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OZET

FED FAIZ KARARLARININ HISSE SENEDI PIYASALARINA
ETKIiSi: GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE BiR UYGULAMA

METE, Deniz
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali

Tez Damismani: Dog¢. Dr. Yasemin Deniz KOC
Mart, 2019, 96 sayfa

Bu calismada, FED faiz kararlarinin hisse senedi piyasalarina etkisi
incelenmektedir. Uygulamada gelismekte olan 18 iilkenin 2016 yilina ait borsa kapanisg
verilerine ulagilarak, yil igerisinde gerceklesen FED toplantilari sonrasinda aragtirmaya
konu iilkelerin hisse senedi piyasalarinin toplantida alinan kararlardan ne derece
etkilendigi “Olay Calismasi Yontemi” ile analiz edilmeye c¢alisiimaktadir. Mevcut
literatiirde FED faiz sistemleri, FED para politikasi ile ilgili incelemelere rastlanmis,
ancak FED faiz kararlarinin hisse senedi piyasalarina olan etkileri konusunda yapilan
calismalara rastlanmamistir. Calisma sonuclarina gore FED faiz kararlarinin iilkelerin
piyasalari lizerinde etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Yilda genelde 8 defa gergeklesen
FED toplantilarinin hemen 6ncesinde ve hemen sonrasinda analiz edilen gelismekte olan
18 {lkenin borsalariin kiimiilatif anormal getirilerinde ciddi diisiis ve artiglara

rastlanmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Federal Rezerv Sistemi, Politika Faizi, Kiimulatif Anormal Getiri,

Olay Calismas1 Yontemi.
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ABSTRACT

THE IMPACT OF FED INTEREST RATE DECISIONS ON STOCK
MARKETS: AN APPLICATION ON DEVELOPING COUNTRIES

METE, Deniz
Masters Dissertation, Department of Banking and Finance
Supervisor: Assoc. Prof. Yasemin Deniz KOC

March, 2019, 96 pages

In this study, the impact of FED interest rate decisions on stock markets is
examined. Based on the stock market closing data of a sample of 18 developing countries
from 2016 and using ‘Case Study Method’, this study aimed at analysing to what extent
the stock markets of these sample countries were impacted by the decisions from FED
meetings in 2016. While some research has been carried out on FED interest systems and
FED monetary policy, no studies have been found which looked at the impact of FED
interest rate decisions on financial markets. The results of this present study suggest that
FED interest rate decisions have no impact on other countries’ financial markets. No
significant increase or decrease was observed in the cumulative abnormal returns of the
stock markets of the analysed sample of 18 developing countries beforehand and in the

aftermath of FED meetings which generally take place eight times a year.

Keywords: Federal Reserve System, Policy Interest Rates, Cumulative Abnormal
Return, Case Study Method.
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TEZ METNI



GIRIS
Para politikasi, Merkez Bankalarimin fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve
finansal istikrar gibi bir takim amagclarina ulasabilmek amaciyla, ¢esitli araglar

kullanarak aldig1 kararlar1 ifade eder (Egilmez, 2012). Politika faizi de Merkez

Bankalarinin kullandig1 6nemli bir para politikas1 aracidir.

Diger taraftan Federal Rezerv Sistem, kisa adiyla FED, Amerika Birlesik
Devletlerinin Merkez Bankasidir. Amerikan Kongresi tarafindan 1913 yilinda kurulan
FED, giiniimiiz kiiresel ekonomik sistemi igerisinde Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) da
dahil olmak {izere, diger biitiin merkez bankalarindan farkli bir role ve yere sahiptir.
Aslinda FED de, diger merkez bankalar1 gibi iilkedeki para arzini kontrol eder ve bu
makroekonomik degiskenin belirli bir hedef olarak gergeklestirilmesini tesvik eder. Kisa
donemde enflasyonist ve deflasyonist baskilarla miicadele, uzun donemde ise fiