciligi ile piyasaya likidite aktarimi saglanmaktadir (Tunali
ve Yalgmkaya, 2016, s. 78). Programda devlet kisa vadeli tahvilleri satilip, yerine
benzer vadede ticari varliklarin merkez bankalari tarafindan satin alinmasidir. Kredi
geniglemesi politikasinda, varliklar arasinda yapilan bu degisimde satis ve alimlar esit
oldugu i¢in bilangonun boyutunu degistirmedigi gibi merkez bankas1 varliklarinin ortalama

vadesini de degistirmemektedir. Bu degisim ile sadece riskli varliklar yer degistirmektedir (
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Bernanke vd., 2014, s.). Bu islem ile kredi fonlama maliyetlerinin azalmasi

hedeflenmektedir.

1.4.3. Faiz Taahhiidii Politikas:

Geleneksel olmayan para politikalart Oncelikle faiz oranlarmi etkileyerek
ekonomiyi etkilemektedir. Faiz teminati ile merkez bankalari, politika faizinin gelecekte
diisiik kalacagma dair garanti vermektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde faiz oranlarmin
gelecekteki durumu belirsiz  oldugundan bu durum iktisadi aktorlerin iktisadi
davraniglarina da yansimaktadir. Faiz teminati uygulamasi ile gelecekte politika
faizlerinin beklenmedik sekilde artma riski azalmaktadir. Merkez bankalarinin faiz
oranlarinin gelecekte de diislik tutulacagi garantisinin verilmesi piyasay1 beklenmedik
soklardan korumakta ve uzun vadeli faiz oranlari1 i¢in bir istikrar kazandirmaktadir.
Ornegin uzun vadeli bir tahvil satin alan yatirimcilar, daha diisiik vadeli prim talep
etmektedirler. Daha diisiik vadeli prim, 6zel borg iizerindeki kredi primini diisiirerek
ekonomiyi canlandirabilir dolayisiyla firmalar ve hanehalk: i¢in borglanma maliyetini

azaltmaktadir (Smith ve Becker, 2015, s. 58-59).

Merkez Bankalar1 faiz teminati uygulamasi ile kisa vadeli faiz oranlarim
diistirerek uzun vadeli faiz oranlarin1 da diisiirebilir ancak politika faizi sifir alt sinirinda
sabitlendiginde gelecekteki politika faizini daha fazla diisiirmek imkéansiz hale
gelmektedir (Kaya ve Tokucu, 2014, s. 8). Bu nedenle de bu durumda reel faiz
oranlarini diisiirebilmek icin beklenen enflasyon oranlari kullanilmaktadir. Merkez
bankasi tarafindan piyasada enflasyonun yiikselmesi yoniinde bir algi olusturulmasi,
gelecekte fiyat artigina neden olacagindan ekonomideki harcamalar1 tesvik edecektir.
Diger taraftan enflasyonun artacagi beklentisi reel faiz oranlarini diisiireceginden
harcamalar artacaktir. Artan talebi karsilamak i¢in daha yogun kaynak
kullanilacagindan piyasada fiyat baskis1 olusabilecektir (Smith ve Becker, 2015, s. 58).
Olusan fiyat baskisini hafifletmek i¢in faiz artirimina gidilmesi merkez bankalarinin

giivenilirliklerinin sarsilmasina neden olabilir.

Bir¢ok gelismis iilke merkez bankalar1 uzun vadeli faiz oranlarini diisiik
tutabilmek i¢in politika faizini sifir alt bandinda tutacagina dair teminat vermislerdir.
Kiiresel kriz sonrasi bir¢ok iilkede bu faiz teminati uygulamasini kullanmay: tercih

etmistir. Ornegin Kanada, Isveg, Sili, Yeni Zelanda gibi iilkeler 2009 yilinin baslarinda
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bu politikayr kullanmaya baslamis ve faiz oranlarmi belirli bir seviyede diisiik
tutacaklarini taahhiit etmislerdir. ABD Merkez Bankasi FED ise her FOMC (Federal
Open Market Committee) toplantisinda faiz oranlarinin yiikselmeyecegi yoniinde

aciklamalarda bulunmustur (Vural, 2013, s. 42-43).

1.4.4. Zorunlu Karsilik Politikas1

Kiiresel krizin ardindan sermaye akimlarindaki dalgalanmalar, doviz
kurlarindaki hareketlilikler ve hizli kredi biiyiimesi gibi sorunlar kendini gostermeye
baslayinca finansal ve makroekonomik istikrar problemleri de giindeme gelmeye
baslamustir. Ulkelerin merkez bankalar1 bu gifte problemi énlemek amaciyla yeni para
politikast araglari denemeye karar vermistir. Merkez bankalar1 bir yandan politika
faizini diisiik tutmak bir taraftan da hizli kredi biiyiimesini engelleyebilmek i¢in makro
ihtiyati sikilastirma yapmistir. Bu baglamda zorunlu karsilik politikas1 geleneksel
olmayan politikalar i¢inde en yaygin kullanilan araglardan biri haline gelmistir (Koray

vd., 2016, s. 1).

Zorunlu karsiliklar politikas1 merkez bankalarini belirli tutarda rezerv ayirmaya
zorlamaktadir. Zorunlu karsiliklardaki degisiklikler genelde rezerv oranlarindaki
degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Bankalarin rezerv bulundurma zorunlulugunun iki
temel nedeni vardir. ilk olarak bankalar gesitli mevduat tiirleri i¢in rezerv olarak belirli
tutarda nakit bulundurmak zorundadirlar. Ikinci neden ise bankalar, drnegin, gecelik
kredilerdeki 6demeleri kapatmak icin elinde bulundurdugu fazla rezervleri kullanirlar.

(Afanasyeva vd.,2020, s. 413-414).

Zorunlu karsilik politikasinin para arzini kontrol etme fonksiyonundan dolay:
Merkez bankalar1 para carpanmin ve kredi genislemesinin boyutunu belirlemede
zorunlu karsilik politikasinin 6nemine vurgu yapmaktadirlar. Zorunlu karsilik politikasi
kriz dénemlerinde de etkinligini siirdiirmektedir. Ornegin karsilik oranlarmin
yiikseltilmesi ellerinde rezerv fazlasi olmayan bankalar1 zor durumda birakirken tam
tersi karsilik oranlariin diisiiriilmesi bankalarin ellerinde daha fazla rezerv bulunmasini
saglayarak bankalara daha fazla likidite olanagi sunar ve boylelikle para aktarim

mekanizmasi da daha etkin isleyebilmektedir (Tunali ve Yalginkaya, 2016, s. 84).

Ancak son yillarda ABD ve diger sanayilesmis iilkelerde zorunlu karsiliklarin

kullaniminda diisiis goriilmiistiir. Bir¢ok iilke zorunlu karsilik miktarinda kayda deger
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kesintiler yapmis hatta baz iilkeler ise uygulamay1 tamamen kaldirmistir (Gray, 2011, s.
5). Ancak birgok gelismekte olan iilkede faiz orani uygulamasimin ve makro ihtiyati
politikalarin etkinligini artirdig1 diisiincesiyle hala kullanilmaya devam edilmektedir
(Tunal1 ve Yalginkaya, 2016, s. 84). Zorunlu karsiliklarin kullaniminda son yillardaki
azalisin birgok nedeni vardir. Bu nedenlerden birisi de merkez bankalarinin politika
uygulamalarindaki yeniliklerdir. Ornegin zorunlu karsiliklar bir rezerv stratejisi igin
gerekliyken faiz orani stratejisinde daha az onemli rol oynadigindan bir¢ok merkez
bankasi rezervlerden ziyade faiz oranlarina vurgu yapmistir. Zorunlu karsilik
uygulamasinin artik tercih edilmemesindeki diger bir sebep ise zorunlu karsilik ayirma
gereksiniminin, mevduat kurumlarini diger finansal kuruluslara gore rekabet agisindan
daha dezavantajli duruma diisiirmektedir. Diger bir sebep de zorunlu karsiliklarin resmi
yoldan diisiiriilmesinin miimkiin olmadig1 hallerde mali yenilikler nedeniyle bunlarin
etkinligi azalmistir. Ornegin, ABD’de mevduat siipiirme hesaplarmin son iki yila
yayilmasi, zorunlu karsilik bakiyelerini son 30 yilin en diisiik seviyesine indirmistir.
Mevduat siipiirme, bankalarin zorunlu rezervden kaynaklanan ve vergilendirilmeyen
diizenlemesidir. Bu diizenlemede is giinliniin sonunda sirketin ¢ek yazilabilir hesabinda
belli bir miktarin {izerindeki bakiyeler baska hesaba aktarilir yani siiptiriilir ve bu
stiptiriilmiis fonlar ¢ek yazilabilir fon olmaktan ayrildigi i¢in zorunlu rezervlere de tabi
degildir. Mevduat siliplirme hesaplarinin yayginlagmasi ile bankalar zorunlu rezerv

miktarinin azaltmaya baslamistir (Sellon ve Weiner, 1996, s. 6).

1.4.5. Negatif Faiz Politikasi

Keynes “Genel Teori” adli kitabinda faizi buglin harcamaktan vazgecip
gelecekte harcamayi tercih etmenin 6diilii olarak tanimlamistir. Merkez bankalarinin
faiz oranlarinda yapmis olduklarn degisiklikler tiiketim ve yatirrm kararlarimi
etkilemektedir bu nedenle de faiz yillar boyunca merkez bankalar tarafindan istikrar
saglayict bir rol istlenmistir. Son donemlerde de ekonomiyi canlandirmak icin faiz
indirimleri giindeme gelmeye baslamistir. Ozellikle kriz doénemlerinde niceliksel

genisleme politikalar1 kullanilarak faiz indirimleri yapilmaktadir.

Faiz oranlarmin diisebilece§i en disik seviye sifir seviyesi olarak kabul
edilmektedir. Kiiresel krizin ardindan bir¢cok gelismis iilke faiz oranlarini sifira

indirmistir. Ancak faiz oranlart sifir seviyesine ¢ekildiginde para politikasinin etkinligi
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azalmaktadir (Krugman ve Wells, 2013, s. 463). Ciinkii sifir faiz uygulamasinda para
tim ekonomik birimlerin elinde nakit olarak kalmaktadir. Bu durum iktisat
literatiiriinde Likidite Tuzag olarak bilinmektedir. Likidite tuzaginda faiz oranlar1 ¢ok
diisiik seviyede tutuldugundan ekonomik birimler ellerinde sonsuz para tutmak isterler
iste bu noktada da Keynes’e gore likidite tuzaginda para politikas1 etkinligini
kaybetmektedir (Paya, 2013, s. 453). Ancak literatiirde likidite tuzaginin yasanmadigi
durumlarin da var oldugu goriilmiistiir. Yapilan arastirmalar 1930’ larda faiz oranlarinin
en diisiik seviyede olmasina ragmen para talebinin diger zamanlarda oldugu gibi ayni
kalmast durumunda faiz esnekliginin sonsuz esnek olmadigini gostermistir. Para talebi
esnektir ancak sonsuz esnek degildir (Mishkin, 2000, s. 186). Merkez bankalar1 azalan
para politikas1 etkinligini yeniden artirmak, sifir faiz politikasinin neden oldugu
sorunlar1 ¢éziime kavusturmak ic¢in faizi sifirin altina indirme yontemini (negatif faiz

uygulamasi) uygulamaya baslamislardir.

Negatif faiz politikast (NIRP), geleneksel olmayan para politikasi araglarina
katilan en yeni politika araclarindan biridir (Wu ve Xia, 2020, s. 653). Iktisadi literatiir
incelendiginde negatif faiz oranlar ile ilgili tartigmalari ilk baslatan Silvio GESELL ilk
olarak 1916’da Natural Economic Order adl1 eserinde negatif faiz konusuna deginmistir.
Gesell’e gore reel sermayedeki artis nominal faiz oraninin sifir olmasina neden
olmaktadir (Keynes, 1961, s. 356). Negatif faiz tartigmalar1 daha sonra Avrupa’daki
bor¢ krizi ve Japonya’daki kalici deflasyon nedeniyle yeniden giindeme gelmeye
baslamistir. {lk olarak finans krizinin ardindan Isve¢’te Riksbank ve Danimarka’da
Nationalbank negatif faiz uygulamasina ge¢mistir. Bu iki banka, asil politika araci olan
repo faizini pozitif seviyelerde tutarken, mevduat faizini negatif seviyelere indirmistir.
Ozellikle Avrupa’da likidite krizini ortadan kaldirabilmek igin politika faizleri
disiiriilmeye ve ardindan da varlik alimlar1 (devlet tahvili) ve bankalarin Euro
sistemindeki fazla rezervlerine negatif faiz uygulanmaya baslanmistir (Yilmaz ve
Icellioglu, 2016, s. 195-199). Ornegin, Haziran 2017°de Isvigre Ulusal Bankasi’nin
mevduat oran1 % -0,75 ile rekor diisiik seviyedeyken, Avrupa Merkez Bankasi’nin
(ECB) mevduat faizi % -0,4’tiir. Negatif faizli toplam tahvil hacmi 2016 yilinda 15
trilyon dolar ile zirveye ulagsmistir (Wu ve Xia, 2020, s. 653).

Negatif faiz oranlarinin ekonomiyi canlandirip canlandirmadig ile ilgili tam bir

netlik yoktur. Ciinkii yatirim kararlar1 sadece faiz oranlarina degil beklentilere de
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oldukca duyarlidir. Negatif faiz uygulamasinin riskli baz1 sonuglar1 vardir (Yilmaz ve

Igellioglu, 2016, 5.197-200).

Giivenlik ve depolama sorunu; Reel faizi yiiksek olan tilkelere kacan portfoy
yatirimlari, negatif faizli {ilkelere girmek istemez. Ciinkii negatif faiz
uygulamasinda faiz almak yerine faiz verilmektedir (Cildir, 2020, s. 362). Zarar
etmek istemeyen finansman kuruluslart sermayelerini finans kuruluslarindan
cekecek ve elinde tutacaktir. Paray: elinde tutmanin maliyetleri arasinda paranin
fiziksel olarak yipranmasi, hirsizlik riski ve transfer giicliikleri gosterilebilir.
Ayrica paranin gerekli denetim ve kontrollerin yapildig1 finansal sistem disinda
tutulmasi kayit dis1 islem sayisinin artmasina neden olmaktadir. Elde paranin
tutulmasi, biiylik sermaye sahipleri i¢in saklama kosullar1 gibi énemli sorunlar
yaratacaktir. Degeri ¢ok yliksek olan kagit para basimi da yolsuzlukla miicadele
yasalar1 nedeniyle tercih edilmemektedir. Ancak degeri diisiik olan kagit paralar
devasa bir depolama alani i¢in talep yaratacaktir. Ayn1 zamanda paranin finansal
sistemden cekilmesi banka parasinin iiretimini sinirlayacaktir. Para g¢arpam
mekanizmasi ile mevduatlardan elde edilen para arzi daralacaktir. Bu da yatirim
fonlarinda sorun yaratacak ve yatirimlarin diismesine neden olacaktir.

Kredi hacmini artirarak ekonomiyi canlandirmayr hedefleyen politikalar
asimetrik enflasyon sorunlarina neden olabilmektedir.

Ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunu; Kredi faizlerinin negatif olmasi durumunda,
artan kredi talebi, ahlaki tehlike ve ters secimle dolu bir ortamla karsi karsiya
kalma olasiligini artiracaktir.

Cari ag¢ik sorunu; Gelismis lilke merkez bankalarimin yiirtittigii politikalar, kisa
vadeli sermayenin gelismekte olan ekonomilere akmasina neden olmaktadir.
Boyle bir durumda gelismekte olan {ilke para birimleri asir1 degerlenmekte ve
yurti¢i kredi hacimleri yiikselmektedir. Ayrica cari agik sorunlarinin daha da
arttig1 goriilmektedir. Ithalat sicak para akis1 ile finanse edildiginde bir
ekonominin kirillganligt da artmaktadir. Kiiresel risklerden kaynaklanan
herhangi bir olumsuzluk durumunda kisa vadeli yabanci sermaye bir anda tilkeyi
terk edebilmektedir.

Gelismis iilke merkez bankalarinin ekonomi politikalariin hedef aldig: kiiresel

bir piyasada, kiiresel sermayenin negatif faiz uygulayan iilkelerden getirisi
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yiilksek olan gelismekte olan {ilkelere gogii, bu iilkelerin kirilganliklarini

olumsuz etkilemeye devam edecektir.

1.4.6. Faiz Koridoru

Son kiiresel finans krizine kadar merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrari
iken son yillarda yasanan finans piyasasinda yasanan gelismeler ve 2007-2008 kiiresel
finans krizi finansal istikrarin da fiyat istikrar1 kadar 6nemli oldugunu tiim iilkelere
gostermistir. Tiim bu gelismeler 15181inda finans piyasasindaki gelismelere ilave olarak
zorunlu karsilik politikasinin da artik yavas yavas Onemini kaybetmesi ile Merkez
bankalar1 yeni bir politika arayisi igerisine girmistir (Tokucu, 2013, s. 8). Merkez
bankalarinin fiyat ve finansal istikrar hedefini ayn1 anda gerceklestirme c¢abalar1 var
olan politika araglarinin yetersizligini ortaya cikardigindan merkez bankalar1 arag
setlerini genigletmeye ve birden fazla politika araci kullanmaya mecbur kalmistir (

Basc1 ve Kara, 2011, s. 3-4).

2015 yili itibari ile Japonya, Ingiltere, AMB, Kanada, Avustralya, Endonezya,
Isveg, Isvicre, Norveg, Yeni Zelanda, Macaristan, Polonya, Romanya, Sirbistan, Izlanda
faiz koridoru uygulamasini baglatmis, TCMB ise Kasim 2010 tarihinden itibaren fiyat
istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da hedefleyerek faiz koridoru uygulamasina gegmistir

(Yiicememis vd., 2015, s. 453).

Faiz koridoru, Merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde fiyat ve
finansal istikrar1 uygulayabilmek adina faiz oranlarini belirlemek i¢in bagvurmus oldugu
politika araglarindan biridir. Sistem Merkez Bankasinin belirledigi gecelik bor¢ alma ve
bor¢ verme faiz oranmi arasindaki pencereyi ifade etmektedir. Bor¢lanma faizi (deposit
facility), likidite sikintis1 ¢eken bankanin kisa vadeli bor¢lanma karsiliginda merkez
bankasina 6demis oldugu faiz iken likidite fazlasi olan bankanin faiz geliri elde
edebilmek i¢in elinde bulunan fazla likiditeyi mevduat olarak merkez bankasina
yatirmasi karsilifinda elde ettigi faiz de bor¢ verme (lending facility) faizini temsil
etmektedir. Geleneksel faiz koridoru sisteminde gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
orani politika faizine yakin olacak sekilde ayarlanmaktadir (Kiigiik vd., 2016, s. 746).
Merkez bankasi duruma gore bant araligini genisletip daraltarak ekonomideki genel
likiditeyi ayarlayabilmektedir (Berentsen vd., 2008, s. 2). Faiz koridoru sisteminde tam

bir sinirlama yapmak dogru degildir. Her iilkenin kendine 6zgli farkli uygulamalari
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vardir. Uygulamalar Merkez bankalarmin tercihlerine gore degismektedir (Gedikli,

2017, s. 26).

Standart bir koridor sisteminde bor¢ verme orani politika faiz oraninin iizerinde
bor¢landirma orani ise politika faiz oranmin alt smirinda olusmaktadir. Koridorun
genisligi ile ilgili heniiz bir fikir birligi bulunmasa da genislik faiz oynakligina ve
bankalar arasi piyasa islemlerindeki yogunluga gore degismektedir. Bununla birlikte
uluslararas1 merkez bankacilig1 sisteminde dar ve simetrik koridor sisteminin daha etkin

olmasi nedeniyle onerilmektedir (Bindsel vd., 2011, s. 1).
1.4.6.1. Faiz Koridoru Sistemine Gegis ve Uygulamalar

1.4.6.1.1. Avrupa Merkez Bankasi’nin Faiz Koridoru Uygulamalari

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz koridoru sistemi ile ilk olarak 1998 yilinda
tanismis olsa da Euro’nun AB ic¢inde kabul edilmesi ile faiz koridoru fiili olarak
uygulanmaya baglanmistir (Bindseil ve Jablecki, 2011, s. 11). ECB, kiiresel kriz 6ncesi
geleneksel faiz koridoru sistemini uygularken kiiresel finans krizinden sonra Euro
bolgesinde, bankalarin likiditeyi artirabilmeleri i¢in politika faizini tabana yakin
belirlemeye baglamistir.  Bunu takiben bankalar, para piyasasindaki likiditeye
erisimdeki aksakliklara karsi sigortali olmak i¢in gereginden fazla likiditeye sahip
olmak istemislerdir (ECB, 2014). Bu da sistemde fazla likidite olusmasina neden
olmustur. 2012 yilindan sonra finansal sikintilarin hafiflemesinin ardindan olusan
likidite fazlalig1 onceki yillara oranla daha keskin bir sekilde azalmistir. Ancak 2013 yili
basinda ECB varlik alimina giderek bilangosunu aktif olarak kullanmaya baslamistir.
Avrupa Merkez Bankasi faiz koridoru uygulamasi ile parasal aktarimin giiclendirilmesi
ve fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla parasal tabanin artirilmasi hedeflenmistir.
ECB'nin bilangosu da son 10 yilda {i¢ kattan fazla genislemistir. Sonu¢ olarak, Euro

bolgesi bankacilik sisteminde de biiyiik miktarda likidite olusturulmustur.

1.4.6.1.2. TCMB’nin Faiz Koridoru Uygulamalar1

2009 yilimin ilk yarisindan itibaren gelismis iilkelerde uygulanan parasal
genisleme, Tirkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan {ilkelere sermaye
akimlarinin artmasina neden olmustur. Gelismekte olan iilkelere yonelik bu sermaye
girisimleri bu iilkelerde déviz kurunun asir1 degerlenmesi, asir1 kredi biiylimesi veya

varlik fiyat1 balonlar1 gibi makroekonomik istikrarsizliklar1 da beraberinde getirmeye
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baslamistir. Tiim bu gelismeler pek cok gelismekte olan iilkede para politikasinin
yeniden revize edilmesini ve bazi makroihtiyati dnlemlerin alinmasi1 zorunlulugunu

dogurmustur.

2010 yilimin ikinci yarisindan itibaren Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), fiyat istikrar1 yaninda tamamlayic1 bir amag olarak finansal istikrar1 da ikinci
bir hedef olarak belirlemistir. Bu ¢ergevede TCMB, kredi biiyiimesi ve doviz kurunu
para politikas1 aktariminda kilit kanallar olarak giderek daha fazla vurgulamis ve fiyat
istikrar1 yaninda finansal istikrari da kontrol altinda tutabilmek igin yeni politika

aracglarinin gelistirilmesi gerektigi konusunu giindeme getirmistir.

Tek bir aragla geleneksel bir enflasyon hedeflemesi ¢ergevesi i¢cinde bir sermaye
girisi sirasinda doviz kurunun asir1 degerlenmesi ve asir1 kredi biiyiimesini 6nlemek i¢in
politika faizini yiikseltmek, daha yiiksek sermaye girislerini ¢ekerek yerel para
biriminde asir1 degerlenmeye ve daha fazla dis dengesizlik olusumuna yol
acabilmektedir. Diger taraftan politika faizini diisiirmek daha fazla sermaye girisi ve
para biriminin deger kazanmasi ise enflasyon i¢in olumsuz etki yaratabilmektedir. Bu
nedenle TCMB'nin yeni politika bilesimi, politika faizinin yani sira gecelik bor¢lanma
ve bor¢ verme faizleri arasindaki faiz koridoru, likidite politikast ve zorunlu

karsiliklarin ortak kullanimini 6ngérmiistiir.

Koridor sistemi, diinyadaki bir¢ok merkez bankasi tarafindan faiz oranlarini
belirlemek amaciyla kullanilir (Berentsen ve Monnet, 2008; Whitesell, 2006). Koridor
sistemi bir merkez bankasinin gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki
pencereyi ifade eder; burada borg¢lanma faiz orani, gecelik piyasa faiz oranlarinin
alabilecegi degerler i¢in taban, bor¢ verme ise tavan gorevi gormektedir. Geleneksel
olmayan bir faiz koridoru sisteminde, gecelik piyasa faizi genellikle politika faizine
yakin tutulmaktadir. Ancak kiiresel krizin ardindan TCMB dahil bir¢ok merkez bankasi,
geleneksel olmayan politikalar uygulamaya koymasi nedeniyle bu uygulamadan

vazgecmistir (Bech ve Monnet, 2013).

TCMB, Mayis 2010'da yeni bir likidite arac1 olan 1 hafta vadeli sabit faizli repo
thalelerini politika faizi olarak belirlemistir. Bu tarihten sonra TCMB, faiz koridorunun
genisligini politika faizinden bagimsiz olarak ayarlayabilmektedir (1 haftalik repo faizi)

ve asimetrik bir sekilde, yani politika faizinin gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz
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oranlarinin ortasinda olmasi gerekmemektedir. TCMB, bu donemde giinliik ve haftalik
likidite araglarinin yani sira aylik repo ihalelerini de kullanmigtir. Farkli vadelere sahip
bu likidite araclarinin varligi, TCMB'nin fonlama vadelerini her bir aragtan saglanan
fonlama miktarin1 ayarlayarak giinliik olarak degistirmesine olanak saglamaktadir. Bu
nedenle, yeni para politikasi ¢ercevesinde efektif politika faizi, 1 hafta vadeli repo faizi
yerine TCMB'nin sistemi fonladig1 farkli faizlerin agirlikli ortalamasi (“TCMB ortalama
fonlama faizi” olarak adlandirilmaktadir) ile temsil edilmektedir. Bankalara gecelik
piyasa kuru iizerinden saglanan TCMB fonlamasinin ortalama maliyeti, amaglanan para
politikas1 durusuna gore koridor igerisinde farkli degerlerde belirlenebilmektedir. Bu
cercevede TCMB, kredi biiylimesini kontrol altina almakla birlikte kisa vadeli sermaye

hareketlerindeki dalgalanmalara kars1 hizli ve esnek tepki vermeyi amaglamaktadir.
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BOLUM 2

KRIZLERIN KAVRAMSAL-TEORIK CERCEVESI VE KIRILGAN
BESLi UZERINE ETKILERI

2.1. KRiZ KAVRAMI VE KAPSAMI

Calismanin bu boliimiinde kriz kavramu ile ilgili tanimlar ele alinacaktir. Kriz
kelimesi Yunanca“da “krisis” kokiinden gelmistir. Kelime kokii olarak “karar verme”
anlaminda kullanilan kriz zorluk anlaminda kullanilmaktadir. Tiirk Dil Kurumu (TDK),
krizi “buhran”, “Bir {lilkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun
yasaminda goriilen giic donem, bunalim, buhran” olarak tanimlamaktadir. Kriz mevcut
iktisadi diizende aniden veya beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan sistemin normal
isleyisini bozan bir durum olarak tanimlanmaktadir (Oktar ve Dalyanci, 2010:2).
Iktisadi anlamda ise ekonomik istikrarm bozulmas: ya da bir iilkenin ekonomik giiciiniin

diismesi olarak tanimlanabilmektedir.

2.2. IKTiSADI AKIMLARA GORE KRiZ KAVRAMLARI

Klasik iktisadin temel varsayimlarindan yola c¢ikarak krizleri kisa donemli
dalgalanmalar olarak degerlendiren ve bu tiir dalgalanmalarin gegici oldugunu ve
kendiliginden ortadan kalkacagin1 ongoren iktisadi kriz teorileri konjonktiir teorileri
olarak degerlendirilmektedir (Bocutoglu, 2011, s. 378). lktisadi akimlara gore kriz

kavramlart sirasiyla agiklanmaistir.

2.2.1. Klasiklere Gore Kriz

Ekonomiyi reel ve parasal sektor olarak ikiye ayiran klasik iktisat¢ilar, parasal
degiskenlerin reel degiskenleri etkileyemeyecegini, paranin 6nemsiz ve yansiz oldugunu
ileri stirdiikleri igin de iktisadi krizlerle ilgilenmemislerdir. Paranin sadece pece gorevi
gordiigii klasik iktisadi goriiste krizler rastlanti {izeri ortaya ¢ikmaktadir. Say Yasasi’na
gore “her arzin kendi talebini yaratmas1” nedeniyle ekonomide kalic1 iktisadi krizlerin

ortaya ¢ikma olasilig1 s6z konusu degildir.

Neo-klasikler krizlerin nedenini “rasyonel beklentiler” varsayimi ile

aciklamaktadir. Rasyonel beklentiler kuramina gore, kisilerin bugiinkii davraniglarini
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gelecekle ilgili beklentileri sekillendirmektedir. Bu yaklasim c¢ercevesinde karar
birimleri, piyasada ani degisim olmadig1 miiddet¢e fiyat diizeyini hemen hemen dogru

tahmin ederler (Unsal, 2001: 212).

2.2.2. Monetaristlere Gore Kriz

M. Friedman’in kurucusu oldugu Monetarist (Paraci) gorlise gore para bir mal
fakat liiks bir mal olarak degerlendirilmektedir. Friedman’a gore para miibadele araci
olmasi, elde tutulmasi ve firsatlarin degerlendirilmesi gibi durumlarda fayda
saglamaktadir. Paray:1 fayda saglayan bir mal olarak kabul ettigi i¢in para talebini dogal
olarak, diger mallarin talebini inceleyen genel talep teorisi icinde
degerlendirmektedirler (Paya, 2013, s. 174). Monetarist goriiste faiz oranlar1 yerine para
miktar1 “gosterge biiyiikliikk” olarak kabul edilmis ve parasal hedefleme uygulamasina
gecilmistir (Paya, 2013, s. 454). Ekonomideki dalgalanmalarin temel nedeni para
arzindaki istikrarsizliklardir. Yani para arzinin gereginden fazla artirilmasi
istikrarsizlia neden olmaktadir. Ciinkii para arzinin gereginden fazla artirilmasi
enflasyon oranii yiikseltirken buna tepki olarak para arzim1i kismak resesyona yol
acacaktir. Istikrarli biiyiimeyi saglayabilmek icinde “sabit oranda” yani ekonominin

biiylime oran1 kadar parasal artis 6nerilmektedir (Emsen, 2003, s.101).

2.2.3. MarKksistlere Gore Kriz

Marx’1n ¢alismalarinda, her ne kadar genel bir iktisadi kriz teorisi bulunmasa da
sOmiirii sistemi olarak da ele alinan kapitalizmin uzun dénemde kendi kendini nasil yok
edecegini gosteren bir kriz teorisi gelistirmistir. Marx’1n iktisadi kriz teorisi kapitalist

toplumdan hareketle ele alinmaktadir.

Marx’a gore, kapitalist ekonominin, {iretimin ve tiiketim olarak ikiye ayrilmasi
iktisadi krizlere yol agmaktadir. Mallarin, tiiketilmek icin degil de satim amaciyla
iiretilmesi parayr énemli hale getirmistir. Tiiketim i¢in degil de satis amach {iretilen
mallar kar elde etme giidiisiiyle iiretilmeye baslayinca yatirimlar, sermaye birikiminin
mantiZina uygun olarak kar getirisi yiiksek olan iiriinler lizerinde gercgeklesecektir.
Marx’in kapitalist sistemdeki krizlerin olusum mantigmi iki sekilde ac¢iklanmistir
(Yalgin, 1991: 332). Bunlardan birincisi diisen kar oranlar1 ve ikincisi eksik tiiketimdir.

Marx’ 1n diisen kar oranlar1 teorisine gore: yatirimlarin artmasi i¢in gelismis liretim
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teknikleri kullanilmas1 gerekmektedir. Artan yatirimlar isci talebini artirmaktadir. Isci
talebindeki bu artis sonucu iicretlerde artisa neden olmaktadir. Ucretlerin artist
dolayisiyla yatinmeinin karinda diisiise sebep olmaktadir. Bu durumun nihai sonucu
yatirimlar azalmakta, buna bagl olarak isci talebi de azalmaktadir (Marx, 1946, s. 845—
46). Azalan is¢i talebi yatirimcilarin ticretleri diisiirmesi neden olmaktadir. Sonug olarak
ticret diisiikliigii somiirii oranin artmasina yol acarak, kar oraninin yeniden artmasini

saglar.

Marx’a gore Say yasasinin gegerli oldugu toplumlarda insanlar tliketmek
amaciyla mal satin alirlar. Ancak kapitalist toplumlarda iireticiler satmak i¢in mal
tiretirler. Daha sonra iiretilen mallar para elde etmek icin satilir. Marx’a goére Ozetle
sermaye ve emege yapilan hizli yatirimlar 6nce gecici olarak emek talebini artirir ve
artan emek talebi karsiliginda yatinmcinin 6deyecegi iicretler artar. Artan licretler, artik
degerin ve karin diismesine neden olur ve ekonomide daralma (kriz) baslar. Ekonomik
daralma sabit sermayenin parasal degerini diigiirerek yatirimlari durma noktasina getirir
ve lcretler diiger. Diigen {icretlerle birlikte, artik deger ve kar oranlari iyilesmeye baslar
ve yatirimlar tekrar baglar. Marx’a gore, kapitalist sistemde konjonktiir dalgalari, her

defasinda bir dncekinden daha siddetli olur ve artik somiirii kaginilmazdir.

2.2.4. Keynesyenlere Gore Kriz

Biiylik Buhran sonrasi ekonomide Keynesyen iktisat politikalarinin hakim
olmastyla para politikalar1 da bu anlayis ¢er¢evesinde sekillenmeye baslamistir. Ancak
donemin hakim anlayisina bakildiginda para politikalarinin maliye politikalarina gore
daha sinirh etkiler yarattig1 diisiiniilmektedir. Enflasyonla miicadelenin en etkili aracin
maliye politikast oldugu goriisiiniin benimsenmesi, para politikalarinin goéz ardi

edildiginin acik bir kaniti olmustur (Paya, 2013, s. 452).

Keynes’e gore konjonktiirel dalgalanmalarin olusmasinda yatirimcilarin
gelecekle ilgili beklentileri 6nemli bir rol oynamaktadir. Belirsizliklerin oldugu bir
ortamda yatirimcilar, bugiinii ve gelecekte elde edecegi geliri karsilagtirarak rasyonel bir
yatirim karar1 vermek durumundadirlar. Gelecege yonelik beklentileri olumlu olan
yatirimci, yatirim karari verecek bdylelikle c¢arpan ve hizlandiran etkileriyle artan
istihdam, iretim ve milli gelir, konjonktiirel genisleme doguracaktir. Fakat gelecege

yonelik beklentilerin olumsuz oldugu durumlarda yatirimlarin durmasi, carpan ve
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hizlandiran mekanizmalarinin tersine caligmasiyla istihdam, iiretim ve milli geliri
azaltarak konjonktiirel daralma ve krize yol agacaktir. Keynes’e gore krizden
kurtulmanin yolu genisletici maliye politikalar1 ile devletin ekonomiye miidahale

etmesidir.

2.2.5. Yeni Keynesyenlere Gore Kriz

Parasal hedeflemenin basarisiz olmasi iizerine parasal hedefleme uygulamalar
1980 lerin ortas1 1990 I yillarda terk edilmeye baslanmis Keynes¢i miidahaleci toplam
talep politikalar1 tekrar giindeme gelmistir. Yeni Keynes¢i yaklasim, toplam talep ile
birlikte toplam arz1 da hesaba katarak rasyonel beklentiler hipotezini gelistirmistir. Yeni
Keynesci iktisat teorisine gore hem toplam talep hem de toplam arz soklar1 konjonktiir
dalgalarina yol agabilmektedir. Yeni Keynes¢i Teoriye gore Keynesci yaklagimda
oldugu gibi iktisadi krizlerin asil nedeni toplam talep yetersizligidir. Coziim ise
Keynesci yaklasimin onerisi ile aynidir, krizler miidahaleci toplam talep politikalari ile

Onlenmektedir.

2.3. FINANSAL KRIZLER VE KIRILGAN BESLI ULKELER

Finansal krizler genellikle, yatirimcilarin varliklarini sattiklar1 veya bir finansal
kurulusta kalmalar1 halinde bu varliklarin degerinin diiseceginden korktuklari igin
tasarruf hesaplarindan para ¢ektikleri bir panik veya banka hiicumuyla

iligkilendirilmektedir.

Finansal krize sebep olan faktorler arasinda sistemik basarisizliklar,
ongoriilemeyen veya kontrol edilemeyen insan davraniglari, ¢ok fazla risk almaya

yonelik tesvikler, diizenleyici eksiklik veya basarisizliklar yer almaktadir.

2.3.1. Finansal Kriz Tirleri

Kapitalist ekonominin tarihte karsilastig1 ilk biiylik kriz, kiiresel bir bunalimla
1929' da, ikinci kriz dalgasi ise 1970-80 yillarinda yasanmistir. Gelismis ekonomiler bu

dénemde petrol, doviz ve borg krizleri yasamustir.

Reinhart ve Rogoffla (2009)’ a gore finansal krizler, nicel tanimlarla

aciklanabilenler ve nitel analizlerle agiklanabilenler olmak {izere iki genis kategoride
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toplanmaktadir. Birinci grupta doviz ve ani durus krizleri, ikinci grupta ise bankacilik

ve borg krizleri yer almaktadir.

Doviz krizi, para birimine yapilan bir saldir1 sonucu finansal istikrarsizliga ve
miiteakip devaliiasyona neden olan hizli finansal sermaye c¢ikislar1 olarak
tanimlanmaktadir. Bir iilkenin para biriminin degerinde bir diislis oldugunda, genel
ekonomik kosullar doviz kurlarindaki bu istikrarsizliklardan etkilenir. Yatirimcilarin
duruma iligkin beklentileri, bir krizin gelisimini daha da etkiler. Genellikle yetkililer
aciklar1 para basarak veya para birimini devaliie ederek finanse edebilecegini
diistintirler. Bir iilke para birimini koruyamazsa kendi para biriminin degerini diisiirmek
zorunda kalir. Bunu saglamak i¢in merkez bankalari doviz rezervlerini harcarlar ve
kendi para birimlerini satin alirlar. Sonunda devaliiasyon gerceklesir. Kur krizlerinin
taniminda oldugu gibi spekiilatif ataklar ile devaliiasyon gergeklestiginde; ¢ikt1 diiser,

enflasyon yiikselir ve mali piyasalar kdtiilesir.

2.3.2. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

Calismanin bu kisminda, ilk olarak bu ii¢ tip kriz modeli ele alinacaktir. Para
krizleri, literatiirde ilk olarak Krugman’in (1979) oncii ¢alismasi ile baslamistir. Bu
tarihten giiniimiize kadar bir¢ok kriz yasanmis ve bu krizlerin birbirleri ile benzer
yonleri oldugu kadar farkli yonleri de olmustur. Bu durum para krizlerini agiklamaya

yonelik yeni modellerin gelistirilmesine neden olmustur.

2.3.2.1. Krugman, Obstfeld, Flood ve Garber: Kanonik Kriz Modelleri

Kanonik kriz modelleri, birinci nesil kriz modelleri, ikinci nesil kriz modelleri,

ticiincii nesil kriz modelleri olarak 3 ayr1 modelde incelenmistir.

2.3.2.1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri para krizlerini agiklamaya doniik olarak gelistirilen
ilk oncli ¢aligmalarin genel adidir. 1979 yilinda Paul Krugman tarafindan ortaya
konulmustur. Bu modele gore doviz rezervi az ve biitce agigini para basma yolu ile
finanse eden iilkeler veya ekonomilerde, sabit doviz kurunun terk edilerek para krizinin
ortaya ¢ikacagt durum modellenmistir. Buna gore sabit doviz kuru sistemini

benimseyen biitce a¢ig1 olan bir ekonomide, eger biitce agig1 para basarak finanse
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ediliyorsa bu durum doviz rezervlerinin azalmasina neden olmaktadir (Krugman, 1979,

s. 311).

Birinci nesil kriz modelleri daha ¢ok 1960 11 ve 1970’ 1i yillarda Latin Amerika’
da ortaya ¢ikan krizleri ag¢iklamak i¢in gelistirilmistir (Kaminsky, 2006, s. 503-527).

2.3.2.1.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri
Birinci nesil doviz krizi modelleri, 1990’ I1 yillarda ortaya ¢ikan 6zellikle EMS
(European Monetary System) Avrupa Para Sistemindeki krizi aciklamakta yetersiz

kalmas1 nedeniyle ikinci nesil kriz modeli gelistirilmistir.

Ikinci nesil para krizi modelleri, para krizlerini, olumsuz beklentiler sonucu
ortaya ¢ikan bir durum olarak degerlendirmektedir (Obstfeld, 1984, s. 189). Bu modele
gore, beklentiler iktisat politikas1 uygulamalarindan bagimsiz olabilmekteyken, iktisadi
kararlar beklentilerden etkilenmektedir (Pasenti, 2000, s. 3). Obstfeld (1994)’e gore,
eger piyasa beklentileri devaliiasyon olacagi yoniinde kotiimser bir beklentiye sahipse,
bu durumda, piyasa faizleri yiikselir ve devaliiasyon i¢in bir ortam olusur. Boylelikle
devaliiasyon beklentisi, iicret taleplerinin yiikselmesine ve diger degiskenlerin karsilikli
olarak birbirlerini etkileyerek en sonunda kendi kendini besleyen bir siireg

yaratmaktadir.
2.3.2.1.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil doviz krizi modelleri, 1997-1998° de Asya’ da ortaya
citkan ve Rusya flizerinden krizleri acgiklamada yetersiz kalinca yeni nesil kriz

modellerinin gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmustur.

Bu kriz modelleri, bilango ve bankacilik sektoriindeki sorunlar iizerine
yogunlasmaktadir. Krugman’a gore, bankacilik sisteminin devlet garantisinin bankalar
dis borca tesvik ederek hem para birimini hem de bankacilik sistemini savunmasiz hale
getirmesi “ahlak riski” sorununa yol agmistir. Ozellikle, bankalarin ahlaki risk
kredilerini finanse etmek i¢in kredilendirme davranisinin yayginlasmast ve kredi
hacminin bu sekilde genislemesi, finansal aktif varliklarin fiyatlarin1 yiikselterek
finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede genislemesine neden olmustur. Olusan
finansal balonlarin patlamasi bu siireci tersine ¢evirmis ve ekonomide genel olarak
finansal aktif varliklarin fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredi i¢inde donuk

aktiflerinin payr Onemli Olgiide artmistir. Bu durum, ulusal diizeyde Odeme
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sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bankacilik krizleri ise para krizlerine yol agmustir.

2.3.3. 2008 Kiiresel Krizinin Ortaya Cikis1 ve Nedenleri

2008 Kiiresel Finans Krizi 1929 Biiyiik Buhran’ dan sonra yasanan en dnemli
kriz olarak nitelendirilmektedir. Krizin altinda yatan nedenler genel itibari ile
degerlendirildiginde yiiksek faizli mortgage sektorii ile ABD ve diger gelismis
ekonomilerde uzun donemli asir1 gevsek para politikast olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Elbette ki krizin sonuglari diinya ekonomisi iizerinde 6nemli olumsuz
etkilere sebep olmustur. Bununla birlikte bu sonuclar da tilkelerin kirilganlik yapilaria
gore degiskenlik gostermektedir. Calismanin bu bdliimiinde 2008 kiiresel krizinin
baslica nedenleri ve Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkeler {izerindeki etkilerinden

bahsedilecektir.

Krizin temel nedeni olarak ABD mengeli yiiksek faizli mortgage kredileri
goriilmektedir. FED, 2000 yilinin Mart ayinda (teknoloji firmalarimin yer aldigi borsa)
NASDAQ’ daki hisselerin deger kaybetmesi sonucunda olusan Dot-com balonunun
patlamasi, 11 Eylil 2001 teror saldirilart gibi nedenlerle ekonomide meydana gelen
durgunlugu yeniden canlandirmak amaciyla Mayis 2000'de % 6,5 olan federal fon
oranini Haziran 2003'te % 1' e diisiirmiis ve bor¢lular diisiik ipotek oranlarindan
faydalanmaya baslamislardir. Hatta daha once kredi ge¢misi olmayan yliksek faizli
bor¢lular bile ev satin alabilecegini diisiinmeye baslamislardir. Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (SEC), Ekim 2004' te bankalar arasinda daha fazla risk alarak bes
yatirim bankasinin (Goldman Sachs, Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bear Stearns ve
Morgan Stanley) net sermaye gereksinimlerini gevsetmistir ve faiz oranlar yiikselmeye
baslamistir. Fed, oranlar1 Haziran 2004' te artirmaya baslayinca ABD'de ev sahibi
olma orant % 69,2 ile zirve yapmustir. Yillarca ortalamanin {izerinde fiyat artiglarinin
ardindan, konut fiyatlar1 zirveye ulasmistir ve ipotek kredisi temerriidii (bir kredinin
yasal yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi) artinca ABD’ de konut balonu ortaya

cikmustir.

2006 yilinin baslarinda konut fiyatlar1 diismeye baslayinca diisiik gelirli
subprime miisterileri, ilk etapta karsilayamayacaklari ipoteklere sikisip kalmistir. 2007

yilina  gelindiginde bircok subprime kredi kurulusu iflasim  duyurmaya
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baslamistir. Subat ve Mart aylarinda, yiiksek faizli bor¢ veren 25'ten fazla kurulus iflas
ettigini agiklamistir. Nisan ayinda, diisiik faizli kredi verme konusunda uzmanlagmis
New Century Financial iflas ettigini ilan etmistir. 2007 Agustos ayina gelindiginde
finans piyasalarinin subprime krizini ¢6ziime kavusturamamasi, sorunlarin tiim
diinyay1 etkisi altina almasina neden olmustur. Piyasalarda likidite sorunu kendini
gbstermeye baslaymca Northern Rock, acil durum finansmani igin Ingiltere Merkez
Bankasi'na bagvurmak zorunda kalmistir (House of Commons Treasury Committee,
2009, s. 45). 2008 yilina gelindiginde ABD ekonomisi durgunlukla miicadele ederken,
diinya genelinde borsalar 11 Eyliil teror saldirilarindan bugiine kadarki en hizli diisiisti
yasamugtir. 2008 yilinin Ocak ayinda ABD Merkez Bankasi FED, ekonomide yeniden
canliligl saglamak icin gosterge oraninda, g¢eyrek yiizyildaki en biiylik disiisi
gerceklestirerek, gosterge oranini dortte ii¢ oraninda diisiirmiistiir. ABD ekonomisinde
yasanan ekonomik sorunlar tiim diinya genelinde etkisini gostermeye baslamistir.
2008 Subat ayinda, Ingiliz hiikiimeti Northern Rock't kamulastirmak zorunda kalmistir
(Treasury, 2012, s.19). 2008 Mart ayinda ise diinyanin en biiylik kiiresel yatirim
bankas1 olan Bear Stearns finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek kadar finansman
kaynag1 bulamadigini belirterek iflas ettigini agiklamistir (FED, 2014) ve 16 Mart 2008
tarithinde JPMorgan Chase ile birlesme karar1 almistir (FED, 2014). Sorunlar finans
sektoriine de bulasmaya baslamistir. Ulkenin en biiyiik devlet destekli iki konut kredisi
kurulusu olan Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) ve Freddie Mac
(Federal Home Loan Mortgage Corporation), ABD hiikiimeti tarafindan hazineye
devredilmistir (Brunnermeier, 2009, s.89). 2008 yilinin Eyliil ayina gelindiginde
ABD’ nin en biiyilk dordiincii yatirim bankasi Lehman Brothers'in iflas ettigini
aciklamasi ile bu durum ABD’ deki en biiyiik iflas olarak tarihe ge¢mistir (Erdonmez,
2009, s. 86). Lehman Brothers’ 1n iflas1 piyasalarda giivensizlige neden olarak kiiresel
finans krizinin neden oldugu felaketin simgesi haline gelmistir. 2008 Eyliil ayindan
itibaren ise kriz finans sektoriinden reel sektore sigramaya baglamistir. ABD’ deki

igsizlik oran1 % 6,7 ile en yiiksek seviye ulasmistir (Egilmez, 2009, s. 105).

ABD konut piyasasinda “balon” olusmasinin sebepleri, ylikselen konut fiyatlari
karsisinda subprime olarak nitelendirilen diisiik gelirli miisterileri kredi ¢ekmeye
yonlendirebilmek i¢in diigiik faizli kredi verilerek bor¢ verme standartlarinin

gevsetilmesidir. Konut fiyatlarinin diismesi ve kredi sistemindeki bozulmalar nedeniyle
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finansal sistem alarm vermeye baslamistir. Sonug¢ olarak diisiik faizli krediler yerini
yiiksek faizli mortgage kredilerine birakinca geri 6demesi imkansiz hale gelmistir ve
likidite krizi ortaya ¢ikmistir. 2007 Eyliil ayina gelindiginde kriz, kredi krizi ve likidite

krizi olarak etkisini gdstermeye devam etmistir.

2008 kiiresel krizin baslamasinin altinda yatan bir¢ok neden bulunmaktadir
ancak ana neden olarak Mortgage kredileri olarak sdylemek miimkiindiir. Mortgage
kredileri prime ve subprime olarak gelir gruplarina gére ayrilmaktadir. ABD bankalari
yiiksek gelirli kisileri prime miisteri olarak, diisiik gelir grubundaki miisterileri ise
subpime miisteri olarak gruplamistir. Mortgage kredisi veren kuruluslarin amaci,
insanlarin diisiik faiz ve uzun vadeli 6deme sistemi ile ev sahibi olmasin1 saglamaktir.
Ancak borglu borcunu vadesi iginde Odeyemezse kredi veren kurulus ipotekli
gayrimenkulii satabilirdi. Bu nedenle kredi kuruluslar1 daha fazla mortgage kredisi
tesvik edebilmek icin kredi sartlarini kolaylastirmislardir. Bu durum krizin ortaya
¢ikisini hizlandirmistir. Piyasada olusan kredi bollugu konut fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmustur. Faizlerinde yiikselmesi ile kredi borglulari kredileri 6deyemez duruma
diismiis hatta satin almis olduklar1 gayrimenkullerinden bile vazge¢gmek durumunda
kalmiglardir. Bunun iizerine konut fiyatlar1 yeniden diismeye baslamistir. Bu durum
bankalarin daha fazla deger kaybi yasamasina neden olunca ¢6ziim olarak krediler
ipotege dayali menkul kiymetler seklinde yatirimcilara tekrar satisa sunulmustur. Bu
siirec menkul kiymetlestirme siireci olarak da adlandirilmaktadir. Bankalar bu siirecte
kredileri menkul kiymetlestirerek gelirlerini artirmayr ummuslardir. Boylelikle
mortgage piyasasinda ¢ok gec¢cmeden yiliksek faizli kredilerin olugturulmast ve

dagitilmasi i¢in biiyiik bir ikincil piyasa gelismistir.

Krizin bir diger nedeni menkul kiymetlestirme olarak goriilmektedir. Yiiksek
faizli kredi alanlara bor¢ vermenin hizli artis1, konut fiyat balonunun sismesine yardimci
olmustur. ABD' de emlak piyasasinda baglayan krizin kisa siirede tiim diinyaya
yayilmasi lizerine menkul kiymetlestirme yoluna gidilmistir. Ev fiyatlarindaki siirekli
artis nedeniyle Ayarlanabilir Faizli Ipotekler (ARM” ler) sistemini olusturmuslardir. Bu,
bor¢lunun her ay vadesi gelen faizin bir kismini ertelemesine ve kredinin anaparasina
eklemesine izin veren bir sistemdir. FED Eski Baskani Greenspan menkul
kiymetlestirmenin krize yol agmasinin nedenini, kredi veren kuruluslarin bu kredilerin

geri 6demesinin baska kredi kurumlarina satmasi olarak belirtmistir. Kredi kuruluslar
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yiiksek faizli ipotekleri menkul kiymetlestirmenin yeni yollarini aramislardir ve ytliksek
faizli ipotekleri menkul kiymetlestirmeyi kolaylagtirmislardir. Boylelikle daha once
Mortagage kredisi alamayanlar bile kredi almaya uygun hale gelmistir. Menkul
kiymetlestirme yoluyla olusturulan bu yeni bor¢lu grubu, konut talebini artirmistir ve

dolayisiyla konut fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur.

Krizin olusmasindaki etkenlerden biri de kredi derecelendirme kuruluslaridir.
Derecelendirme kuruluslart menkul kiymetlestirme siirecinde finans piyasasini zor
duruma diistirmiistiir. Kredi veren kuruluslar finansal ag¢idan degerlendirme konusunda
gerekli 6zveriyi gostermemislerdir. Krizin bagladigi 2007 yilinin sonu 2008 yilinin
baslarinda ipotekli konut kredisi destekli menkul kiymetlerin kredi notunu diisiirmeleri
yatirimcilarin bu derecelendirmeyi yanlis anlayip yanhis kararlar vermelerine neden
olmus ve bu durum risk olusumunu artirarak likidite krizini koriiklemistir. Diger
taraftan derecelendirme kuruluslarinin yanlis verdigi kredi notlar1 seffaflik ilkesi ile de
ortismemeye baglamistir. Belirsizliklerin oldugu, seffafligin gozardir edildigi bir
piyasada yatirnmcilarin dogru karar vermelerini beklemek de pek miimkiin

goriinmediginden bu durum da finansal krizi tetiklemistir (Shukur, 2020, s. 30).

Bir diger neden olarak da diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gorevlerini tam
olarak ifa etmemesi olarak goriilebilir. 1999 yilinda Glass-Steagal Yasasinin
kaldirilmas: sonrasinda yerine tam anlamiyla denetleyici bir mekanizmanin
getirilmemesi kredi biiylimelerinin ve sistematik krizlerin tespit edilmemesine neden
olmustur ve olmasi muhtemel krizlerin tespitindeki bu eksiklik krizin daha da

yayilmasina neden olmustur (Ozdil, 2016, s. 292).

2.3.4. Krizin Kirilgan Besli Ulkelerine Etkisi

FED Bagkan1 Bernanke, 2013 yili Mayis aymin ortalarinda FED para
politikalarinda kokli bir degisiklik yapacagini agiklamis ve ardindan varlik alimlarim
azaltacaklarini ve kisa vadeli faiz oranlarin yiikselteceklerini ilan etmistir. Bu agiklama
baz1 gelismekte olan ekonomiler {izerinde ciddi bir olumsuz etkiye sebep olurken bazi
gelismekte olan iilkeler lizerinde ise durum tam tersi gelismistir. Bunun sebebi tilkelerin
makroekonomik temellerine baglidir. Ornegin ikiz agiklar1 olan bir gelismekte olan
tilkenin, FED’in faiz oram1 aciklamasi, para biriminde ciddi deger kaybiyla

sonuglanabilmektedir. Varlik alimlarinin azaltilmasi, Kirilgan Besli ekonomilerin
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politika beklentilerinde déviz kuru deger kaybi, hisse senedi piyasasinda diisiis ve tahvil

endekslerinde artig gibi sonuglarla karsilasmalarina neden olmustur.

Morgan Stanley 2013 Agustos ay1 ekonomi raporunda ‘Kirilgan Besli’ olarak
yeni bir smiflandirma yer almaktadir. Bu smiflandirmaya gore, Tirkiye, Brezilya,
Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika kirillgan besli grup olarak adlandirilmaktadir.
Bu siniflandirmanin yapilmasindaki sebep bu bes iilkenin yiiksek enflasyon, cari agik
sorunu, diigiik biiyiime problemlerinin ortak olmasidir. Calismanin bu boliimiinde 2008

kiiresel krizinin Kirilgan besli olarak adlandirilan iilkelere etkisi degerlendirilecektir.
2.3.4.1. Makroekonomik Gostergelere Etkisi

Morgan Stanley’in kirillgan besli tanimlamasinda bu iilkelerin diisiik biiylime,
yiiksek enflasyon, cari agik gibi makroekonomik degiskenlerinin ortak olmasi etkili
olmustur. Bu nedenle g¢alismanin bu kisminda kirilgan besli olarak smiflandirilan
Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika iilkelerine ait biiylime,
enflasyon, cari acik ve dis bor¢ stoku verileri karsilagtirilmistir. Sekil 2.1.” de Kirilgan

Besli iilkelerinin 2007-2021 yillar1 arasinda biiyiime verileri yer almaktadir.
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Sekil 2.1. Kirilgan Besli Ulkelerin Biiyiime Oranlari

Kaynak: World Development Indicators - https://databank.worldbank.org/

Sekil 2.1.” e bakildiginda 2007-2021 yillar1 arasinda ortalama en yliksek biiyiime
oranina sahip tlilke Hindistan’ dir. En diisiik biiylime oram1 ise Brezilya’ da

gergceklesmistir. 2008 kiiresel krizinin en sert hissedildigi yil olan 2009 da en diisiik
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bliylime oran1 % 4,7 daralma orani ile Tiirkiye, en yiiksek biiyiime oran1 ise % 7,86 ile
Hindistan’da ger¢eklesmistir. 2020 yilinda kirilgan besliden sadece Tiirkiye pozitif
bliylime gerceklestirmistir. 2020 yilinda diger kirilgan {ilkelerin negatif biiylime
gergeklestirme nedeni 2019 yili sonunda patlak veren Covid-19 Pandemisi
goriilmektedir. Normallesme siirecinin hemen hemen basladigi 2021 yilinda en iyi
bliylime performanst % 11,4 ile Tirkiye’ de gerceklesmis en diisiik biiylime

performansi ise Endonezya’ dir.

Sekil 2.2.” ye kirilgan besli iilkelerin 2007-2021 yillar1 arasinda enflasyon

verileri yer almaktadir.
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Sekil 2.2. Kirilgan Besli Ulkelerin Enflasyon Oranlari

Kaynak: World Development Indicators - https://databank.worldbank.org/

Sekil 2.2.” ye bakildiginda 2007-2021 yillar1 arasinda ortalama en yiiksek
enflasyon orani Tiirkiye, en diisiik enflasyon orani ise Brezilya’ da gerceklesmistir.
Krizin en siddetli etkisini gosterdigi 2009 yilina bakildiginda ise % 10,88 ile en yliksek

enflasyon oranina sahip iilke Hindistan olmustur.

Sekil 2.3” te 2007-2021 yillar1 arasinda Kirilgan Besli iilkelere ait cari agik

oranlar1 yer almaktadir.
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Sekil 2.3. Kirilgan Besli Ulkelerin Cari A¢ik Oranlari

Kaynak: World Development Indicators - https://databank.worldbank.org/

Sekil 2.3’ e bakildiginda 2007-2021 yillar1 arasinda en yiiksek cari agik ortalama
% 2,73 ile Tirkiye’ de ger¢eklesmistir. Krizin etkisinin siddetli hissedildigi 2009
yilinda en yiiksek cari agik Tiirkiye’ de gerceklesmistir. Kirilgan besli iilkeler arasinda
2007-2021 dénemi i¢in en az cari agik Hindistan’ da gergeklesmistir.

Sekil 2.4.” de 2007-2021 yillart arasinda Kirilgan Besli iilkelerine ait dig borg
stoku/GSYH oranlar1 yer almaktadir.
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Sekil 2.4.’e bakildiginda 2007-2021 yillar1 arasinda kirilgan besli iilkelerden
ortalama en yliksek dis bor¢ stoku oranina sahip iilke Tiirkiye’ dir. Ortalama en diisiik
dis bor¢ stok orani ise Hindistan’ da gerceklesmistir. Krizin etkisinin siddetli

hissedildigi 2009 yilinda ise ortalama en yliksek dis borg stok orani Tiirkiye’ dir.
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BOLUM 3

FED’IN HUKUKI YAPISI VE 2008 KURESEL KRiZi SURECINDE
VE SONRASINDA UYGULADIGI PARA POLITIKALARI

3.1. FEDERAL REZERYV SISTEMIi

Federal Rezerve System (Federal Reserve), kisaca FED, diinyanin en biiyiik
ekonomisi olan Amerika Birlesik Devletleri’'nin merkez bankasidir ve ABD
ekonomisinin etkin isleyisini saglamak icin {lkenin tiim para politikalarindan

sorumludur ve finansal istikrar1 tegvik etmektedir. (FED, 2021)

FED’ in kiiresel anlamda etkili ve gii¢lii bir kurum olmasi onun sadece ABD
degil diger tiim iilkelerin ¢ok yakindan takip ettigi bir “uluslariistii (supranational)”
kurum haline getirmistir (Yilmaz ve Alganer, 2014, s. 60). FED’ in para politikasi
tizerinde almis oldugu kararlar diger iilke piyasalarinda onemli gelismelere neden
olmaktadir. Ornegin, FED’ in almis oldugu parasal genisleme karari likiditenin
artmasima fon maliyetlerinin ise diismesi anlamina gelmektedir. Fon maliyetlerinin
diismesi de diger iilkeler i¢in daha diistik faizli kredi bulma sansini artirmaktadir.
Boylelikle de iilke ekonomileri canlanmaktadir. 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda FED’ in
faiz artirma karar1 Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) ve &zellikle de bu grupta ele
alinan Yiikselen Piyasalar (Emerging Markets) olarak nitelenen iilkelerde, reel ve finans
sektorii lizerinde bazi olumsuz etkilere neden olmustur. Ciinkii FED’ in bu karari
kiiresel fonlarin ABD’ye yonelmesine neden olmustur ve bu durum gelismekte olan
tilkelerin diisiik maliyetle fon bulmasin1 imkansiz hale getirerek reel sektorii olumsuz
etkilemektedir., Bu durum finansal kirilganligi  olan iilkeleri daha da

endiselendirmektedir (Y1lmaz ve Alganer, 2014, s. 60).

Calismanin bu kisminda hem ABD’nin ve hem de kiiresel anlamda diger {il-
kelerin, para politikas1 kararlarinda, son derece etkili olan FED’ in tarihsel gelisimi,
hukuki yapist ve uyguladigi para politikalarmin Kirllgan Besli iilkeler {izerindeki

etkileri degerlendirilmektedir.
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3.1.1. ABD Merkez Bankasi Federal Reserve System (FED)’in Tarihsel
Gelisimi

Italyancada banko, sira, tezgah anlamina gelen “banco” kelimesi giiniimiize pek
cok dilde benzer sekilde ifade edilerek banka olarak gelmistir. Diinyada ilk bankerler
olarak bilinen Yahudiler, bankacilik iglemlerini ilk olarak pazarlara koymus olduklar
“banco” ad1 verilen tezgahlarin iizerinde yaparlardi. Bu bankerlerden taahhiidiinii yerine
getirmeyen olursa halk tarafindan bankosu yani tezgahi kirilirdi. Bu nedenle de batida

iflas eden kisilere banko kelimesinden tiireyen “bankrupt” denilmektedir (Parasiz, 2009,

s. 107).

Tarihte ilk bankacilik hizmetlerinin M.O. 3500 lii yillara rastlandig
bilinmektedir. Siimerler ve Babillerin mabetlerde bor¢ verdiklerine dair bazi kalintilar
bulunmustur. Cift¢ilerin tarimsal faaliyetlerini gergeklestirebilmek icin hasat zamam
O0denmek iizere bor¢ aldiklari, ilk donemlerde fiziki (ayni) daha sonraki donemlerde
parasal kredi acildigi yapilan kazilardan anlagilmistir. M.O. 2000°li yillarda ilk
bankacilik yasalar1 diizenlenmis ve faiz oran1 %20 olarak belirlenmistir. Hammurabi
yasalar1 olarak da bilinen bu yasalarda kredi verme, mevduat toplama gibi islemler de
belirli bir hiikme baglanmistir. M.O 1000°li yillar olan Ilk ve Orta Cag’da Eski Mistr,
Eski Yunan ve Romalilarin da bankacilik faaliyetleri ile ilgilendigi hatta Eski Misir’da
faizin yasaklandigina dair yasalarin varlig1 bilinmektedir (Nurhan, 2006, s. 21).

1609 yilinda ilk modern banka olarak nitelendirilen Amsterdam Bankasi, 1637
de Venedik Bankasi kurulmustur. 1640 yilinda ingiltere kralinin tiiccarlarin elinde
bulundurduklar1 altinlara el koymasi ile altinlar “goldsmith” adi verilen tiiccarlara bir
sertifika karsilifinda verilmeye baslanmistir. Goldsmith ad1 verilen bu tiiccarlar bir siire
sonra kasalarindaki altinlar1 borg isteyenlere vermeye baslamis ve “goldsmithnot™ adi
verilen senetler diizenleyerek ilk banknot sisteminin de adimini atmiglardir (Yetiz,
2016, s. 109). 1664 yilinda ise ilk merkez bankasi dzelligi olan Ingiltere Merkez
Bankasi (Bank of England) kurulmustur (Nurhan, 2006, s. 21). Henry Thornoton 1802
yilinda Peel Kanunu ile Ingiltere Merkez Bankasimni eksikliklerinin giderilmesini
saglayarak giinlimiiz merkez bankaciligima yakin bir sistem olusturmaya calismistir

(Capie vd. 2001, s. 5).
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1756-1763 yillar1 arasinda siiren Yedi Yil Savaglarmin Birlesik Krallik
tarafindan kazanilmasi ile 1776 yilinda ABD kurulmustur. 1780’lerde savasin etkisini
lizerinden atmaya ¢alisan ABD ekonomik sorunlarla bas etmeye ¢aligsmistir. Ticareti ve
sanayiyi yeniden gelistirmek, savasin borg¢larini temizlemek, paranin degerini yeniden
yiikseltmek ve enflasyonu diisiirmek ¢oziilmesi gereken onemli sorunlar arasinda yer
almistir. Yeni kurulan iilkede ilk Hazine Bakani olan A. Hamilton bu sorunlarla nasil
basa ¢ikilacag: ile ilgili bazi ¢oziim Onerileri ortaya atmistir. Bunlardan en 6nemlisi
merkez bankas1 kurulmasi fikridir. Bunun i¢in 1790 yilinda merkez bankas1 kurulmasi
onerisini bir raporla Kongre’ye sunmustur. Hamilton raporunda Ingiltere merkez
Bankasi’nin tliziigiinii kullanmistir ve kurulacak olan merkez bankasinin kagit para ve
kamu fonlarimi tutmak i¢in giivenli bir yer saglayacagini, ticari islemlerde bankacilik
olanagi sunacagmmi ve ABD ekonomisinde finansal istikrarin saglanmasi agisindan
gerekli oldugunu savunmustur. Ancak devlet bankalarini baltalayabilecegi ve tiiccarlar
daha da zengin edecegi diisiincesinden dolayr donemin Disisleri Bakani olan Jefferson
tarafindan kabul edilmemistir. Ayrica Jefferson ABD Anayasasinin hiikiimete ulusal bir
banka kurma yetkisi vermedigini savunmustur. Biitlin bu karsit goriislere ragmen
Baskan Washington, Subat 1791°’de yasa tasarisini imzalamistir ve 12 Aralik 1791
yilinda Philadelphia’da ABD’nin ilk ulusal bankas1 olarak anilan First Bank of United
States kurulmustur. Bankanin tliziiglinlin yenilenmesi ile ilgili tartigmalar tiiziigiin
siiresi dolmadan Once baslamistir ve 1808’de Bankanin hissedarlar1 Kongre’den
sOzlesmenin siliresinin uzatilmasii talep etmislerdir. Fakat 1811°e¢ gelindiginde
bankanin kurulmasina karsi ¢ikanlar yine ayni nedenlerle tiiziigiin siiresinin
uzatilmasina kars1 ¢ikmistir ve 1811°de bankanin varligma son verilmistir. ilk merkez
bankasi denemesi basarisizlikla sonuglanmis olsa da Hamilton merkez bankasinin ABD
ekonomisi i¢in ¢ok 6nemli oldugunu vurgulamaya devam etmistir. ABD her ne kadar
zamanmin en giiclii iilkesi olan Ingiltere’yi maglup etmis olsa da iki iilke arasinda
gerilimler devam etmekteydi. Fransa ile Ingiltere arasinda devam eden savasimn neden
oldugu ticari kisitlamalar ve diger nedenlerden dolay1 1812 yilinda ABD Ingiltere’ye
savas ilan etmistir. Ingiltere donanmasini ABD’nin ticaretini engellemek igin
kullandigindan ABD’nin dis ticareti daha da kdtiiye gitmeye baslamistir. Savag, ABD’li
ciftcilerin ve imalat¢ilarin ihracatin1 engellemekte, tiiccarlarin ve balik¢ilarin agik

denizlere inmesini engelleyerek ekonomiye daha da zarar vermektedir. 1815 yilina
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gelindiginde ise savasin neden oldugu agir bir borg krizi iilkeyi daha da sarsmistir. Bu
durum, ekonomide bir rahatlama saglayacagi, savas borcunun Odenmesini
kolaylastiracagi diisiincesi ile yeniden ulusal bir bankanin kurulmasi fikrini giindeme
getirmistir. 1814 yilinda Hazine Bakani olan A. Dallas ve diger finansorlerle ( J. Astor,
D. Parish, S. Girard, J. Barker, J.C. Calhoun) birlikte ulusal bir bankanin kurulmasinin
gerekliligini ve lilkeyi baz1 ekonomik sikintilardan kurtaracag fikrini savunmuslardir.
Ozellikle Astor, Parish, Girard ve Barker ulusal bir bankanin istikrarli bir para birimini
geri getirecegini, boylece yiiksek enflasyonu onleyecegini dile getirmistir. Biitiin bu
girisimlerin ardindan 1814’te Kongre’ye 150 isadaminin imzasiyla ikinci bir ulusal
banka kurulmasi i¢in talep dilekcesi gonderilmistir. Nisan 1814°te 1791°de ABD’nin ilk
bankasinin kurulmasina karsi ¢ikan donemin Bagkani James Madison bu defa her ne
kadar isteksiz olsa da savasin bor¢larim1 6demek igin bankanin gerekli olduguna
inanarak tlkenin ulusal bir bankaya ihtiyacit oldugunu kabul etmistir. Ancak 1815°te
ABD ile Ingiltere arasinda baris ilan edildikten sonra, Kongre bankanin kurulmasi
fikrini reddetti. Ilerleyen zamanlarda ekonomik sikintilarin daha da biiyiimesi iizerine
Nisan 1816’da ABD’nin ikinci bankasi (The Second Bank of the United States)
Philadelphia’da kuruldu ve 1817 yilinda faaliyete basladi (Hill, 2015).

Kamu gorevlerine sahip 6zel bir sirket olan banka, ABD hiikiimeti i¢in tiim mali
islemleri gergeklestirmek ve Kongre’ye ve ABD hazinesine karst sorumludur.
Sermayesinin % 20’si bankanin en biiyiik hissedar1 olan federal hiikiimete aittir ve
banka sermayesinin %80’1 ise dort bin 6zel yatirimcinin elindedir. (Hammond, 1947, s.
149; Dangerfield, 1966, s.12). Hisse senetlerinin biiyiik bir kismi birkag¢ yiiz zengin
Amerikaliya aittir. Kurum zamaninin en biiyiikk parasal kurulusudur. Bankanin temel
islevi, 6zel bankacilik kuruluslarinin ABD hazinesine yaptig1 mali gorevler araciligi ile
ithrag¢ ettigi kamu kredisini diizenlemek, saglam ve istikrarli bir ulusal para birimi tesis
etmektir. Bankanin ilk Bagkani olan W. Jones, kotili yonetimi nedeniyle (Bat1 ve Gliney
subelerinden ¢ikarilan kagit parayr kontrol edememesi, ¢ok fazla kredi vermesi, ayrica
Baltimore ofisinin sube miidiirlerinin dolandiricilik ve hirsizlik yaptiginin ortaya
cikmast gibi nedenlerle) 1819°da istifa etmek zorunda kalmistir ve yerine L. Cheves
bankanin baskani olarak secilmistir. Cheves daha az kredi vererek banka subeleri
tizerinde daha fazla kontrol saglamistir. Devlete ait banknotlar1 nakit olarak sununca

bazi devlet imtiyazina sahip finans kuruluslar iflas etmeye baslamistir. Deflasyon ile
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yiiksek issizlik beraber kendini gostermeye baslamigtir. Bankanin politikalar1 ABD
ekonomisindeki daralmay1 daha da genisletince bankanin durgunlugu azalttigina dair
inanglar banka aleyhine doniismeye baslamistir. 1823’te Cheves Banka baskanligina
yeniden aday olmaktan vazge¢mistir ve yerine daha 6nce bankanin yonetim kurulunda
gorev yapan Nicholas Biddle secilmistir. Biddle’in rehberliginde bankaya yeniden
giiven duyulmaya baslanmistir. Banka bu donemde ekonomik istikrar ve biiylimeye
onemli katki saglamistir. Biddle bankanin ihrag ettigi bono sayisini artirmis ve kamu
bankalarinin kendi bonolarii nakit olarak itfa etmeleri yoniinde baski yaparak, kamu

bankalarinin bonolarinin miktarinin genislemesini engellemistir (Hill, 2015).

Ozellikle ABD’nin ikinci bankasinin ve genel olarak bankalarn diigmani olarak
kabul edilen Andrew Jakcson, 1828’de ABD’nin baskan1 olarak se¢ilmistir. Bankanin
tiiziiglinii yenileme c¢abalari, kurumu, bankanin bagkani olan Nicholas Biddle ve
Kentucky’den bir kongre liyesi olan Henry Clay’in Onderligindeki bir grup banka
yanlist Ulusal Cumbhuriyetcilerin “sert para” ile catistigt 1832 genel secimlerinin
merkezine koymustur. Yani 1832 genel se¢imleri, Bankayi ilgi odag:1 haline getirmistir.
Andrew Jackson, Ulusal Cumhuriyet¢i parti adayr Henry Clay’a kars1 zafer elde
etmistir. Banka tiizii§ii yenilenmesi i¢in siiresinin bitimine dort yil kala, 1832°de
Kongreye gonderilmistir ve her ne kadar tiiziik meclisten ve Senato’dan gecse de
Jackson tarafindan veto edilmistir. Ciinkii baskan Jackson bankaya karsidir. Oncelikli
nedeni kisiseldir. Sattig1 arazilerin 6demesi olarak kagit parayr kabul etmistir fakat
senetleri basan alicilar iflas edip elindeki kagit degersiz hale gelince bankaya olan
giivensizlik baslamistir. Bunun diginda banka gibi federal bir kurumun eyaletlerin
haklarin1 ¢ignedigine inanmistir ve bankanin etkin bir diizenleme sistemi olmadigini
distinmiistiir. Secimlerden kisa bir siire sonra Jackson, mevduatlarin ikinci ulusal
bankadan c¢ekilmesini emretmistir. Bu emir her ne kadar agir elestirilerle karsilansa da
hiikiimetin parasinin ¢ogu 1833’iin sonlarinda bankadan c¢ekilmistir. Bu durum
bankanin hem biiylikliikk agisindan hem de etki acisindan kii¢iilmesine neden olmustur.
Biddle, bankanin bu eylemine yeni 6zel mevduatlar ¢ekerek ve yeni sermaye artirarak
yanit vermistir. Fakat Biddle’ in bu yamiti istedigi sonucu vermemisti ve Jackson
bankanin iilkenin finansal ihtiyag¢larini karsilamak i¢in degil {ilkenin para piyasalarinda
bir tekel olusturacagini ve zenginlerin ¢ikarlarina hizmet etmek i¢in yaratildigini, bu

durumun da anayasaya aykirt oldugunu iddia ederek bankanin imtiyazlarim1 veto
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etmistir. ve 1836 yilinda ABD’nin ikinci Merkez Bankasi da feshedilmistir. (Akyazi,
2001, s.9).

Ikinci ulusal bankanin kapanmasmin da ardindan ABD ekonomisi ¢esitli
bankacilik krizleri yasamstir. Ik basta eyalet merkez bankalar1 kurulmaya baslanmistir
ve her merkez bankasi karsilifinda bono gibi rezerv tuttugu siirece istedigi kadar
banknot basabilme 6zgiirliigline sahiptir. Bu durum farkli ekonomik 6zelliklere sahip
bircok banknotun piyasada dolagsmasina neden olmustur ve beraberinde Odeme
giicliikleri ortaya ¢ikmaya baslamistir. Odeme giigliiklerinin baslamast iizerine birtakim
tedbirler ve diizenlemeler getirilmeye baslanmistir. Bir taraftan da bankalar kendi

miisterilerine kredi vermeye baslamislardir (Ersoy, 2020, s. 74).

1845 ve 1856 yillar arasinda Kirim Savasi, Rusya’nin Avrupa’ya tahil ihracatini
kesintiye ugratarak Bati Amerika’da bugday talebini artirmistir. Bu talep artis1 bugday
fiyatlarin1 artirmis ve Bati’ya gogiin yolunu hizlandirmistir. Kirim savasi sona
erdiginde, Avrupalilar Amerika’dan bugday almay1 birakmis ve bu da fiyatlar1 ve karlar
diistirmiistiir. Bu durum Amerikan ekonomisinin en 6nemli sektorlerinden birine sert bir
darbe vurmustur. Bu durum o6nce Ohia Life Insurance and Trust Company New York
Subesinin 24 Agustos 1857°de nakit (altin ve glimiis) 6demelerini askiya almasina
neden olmustur. Ardindan tam bir ay sonra Philadelphia’daki Pensilvanya Bankasi 27
Eylil 1857°de madeni para 6demesini askiya aldigin1 agiklamasi iizerine bu durum
bankacilik sisteminde daha fazla belirsizlige neden olmustur (https://economic-
historian.com/2020/07/panic-of-1857 erisim tarihi: 07.12.2021 ). Hatta 12 Ekim
1857’ye gelindiginde ABD’deki 63 ticari bankadan 62 tanesi 6demeyi durdurma karari
almiglard1 (Akbas, 2017, s. 80). Bu durum bankacilik sistemine olan giiveni degil ayni
zamanda ABD’deki ekonomik biiylimeye olan giliveni de azaltan bir likidite krizi haline
gelmistir. Krizin en 6nemli dis etkeni, ABD ihracatinin yarisindan fazlasini alan ve
onemli miktarda borcunu elinde tutan Ingiltere olmustur. Dis bor¢ miktari artmistir ve

bunun biiyiik bir kismimin Ingiltere’nin elinde oldugu gdézlenmistir.

Para politikasinin kontrolsiizliigii nedeniyle 1907 yilinda likidite kitlig1 ortaya
cikmistir. Bu durum birgok bankanin iflasina, bircok bankanin mevduatlarini

dondurmasina neden olmustur ve bankacilik sistemine atilan biiyiik bir darbe olmustur.


https://economic-historian.com/2020/07/panic-of-1857
https://economic-historian.com/2020/07/panic-of-1857

55

J.P. Morgan adli bankerin bankalara likidite saglamasiyla likidite krizi gecici olarak

giderilmistir.

3.1.2. FED ’in Kurumsal Yapisi ve Isleyisi

Federal Rezerv Sistemi, daha oncede belirtildigi gibi bir merkez bankasidir ve
ABD ekonomisinin daha etkin isleyebilmesi i¢in bes genel islevi yerine getirmekle

sorumludur (FED, 2020):

1. ABD ekonomisinde istihdam, enflasyon ve para politikasini yiiriitiir.

2. Finansal sistemin istikrarini saglar ve sistemik krizleri en aza indirmeye c¢aligir.

3. Finansal kurumlarinin glivenligini saglayarak bu kurumlarin sistem tizerindeki
etkilerini takip ve kontrol eder.

4. Bankacilik sisteminin korunmasi ve giivenligi i¢in gerekli 6nlemleri alir ve
tesvik eder.

5. Tiiketici odakli denetim ve inceleme sonucu ortaya ¢ikan tiiketici sorunlari ve
¢cozlimlerinin arastirilmasi ve analizi, ekonomik kalkinma faaliyetleri ve tiiketici

yasalar1 ve diizenlemeleri ile tiiketicinin korunmasi ve gelisimini destekler.

Federal Rezerv Sisteminin Kuruculari, tek bir merkez bankasi kavrami
kullanmaktan ziyade ii¢ belirgin 0Ozelligi olan bir merkez bankaciliglr sistemi
olusturmaya c¢alismislardir. Bunlardan birincisi merkezi yénetim kuruludur. Ikincisi
federal acik piyasa islemleri komitesidir. Ugiinciisii ise kamu ve 6zel bazli sektordiir.
Her ne kadar federal rezerv sisteminin bazi boliimleri 6zel sektor bazli goriinse de
aslinda kamu ¢ikarina hizmet etmek i¢in kurulmustur. Federal rezerv sisteminde ii¢ kilit
kurulus vardir. Bunlar Federal Rezerv Yonetim Kurulu (Guvarndrler Kurulu), Federal
Rezerv Bankalari (Rezerv Bankalar1), Federal Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC)
dir. Yonetim kurulu (Guvarnérler Kurulu), Kongreye rapor verir ve dogrudan kongreye
karst sorumludur ayrica sistem ve 12 rezerv bankasimi denetlemektedir. Sistem
icerisinde, tiyeleri Baskan tarafindan Bagkan’in tavsiyesi ve onayr ile atanan
Washington DC’deki  Guvarndrler Kurulu arasinda belirli  sorumluluklar
paylasilmaktadir. Sistemin iilke ¢capindaki isletim varligini, Senato, Rezerv Bankalar1 ve
Subeler olusturmaktadir. Federal Rezerv, yiirlitme organ1 ve kongre yetkilileri ile her ne
kadar goriis aligverisinde bulunmus olsa da kararlari bagimsiz almaktadir. Federal

Rezerv sistemi kurulurken, ABD her biri ayr1 bir Rezerv Bankasina sahip 12 bolgeye
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boliinmiistiir. Baslangigta her bir rezerv bankasinin bagimsiz olmasi amaglanmistir. O
donemin en 6nemli para politikasi araci olarak iskonto orani goriilmektedir ve iskonto
oranlar1 her bolge i¢in ayr1 ayr1 belirlenmektedir. Ulusal ekonomik politika olusturma
kavrami heniiz pek gelismemistir ve acgik piyasa islemlerinin (ABD tahvillerinin satin
alinmas1 ve satis1) politika olusturma {iizerindeki etkisi henliz Onemli olarak
goriilmiiyordu. Ulke ekonomisi, teknoloji, iletisim, ulasim ve finansal hizmetlerdeki
gelismeler sayesinde daha karma ve karisik hale gelmeye baslayinca para politikasinin
daha etkin yiriitiilebilmesi i¢in de daha fazla isbirligi ve koordinasyona gerek
duyulmustur. Bu isbirligi ve koordinasyon ise kismen, 1933 ve 1935°te birlikte Federal
Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC)’ni olusturan Federal Rezerv Yasasinda yapilan
revizyonlarla gerceklestirilmeye calisilmistir. Parasal Kontrol Yasasi olarak da bilinen
1980 tarihli Mevduat Kurumlar1 Deregiilasyon ve Parasal Kontrol Yasasi ile mevduat
kurumlarma sunulan finansal hizmetlerin fiyatlandirilmasi ile ilgili olarak c¢ikarmis
oldugu yasa ile Rezerv Bankalar1 arasinda biiyiikk bir koordinasyon saglamay1
basarmistir. Federal Rezerv yasasi uyarinca 12 Rezerv Bankasinin her biri ayr1 ayri
kurulmustur ve 9 iiyeden olusmaktadir. Sistemin {iyesi olan ticari bankalar,
bolgelerindeki Rezerv bankasinda hisse bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu 9 liyeden 6
‘sin1 segerler, geriye kalan 3 iiye ise Guvarnorler Kurulu tarafindan atanmaktadir.
Genellikle her bir Rezerv Bankasinin en az bir subesi vardir ve her subenin kendi
Yonetim Kurulu bulunmaktadir. Sube Miidiirleri de Rezerv Bankasi ya da Guvarnorler
Kurulu tarafindan atanmaktadir. Yoneticiler, Federal Rezerv ve 6zel sektor arasinda bir
koprii gorevi gormektedir. Rezerv bankasi genel merkezi ve Sube Miidiirleri, bélgenin
ekonomik kosullarini da bildiklerinden dolay: sistemin genel ekonomi anlayisina biiyiik
katki saglayabilmektedirler. Federal Rezerv sistemi, kongre ddenekleriyle degil, Federal
Rezerv ’in acik piyasa islemlerinden elde ettigi menkul kiymetlerden (menkul
kiymetlerden kazanilan faizden) finanse edilmektedir. Bunun disinda ¢ek takasi, fon
transferleri ve otomatik takas odasi islemleri gibi emanet kurumlarina saglanan ticretli
hizmetler icin alinan iicretler de diger gelir kaynaklaridir. Sistemin elde ettigi her tiirli
kazang ABD Hazinesine aktarilmaktadir. Federal Rezerv Sisteminde, isbirligi ve
koordinasyonun yani sira cografi ayrimlar ¢ok Onemlidir. Ciinkii ekonomik olarak
bolgesel farkliliklar mevcuttur ve her yonetici bolgesel bakis agisi nedeniyle, o sektoriin

giiclii ve zayif yanlar ile ilgili olarak farkli goriislere sahip olabilmektedir. Bu nedenle
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de sistemin merkezi olmayan yapisi, 6zel ve kamusal 6zelliklerin karmasi olmasi gibi
ozellikler, giiniimiizde de hala 6nemli Gzellikler olarak goriilmektedir. Guvarnorler
Kurulu, Federal Rezerv Bankalar1 ve Federal A¢ik Piyasa Islemleri Komitesi, ABD

ekonomisinin sagligini ve finansal istikrar1 desteklemek amaciyla ¢alismaktadir.
3.1.2.1. Yonetim Kurulu (Federal Reserve Board of Governors)

Washington DC’de bulunan Guvarnorler Kurulu, sistemin yonetim organidir.
ABD Bagkani tarafindan aday gosterilen ve senato tarafindan onaylanan 7 iiye veya vali
tarafindan yonetilir. Yonetim Kurulu (Guvarndrler Kurulu), Federal Rezerv Yasasi
tarafindan Federal Rezerv’e verilen gorev sorumluluklar1 yerine getirme konusunda

Federal Rezerv Sisteminin isleyigine katki saglamaktadir.

Kurulun tiim iiyeleri, Federal Rezerv’ in para politikasini belirleyen organ olan
Federal Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC)’ nde de gdrev yapmaktadir. Her bir
tiye 14 yilligina atanmakta ve 14 yillik gorev siiresi sona erdiginde yeniden
atanamamaktadir. Ancak gorevi siiresi sona ermeden gorevinden ayrilmak zorunda
kalirsa, kalan siireyi tamamlamak {izere Baskan tarafindan yeniden aday gosterilip
senato tarafindan onaylanirsa yeniden atanabilmektedir. Kurul Bagkani ya da Baskan
Yardimcisi da Bagkan tarafindan atanmakta ve Senato tarafindan onaylanmaktadir.
Gorev siireleri ise 4 yildir. Dort yillik siire igerisinde yeniden atanma imkanlart vardir.
Bu gorevlere atanabilmek i¢in Kurulun iiyesi olmak ve Kurula atanmis olmak sarttir.
Kurul 12 Rezerv Bankasinin finansal faaliyetlerini denetleme goérevini iistlenir. Kurul
ayrica Rezerv Bankalar1 mevduat kurumlarina bor¢ verdiginde sunmus oldugu
hizmetlerle ilgili yonlendirmeler yapar. Kurul ayrica Rezerv Bankalariin operasyonlari
ve faaliyetleri i¢in genis bir yetkiye sahiptir. Bu yetki, Rezerv Bankalarinin mevduat
kurumlarina ve ABD hazinesine yonelik hizmetlerinin ve Rezerv Bankalarmin gesitli
finansal kurumlar inceleme ve denetleme yetkisini igermektedir. Bu inceleme ve
denetim gdrevinin bir parcasi olarak Kurul, Rezerv Bankalarinin her birinin biitgesini
incelemekte ve onaylamaktadir. Kurul ayrica, tiiketici odakli denetim, arastirma ve
politika analizi yaparak ve tiiketicilerin finansal hizmetlerini tesvik ederek tiiketicilerin
varsa endiselerini ¢oziime kavusturma yolunda Merkez Bankasina sesini duyurmaya

caligmaktadir.
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3.1.2.2. Federal Rezerv Bankalar: (Federal Reserve Banks)

Federal Rezerv, 12 banka ve bu bankalara bagli 24 subeden olusmaktadir. Her
rezerv bankasi, ABD’nin kendi cografi bolgesi iginde faaliyet gostermektedir. Her
rezerv bankasi, bolgesindeki isletme ve yerel topluluklar hakkinda bilgi toplamaktadir
ve ihtiyaclar1 hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. Toplanan bilgiler daha sonra Federal
Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC) tarafindan para politikas1 kararlarma ve
yonetim kurulu tarafindan alinan kararlara dahil edilmektedir. Federal Rezerv Yasasinda
da belirtildigi iizere her Rezerv Bankasi bir yonetim kurulunun gézetimi ve denetimine
tabidir. Nasil ki 6zel sirketler kendi idaresini denetliyorsa, Rezerv Bankas1 Kurullari da,
bankalar1 denetlemekten, bankanin biitcesini ve performansin1 degerlendirmekten ve
genis stratejik hedefler belirlemekten sorumludur. Fakat 6zel sirketler hissedarlarin
yarar1 i¢in ¢abalarken, Rezerv Bankalari, hissedarlarin ¢ikarna degil, kamu yararina
calismaktadirlar. Yonetim Kurulu her yil, her Rezerv Bankasi kurulu i¢in, C sinifi
direktorleri arasindan bir baskan ve bir bagskan yardimecisi atamasi yapar. Her Rezerv
Bankas1 Kurulu, giinliik islemlerin sorumlulugunu o Rezerv Bankasi bagkanina ve
personeline devretmektedir. Rezerv bankasi baskanlari ayn1 zamanda bagkani oldugu
bankanin CEO’sudur ve Federal Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC)’'nin oy
kullanan tiyeleri olarak goérev yapmaktadir. Baskanlar, bir bankanin B ve C grubu
direktorleri tarafindan aday gosterilmekte ve bes yillik donemler i¢in Ydnetim Kurulu
(Guvarnérler Kurulu) tarafindan onaylanmaktadir. Rezerv bankalarmin subelerinin de
yonetim kurulu vardir. Guvarndrler kurulunun belirlemis oldugu politikaya gore
subelerin 5 veya 7 iiyesinin olmast gerekir. Yoneticilerin cogunlugu Rezerv Bankasi
tarafindan atanmakta ve yonetim kurulundaki geriye kalan yoneticiler Guvarnorler
Kurulu tarafindan atanmaktadir. Her Sube Kurulu, Guvarnérler Kurulunun atamis
oldugu yoneticiler arasindan bir Bagkan secer. Sube miidiirleri, rezerv bankasi1 miidiirleri
gibi farkli siniflara ayrilmamistir. Rezerv bankasi ve Sube Miidiirleri 3 yillik dénem i¢in

atanirlar (FED, 2020).

*Bunlar; Atlanta, Boston, Chicago, Cleveland, Dallas, Kansas City,
Minneapolis, New York, Philadelphia, Richmond, St. Louis ve San Francisco Federal

Rezerv Bankalaridir. FED’in asil merkezi; Washington D.C. de bulunmaktadir.
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3.1.2.2.1. Bankalarin Sorumluluklari

Rezerv Bankalari, asagida yer alan temel islevleri yerine getirir:

1. Federal Rezerv sistemine iiye olmay1 secen devlet bankalarini, banka ve tasarruf
holding sirketlerini ve kurul tarafindan kendilerine verilen yetki kapsaminda
sistemik acgidan Onemli olan banka dis1 finansal kuruluslar1 denetlemek ve
incelemek,

2. Likiditeyi saglayabilmek i¢cin mevduat kuruluslarina kredi verilmesi,

3. Ulkenin para birimini ve madeni paralart mevduat kurumlarina dagitmak, ¢ekleri
takas etmek, Fed-Wire ve otomatik takas odasi (ACH) sistemlerini isletmek ve
ABD i¢in bir banka olarak, tlilkenin 6deme sistemini destekleyen temel finansal
hizmetler saglamak.

4. Tiketicileri korumak, adil bor¢ verme yasalarina uyum saglamak finans
kuruluglarini inceleyip denetlemek ve ayni zamanda yerel topluluk gelisimini

tesvik etmek.

Rezerv Bankasi, kendi bolgesindeki bankalar, tasarruf sahipleri ve kredi
birlikleri i¢in bir finans kurumu olarak hareket eder yani her Rezerv Bankasi bir
“bankalar i¢in bir banka” gorevi goriir. Bankalar i¢cin banka olmasi onun da siradan
bankalarin bireysel ve ticari miisterilerine sagladigi hizmetlere benzer hizmetler

sunmasini saglamaktadir.

Rezerv bankalari, lilkenin her yerinden ulusal para politikasinin olusturulmasina
yardimct olacak hayati bilgiler toplar ve bu bilgilerle ekonomik istikrar1 korumaya
calismaktadir. Bu sekilde Rezerv Bankalar1 tarafindan toplanan bilgiler, her A¢ik Piyasa
Islemleri Komitesi (FOMC) toplantisindan énce Bej Kitap olarak bilinen bir raporda
halka duyurulmaktadir. Ayrica her iki haftada bir, her Rezerv Bankasi1 yonetim kurulu
faiz oranlarin1 (o bankanin iskonto penceresinden mevduat kuruluslarina verilen krediler

icin uygulanan faiz oranlari) tavsiye etmektedir (FED,2020)

3.1.2.3. Federal Acik Piyasa Islemleri Komitesi (Federal Open Market
Committie (FOMC)

Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC), Federal Rezerv sisteminde para
politikasin1 belirleyen organdir. FOMC, tam istihdam ve fiyat istikrar1 hedeflerine

ulasabilmek i¢in para politikasi ile ilgili tiim kararlar1 almaktadir. Bu ikili hedeflere
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ulagmak i¢in, federal fon orani olan politika faiz oranini artirir veya diisiiriir. FOMC, 12
oy kullanan iiyeden olusmaktadir. Bunlardan 7’si Guvarnorler Kurulu, biri New York
Federal Rezerv Bankas1 Baskani ve kalan 11 Rezerv Bankasi Baskani’ ndan 4’ bir
yillik dénem i¢in hizmet verirler. 12 Rezerv Bankasi Baskani’ nin tamami FOMC
toplantilarma katilir fakat yalnizca o sirada Komite iiyesi olan bagkanlar politika
kararlarina oy verebilir. Yasaya gore FOMC, kendi i¢ organizasyonunu belirlemektedir.
Guvarnorler kurulu baskanin1i Baskan olarak, New York Federal Rezerv Bankasi
baskanin1 da bagkan yardimcisi olarak segmektedir. FOMC toplantilar1 genellikle her yil
Washington DC’de alti1 haftada bir yapilmaktadir. FOMC, para politikas1 durusunu
belirledikten sonra, bu durusun finansal piyasalara tam olarak iletildiginden emin
olmalidir. Kurul ve FOMC’nin emrinde bir¢ok para politikas1 uygulama araci vardir.
Bu araclardan ilerleyen boliimlerde ayrintili olarak bahsedilecektir. FOMC ayrica,
Federal Rezerv tarafindan doviz piyasalarinda yiiriitiilen operasyonlar1 yonetir ve

yabanci merkez bankalariyla para takas programlarina yetki vermektedir (FED,2020)

3.2. KURESEL FiNANS KRiZi SURECINDE FED’ iN UYGULADIGI
PARA POLITIKALARI

2007/2008 kiiresel kriziyle birlikte FED ’in uygulamis oldugu para
politikalarin tiim diinya iilkelerini etkiledigi goriilmiistiir. Caligmanin bu bdliimiinde

FED para politikalar1 kriz dncesi ve kriz sonras1 olmak iizere iki kisimda incelenmistir.

3.2.1. Kriz Oncesi Geleneksel Para Politikalari

Biiylik Buhran o©ncesi donemde Altin Standardi sistemi sabit doviz kuru
sistemini de beraberinde getirmistir. Bu sistemde her ne kadar altin stokunun iilkeler
arasinda dengeli dagilacagi ve bu sekilde fiyat istikrarinin korunacagi hesap edilmigse
de altin standardi sistemi bazi tlilkeler tarafindan firsatgiliga doniismiistiir. Ciinkii tilkeler
altin fazlas1 olusturabilmek icin iilkeye giren altin karsilifinda para basmaya
baslamiglardir. Bununla hem fiyat seviyesini hem de rekabet giiciinii koruyarak iilkeye
altin girisi hedeflenmektedir. Ancak birinci diinya savast ile bu rejim yavas yavas
terkedilmeye baslanmistir. Savasin neden oldugu agir hasar finansman sikintisin1 da
beraberinde getirmistir. Ulkelerin savasin neden oldugu dar bogazdan kurtulmak icin
mevcut altin stokundan fazla para basmalar1 enflasyona neden olmustur. FED’ in bu

donemde enflasyona ¢oziim olarak iskonto faiz oranlarini yiikseltme politikasi
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uygulamasi durgunluga neden olmustur. FED’ in bu donemde basarisiz olmasinin
nedeni, yeni kurulmus olmasi ve agik piyasa islemlerini yapacak kadar elinde varlik
bulunmamasidir. Bu donemde New York FED Bagkanlig1 gorevini yiiriiten Benjamin
Strong, altinin artik kredi kontroliinden etkinlik saglamadigini ifade etmis ve
1920'lerden itibaren FED, agik piyasa islemlerini bir para politikas1 aract olarak
kullanmaya baglamistir. Birinci Diinya Savasindan en karli ¢ikan iilke konumundaki
ABD’de is¢i icretlerindeki artigla beraber yogun bir gsekilde gayrimenkul talebi
artmistir. Bu talep artis1 gayrimenkul fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Sirket ve
banka sayist da buna bagl olarak artmaya baslamistir. Ancak bir siire sonra kisiler
satarak daha fazla kar edeceklerini sandiklar1 gayrimenkul satisindan istedikleri kari
elde edemeyince borsaya yonelmislerdir. Bu kez de hisse senetleri fiyatlarinda
yiikselmeler baglamistir. Bu fiyatlarin gelecekte daha da artacagini diisiinen yatirimcilar
borsada islem yapmaya baslamislardir. New York borsasi bu yiikselislerden artik
zorlanmaya baslayinca bu kez de yatirimcilar ellerindeki varliklar1 daha fazla zor
duruma diismeden satmaya karar vermeleri iizerine, satis baskisi ve panik havasi
meydana gelmis 24 Ekim 1929 giinii New York borsast %12.8 oraninda diismiis,
binlerce banka ve sirket iflas ettigini agiklamistir. 1929°da ABD borsasinin ¢okiisli ve
Eyliil 1931°de ingiltere’nin sterlini altindan ayirmasiyla altin standardi dénemi sona

ermistir.

Biiylik Buhrandan hemen o6nce FED hisse senedi fiyatlarindaki artisi
Onleyebilmek icin daraltic1 para politikalar1 uygulamaya baglamistir. Ancak bu durum,
krizle birlikte piyasalarda likidite krizinin ¢ikmasina neden olmustur. Friedman (1960)
bu donemi soyle degerlendirmektedir: Eger FED krizin baslangicindan itibaren parasal
genislemeye gitseydi, Biiyiik Bunalim bu kadar derin ve uzun stireli olmazdr”. FED,
1929-1933 Biiylik Bunalimi déneminde parasal genislemeye gitmemesi nedeniyle
olusan likidite krizini ortadan kaldirmayarak, bu temel gérevini yerine getirmedigi i¢in
suclanmigtir. (Yiret, 2019, s. 99). FED Biiyiik Bunalimin ardindan bazi diizenlemelere
gitmis 1933 yilinda ¢ikarilan Bankacilik Yasasi (Banking Act daha yaygin bilinen
sekliyle Glass-Steagall Act) ile ticari ve yatirim bankacilig1 birbirinden ayrilarak iki ayri
bankacilik sistemi olusturulmustur. Federal Rezerv senetleri i¢in teminat olarak devlet
tahvillerinin kullanilmas1 zorunlu hale getirilmistir. Bu yasa ile ayrica Federal Mevduat

Sigorta Kurumu (Federal Deposit Insurance Corporation: FDIC) kurulmus, agik piyasa
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islemleri FED' in kontroliine verilmis ve holdinglere ait bankalarin da FED tarafindan
incelenmesi sart1 getirilmistir (FED, 2017). 1935 yilinda Bankacilik Yasasi (Banking
Act) yeniden Kongreden gegirilerek, FED’ in para politikas1 gelistirme kurulu olan
Federal Acik Piyasa Komitesi (Federal Open Market Committee: FOMC) kurulmustur.
1933 yilinda zorunlu karsilik oranlarini belirlemede ABD Baskanindan onay alma sarti
1935’te kaldirilmistir. Bu kararla birlikte FED’ in hem yetkileri, hem de bagimsizlig
giderek artmaya baslamistir. Ancak 1936-1938 yillar1 arasinda yeniden resesyon
sorunuyla karsilasmak FED’ i zorunlu karsilik oranlarini para politikas1 araci olarak

kullanirken daha dikkatli davranmak zorunda birakmistir (Mishkin, 2004, s. 422).

1 Eyliil 1939°da Ikinci Diinya Savasi’nin baslamas1 ABD’nin ekonomisinin daha
da biiylimesini saglamistir. 1944 yilinda J. M. Keynes ve D. White deflasyona ¢6ziim
olarak ayarlanabilir bir kur sistemi Onermislerdir. Brettton Woods adi verilen bu
sistemde altina tam konvertibilite olan anahtar bir para secilmesi gerekmektedir ve
bdylelikle “dolar” anahtar para statiisii kazanmistir. Bdylelikle 1 ons altin 35 dolara
endekslenmistir. Bu sistem ABD’yi Diinyanin merkezi bankasi konumuna getirmis ve

dolar uluslararasi rezerv paraya doniismiistiir.

ABD Ikinci Diinya savasma girdikten sonra savas harcamalarini finanse etmek
icin yiiksek miktarda tahvil ¢ikarmaya baslamistir ve faiz oranini savas oncesi yillardan
diisiik tutma konusunda taahhiit vermistir. FED bunu hazineye destek olmak igin
yapmistir. Savas sonrasinda hazine faizlerin diisiik kalmasin1 desteklemistir. Fakat
Kore Savasi’yla olusan enflasyonist baski faizleri artirinca FED ile ABD Hazinesi
arasinda tartigma ¢ikmistir. Tartismanin ardindan ortak bir karar alinarak 1951°de FED
ve ABD Hazinesi bir uyum anlagmast yapmislardir. Bu anlagsma ile faizlerin diistik
tutulmasi zorunlulugu ortadan kalkarken, FED faizleri sert bicimde yiikseltmeyecegini
taahhiit etmistir. Bu anlasmadan sonra FED’ e bagimsizlik noktasinda tam bir serbestlik

taninmistir (FED, 2017).

FED, 1950 ve 1960 yillar1 arasinda serbest rezervlerdeki (FR) artis1 para
piyasalarinin gevsemesi olarak yorumlayarak agik piyasa islemleri araciligi ile kontrol
etmeye calismistir. Faizler arttiginda reeskont kredileri artarken fazla rezervler az
tutuldugunda fazla rezervin diigsmesi ise bir sikilagsma olarak goriilmektedir. FED para

arzin1 yiikseltmek i¢in agik piyasa iglemleri ile tahvil alim1 yapmaktadir (Saltuk, 2020,
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s. 54). Bu politikaya dalgalanma ile ayn1 yonlii para politikast (procyclical monetary
policy) denilmektedir. Bu politika ile para arzi ile milli gelir arasinda; ekonomi
bliylirken para arzini daha hizli artmasi1 ekonomi daralirken para arzinin daha yavas
artmasi seklinde paralel bir iliski vardir. Ancak 1960’11 yillarin sonunda dalgalanma ile
ayn1 yonlii para politikalarina enflasyona neden olacag: endisesi ile bir takim elestiriler
yapilmasi, FED’in para piyasa kosullar1 ile degil de artik parasal biiyiikliiklerin

hedeflendigi para politikalarin1 uygulamasina yoneltmistir.

FED’in para politikasi uygularken temel amaci; fiyat ve faiz oranlarinda istikrar
ile birlikte, iilkede tam istihdam ve ekonomik biliylimenin gerceklesmesini saglamaktir.
Fiyat istikrar1 hedefi uzun dénemde %?2’lik enflasyon oranidir. FED bu enflasyon
hedefiyle hem finansal istikrar1 hem de en yiiksek istthdam seviyesini de
hedeflemektedir (FED, 2015). Bu amaglar dogrultusunda para politikas1 stratejisinin
cergevesi dort ana bilesenden olusur: Bunlardan ilki FED’in amaglar1 ve bu amaglara
ulasmak i¢in dngdriilen zaman dilimi, Ikincisi; bu hedeflere ulasmak icin kullandig
araclar, Ugiinciisii; araclarin kullanim yéntemleri ve sonuncusu; FED’in kamuoyu

bilgilendirmesidir.
FED’in uyguladig geleneksel para politikasi araglarindan;

e Acik Piyasa Islemleri, bir politika uygulama arac1 olarak FED’in yillarca
giivendigi onemli bir politika aracidir. FED, ABD Hazinesi veya ABD devlet
kurumlar1 tarafindan ihra¢ edilen veya garanti edilen menkul kiymetleri
kalict veya gecici olarak satin alarak veya satarak likiditeyi ayarlamaktadir.
Agik piyasa islemlerinin ne sekilde uygulanacagina FMOC karar vermekte
ve bu iglemler New York Federal Rezerv Bank tarafindan yiiriitiilmektedir.
Agik piyasa iglemleri, “dinamik” ve “savunmaya yonelik” olmak lizere iki
sekilde uygulanabilmektedir. Dinamik acik piyasa islemlerinde; parasal
tabanda ve bankalarin rezervlerinde degisiklik yapilirken; savunmaya
yonelik iglemlerde ise parasal taban hedeflerinde kendi isteginin disinda bir
degisimin ortaya ¢ikmasit durumunda, bu degismeyi dengeleyici yonde bir
islemin yapilarak likiditenin ayarlanmasi s6z konusudur. Bu islemlerin
yapilmasinda karar verme yetkisi tamamen FED’e aittir. FED, istedigi

zaman, istedigi hacimde (portfoy biiyiikliigiinlin elverdigi oOlgiiler iginde),
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acik piyasa islemlerini yiiriitebilmektedir (Beckworth, 2019). 2020 COVID-
19 sokunun ilk aylarinda, FOMC, diizgiin piyasa isleyisini desteklemek i¢in
oldukca biiyiik miktarlarda Hazine menkul kiymetleri ve kurum ipotege
dayali menkul kiymetler satin almistir. Zamanla, bu satin almalarin boyutu
yavaglamigtir ve FOMC, hanelere ve igletmelere kredi akisini desteklemek
amaciyla hem diizgiin piyasa isleyisini hem de uyumlu finansal kosullari
tesvik etmeye yardimci olmak i¢in bu agik piyasa islemlerini kullanmaya
yonelmistir (FED, 2020).

e [skonto Orani, likidite baskis1 yasayan bankalara gecici fon saglayarak
finansal istikrar1 tesvik etmek i¢in faydali bir ara¢ olarak hizmet etmektedir.
Borglular, kredileri iskonto penceresinden giivence altina almak icin teminat
verirler ve iskonto penceresi kredilerinde uygulanan oran, genel olarak
gecerli piyasa faiz oranlar1 seviyesinin biraz iizerindedir. Indirim penceresi,
sabit bir oranda likiditeye hazir erisim saglayarak, federal fon oran1 ve diger
kisa vadeli banka fonlama oranlar1 iizerindeki yukari yonlii baskilar
azaltmaya yardimci olmaktadir.

o Zorunlu Karsiliklar, FED’in bir diger para politikas1 aracidir. Bir mevduat
kurulusunun islem hesaplarina ve diger sec¢ilmis mevduat yiikiimliiliiklerine
kars1 tutmasi gereken rezerv miktarini belirtir. Federal Rezerv Kurulu, tiim
bankalar i¢in gegerli olan zorunlu karsiliklar1 belirler. Kiiresel finansal
krizden 6nce zorunlu karsiliklar, bankalarin rezerv taleplerini etkiledigi i¢in
para politikasinin uygulanmasinda kilit bir faktordiir. Giiniimiizde Bankacilik
sisteminde rezervlerin ¢ok daha fazla olmasi nedeniyle, zorunlu karsiliklar
bircok banka i¢in rezerv talebini etkileyen onemli bir faktér degildir. Bu
gercegi kismen yansitan Guvernorler Kurulu Mart 2020' de bu aracin artik
aktif olmamasi i¢in zorunlu karsiliklar sifira indirdigini duyurmustur (FED,

2020)

3.2.2. Kriz Sonrasi Geleneksel Olmayan Para Politikalar:

Geleneksel politika faiz oranlarimin sifir alt sinirina yaklagsmasiyla etkinligini
kaybetmeye baglayan geleneksel politikalarin yerine bircok merkez bankasi yeni para

politikas1 araclari uygulamaya baslamistir. Faiz oranlarim1 diigirmekteki amag,
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ekonomide tasarruflarin harcamaya doniistiiriilmesi yoluyla talep yonlii bir canlanmanin
saglanmasi ve dolayistyla issizligin azaltilmasiydi. Ancak faiz oranlarmin sifir bandina
yaklasmasina ragmen yeterli canlanmanin saglanmamasi geleneksel para politikasi
araclarinin etkinligini saglamadigini ifade etmektedir. Bu nedenle FED, finansal krizin
bittigi 2009 yilinin baslarinda bilanco yapisini1 degistiren politika uygulamalarina 6nem

vermeye baslamistir.

Bilanco yapisinda degisiklik ile ilgili olarak bazi goriisler merkez bankalarmin
bilancolarinda degisiklige gitmesinin sadece degisiklige giden iilke i¢cin dnemli oldugu
baz1 gorigler ise Ozellikle gelismekte olan {lilkeler {lizerinde daha fazla etkiye sebep

oldugu yoniindedir (Chen vd., 2014, s. 238-239).
3.2.2.1. Miktarsal Genigleme (Qantitative Easing)

Nicel gevseme (QE) veya miktarsal genisleme olarak adlandirilan programda ise
merkez bankalar1 faiz oranlarinin sifir alt sinirinda olmasi ile devlet tahvilleri satin
alarak bankalarin elinde tutmus olduklar1 nakit rezerv seviyesini artirmayi
amaclamaktadir. Daha fazla rezerv seviyesine ulasarak, sonunda daha genis bir
ekonomiye kredi vererek, varlik fiyatlarin1 artirma ve deflasyonist giicleri ortadan

kaldirma hedeflenmektedir (Joyce vd., 2012, s. 273).

2008 kiiresel kriz sonrasi olugan resesyonu, deflasyonist baskiyr ve issizligi
azaltmak i¢in Aralik 2008 —Aralik 2015 tarihlerinde FED faiz oranlarini %0 - 0,25 araligina
cekmistir.  Faiz oranlarinin “zero lower-bound” denilen 0 (sifir) bandina c¢ekilmesi
ekonomide herhangi bir canlanma meydana getirmeyince ¢are olarak nicel genisleme veya
miktarsal kolaylik anlamina gelen “Quantitative Easing” parasal genisleme politikalar

uygulamaya baslanmistir.

FED QE politikasin1 birka¢ asama ile uygulamistir. FED’ in 2008 Kasim-2010
Mart doneminde uyguladigi genisletici para politikasina Birinci Miktarsal Genigleme
(First Quantitative Easing: QE1) adi verilmektedir. Bu program 25 Kasim 2008 de
baslamis ve FED toplam 1.3 trilyon dolar degerinde ipotege dayali menkul kiymet,
hazine bonolar1 ve Fredie Mac, Ginnie Mae ve Fannie Mae' ye ait menkul kiymet satin
alarak piyasaya dolar enjekte etmis ve bilangosunu 915 milyar dolardan 2.316 trilyon
dolara ¢ikarmistir. FED’ in QE1 politikasi ile gerceklestirdigi faizlerde diisiis, istenilen

canlanmay saglamadigindan QE2 uygulamasina gegilmistir.
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QE2 Kasim 2010-Haziran 2011 tarihleri arasindaki 8 aylik siiregte 600 milyar
dolarlik uzun vadeli hazine kagidi alimi yapilacagi agiklanmigtir. Vadesi biten kisa
vadeli tahvillerin 167 milyar dolarlik kisminin da vadesi uzatilmistir. QE1 daha ¢ok zor
duruma diisen banka ve sirketlerin ellerindeki senet, tahvil ve kagitlarin aliarak
kurtarma programi iken, QE2 daha ¢ok ekonomiyi canlandirma ve harekete gecirmeyi

amaglayan bir programdir (Saltuk, 2020, s. 61).

Eylil 2011 — Aralik 2012 yillar1 arasinda Operasyon Twist programini
uygulayacagini aciklamistir. Twist operasyonunda FED, kisa vadeli devlet tahvillerini
satmakta ve elde ettigi gelirleri uzun vadeli tahvil satin almak i¢in kullanmaktadir. Satig
ve alim esit oldugu icin merkez bankasi bilangosu bu islemlerden etkilenmez. FED’in
bu programda oOncelikli amaci uzun vadeli tahvilleri satin alarak tahvil fiyatlarini
yiikseltmek boylelikle uzun vadeli faiz oranlarim1 diislirerek piyasaya likidite
saglamaktir (Bernanke vd., 2014, s. 10). Haziran 2011 yilinda QE2 sonlandirilmis,
ancak 13 Eylil 2012 yilinda QE3 ile yeniden bir parasal genislemeye ihtiyag
duyulmustur.

Eyliil 2012-Ekim 2014 arasinda aylik 40 milyar dolar ipotege dayali menkul
kiymet (Mortgage- Backed Securities-MBS) ve 45 milyar dolarlik uzun vadeli hazine
kagidi alimi yapilacagi agiklanmistir. QE3, QE2’nin ve QEI’in bir toplami olarak
aciklanabilmektedir.

Tapering sozliikk anlami olarak azaltmak anlamina gelmektedir. Ekonomi dilinde
ise merkez bankalarinin genis Olgekli varlik alimlarinin kademeli olarak azaltilmasi
manasinda kullanilmaktadir. Ancak burada anlagilmasi gereken varlik alim miktarinin

azaltilmas1 olmalidir.

QE3 programimnin, ABD ekonomisindeki istenilen canlanmanin ger¢eklesmesi
lizerine Mayis 2013’te yapilan FED toplantisinda alinan kararla, kademeli olarak
sonlandirilacagi aciklanmistir. Aralik 2013°ten baslamak {izere aylik alimlarin 10’ar
milyar dolarlik hazine tahvili ve 5’er milyar dolarlik mortgage tahvili alim1 azaltilmas,
29 Ekim 2014 tarihli FED toplantisiyla da sonlandirilmistir (Sumner, 2019, s. 1630).
FED Aralik 2015 te biiyiik Olgekli varlik alimlarina ve QE’ ye son verecegini
aciklamasi tizerine ve federal fonlama faiz oramini 2008 yilindan sonra ilk defa

artirmigtir. Bu artis Ocak 2019’ a kadar devam etmistir.
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FED bilangosunda bulunan devlet tahvillerini ve MBS’ leri azaltma yoluna
gitmistir. Boylelikle FED 2019’da Quantitative Tightening (QT)” (miktarsal sikilagma)
yaparak normallesme siirecini baglatmis oldu. Quantitative Tightening (QT)”
programinin temel amaci artan enflasyonu oOnlemek ic¢in faizleri artirmaktir. FED
Temmuz 2019°da yeniden faiz artinmina gitmis ve yeniden varlik alimi siirecini
baslatmistir. FED olumsuz piyasa sartlar1 nedeniyle (enflasyon ve olumsuz biiylime
rakamlar1) yeniden varlik alimlariyla QE’ ye gegerek normallesmeye yani miktarsal

sikilagsmaya son vermistir (Saltuk, 2020, s. 63-64).
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BOLUM 4

2008 KURESEL KRiZ SONRASI FED’IN UYGULAMIS OLDUGU
GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARININ ETKISi

4.1. ILGILI LITERATUR

FED’ in geleneksel olmayan para politikalarinin diger tilkeler tizerindeki etkisini
arastiran g¢alismalar; g¢alismanin incelendigi donem, calismada ele alinan iilkeler,
caligmada kullanilan analiz yontemi gibi agilardan c¢esitli smiflandirmalara tabi

tutulabilir.

4.1.1. FED Para Politikalarimin Gelismis (GU) ve Gelismekte Olan Ulkelere

Etkisini Arastiran Calismalar
4.1.1.1. Regresyon Modellerini Kullanan Calismalar

Hausman ve Wongswan (2011), FED’ in politika degisikliginin 20 GOU’niin
finans piyasas1 lizerindeki etkilerini, panel veri analizi ile 1994:M02 - 2005:M03
donemi verilerini kullanarak incelemistir. Buna gére FED politika faizindeki 25 baz
puanlik azaliy GOU’lerde borsalarii ortalama %1 artirdigini, doviz kurlarini ortalama
% 0.5 azalttigin1 tespit etmistir. Ayrica Tiirkiye borsasinin FED’ in faiz indirimi
karsisinda negatif etkilendigi goriilmiistiir. Bu calismada da ABD’deki para politikasi
degisimlerine GU’lerin, GOU’lerden daha yiiksek ve anlamli tepkiler verdigi

gozlenmistir.

Chen vd. (2014), ABD para politikalarinin 2002-2014 yillar1 arasinda 23
GOU’ye yayilma etkilerini arastirmislar ve panel regresyon modelini kullanmiglardir.
FED’in geleneksel olmayan para politikalar1 GOU’lere sermeye akisina ve bu iilkelerde
varlik fiyatlarinin artisina neden oldugu tespit edilmistir. Tapering donemi olarak
adlandirilan varlik alimlarmin azaltilmasi ile yayilma etkisinin arttigi sonucuna
ulagilmistir. Bu yayilmanin nedeni olarak yeni politika araglar1 ve yaratilan likidite
oldugu goriilmiistiir. Ugiincii olarak finansal yapisi gii¢lii olan (biiyiime hiz1 fazla, dis
ac1d1 az, diisiik enflasyon oranlari olan ve dis borcun finansmaninda yabancilarin pay1

az olan ) GOU’lerde yayilma etkisinin az oldugu goriilmiistiir.
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Moore vd. (2013) regresyon modelini kullanarak 2007-2011 yillar1 arasindaki
yiiksek varlik alimlarinin 10 GOU’ nin finans piyasas1 {izerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Arastirma sonucuna gére ABD hazine tahvillerinde 10 baz puanlik
diisiisiin GOU’lerin borglanma piyasasindaki yabanci payin1 % 0,4 oraninda artirdig,
tilkedeki tahvil getirilerinde ise 1,7 baz puan diisiise neden oldugu, bunun da sermaye
akimlar1 ile birlikte GOU’lerin tahvil getirilerinde azalmaya neden oldugu tahmin

edilmistir.

Mishra vd. (2013), FED’in Tapering Aciklamalari’'nin 23 GOU’ye etkilerini
Regresyon Yontemiyle incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada Tapering aciklamalarinin
giiclii makroekonomik temelleri olan, finansal piyasalari derin olan GOU’lerin tahvil
getirilerinde ¢ok daha az degisime neden oldugu, yerel para birimlerinde ise daha diisiik
deger kaybina neden oldugu goriilmiistiir. Aciklamalarin hisse senedi piyasasinda

etkilerinin ise iilkeden iilkeye fazla degismedigi tespit edilmistir.

Burger vd. (2017), ABD para politikalarinin finans sektorii lizerindeki etkileri
2007-2015 yillar1 arasinda 15 GOU igin arastirmislardir. Calismada elde edilen
sonuglara gore FED ‘in uzun vadeli faiz oranlarim diisiik tutmas1t GOU’ deki sirketlerin
yabanci para birimi iizerinden daha ¢ok bono ¢ikarttiklari ve GOU’lerin tahvil

yatirimlarina daha ¢ok yoneldigi sonucuna ulagmistir.

Durdu vd. (2019), 1870-2010 tarihleri arasinda 69 iilkenin (24 GU ve 45 GOU)
kiiresel finansal istikrardaki roliinii regresyon modeli ile agiklamaya calismistir. Elde
edilen bilgilere gore ABD’nin parasal sikilastirmasinin bankacilik krizlerinin ortaya

¢ikma ihtimalini artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Regresyon modellerini kullanan ¢aligmalar asagida tablo halinde gosterilmistir.
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Tablo 4.1. Regresyon Modellerini Kullanan Caligmalar

Yazar

Donem

Ulke-
Bolge

Yontem

Sonuc

Hausman ve
Wongswan
(2011)

1994-
2005

20 GOU

Panel
regresyon

FED politika faizindeki 25 baz
puanlik azalis GOU’lerde
borsalarini ortalama %1
artirdigini, déviz kurlarini
ortalama %0.5 azalttigin1 tespit
etmistir. Bu ¢alismada sadece
Tirkiye borsasinin FED’in faiz
indirimi karsisinda olumsuz
etkilendigi ve ABD’deki para
politikas1 degisimlerine
GU’lerin, GOU’lerden daha
yiiksek ve anlamli tepkiler
verdigi goriilmistiir.

Moore vd.
(2013)

2007-
2011

10 GOU

Panel
Regresyon

FED varlik alimlarinin 10
yillik ABD tahvil getirilerini
diisiirdiigii bunun da sermaye
akis1 ile birlikte GOUlerin
tahvil getirilerini diistirdiigi
sonucuna ulagmistir.

Mishra vd.
(2013)

2013-
2014

23 GOU

Regresyon

FED’in Varlik alimlarim
azaltacag agiklamalari,
kirilganlig fazla olan iilkelerde
daha ¢ok etkileyecegi
sonucuna ulagilmistir.

Chen vd.
(2014)

2002-
2014

20 GOU

Panel
Regresyon

FED para politikalarinin GOU
lerde sermaye akisini etkiledigi
ve varlik fiyatlarinin artirdigi
sonucuna ulagmistir.

Burger vd.
(2017)

2007-
2015

15 GOU

Panel
Regresyon

FED uzun vadeli faiz
oranlarini diisiik tuttugunda
GOUlere tahvil agirlikli
yatirimlari artirdigi
gozlemlenmistir.

Durdu
vd.(2019)

1870-
2010

69 tilke
(24
GU+45
GOU)

Logit
Model
Panel
Regresyon

FED para politikalarindaki
sikilagmanin bankacilik
krizlerinin ortaya ¢ikma
thtimalini artirdig1 sonucuna
ulagmustir.

4.1.1.2. VAR Modellerini Kullanan Calismalar

Berument ve Ceylan (2008),

VAR yontemi ile FED faiz oranlarindaki ani

soklarin MENA iilkeleri (Cezayir, Bahreyn, Israil, Urdiin, Kuveyt, Tunus ve Tiirkiye)

tizerindeki kisa donemli etkilerini arastirmistir. Arastirma 1989:M03-2005:M12 yillar
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arasin1 kapsamakta olup elde edilen analiz sonucuna gére FED faiz oranlarindaki ani
artislarin, Urdiin haricindeki iilkelerde faiz oranlarinda artis seklinde tepki gdstermesine
neden olmustur. Tiirkiye i¢in elde edilen sonuca gore ise 2002-2005 doneminde FED
faiz oranlarindaki artis Tiirkiye’deki 3 aylik ve 12 aylik Hazine Bonosu faizlerini
artirdigi, FED faiz indirimi ise bankalar arasi faiz oranini negatif yonde etkiledigi

yoniindedir.

Peersman (2012) geleneksel olmayan para politikalarinin Euro Bolgesinde
geleneksel faiz oranlar ile ilgisinin olup olmadigin1 yapisal VAR modeli kullanarak
arastirmistir. Ekonomik aktivite ve fiyatlar iizerindeki etkisinin, faiz soku i¢in yaklasik
bir y1l sonra zirveye ulagtigini, ancak para tabanindaki bir degisim i¢in sadece yaklasik
alt1 ay oldugu sonucunu elde etmistir. Calismada elde ettigi diger bir bulgu ise bankalar
tarafindan tahsil edilen faiz oran1 marjlarinin Euro sisteminin bilangosundaki bir artigtan
sonra azalmasi, ancak politika oranindaki bir diisiisten sonra artmasidir. Son bulgu ise,
faiz oranindaki yeniliklerden sonra kisa vadeli likidite etkisi olduguna dair bir kanit

bulunmamakla birlikte, bilango sokundan sonra kredi ¢arpani azalmaktadir.

Wright (2012), aylik veriler kullanarak 2008-2010 yillar1 arasinda FED’ in
uygulamis oldugu iki farkli uzun dénem faiz orammni ABD, Kanada, Ingiltere ve
Almanya gibi gelismis iilkelerin finans piyasasi tizerindeki etkisini VAR yOntemiyle
analiz etmistir. Elde edilen sonuca gére FED’in faiz oranindaki azaliglarin ABD’deki 10
yillik tahvil ve 2 yillik faiz oranlarmi diisiirdiigli goriilmiistiir. Ancak 10 yillik tahvil
faizlerini, 2 yillik tahvil faizlerine gore daha fazla diistirmiistiir. Ayn1 zamanda FED’in
faiz oranindaki azalislarin Kanada, Ingiltere ve Almanya’da ise 10 yillik bono faizlerini

de diisiirdiigii de tespit edilmistir.

Moore ve digerleri (2013), FED’in bilanco genislemesinin GOU’lerin finans
piyasas1 iizerindeki etkisini arastirmustir. 13 GOU’ nin se¢ildigi calismada PANEL
VAR yonteminin kullanilarak 2007-2011 donemi ele alinmistir.  Calismada, ABD 10
yil vadeli devlet tahvili faizindeki azalisin GOU’lerin uzun vadeli devlet tahvil faizlerini

de diisiirdiigii gozlemlenmistir.

Fratzscher, Duca ve Straub (2013), FED’in uyguladigi geleneksel olmayan para
politikalarmin varlik fiyatlar1 ve doviz kurlari {izerindeki etkisi 65 iilke i¢in aylik veriler

kullanarak 2007-2010 donem araliginda panel var yontemi ile arastirilmistir. Arastirma
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sonucunda; FED’in geleneksel olmayan para politikalarinin bu iilkelerdeki hiikumet

bonolart {izerinde azaltici, borsa endeksleri {izerinde artirdigi sonucu elde edilmistir.

Dahlhaus ve Vasistha (2014) gelecege yonelik beklentileri ¢aligmaya dahil
ederek FED’ in normallesme siirecinde GOU’lerin sermaye piyasasmna etkileri
arastirlmistir. Calisma 2004-2014 dénem araligini kapsamaktadir. 23 GOU’niin analiz
edildigi calismaya Tirkiye’de dahil edilmistir. VAR analizi ile yapilan g¢alismanin
sonucunda normallesmenin ABD uzun vadeli faiz oranlarinda 120 baz puanlik artisa, 3
aylik siiregte toplam gelirin % 1.2°si oraninda sermaye akisi azalisina neden olacagi

tahmin edilmektedir.

Barata ve digerleri (2014), gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli faiz oranlari
tizerinde ulusal ve uluslararas1 belirleyicileri analiz etmektedir. 2007-2014 yillarini
kapsayan ¢alismada Giiney Afrika, Tiirkiye, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru,
Giiney Kore, Filipinler, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland, Taipei, Macaristan,
Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Rusya’dan olusan iilkeler bulunmaktadir. VAR
yonteminin kullanildig1 analizde FED’ in geleneksel olmayan para politikasi gostergesi
olarak 3 ay ve 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oram farki kullanilmaktadir. Granger
Nedensellik Testi sonuglarina gore genel donemde ABD vade priminden 18 iilkenin
11°nde, ilgili politika faiz oranindan ise 18 iilkenin 14’iinde {ilke vade primine yonelik
nedensellik bulunmustur. Kriz doneminde ise ABD vade priminden 18 iilkenin 4’iinde,
ilgili politika faiz oraninda ise 18 iilkenin 13’iinde vade primine yonelik nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde ise 2007-2014 doéneminde hem ABD
vade priminden hem de ilgili politika faiz oranindan iilke vade primine yoOnelik
nedensellik bulunurken kriz doneminde sadece politika faiz oranindan iilke vade
primine yonelik nedensellik bulunmustur. Calismada genel olarak FED’ in geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarinin gelismekte olan iilke ekonomileri tizerindeki

etkisini 2008 finansal kriz doneminde artirdig1 goriilmektedir.

-Bhattarai, Chatterjee ve Yong (2015) ¢alismalarinda QE sokunun hem ¢ikt1 hem
de tiiketici fiyatlar1 lizerindeki giiclii etkisini ve uzun vadeli hazine getirilerindeki
diisiistin ve hisse senedi fiyatlarindaki artisin nedenlerini tespit etmektedir. Ardindan
ABD QE sokunun gelismekte olan iilke ekonomilerinde (Sili, Kolombiya, Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Giiney Afrika, Kore Cumhuriyeti,

Taipei, Cin, Tayland ve Tirkiye) uluslararasi yayilma etkilerini incelemektedir.
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Calismada gelismekte olan iilke ekonomilerinde doviz kurlari, uzun vadeli tahvil
getirileri ve hisse senedi fiyatlar1 {izerinde istatistiksel ve ekonomik olarak Onemli
etkiler bulunmaktadir. Ozellikle genisleyen QE ABD soku ABD dolarma karsi yerel
para biriminin degerini artirmakta, uzun vadeli tahvil getirilerini diisiirmekte ve bu
tilkelerin hisse senedi fiyatlarini artirmaktadir. Buna ek olarak, genisleyen ABD QE
sokunu takiben bu iilkelerin finansal piyasalarinda daha fazla sermaye a¢ig1 oldugu
gorilmiistiir. Bunun yaninda gelismekte olan iilke ekonomilerinin {iretim ve tiiketici
fiyatlar1 tizerinde kayda deger ve glclii bir etkisi yoktur. Ardindan, ¢alismalarinda
gelismekte olan iilkelerin bazi alt gruplarinda anlamli farkliliklar olup olmadig:
aragtirtlmaktadir. “Kirilgan Besli” olarak bilinen Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Tirkiye ve Giliney Afrika’nin ekonomilerinin ABD QE politikasina karsit potansiyel
kirilganliklart nedeniyle, bu kirilgan bes iilkenin gelismekte olan iilke ekonomilerinin
geri kalanindan daha gii¢lii ve farkli bir sekilde yanit verdigini ve bunu sermaye borglari
da dahil olmak {izere tiim finansal degiskenleri elinde tuttugu goriilmiistiir. Ornegin,
doviz kurlar1 ve uzun vadeli tahvil getirilerinin en yiiksek tepkisi Kirillgan Besli grup
icin yaklagik dort kat daha biiyliktiir ve sermaye borglarina sadece Kirillgan Besli grup
onemli Olciide tepki vermektedir, fakat {iretimde Onemli bir heterojenite
gozlemlenmemektedir. Son olarak da net ihracatlar Kirilgan Besli grup i¢in olumludur.
Genel olarak, Geligmekte olan iilke ekonomileri icin PANEL VAR’ da tahminler iki ana
sonu¢ icermektedir. Birincisi, ABD QE politikasinin finansal degiskenler tizerindeki
etkisi makroekonomik etkisine gore daha giicliidiir. Ikincisi, Kirllgan Besli gruba olan

etkiler, 6rneklemdeki diger gelismekte olan iilke ekonomilerine gore daha biiytiktiir.

Gambacorta, L., Hofmann B., Peersman, G. (2014). Bu calisma, kiiresel mali
krizin baslamasindan bu yana gegen siireyi kapsayan bir 6rnek iizerinden sekiz gelismis
ekonomiden aylik verilerle bir panel VAR analizi ile tahmin yaparak geleneksel
olmayan para politikalarinin makroekonomik etkilerini degerlendirilmistir. Bireysel
iilke sonuglarinda alinan Onlemlerin heterojen olmasina ragmen, {ilkeler arasinda
geleneksel olmayan para politikalarinin makroekonomik etkilerinde biiyilik farkliliklar

olmadigimi goriilmektedir.

Takats ve Vela (2014), FED para politikas1 soklarinin gelismekte olan tilkeler
tizerindeki etkisini 2005-2013 donem araliginda ve PANEL VAR yontemi kullanarak

incelemistir. Calisma Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Hindistan,
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Endonezya, Israil, Giiney Kore, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya ve Singapur ele
alimmistir. Calismada ABD 10 yil vadeli tahvil faiz orani, ABD ve gelismekte olan
tilkelere ait 10 yi1l vadeli hazine tahvili faiz oranmi farki, gelismekte olan iilkelere yonelik
yabanci sermaye girisi ve nominal doviz kuru degiskenleri kullanilmaktadir. Elde edilen
sonuclara gore ilgili donemde ABD uzun vadeli faiz oranlarinin ele alinan iilke
grubundaki gelismekte olan tilkelere yonelik portfoy akimlari iizerinde dnemli bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Halova, K. (2015), bu ¢alismada Avrupa Merkez Bankasinin kriz déneminde
uyguladigi geleneksel olmayan para politikasinin makroekonomik etkilesimlerini
aciklamak amaciyla 2008-2014 yillar1 arasindaki 13 Orta ve Dogu Avrupa iilkesi igin
veriler kullanilarak panel VAR analizi yapilmistir. Bulgulara gore geleneksel olmayan

para politikasinin piyasa belirsizligini olumlu bir sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir.
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Tablo 4.2. VAR Modelini Kullanan Calismalar

Yazar Donem | Ulke- Yontem Sonug¢
Bolge

Berument ve | 1989- 7 Ulke VAR FED faiz oranlarindaki ani soklarin Urdiin

Ceylan 2005 haricindeki diger iilkelerde faiz oranlarini

(2008) artirdig1 sonucuna ulasilmustir.

Hausman ve | 1994- 20 GOU | PANEL FED ‘in para politikas1 uygulamalarindaki

Wongswan 2005 VAR degisimlerin etkisinin gelismekte olan

(2011) iilkelere gore gelismis iilkeleri daha fazla ve
anlamli etkiledigi sonucuna ulagsmistir.

Peersman Euro YAPISA | Iktisadi faaliyetler ve fiyatlar iizerindeki

(2012) Bolgesi | L VAR etkisinin, faiz soku i¢in yaklasik bir yil sonra
zirveye ulastigi, para tabanindaki degisimin
ise sadece yaklasik alt1 ay siirdiigii sonucuna
ulagilmisgtir.

Wright 2008- 4GU VAR FED’in uyguladig faiz indirimi kararlarimin

(2012) 2010 Kanada, ingiltere ve Almanya’daki 10 y1llik
bono faizlerini diislirdiigii, borsa endeksini
ise artirdig1 sonucuna ulasilmisgtir.

Moore ve 2007- 13 iilke | PANEL ABD 10 y1l vadeli devlet tahvili faizindeki

digerleri 2011 VAR azalisin gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli

(2013) devlet tahvil faizlerini de disiirdiigii
sonucuna ulagilmistir.

Fratzscher 2007- 65 iilke | PANEL FED’in uyguladig1 geleneksel olmayan para

vd. (2013) 2010 VAR politikalarinin bono faizlerini diistirdiigi,
borsa endeksini ise artirdig1 sonucuna
ulagilmigtir,

Dahlhaus ve | 2004- 23 Ulke | VAR ABD uzun vadeli faiz oranlarinda 120 baz

Vasistha 2014 puanlik artisa neden olan bir politika

(2014) normallesmesi sokunun 3 aylik siirecte
toplam gelirin % 1,2’si oraninda sermaye
akis1 azalisina neden olacagi tahmin
edilmektedir.

Barata ve 2007- 18 iilke | VAR FED kararlarinin GOU’ler iizerindeki

digerleri 2014 etkisinin 2008 krizinde arttig1 sonucuna

(2014) ulasiimistir.

Gambacorta | Aylik 8 GU PANEL Tek tek ele alinan iilke sonuglarinda alian

ve digerleri VAR onlemlerin heterojen olmasina ragmen,

(2014) ilkeler arasinda makroekonomik etkiler
tizerinde biiyiik farkliliklar olmadigi ve
enflasyon lizerinde gegici bir ylikselise neden
oldugu sonucuna ulasilmustir.

Takats ve 2005- 13 GOU | PANEL ABD uzun vadeli faiz oranlarinin ele alinan

Vela (2014) | 2013 VAR iilke grubundaki GOU yénelik portfoy
akimlar lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Halova 2008- 13 Orta | PANEL Geleneksel olmayan para politikalarinin

(2015) 2014 ve Dogu | VAR piyasa belirsizligini olumlu bir sekilde

Avrupa etkiledigi sonucuna ulagilmuistir.

Ulkesi
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Tablo 4.2. devami
Bhattarai ve | 2008- 13 GOU | BAYEZY | Genisleyen QE nin gelismekte olan iilke
digerleri 2014 EN VAR | ekonomilerinde déviz kurunun artmasi, uzun
(2015) vadeli tahvil getirilerinin diismesi ve hisse

senedi fiyatlarinin artmasi gibi istatistiksel ve
ekonomik olarak 6nemli bulgular elde
edilmis ve ayrica Kirilgan Besli olarak
bilinen {ilke gruba olan etkisinin diger
iilkelere nazaran daha ¢ok oldugu sonucuna

ulagilmustir.
Wu ve Xia 2008- VAR FED’in Temmuz 2009°dan bu yana
(2016) 2015 ekonomiyi canlandirma ¢abalarinin Aralik

2013’te igsizlik oranin1 %1 daha diisiik hale
getirdigini, yani FED’in tarihsel davranisina
gore % 0,13 daha fazla oldugu sonucuna

ulagilmustir.
Tillman 2007- 6 GOU | QUAL FED para politikalarmin GOU iizerinde
(2015) 2013 VAR doviz kuru, sermaye akimlar1 gibi

degiskenler iizerinde 6nemli etkileri oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Lacoviello 1965- 50GU | VAR ABD faiz oranlarindaki % 1°lik degisimin 3
ve Navarro | 2016 ve GOU yil igcinde GU’de GSYIHyi, % 0,5, GOU’de
(2018) ise GSYIH’yi 0,8 diisiirdiigii sonucuna
ulagilmustir.
Dedola vd. 18 GU | Bayezyen | FED ‘in uyguladig1 daraltic1 para politikalari
(2017) ve 18 VAR GSYIH’yi, sanayi iiretim endeksini, diger
GOU iilkelerin para birimlerinin degerini

disiirdiigli ve ayrica daraltici politikalarin
pek cok tilkede enflasyonu ve igsizligi
artirdig1 sonucuna ulagmisgtir.

4.1.1.3. Diger Modelleri Kullanan Calismalar

Valente (2009), FED’ in uyguladig1 para politikalarin1 1994-2004 donemlerini
ele alarak Olay Incelemesi yontemi ile analiz etmistir. Analizde belirtilen donemler i¢in
Hong Kong ve Singapur’ a ait veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda FED’ in
uyguladig1 para politikalarindaki degisiklik Singapur’ a kiyasla ABD ve Hong
Kong'daki borsa getirilerini daha biiyiik ve daha 6nemli 6l¢lide etkilemistir. Ayrica
beklenmedik para politikas1 soklariin, ABD’deki hisse senedi getirileri iizerinde
olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir. Calismada 6zetle; beklenmedik para politikasi
soklarinin, Singapur ve Hong Kong borsa getirilerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna

ulasilmstir.

Berument ve Ceylan (2010), FED’in para politikalarmin GU (13) ve GOU (10)

ilkelerin faiz oranlan iizerindeki etkilerini 6 Haziran 1989 — 5 Agustos 2008 donemi
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giinliik verilerini kullanarak Kuttner (2001) yontemi ile analiz etmislerdir. Analizde
FED’in para politikalarinin etkilerini, beklenen ve beklenmeyen etkiler seklinde ikiye
ayirmiglar ve elde edilen sonuglara gore; soz konusu iilkelerin faiz oranlari iizerinde
FED’in faiz hedefinin beklenmedik kisminin etkisinin, beklenen kisimdan daha fazla
oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica ABD para politikast degisikliklerinin
etkisinin, gelismis ekonomilerde, gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerine

kiyasla daha gii¢lii oldugu da ortaya ¢ikarilmistir.

4.1.2. FED Para Politikalarimin Tiirkiye’ye Etkilerini Arastiran calismalar

Berument, Ceylan ve Olgun (2007), FED’in beklenen ve beklenmeyen para
politikalariin Tiirkiye ekonomisine etkisini  (gecelik bankalar1 arasi piyasa faiz
oranlari, Dolar/TL kuru, BIST100 endeksi ve devlet tahvili faizleri) Kuttner (2001)
yontemini kullanarak test etmistir. Calismada 6 Haziran 1989 — 20 Eylil 2005 dénemi
verileri kullanilmigtir ve elde edilen bulgulara gére, FED’in beklenen ve beklenmeyen
para politikalarinin Tiirkiye’deki finansal degiskenler ilizerinde Onemli bir etkisinin
olmadigini, alt donemler i¢in yapilan analizde ise FED’in para politikalarinin Tiirkiye’
deki makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisini istatistiksel olarak anlamli oldugu

sonucuna ulagsmislardir.

Serel ve Bayir (2020) calismalarinda FED’in Uyguladigi Geleneksel Olmayan
Para Politikas1 Uygulamalarinin Tiirkiye Ekonomisinde Varlik Piyasalarina etkisini
arastirmistir. Aragtirmada uzun vadeli tahvil ve hisse senedi piyasasi iizerindeki etki
ampirik olarak incelenmistir. Ekonometrik analizde smir testi ve ARDL yaklagimi
kullanilmistir. Analiz dénemi 2007:12-2014:10 donemleri kapsamakta ve analizler aylik
veriler kullanilarak gergeklestirilmektedir. Ampirik sonuglar, FED geleneksel olmayan
para politikasinin Tirkiye ekonomisinde uzun vadeli tahvil faizlerini disiiriicii, hisse
senedi fiyatlarimi artiric1 bir etkide bulundugunu goéstermistir. Bununla birlikte, faiz
oranlar lizerinde ortaya ¢ikan etkinin hisse senedi fiyatlarina gore daha belirgin oldugu

goriilmektedir.

Bayir (2019) calismasinda FED’ in geleneksel olmayan para politikalarinin
Tirkiye’nin finans piyasasindaki etkilerini arastirmistir. Dénem araligi olarak 2007:12-
2014:10 aralign baz alinmustir. Yapilan analizde sinir testi ve ARDL yaklasimi

kullanilmistir. Yapilan test sonucuna gére FED geleneksel olmayan para politikasinin
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Tiirkiye ekonomisinde bono ve tahvil faizlerini diisliriicii, hisse senedi fiyatlarin1 ve
dolar kurunu artiric1 etkisi oldugu goriilmiistiir. Yapilan calismada FED’in geleneksel
olamayan para politikalarinin kur iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu anlagilmaktadir.
Calismada yazar, TCMB sermaye piyasasi ile ilgili bir karar alirken ya da kullanacagi
araclar1 secerken FED para politikasi uygulamalarint géz Oniinde bulundurmali

Onerisinde bulunmustur.

Bayir (2019) calismasinda ABD’nin geleneksel olmayan para politikasinin kisa
vadeli faiz oranlar {izerindeki etkisini 6l¢miistiir. Analiz yontemi olarak sinir testi ve
ARDL yaklagimi kullanmigtir. Dénem araligt olarak 2007:12-2014:10 araligini
secmistir. Aylik veriler kullanilmistir. Analiz sonuglari, FED likidite genislemesinin
kisa vadeli faiz oranlar1 lizerindeki etkisi negatif iken dolar kurunun kisa vadeli faiz

oranlar1 lizerinde etkisinin pozitif oldugu goriilmiistiir.

Yorulmaz, Safa Eymen (2019), FED para politikasinin Kirilgan Besli Ulkelerini
2013 oncesi ve sonrasinda ne sekilde seyrettigi incelenmistir. FED para politikasinin
kirilganlik diizeyi yliksek olan Kirilgan Besli iilkelerini daha fazla etkiledigi sonucuna
varilmistir. Hindistan ve Endonezya’nin 2013 ve dncesi var olan kirilganliklar biiytlik
oranda diizelmistir. Tiirkiye bircok bakimdan en kirilgan ekonomidir ve bu noktada

diger Kirilgan Besli {ilkelerden ayrigmaktadir.

4.2. 2008 KURESEL KRiZ SONRASI FED’ iN GELENEKSEL
OLMAYAN PARA POLITIKALARININ KIRILGAN BESLI ULKELERDE
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER UZERINE PANEL VERI ANALIZI

2008 yilinin son g¢eyreginde yasanan kiiresel finans krizi ile beraber, merkez
bankalarinin ekonomiyi yonlendirmede kullandiklar1 geleneksel para politikasi
araclarinin yetersiz kaldigir anlasilmis ve bunun iizerine merkez bankalar1 aligilmadik
politika araclar1 gelistirmislerdir. Gelistirilen bu araglarin daha etkili oldugunun
goriilmesi lizerine bircok merkez bankasi1 geleneksel olmayan para politikasi araclar

kullanmaya baglamaistir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin etkilerini incelemeye olan ilgi son
yillarda artmistir. Geleneksel olmayan para politikalarinin finansal piyasalar iizerindeki
etkisi bircok makalede yogun bir sekilde arastirilmistir. Bu caligmalar para piyasalari,

swap piyasalari, uzun vadeli faiz oranlar1 ve diger varlik fiyatlar1 {izerindeki etkilere
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odaklanmistir. Bununla birlikte geleneksel olmayan politikalarin makroekonomik
etkilerine odaklanan birka¢ makale ( Ornegin Gambacorta, Hofmann ve Peersman
(2014), Peersman (2012), Schenkelberg ve Watzka (2011), Meinusch and Tillmann
(2014)) bulunmaktadir. Bu caligmalar esas olarak ABD, Japonya, Euro Bolgesi gibi

gelismis ekonomilerdeki bu tiir politikalarin etkisini aragtirmaktadir.

Literatiire bakildiginda gelismis iilkelere iliskin ¢aligmalar 6n plana ¢ikarken
gelismekte olan iilkelere iligskin ¢alismalar ikinci planda kaldig1 ve yapilan ¢aligmalarin
finansal piyasalara etkileri tlizerine oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle bu ¢alismada ise
FED’in geleneksel olmayan para politikalariin ekonomisi sorunlu olarak goriilen ve
Kirilgan Besli olarak nitelendirilen Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve
Endonezya’dan olusan iilkelerde makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin

arastirilmasi literatiire bir katki olmas1 hedeflenmektedir.

4.2.1. Yontem

Calismanin bu boliimiinde ekonometrik analiz kisminda kullanilan testlerin ve
ampirik yontemin teorik genel cercevede tanitimi yapilmustir. ilk olarak uygulanacak
birim kok testinin belirlenmesinde 6nem arz eden yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik
testine yer verilmistir. Ardindan kisa ve uzun dénem tahmini yapmamizi saglayan Panel
ARDL yontemi ve Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan gelistirilen Panel

nedensellik testi yer almaktadir.

4.2.1.1. Yatay Kesit Bagimlhilig

Panel veri analizinde yatay kesit birimlerinin birbirleriyle bagimli olmasi
serilerde duraganligin arastirilmasinda kullanilan birim kok testleri se¢iminde etkili
olacaktir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi s6z konusu ise bu durum dikkate
alimarak analiz yapilmasi bulgularin dogrulugunu ve giivenilirligini etkilemektedir
(Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi
oldugunda birinci nesil birim kok testleri degiskenler arasinda bu iliskiyi incelemek i¢in
yeterli olmadigindan ikinci nesil birim kok testlerine basgvurulmaktadir. Yatay kesit
bagimlilig1 i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) scaled LM, Pesaran
(2004) CD ve Peseran vd. (2008) LMadj cross-sectional dependency testlerinden
yararlanilmaktadir (Kogbulut ve Altintag, 2016, s. 151-153).
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Birim sayist N olan bir panel veri modelinde birim gostergesi i=1,...,N ve zaman

gostergesi t=1,...,T olmak iizere;
Vie = M+ B'xpe + Uy (4.6)
seklindeki bir panel veri modelinde,

X; ¢, bagimsiz degiskenlerin matrisi, §, KX1 boyutunda paremetreler vektoriidiir.

Burada u; ;, hata terimidir.
Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde ADF (Augumented Dickey-Fuller)

regresyonundan elde edilen birimlere ait hata terimleri kullanilarak korelasyon katsayilar

hesaplanmaktadir. Buna gore korelasyon katsayilari;

pii = pii = Z?:1ui,tuj,c
13 Ji (ELluﬁt)”z(Z?:luf-i)”z

4.7)

Burada p;; vepj; 1 ve j birimlerinin hata terimleri arasindaki korelasyon

katsayisidir. Bu esitlige gore asagidaki hipotezler olusturulmaktadir:

Hy = pi; = pji = Cor(ul-,t, uj,t) =0 (@@#)) (4.8)

(Birimler aras1 korelasyon yoktur. Yatay kesit bagimlilig yoktur.)

Hy = pj; = pji = cor(ui,t, uj,t) =0 (i#)) (4.9)
(Birimler aras1 korelasyon vardir. Yatay kesit bagimlilig vardir.)

Yatay kesit bagimliliginin analizinde zaman ve yatay kesit boyutlari énemlidir.
Bu testlerin kullanimi ise zaman boyutu “T” ve yatay kesit degiskenleri boyutu “N” nin
birbirine goére durumu incelenerek karar verilmektedir. Buna gore; T>N oldugu

durumda Breusch ve Pagan LM (1980) testi kullanilmaktadir. LM test istatistigi;

LM =T %5 Y0104 7 (4.10)
olarak hesaplanmakta ve N (N-1)/2 serbestlik dereceli X? dagilimina uymaktadir.

Peseran (2004), yatay kesitin zaman boyutundan biiyiikk oldugu durumlarda
Breusch ve Pagan LM (1980) test istatistiginin kullanilamayacagini belirtmistir. Pesaran
(2004) tarafindan gelistirilen CD testi T nin kii¢iik N’ nin biiyiikk oldugu durumlarda
uygulanabilmektedir. Pesaran (2004) CD (Cross Section Dependent) testi olarak bilinen

CD testi, her bir birim i¢in kurulan regresyonlardan elde edilen en kii¢iik kareler kalintilart
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icin hesaplanan tiim birimler arasi korelasyon katsayilarinin ortalamasi ele alinarak

hesaplanmaktadir (Peseran, 2004, s.1). CD test istatistigi;

2T

(D = N(N-1)

NN Ay .11)

seklinde hesaplanmaktadir. Burada H,, hipotezi(birimler aras1 korelasyon yoktur) yani
yatay kesit bagimliliginin olmadig: hipotezi altinda Tj; — oo ve N — oo oldugunda CD

N(0,1) dir.
Dengesiz panel veri modelleri i¢in ise CD Testi;

2T

¢h = N(N-1) (va;ll 2:IJV=1+1 VTij bij (4.12)
seklinde genisletilmistir.

Burada Tj; =+ (T;i N T;) dir. Temel hipotez yani H, hipotezi (birimler arasi

korelasyon yoktur.) yani yatay kesit bagimliliginin olmadig: hipotezi altinda T; > k +
1ve Tj; > 3 i¢in CD N(0,1) dir.

Bu testler disinda sapmalarin diizeltildigi Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen LMadj (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange
Multiplier) testi de bulunmaktadir.

Ortalama sapmasi diizeltilmis LM istatistigi ise;

1 - A
LMggjun = —N(N_l)Z?’zf 27=1+1((T - k)pizj - .uTij) (4.13)
seklinde hesaplanmaktadir.

4.2.1.2. Homojenlik Testi

Dinamik panel veri modellerinin tahmininde parametrelerin homojen mi
heterojen mi oldugu 6nem arz etmektedir. Hererojen sabitli ve egimli bir panel veri

modeli,
Vit = Wi+ B'xie + Uy (4.14)
seklinde ifade edilmektedir. Heterojenlik sinamasi i¢in temel hipotez;

Hy=p;=pF (tim7i’ lerigin) (|B;] < K < o0)
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Ho=gi#p (i#)

seklinde kurulmaktadir (Peseran vd., 2008, s. 52). H, temel hipotezi tiim birimler i¢in
homojen alternatif hipotez ise tiim birimler i¢in heterojendir. Heterojenlik testlerini {ige
ayirmak miimkiindiir. Bunlar standart F testi tipi, Hausman Testi tipi ve son olarak da
Swamy Testi tipi heterojenlik testleridir. F testi tipi, N <T oldugu durumlarda, Hausman
tipi testler, birim boyutu N’nin biiyiik oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Swammy
tipi testler de F tipi testlerde oldugu gibi N<T oldugu durumlarda kullanilabilmekte
ancak birimlere gore heteroskedasiteye de izin vermektedir (Peseran vd.,2008, s. 54).
Peseran ve Yamagata (2008), Swamy (1970)’ nin ¢calismasindan hareketle N ve T’ nin
bliylik oldugu durumlar i¢in Swamy (1970) S testine dayanan asimptotik dagilim

gosteren test onermislerdir.

A= VN &£ (4.15)

NTIS-E()
A= N Cragy) (4.16)

Bu denklemlerde N, Yatay kesit sayisini; S, Swamy test istatistigini; k, standart hatay
ifade etmektedir. Test olasilik degerlerini % 5 olasilik diizeyinden biiyiik olmasi halinde

H, hipotezi kabul edilir ve katsayilarin homojen oldugu sonucuna ulagilir.

Dagilim testlerinin kiiciik 6rneklem 6zellikleri, A ve A *nin ortalama ve varyans
sapmas1 diizeltilmis versiyonlar1 ele alinarak hata terimlerinin normal dagildig:

varsayimi altinda iyilestirilebilir. Bu durumda diizeltilmis istatistikler;

~ | N(T+1) ,NT15-k
= /(T_k_l)( ) (4.17)

seklinde hesaplanmustir.

4.2.1.3. Birim Kok Testleri

Degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik sinamasi, birim
kok testlerinden birinci ve ikinci nesil birim kok testleri arasinda tercih yapmamizda
onem arz etmektedir. Eger degiskenler arasinda yatay kesit bagimlig1 yani birimler arasi
korelasyon yok ise Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve
Wu (1999), Chhoi (2001), Hadri (2000) testleri kullanilirken; eger degiskenler arasinda
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yatay kesit bagimlilig1 var ise yani birimler aras1 korelasyonun varligi halinde de ikinci
nesil birim kok testleri olan 1998 yilinda Taylor ve Sarno tarafindan gelistirilen MADF
(Multivariate Augmented Dickey Fuller), 2001 yilinda Breuer tarafindan gelistirilen
SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller) ve Peseran
tarafindan 2007 yilinda gelistirilen CADF (Cross- Sectional Augmented Dickey Fuller)
birim kok testleri kullanilmaktadir. Caligmada yatay kesit bagimliliginin bulunmasi ve
serinin heterojen olmasi nedeniyle CADF testi kullanilmistir. Genisletilmis CADF
Testi;

AYy=a;+ byt + Z?il Cijj AYieoj + di + hiFeq + Z?io ngAyic—; + & (4.18)
seklinde hesaplanmaktadir.

Peseran 2007 yilinda tespit ettigi kritik degerleri tablolagtirmis, ortaya ¢ikardigi
CADEF testini de Monte Carlo simiilasyonlarinda deneyerek CADF testinin, hem N>T
durumunda, hem de T>N durumunda gecerli ve tutarli sonuglar verdigini ortaya

koymustur. CADF testinde kullanilan t istatistigi ise;

t(N,T) = —Mwli (4.19)

O-(YL,_ 1WYL'— 1 )E
seklinde hesaplanmaktadir.

Her bir yatay kesit birim i¢in hesaplanan t istatistik degerinin ortalamasi ile

CIPS istatistigi elde edilmektedir. CIPS istatistigi;
E=N"1YN t;(N,T) (4.20)

seklinde hesaplanmaktadir.

4.2.1.4. Panel ARDL

Peseran vd. (1999), kisa ve uzun donemli iliskilerin tanimlanmasina olanak
veren Panel ARDL modelini gelistirmiglerdir. Panel ARDL modelinin en kritik 6zelligi
kisa donemli iligkilerin yaninda uzun dénemli iligkileri de test etme imkani sunmasidir.
Degiskenlerin duraganliklarinin I(0) ve I(1) olmasi durumunda kullanilmaktadir. ARDL
Yontemi, olast igsellik problemlerini ortadan kaldirdigr i¢in tutarli ve verimli

tahminciler de sunmaktadir.
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Panel ARDL modelinde kisa donemli dengesizliklerin belirli bir siire sonra uzun
donemde dengeye yaklastigi varsayilmaktadir. Burada bir diizeltme mekanizmasinin
devreye girdigi goriilmektedir. Bu diizeltme mekanizmasina hata diizeltme mekanizmasi
(ECM) denilmektedir. Panel ARDL modeli tahmin edilirken Dinamik Sabit Etkiler
Yaklasimi (DFE), Ortalama Grup (MG) ve Karma (veya Havuzlanmis) Ortalama Grup
(PMG) tahmin yontemleri vardir. Dinamik Sabit Etkiler Yaklasimi (DFE) tahmincisinde
her grup icin zaman serisi verileri havuzda toplanir ve gruplar arasinda yalnizca sabit
parametrenin farklilik géstermesine izin verilirken, Pesaran ve Smith (1995) tarafindan
onerilen Ortalama Grup (MG) tahmincisinde her bir grup i¢in ayr1 ayrt model tahmini

yapilir ve elde edilen katsayilarin basit bir aritmetik ortalamasi ile tahminci elde edilir.

Pesaran ve Smith (1995) tarafindan 6nerilen MG tahmincisine ait denklem;
DYy = 0;(Yieo1 = 0iXip—1) + Ny 6 % AV + 27570 * My H it + e (421)

seklinde hesaplanmaktadir. Bu tahminci ile sabit katsayilar, e§im katsayilar1 ve hata

varyanslarinin hepsinin gruplar arasinda farklilik gostermesine izin verilir.

Karma (veya Havuzlanmis) Ortalama Grup (PMG) tahmincisinde ise havuzlama

ve ortalama alma ayni anda gergeklestirilir.

PMG modeline ait denklem ise;
Ay = @;(Viemq — 07 Xiem1) + 201 8 x Aoy + X010« AXyej + iy + € (4.22)

Bu tahminci ile sabit terimlerin, kisa donem katsayilarinin ve hata varyanslarinin
birimlere gore degistigi gorilmektedir. Ayrica q bagimli degiskenin kac gecikmeye
kadar modele dahil edilecegini, p, ise aciklayic1 degiskenlerin ka¢ gecikmeye kadar
modele dahil edilecegini gdstermektedir. Formel olarak modelde yer alan gecikmeler
ARDL (q,p) seklinde gosterilir. Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve
Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) dayanarak optimal gecikme uzunlugu belirlenir.

Hata diizeltme tahmini ise 6; iken hata diizeltme modeli,
EClt - lt 1 @ Xlt 1 (4-23)

Denklemde yer alan @; terimi —1 ile O arasinda deger almaktadir ve kisa
donemde aciklayici degisken {lizerinde meydana gelen sokun ne kadarlik bir siire i¢inde

uzun vadeli dengeye yaklagtigin1 6l¢en katsayidir.
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Panel ARDL modelini uygularken PMG ve MG tahmincilerinden hangisinin
kullanilacaginin ~ belirlenmesi i¢in Blackburne ve Frank (2007) “Hausman
havuzlanabilirlik testini” Onermistir. Geleneksel yontem olarak Hausman testi
kullanilarak havuzlanmis uzun dénem katsayilar1 ile ortalama grup tahmincisine ait
uzun donem katsayilarinin ayn1 oldugunu ifade eden sifir hipotezi test edilmektedir.
Burada sifir hipotezinin reddedilememesi PMG tahmincisinin etkin tahminci oldugu,
tersi durumunda ise MG tahmincisinin daha etkin oldugu ig¢in tercih edilmesi

gerekmektedir.

4.2.1.5. Panel Nedensellik Testi

Degigkenler arasinda yatay kesit bagimhiliinin varligi ve degiskenlerin
heterojen olmasi nedeniyle ¢alismada seriler arasinda nedensellik iliskisini test etmek
amacit ile Emirmahmutoglu-Kése (2011) Nedensellik testi  kullanilacaktir.
Emirmahmutoglu-Kose (2011) Nedensellik testi, Toda-Yamamoto (1995) testine dayali

olarak gelistirilmistir.

Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan testte yatay kesit bagimliligi olmadig
durumlarda da kullanilabilmektedir. Emirmahmutoglu-Kése (2011) Nedensellik testi,
serilerin duraganlik seviyelerinin farkli oldugu durumlarda ve seriler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin mevcut olmadigi durumlarda kullanilmaktadir.

Emirmahmutoglu-Kése (2011) tarafindan gelistilen VAR modeli asagida

Ozetlenmistir:
k;+d max; k;+d max;
Xit = ui + Zjlzl lA11,ij Xi¢e—j+ Zjlzl 1A12,ij Yit—j t Ui (4.24)
.y k;+d max; ki+d max; y
Yie = U; + Zjlzl lAz1,ij Xi¢e—j+ Zjlzl lAzz,ij YVit—j T Ui, (4.25)

Denklemlerde yer alan d max;, her bir i i¢in maksimum biitiinlesme katsayisini

ifade etmektedir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011, s.872).

4.2.2. Veri Seti ve Model

Bu calismada Kirilgan Besli (Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika,
Endonezya) olarak nitelendirilen 5 {ilkenin ve bunlar iizerindeki makro ekonomik
etkisini 6lgmek lizere ABD’ nin  2008:M01-2021:M12 donemi verileri ele alinarak

analiz edilecektir.
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Calismada kullanilan veriler Tablo 4.3 de yer almaktadir.

Tablo 4.3. Degiskenler Hakkinda Tanimlayici Bilgi

Degiskenin Ad1 Tanimlayic1 Bilgi Kaynak
QEi(Quantitative Easing) | ABD 10 yillik tahvil faiz oranlar1 | FRED,WDI
(Gosterge Faiz)
IP;; (Industrial Prodiiction) Sanayi Uretim Endeksi FRED, WDI
CPI;; (Consumer Price Tiiketici Fiyat Endeksi FRED,WDI
Index)
DKj; (USD Ex. Rates) Nominal D6viz Kuru FRED,WDI
M2;(Monetary Agg.) Parasal Toplam FRED,WDI

Calisma kapsaminda kullanilan veriler FRED (Federal Reserve Economic Data)
ve (WDI) Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Kirilgan Besli iilkelerine ait
tiikketici fiyatlar1 endeksi (CPI), nominal doviz kuru (DK), sanayi iiretim endeksi (IP),
toplam para arzi (M2), 2008:1 ile 2021:12 yillar1 arasinda aylik frekansta panel veri
olarak diizenlenmistir. Caligmada IP, CPI, DK ve M2 degiskenlerinin dogal logaritmasi

kullanilmistir.

MODEL 1: LNCPI;, = ay + a;;LNIP;; + a,LNDK;; + azLNM2;,_; + Q,QE;, +
e + i (4.26)

MODEL 2: LNIP;; = By + BiLNCPI;, + B,LNDK; , + BsLNM2; . + 6,QE;, + u;, +
£ v (4.27)

MODEL 3: LNDK;; = 8y + 6;LNCPI;; + 8,LNIP;, + 8;LNM2; , + 9,QE; ¢ + u; ¢ +
£ ¢ (4.28)

MODEL 4: LNM2;, = yo + y1LNCPI;; + y,LNIP;, + ysLNDK; . + 0, QE;, + u;, +
£ v (4.29)

Bu modeller FED’in geleneksel olmayan para politikasinin (parasal genisleme
politikasinin) Kirilgan Besli iilkelerinin makroekonomik gostergeler {iizerindeki

etkilerinin belirlenmesi i¢in olusturulmustur. Burada Model 1; FED’in uyguladigi
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miktarsal genisleme politikalarmin Kirillgan Besli iilkelerin sanayi iiretim endeksleri
tizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmaya yonelik, Model 2; FED’in uyguladigir miktarsal
genisleme politikalarinin Kirilgan Besli iilkelerin tliketici fiyat endeksleri tizerindeki
etkilerini ortaya ¢ikarmaya yonelik ve Model 3; FED tarafindan uygulanan miktarsal
genisleme politikalarinin Kirillgan Besli iilkelerin doviz kurlarma olan etkileri ortaya
cikarmaya yoneliktir. Model 4 ise; FED’in miktarsal genisleme politikalarinin Kirillgan
Besli tlkelerin parasal toplam {izerindeki etkisini belirlemek iizere olusturulmustur.
Modellerin olusturulmasinda Bhattarai, Chatterjee ve Yong (2015)’1n ¢alismasi referans

alinmustr.

Bu calismada olusturulan modeller i¢in temel hipotez; FED’in geleneksel
olmayan para politikas1 olarak nitelendirilen nicel gevseme programinin piyasalardaki
dolar likiditesini artiracagi, artan dolar likiditesinin doviz kurlarim1  diisiirmesi
dolayistyla faiz oranlarmin diisecegi beklentisi nedeniyle “Kirilgan Besli” olarak
adlandirilan ekonomileri olumlu yonde etkilemesidir. FED’in uygulamis oldugu
genisletici para politikalar1 yatirimcilari uzun dénemli yatirimlara ve riskin daha yiiksek
oldugu gelismekte olan tilkelere yonlendirmistir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerdeki
varlik fiyatlarini artirip faiz oranlarmi digiirerek bir yandan finansal piyasalarda, diger
yandan da faiz oranlariin diismesi sonucu bor¢lanma maliyetlerinin de diismesi ile mal

ve hizmet piyasalarinda genisletici bir etkiye neden olacagi ongoriilmiistiir.

Tablo 4.4. Degiskenler I¢in Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Kisaltma Min.  Maks. Ort. SS c.! B.!
ABD 10 yillik tahvil faizi (Gosterge Faiz) (%) QE 0,560 17,713 5,118 3,071 0,294 -1,050
Sanayi Uretim Endeksi P 48,200 144,588 98,029 13,010 -0,312 1,030
Tiiketici Fiyat Endeksi CPI 51,259 263,618 99495 26202 0,227 0,639
Nominal Déviz Kuru DK 1,563 16367,01 2039,02 4526,64 0,765 -0,128
Parasal Toplam M2 147,93 7671,50 1193,19 1809,15 1,145 0,171
C: Carpiklik B: Basiklik I Logaritmik doniigiim sonrast

Tablo 4.4° deki carpiklik ve basiklik katsayilarina gore degiskenlerin logaritmik

dontistimleri normal dagilim géstermektedir.

4.2.3. Modelin Sonuglar1 ve Analizi

Panel veri analizlerinde sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak icin dncelikle
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu sebepten dolayr analize baglamadan 6nce

degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 igerip igermedigi kontrol edilip elde edilecek
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sonuclar dogrultusunda degiskenlere birinci ve ikinci nesil birim kok testinden
hangisinin uygulanacagina karar verilmesi gerekmektedir. Test sonucuna gore yatay
kesit bagimsiz ise birinci nesil, yatay kesit bagimli ise ikinci nesil birim kok testinin
uygulanmas1 gerekmektedir. Aksi durumda bu sekilde yapilmayan analizlerde hatali

sonuglar elde edilebilmektedir.
4.2.3.1. Yatay Kesit Bagimlihig1 Test Sonuclari

Bu calismada yatay kesit sayis1 5 (lilke say1s1=5) ve donem sayis1 168 (T=14 yil
* 12 ay) oldugundan dolay1 T>N seklinde kabul edilen durumlarda kullanilan Breusch
ve Pagan LM testi yatay bagimliligin test edilmesinde daha uygundur. Uygulanacak
yatay kesit bagimlilik testi i¢in kullanilan H, hipotezi ise “kesitler arasinda bagimlilik

yoktur” seklindedir. (Hy: p;; = 0 tim i # j i¢in)

Analiz sonucunda elde edilen olasilik degerleri icin 0.05° ten kiiciik olmast
durumunda H, hipotezi reddedilir ve seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin

olduguna karar verilir.

Tablo 4.5. Her Seri I¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar

sd Peseran Sapmasi
Breusch-Pagan  Diizeltilmis Diizeltlmis Peseran
Seri LM LM LM CD

QE 15 1680,00** 373,42%* 373,40%* 40,98%*
LNIP 15 607,13** 133,52%* 133,50%** 9,12%*
LNCPI 15 1614,22%* 358,71** 358,70%** 40,17%*
LNDK 15 1366,21** 303,25%* 303,24** 9,61%%*
LNM2 15 656,60** 144 58** 144 57** 23,07**

Tablo 4.5 incelendiginde denklemlerdeki sonuglarla benzer sekilde Breusch-
Pagan LM test istatistiginin tiim degiskenlerde anlamli oldugu (p<0,05) ve “yatay

kesitler arasinda bagimlilik yoktur” hipotezinin reddedildigi tespit edilmistir.

Elde edilen sonuca gore modellerin tiimiinde degiskenlerin herhangi birinde
meydana gelen degisiklik digerlerini de etkilemektedir. Elde edilen sonug c¢ercevesinde

otokorelasyon i¢in ikinci kusak birim kok testlerinden yararlanilacaktir.
4.2.3.2. Homojenlik Testi Sonuclari

Tablo 4.6 (A ve Aadj test) Peseran ve Yamagata (2008) egim homojenlik testi

sonuglarii géstermektedir.
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Tablo 4.6. Peseran ve Yamagata (2008) Delta Test Sonuglari

Test Test Istatistigi P degeri
MODEL 1 A 58.744 0.0000**
Aadj 59.822 0.0000%*

MODEL 2 A 92.528 0.0000**
Aadj 94.226 0.0000%**

MODEL 3 A 89.291 0.0000**
Aadj 90.299 0.0000%**

MODEL 4 A 82.577 0.0000**
Aadj 84.092 0.0000%**

Test sonuglaria gore, egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade eden temel
hipotez % 5 olasilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmistir ve heterojen oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.
4.2.3.3. CADF Birim Kok Testi Sonuclart

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi ikinci nesil birim kok
testlerinin kullanilmas1 gerektigini gostermistir. Boylelikle CADF birim kok testi

uygulanmistir.
H,: Birim kok vardir
H,: Birim kok yoktur.

Ilk olarak uygulamasi yapilan testte biitiin iilkeler i¢in CADF istatistikleri
hesaplanmaktadir. Hesaplamasi yapilan bu degerler, Peseran (2006) tarafindan
aciklanan Monte Carlo simiilasyonu ile hesaplanan tablo degeriyle karsilastiriimaktadir.
Hesaplamas1 yapilan CADF ve CIPS istatistik degerleri (mutlak deger olarak), kritik
tablo degerinden biiyiikse H, hipotezi reddedilir. Bu durumda birim kok olmadigini
yani serinin duragan oldugunu belirten H; hipotezi kabul edilir (Peseran, 2007:265-
312). Ayrica her bir iilkeye (yatay kesite) ait birim kok test istatistiklerinin ortalamasi
alinmakta ve panelin geneli i¢in birim kok test istatistigi olan CIPS elde edilmektedir.
CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) ile serilerin duragan olup olmadiklarina

bakilmistir.

Tablo 4.7° de Panelin geneli i¢in birim kok testi olan CIPS Birim Kok Testi

sonuclar1 6zetlenmistir.
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DEGISKENLER Diizey Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sonug
Model Trendli Model Model Trendli Model
LNCPI -0.950 -0.837 274 [ D 9p%* 1(1)
LNIP 2.181 3.087** 2.44%% | 2.49%* 1(0)
LNDK 2.135 2.713%% 2.87FF | 2765 1(0)
LNM2 -1.779 3.006%* -3.09% -3.22% 1(0)

NOT: Schwarz Bilgi Kriterlerine gére belirlenmistir. Serilerin duraganliklar1 *%1, **%5 ve ***%10
anlamlilik diizeyinde ele alinmistir. Panel istatistigi kritik degerleri, sabit modelde -2.53(%]1), -2.32(%5)
ve -2.21 (%10); sabitli ve trendli modelde -3.03(%1), -2.83(%5) ve -2.73(%10).

Tablo 4.7° de CIPS test istatistigi panelin geneli i¢in duraganlik sonucu
vermektedir. Sonuglara gore, panelin geneli igin LNIP, LNDK ve LNM2 serilerinin
diizeyde duragan oldugu goriilmekte olup entegrasyon derecesi 1(0) iken LNCPI
serisinin ise diizeyde duragan olmadigr ancak birinci farkinda duragan hale geldigi

goriilmektedir ve entegrasyon derecesi I(1)’ dir.

QE degiskenine ait veriler tiim iilkeler i¢in ayni alindig1 i¢in QE degiskenine IPS

birim kok testi uygulanmaistir.

Tablo 4.8” de QE degiskeni i¢in IPS Birim Kok Testi sonuglart 6zetlenmistir.

Tablo 4.8. QE Degiskeni I¢in IPS Birim Kok Testi Sonuglar

Diizey Birinci Fark
= — — - — — - Sonug
DEGISKEN | Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve Trendli
Model Model Model Model
QE -2.243 -2.820 -11.931 -11.393 1(0)
(0.0124) | (0.0024*%) (0.000%%) | (0.000%%)

NOT: Serilerin duraganliklar* %1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde ele alinmustir.

Tablo 4.8’e gore QE serisinin sabitli ve trendli modelde diizeyde duragan oldugu

anlagilmaktadir ve entegrasyon derecesi 1(0)’ dir.
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Bulgular serilerin 1(0) ve I(1) kombinasyonunda oldugunu ve degiskenlerin
heterojen 6zelligine sahip oldugu gostermektedir. Bu duruma bagli olarak degiskenler
arasinda hem kisa vadeli iliskinin hem de uzun vadeli iliskinin varligin1 tespit
edebilmek icin Panel ARDL yaklasimi kullanilmaktadir. Panel ARDL modelleri
dinamik sabit etkiler modeli (DFE), ortalama grup modeli (MG) ve karma (veya -
havuzlanmis) ortalama grup (PMG) modeli seklinde tahmincilerden birinin tercihi ile
yapilabilmektedir. Bu modellerden hangisinin daha etkin oldugunun anlagilabilmesi i¢in

Hausman Testi yapilmaktadir.

ECT katsayis1 Panel ARDL modelinin yorumlanmasinda ¢ok 6nemlidir. Hata
diizeltme terimini ifade etmektedir. Panel ARDL modelinde bulunan degiskenler
arasinda uzun vadeli iliski bulundugunda ECT’ nin istatistiksel olarak anlamli olmas1
beklenmektedir. Degiskenler arasinda kisa vadeli iligkinin ne kadarlik bir ddnem sonra
uzun vadede dengeye gelecegini belirleyen bu katsaymin 0 ile -1 arasinda negatif

degerler almas1 gerekmektedir.

ARDL Modeli, degiskenler arasinda uzun ve kisa vadeli iliskiyi inceleme firsati
sunmaktadir. Model 1 i¢in Panel ARDL modeli karma (veya -havuzlanmig) ortalama
grup (PMG) modeli seklinde yapilmis olup etkinlik agisindan ortalama grup modeli
(MG) ile karsilastirilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu, veriler aylik oldugu i¢in “8”
olarak belirlenmis ve uygun gecikme uzunlugu icin Akaike Bilgi kriterleri (AIC)
kullanilmistir. Hausman test istatistiginin de yer aldigi Model 1 i¢in Panel ARDL

modeli sonuclar1 Tablo 4.9° da gosterilmektedir.
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Tablo 4.9. MODEL 1 -PMG (PARDL) Tahmin Sonuglart ARDL

Degiskenler Katsay1 t-ist. P degeri
Uzun Dénem Tahmini
LNDK 0.664 4.006 0.0001
LNIP 0.158 1.456 0.1457
LNM2 0.598 3.608 0.0003
QE 0.010 0.990 0.3224
Kisa donem Tahmini
Degiskenler Katsay t-ist. P degeri
ECT -0.019 -1.675 0.094
D(LNCPI(-1)) 0.377 7.162 0.000
D(LNCPI(-2)) -0.154 -4.138 0.000
D(LNCPI(-3)) 0.043 0.662 0.508
D(LNCPI(-4)) -0.112 -2.479 0.013
D(LNCPI(-5)) -0.088 -1.648 0.099
D(LNCPI(-6)) -0.090 -1.928 0.054
D(LNCPI(-7)) -0.099 -0.989 0.322
D(LNDK) -0.016 -0.710 0.477
D(LNDK(-1)) -0.035 -1.336 0.181
D(LNIP) 0.002 0.035 0.972
D(LNIP(-1)) -0.001 -0.281 0.778
D(LNM2) -0.024 -0.889 0.374
D(LNM2(-1)) -0.014 -0.591 0.554
D(QE) 3.610 0.003 0.997
D(QE(-1)) -0.003 -0.686 0.492
C -0.006 -1.025 0.000
@TREND -0.003 -1.925 0.000
Hausman test 4.24 (0.642)

Tablo 4.9’ da ilk olarak tablonun en altinda Hausman Testi sonuglart yer
almaktadir. Hausman test sonuclarina gore Kirillgan Besli gruba ait uzun donem
katsayilarinin % 5 olasilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durum ARDL
modelinde PMG tahmincisinin MG tahmincisine goére daha etkin calistigim
gostermektedir. Bu nedenle Model 1 icin ARDL modelinde PMG tahmincisi tercih
edilmistir. Trend katsayisina baktigimizda -0.003” tiir. Buna gore tiiketici fiyat endeksi

zamana bagl olarak diisme egilimindedir.

Hata diizeltme katsayis1 (ECT) negatif fakat istatistiksel olarak % 5 olasilik
diizeyinde anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu durum kisa donemde yasanan soklarin

belli bir siire sonra uzun dénemde de devam ettigi anlamina gelmektedir.
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Doéviz kuru ile tiiketici fiyat endeksi arasinda kisa donemde % 5 olasilik
diizeyinde anlamli ve pozitif iliski s6z konusu iken bu iligki uzun dénemde devam
etmemektedir. Para arzi tiiketici fiyat endeksi arasinda kisa donemde %5 olasilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski s6z konusu iken bu ilski uzun
donemde devam etmemektedir. Sanayi iiretim endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda
kisa donemde pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli iliski s6z konusu degildir. ABD
10 yillik tahvil faiz orami ile tiiketici fiyat endeksi arasinda kisa ve uzun dénemde

anlaml iligki bulunamamustir.

Model 2 i¢in Panel ARDL modeli karma (veya -havuzlanmis) ortalama grup
(PMG) modeli seklinde yapilmis olup etkinlik agisindan ortalama grup modeli (MG) ile
karsilagtirilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu, veriler aylik oldugu i¢in “8” olarak
belirlenmis ve uygun gecikme uzunlugu icin Akaike Bilgi kriterleri (AIC)
kullanilmistir. Hausman test istatistiginin de yer aldigi Model 2 i¢in Panel ARDL

modeli sonuclart Tablo 4.10” da gosterilmektedir.

Tablo 4.10. MODEL 2 PMG (PARDL) Tahmin Sonuglar1 ARDL

Degiskenler Katsay1 t-ist. P degeri
Uzun Donem Tahmini
LNCPI -0.076 -0.534 0.593
LNDK 0.255 2.932 0.035
LNM2 0.458 5.900 0.000
QE 0.033 3.889 0.001
Kisa donem Tahmini
Degiskenler Katsay1 t-ist. P degeri
ECT -0.298 -16.10 0.000
D(LNIP(-1)) -0.030 -0.488 0.625
D(LNIP(-2)) -0.089 -2.600 0.009
D(LNCPI) 0.583 0.888 0.374
D(LNDK) -0.289 -1.741 0.082
D(LNM2) -0.275 -3.114 0.001
D(QE) 0.023 3.080 0.002
C 0.031 2.646 0.000
@ TREND -0.030 -0.571 0.000
Hausman Test 2.92 (0.322)

Tablo 4.10° a ilk olarak tablonun en altinda Hausman Testi sonuglar1 yer

almaktadir. Hausman test sonuclarina gore Kirillgan Besli gruba ait uzun donem
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katsayilarinin % 5 olasilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durum ARDL
modelinde PMG tahmincisinin MG tahmincisine gore daha etkin calistigini
gostermektedir. Bu nedenle Model 2 i¢gin ARDL modelinde PMG tahmincisi tercih
edilmistir. Trend katsayisina baktigimizda -0.030° dur. Buna gére sanayi liretim endeksi

diisme egilimindedir.

Hata diizeltme katsayisi (ECT) negatif ve istatistiksel olarak % 5 olasilik
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum kisa dénemde yasanan soklarin
belli bir siire sonra uzun donemde dengelendigi anlamina gelmektedir. ABD 10 yillik
tahvil faiz oranindaki %1’ lik artis sanayi iiretim endeksinde % 0.03” likk bir artiga
neden olmaktadir. ECT katsayis1 kisa donemde meydana gelen soklarin uzun donemde
(1/0.298=3,5) yaklasik 3,5 ay sonra dengeye gelecegi anlamina gelmektedir. ECT

katsayisi degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucunu bize vermektedir.

Sanayi iiretim endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda kisa donemde negatif
fakat % 5 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml iliski goriilmemektedir. Doviz
kuru ile sanayi iiretim endeksi arasinda kisa donemde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli nedensel etkiler mevcuttur. Fakat uzun dénemde bu etkinin kayboldugu
goriilmektedir. Para arz1 ile sanayi liretim endeksi arasinda kisa donemde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligskinin var oldugu goriilmektedir. Bu etkinin uzun
donemde de istatistiksel olarak anlamli fakat negatif deger almaya bagladig

gorilmektedir.

Model 3 i¢in Panel ARDL modeli karma (veya -havuzlanmig) ortalama grup
(PMG) modeli seklinde yapilmis olup etkinlik agisindan ortalama grup modeli (MG) ile
karsilagtirtlmistir. Maksimum gecikme uzunlugu, veriler aylik oldugu icin “8” olarak
belirlenmis ve uygun gecikme uzunlugu icin Akaike Bilgi kriterleri (AIC)
kullanilmistir. Hausman test istatistiginin de yer aldigt Model 3 i¢in Panel ARDL

modeli sonuclart Tablo 4.11° de gosterilmektedir.
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Tablo 4.11. MODEL 3 -PMG (PARDL) Tahmin Sonuglart ARDL

Degiskenler Katsayi t-ist. P degeri
Uzun Donem Tahmini
LNCPI -1.175 -5.761 0.000
LNIP 0.116 0.770 0.441
LNM2 -0.887 -13.84 0.000
QE 0.015 -3.961 0.000
Kisa donem Tahmini
Degiskenler Katsay1 t-ist. P degeri
ECT -0.081 -2.881 0.0041
D(LNDK(-1)) 0.050 0.394 0.6933
D(LNIDK(-2)) -0.094 -2.222 0.0265
D(LNCPI) 0.067 0.328 0.7424
D(LNCPI(-1)) 0.192 0.790 0.4294
D(LNCPI(-2)) -0.056 0.684 0.4939
D(LNIP) -0.022 -0.949 0.3429
D(LNIP(-1)) -0.009 -0.676 0.4990
D(LNIP(-2)) 0.002 0.159 0.8733
D(LNM2) -0.537 -2.305 0.021
D(LNM2(-1)) -0.022 -0.153 0.878
D(LNM2(-2)) -0.004 -0.823 0.410
D(QE) -0.001 0.082 0.934
D(QE(-1)) -0.004 -0.194 0.845
D(QE(-2)) -0.003 -0.875 0.381
C 1.074 2.855 0.004
@ TREND 0.001 2.786 0.000
Hausman test 15.06 (0.468)

Tablo 4.11° de ilk olarak tablonun en altinda Hausman Testi sonuglar1 yer
almaktadir. Hausman test sonuclarina gore Kirilgan Besli gruba ait uzun doénem
katsayilarinin % 5 olasilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durum ARDL
modelinde PMG tahmincisinin MG tahmincisine gore daha etkin calistigini
gostermektedir. Bu nedenle Model 3 icin ARDL modelinde PMG tahmincisi tercih
edilmistir. Trend katsayisina baktigimizda, 0.001 oldugu goriilmektedir. Bu durum

doviz kurunun artma egiliminde oldugunu bize géstermektedir.

Hata diizeltme katsayisinin (ECT) negatif ve % 5 olasilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum kisa donemde yasanan soklarin belli bir
siire sonra uzun donemde dengelendigi anlamina gelmektedir. ABD 10 yillik tahvil faiz
oranindaki %1 ‘lik artis doviz kurunda % 0.02 ’lik bir artisa neden olmaktadir ECT

katsayist kisa donemde meydana gelen soklarin uzun dénemde (1/0.081=12,3) yaklasik
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12 ay sonra dengeye gelecegi anlamina gelmektedir. Ayrica ECT katsayisi

degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucunu da bize vermektedir.

Doéviz kuru ile tiiketici fiyat endeksi arasinda kisa donemde negatif fakat % 5
olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iliskinin var oldugu goériilmektedir. Ancak
bu iliskinin uzun dénemde devam etmedigi goriilmektedir. Sanayi iiretim endeksi ile
doviz kuru arasinda pozitif fakat % 5 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iligki
bulunamamigstir. Para arzi ile doviz kuru arasinda kisa donemde negatif fakat
istatistiksel olarak anlamli nedensel etkiler mevcuttur. Bu iliskinin etkisinin uzun

donemde devam etmedigi anlagilmaktadir.

Model 4 i¢in Panel ARDL modeli karma (veya -havuzlanmis) ortalama grup
(PMG) modeli seklinde yapilmis olup etkinlik agisindan ortalama grup modeli (MG) ile
karsilagtirilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu, veriler aylik oldugu i¢in “8” olarak
belirlenmis ve uygun gecikme uzunlugu icin Akaike Bilgi kriterleri (AIC)
kullanilmistir. Hausman test istatistiginin de yer aldigi Model 4 i¢in Panel ARDL

modeli sonuglar1 Tablo 4.12° de gosterilmektedir.
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Tablo 4.12. MODEL 4 -PMG (PARDL) Tahmin Sonuglart ARDL

Degiskenler Katsayi t-ist. P degeri
Uzun Donem Tahmini
LNCPI -1.512 -5.146 0.0000
LNIP -0.263 1.755 0.0796
LNDK -0.961 -13.25 0.0000
QE -0.056 -3.987 0.0001
Kisa donem Tahmini

Degiskenler Katsay1 t-ist. P degeri
ECT -0.045 -1.877 0.0609
D(LNMZ2(-1)) -0.012 -1.114 0.2652
D(LNIM2(-2)) -0.007 -0.323 0.7466
D(LNM2(-3)) 0.030 0.486 0.6270
D(LNCPI) 0.191 1.106 0.2686
D(LNCPI(-1)) -0.211 -0.925 0.3549
D(LNIP) -0.026 -1.827 0.0680
D(LNIP(-1)) -0.018 -1.565 0.1180
D(LNDK) -0.714 -3.894 0.0001
D(LNDK(-1)) -0.050 -0.549 0.5826
D(LNQE) -0.003 -0.793 0.4275
D(LNQE(-1)) 0.002 1.013 0.3109
C 0.633 1.920 0.0000
@ TREND 0.006 1.690 0.0009

Hausman test 2.88 (0.577)

Tablo 4.12° de ilk olarak tablonun en altinda Hausman Testi sonuglar1 yer
almaktadir. Hausman test sonuclarina gore Kirillgan Besli gruba ait uzun donem
katsayilarinin % 5 olasilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durum ARDL
modelinde PMG tahmincisinin MG tahmincisine goére daha etkin calistigim
gostermektedir. Bu nedenle Model 4 i¢gin ARDL modelinde PMG tahmincisi tercih
edilmistir. Trend katsayisina baktigimizda, 0.006 oldugu goriilmektedir. Bu durum para

arzinin artma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Hata diizeltme katsayisinin (ECT) negatif fakat % 5 olasilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu durum para arzinda kisa
donemde yasanan soklarin uzun dénemde de devam ettigini gostermektedir. Bu sonucun
iktisat literatlirlinde de karsiligr bulunmaktadir. Monetaristlere gore, para arzi soklari
kisa donemde hasila ve issizlik lizerinde etkisini gosterirken uzun donemde enflasyonist
yani sadece fiyatlar iizerinde etkisini gostermektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki artis

enflasyon beklentisini artiracagindan harcamalarin artmasina neden olmakta bu durum
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da paranin dolanim hizinin artmasi ise ekonomide fiyat istikrarinin bozulmasina neden

olur.
4.2.3.5. Panel Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler arasi nedensellik iligkileri, panelin heterojen yapisinin dikkate
alindigi Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik testi ile incelenmis olup

uygulama sonuglar1 Tablo 4.13” de verilmistir.

Tablo 4.13. Panel Nedensellik Testi

. Panel Fisher . Bootstrap Kritik Degerler
Hipotez | 1ot istatistigi | O12SK degerd 1% : 5% : 10%
IP £ QE 12.675 0.242 28.17 20.82 17.48
QE #IP 38.389 0.000%** 24.14 19.86 17.31
QE £ DK 14.755 0.141 23.13 19.06 16.88
DK # QE 31.692 0.000** 28.11 20.56 17.71
QE £ M2 7.403 0.687 24.85 18.90 15.68
M2 £ QE 25.038 0.005** 27.08 21.02 17.17
IP £ CPI 16.119 0.096*** 28.12 20.26 18.18
CPI £ IP 13.725 0.186 24.43 18.01 15.82
IP # DK 25.799 0.004** 42.55 22.52 16.50
DK # IP 20.931 0.022** 23.79 19.97 17.05
IP £ M2 22.533 0.013** 26.82 20.10 17.30
M2 £ IP 11.923 0.290 25.07 19.01 15.87
CPI# QE 14.814 0.139 27.37 18.32 16.18
QE #> CPI 4.372 0.929 24.84 19.67 17.02
M2 #> CPI 15.005 0.132 24.33 17.69 15.83
CPI £ M2 16.500 0.086*** 27.77 19.68 17.44
CPI# DK 8.330 0.597 23.97 19.86 17.02
DK # CPI 52.317 0.000%** 23.18 18.46 16.53
DK # M2 31.173 0.001** 23.90 18.84 16.41
M2 #£> DK 7.047 0.721 41.97 19.29 17.50

Not: Caligmada 500 bootstrap degeri kullamlmistir. Ulkelere gére maksimum gecikme uzunlugu ayhik
veriler oldugu igin 12 olarak belirlenmis ve uygun gecikme uzunlugu i¢in Akaike Bilgi Kriterleri (AIC)
kullanilmustir. * % 1, ** % 5 ve ***% 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.13’e panel nedensellik sonuglarina gére ABD 10 yillik tahvil faiz oram
(QE) degiskeninden sanayi liretim endeksi (IP) degiskenine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi mevcuttur. Doviz kuru (DK) degiskeninden ABD 10 yillik tahvil faiz orani
(QE), tiiketici fiyat endeksi (CPI) ve para arzi (M2) degiskenine dogru tek yonlii

nedensellik iliskisi s6z konusudur. Sanayi iiretim endeksi (IP) degiskeninden tiiketici
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fiyat endeksi (CPI) ve para arz1 (M2) degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
s0z konusudur. . Sanayi iiretim endeksi (IP) degiskeni ile doviz kuru (DK) degiskeni
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Tiiketici fiyat endeksi (CPI)
degiskeninden para arzi (M2) degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi s6z
konusudur. Para arzi1 (M2) degiskeninden ise ABD 10 yillik tahvil faiz oram1 (QE)

degiskenine dogru ise tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Bu bulgular ¢alismanin hipotezinde kurgulanan ABD 10 yillik tahvil faiz orani
(QE) degiskeninden kirillgan besli ekonomilerin makroekonomik degiskenlerini
etkiyecegi yoniindeki nedensellik beklentisine de 1s1ik tutmaktadir. Zira yapilan
nedensellik sonuglarina gére ABD 10 yillik tahvil faiz oran1 (QE) degiskenin sadece
sanayi Uretim endeksi (IP) degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi mevcut
oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore hipotez kurgusu olan ABD 10 yillik tahvil faiz
orani (QE) degiskenin makroekonomik performansi sadece sanayi iiretim endeksi
yoniiyle destekledigi bunun disindaki performans 0l¢iisii olarak kabul edilecek Nominal
doviz kuru (DK), para arzi (M2) ve Tiiketici fiyat endeksi (CPI)’nin degisim nedeni

olarak desteklemedigi anlagilmaktadir.



100

SONUC VE ONERILER

2008 Kiiresel Finans Krizi, diinya ¢apinda finansal ve ekonomik kosullarda
onemli degisikliklere neden olmus ve aym zamanda bilyiikk bir durgunlukla
sonuglanmistir. Bu agamada FED, ekonomiyi yeniden canlandirmak i¢in biiyiik caplt
varlik alimlar1 sonucunda FED' in bilangosunu 0,9 trilyon ABD dolarindan 4,5 trilyon
ABD dolarna yiikseltmistir. FED’ in, biiyiik capli varlik alimlar1 ile piyasada kalan
menkul kiymetlerin fiyatinin yiikselmesine yol agcmak ve c¢esitli finansal varliklarin
getirilerini diisirmek i¢in yapmis oldugu dogrudan uzun vadeli tahvil alim1 sonucunda
yatirimlar ve dayanikli tiiketim mallar1 talebi artmis, yerli para deger kazanarak daha
riskli varliklarin fiyatlar1 yiikselmistir. Ote yandan, FED' in geleneksel olmayan para
politikas1 olarak bilinen nicel genisleme politikas1 uygulamasi ile piyasaya bol miktarda
ABD dolar1 enjekte etmistir. Dogal olarak piyasaya sunulan likiditenin, basta
gelismekte olan iilkeler olmak {izere iilkeler iizerinde bazi etkilere neden olmustur.

Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler ucuz ve bol likiditeye kavusmustur.

Bu ¢alismada 2008 Kiiresel Kriz sonrast FED (Amerikan Merkez Bankasi) ’in
geleneksel olmayan para politikalarinin 2013 yilinda Morgan Stanley tarafindan
yayinlanan raporda Kirilgan Besli olarak adlandirilan Tiirkiye, Brezilya, Endonezya,
Giiney Afrika ve Hindistan tlkeleri {izerine etkileri incelenmistir. Bu iilkelere ait Ocak
2008- Aralik 2021 yillarina ait (14 yi1l) aylik verileri panel ARDL ydntemi kullanilarak
analiz edilmistir. Analizde ABD on yillik tahvil faiz oranlari ile Kirilgan Besli tilkelere
ait sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, nominal doviz kuru ve toplam para arzi
(M2) makroekonomik degiskenleri kullanilmistir. Calismada 4 ayr1 model
olusturulmustur. Model 1 Panel ARDL sonuglarina gore, FED’ in genisletici para
politikalar1 Kirilgan Besli tilkeler icin tiiketici fiyat endeksi etkisini agiklamakta anlaml
degildir. Buradan elde edilen bulgular kirilgan besli iilkelerin temel sorunlarindan birisi
olan CPI iizerinden hesaplanan enflasyonunun dis dinamiklerden ziyade i¢ dinamiklerle
ilgili oldugu olasiligin1 kuvvetlendirmektedir. Model 2 Panel ARDL sonuglarina gore,
FED’ in genisletici para politikalar1 sanayi tiiretim endeksi iizerindeki etkisine
bakildiginda ise ABD 10 yillik tahvil faiz oranindaki %1’ lik artis sanayi liretim
endeksinde % 0.03” lik bir artisa neden olmaktadir. Bu durum diisiik bir orani
gostermekle birlikte beklenen bir durum degildir. Buna gore kirillgan besli tilkelerin

sanayi tiretim endeksi iizerinde etkili olan bagka unsurlarin varligina isaret etmektedir.
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Model 3 Panel ARDL sonuglarima gore, FED’ in geleneksel olmayan para
politikalarinin nominal doéviz kuru tizerindeki etkisi likidite bollugundan dolay1
beklenildigi {izere pozitif ve uzun donemde istatistiksel olarak anlamlidir. ABD 10
yillik tahvil faiz oranindaki bir puanlik artis doviz kurunda % 0.02 ’lik bir artisa neden
olmaktadir. Bu beklenen bir durumdur. Zira ABD 10 yillik tahvil faiz oranlarinin
diismesi uluslararas1 sermayenin daha yiliksek getiri maksatli az gelismis iilkelere
yonelmesine vesile olmakta ve doviz arzinin artmasiyla nominal doviz kurlar
azalmaktadir. Model 4 Panel ARDL sonuglarina gére FED’ in geleneksel olmayan para
politikalarinin M2 para arz1 iizerindeki etkisi ise etkisi ise Kirillgan Besli tiim tilkeler
icin uzun dénemde para arzini agiklamakta istatistiksel olarak anlamli degildir. M2 para
arzinda gozlenen degisim dogrudan ABD 10 yillik tahvil faiz orani ile istatistiksel

olarak anlaml1 iliski olmasa da ulusal faiz oranlari lizerinden etkilemesi miimkiindiir.

Analiz sonuglarina gére ABD’ nin geleneksel olmayan genisletici para
politikalariin bir gostergesi olarak ABD 10 yillik tahvil faiz oranlarinin Kirilgan Besli
iilkelerin makroekonomik gostergeleri olarak; sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru ve M2 para arzindan olusan makroekonomik gostergelerden sadece
sanayi iretim endeksi (IP) ile doviz kuru (DK) iizerinde beklenen etkiyi gosterdigi
tilkketici fiyat endeksi (CPI) ve para arzinda (M2) anlamli bir etkinin goriilmedigi

anlagilmaktadir.

Nedensellik testi sonuglarina bakildiginda c¢alismanin hipotezinde kurgulanan
ABD 10 yillik tahvil faiz orami (QE) degiskeninden kirilgan besli ekonomilerin
makroekonomik degiskenlerini etkiyecegi yoniindeki nedenselligi agiklayict bulgulara
rastlanmaktadir. Nedensellik test sonuclarina gore ABD 10 yillik tahvil faiz orani (QE)
degiskenin sadece sanayi liretim endeksi (IP) degiskenine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi mevcut oldugunu gostermektedir. Yine test sonuglarindan anlasilacag: iizere
makroekonomik performans 0l¢iisii niteligindeki diger makro degiskenlerin (Nominal
doviz kuru (DK), para arz1 (M2) ve Tiiketici fiyat endeksi (CPI)) ABD 10 yillik tahvil
faiz oram1 (QE) degiskeninden ziyade kendi aralarinda bir nedensellige dayali oldugu
gorilmektedir. Bununla ilgili olarak; sanayi liretim endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift
yonlii nedensellik, tiiketici fiyat endeksinden para arzina, sanayi iiretim endeksinden
tiiketici fiyat endeksine ve para arzina, tiiketici fiyat endeksinden para arzina tek yonlii

nedensellik tespit edilmistir.
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Analiz sonucu ulagilan bulgular 1s181inda politika Onerisi olarak; Kirillgan Besli
tilkeler ekonomik kirilganlig1 azaltabilmek icin ozellikle piyasadaki giliven ve fiyat
istikrarini1 koruyucu i¢ reformlar diizenlemelidir. Merkez banklarinin finansal istikrara
yonelik riskleri azaltmak amaciyla doviz kurunun asirt degerlenmesi ve deger
kaybetmesini 6nlemek iizere tedbirlerin alinmasi saglanmalidir. Ayrica sermaye akiginin
serbestlestirilmesi ve dogrudan yabanci yatirnmin tesvik edilebilmesi i¢in mali ve

parasal sikilastirma yapilmasi bu iilkeler i¢in etkili olabilmektedir.

Aralik 2019 sonunda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi, diinyada hizla yayilarak
isyerlerinin kapanmasi, iktisadi faaliyetlerin sinirlanmasi ve igsizligin artmasi
sonucunda derin bir durgunluk baglatmistir. FED, pandemiden kaynaklanan resesyonu
onlemek i¢in, ipotege dayali menkul kiymetlerin biiylik satin alimlarini igeren gevsetici
para politikalar1 ve hane halklarini, igverenleri, finansal piyasa katilimcilarin1 ve eyalet
ve yerel yonetimleri desteklemek i¢in kredi vermeyi tesvik eden bir dizi onlemler
almigtir.  Almis  oldugu Onlemler sayesinde ekonomik hasarin  artmasim
engelleyebilmistir. Bu ¢alismanin disinda FED’ in Covid-19 pandemisi sonrasi
uyguladig1 gevsetici para politikalarinin Tiirkiye ve ekonomisi kirilgan iilkelerde

finansal ve makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi arastirilabilir.

2013 yilinda merkezi New York olan yatirim bankas1 Morgan Stanley’in Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Giliney Afrika ve Tiirkiye’ yi Kirillgan Besli olarak ilan
etmesinden sonra 2017 yilinda ABD kokenli kredi derecelendirme kurulusu olan
Standart & Poor’s (S&P), Morgan Stanley’nin 2013 yilinda ilan ettigi kirilgan besli
tilkelerini Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar ve Tiirkiye olarak degistirmistir. Buradan
yola ¢ikarak FED’ in geleneksel olmayan para politikalarinin etkisi eski ve yeni kirillgan

besli tlilkeleri ele alinarak karsilastirmali olarak arastirilabilir.
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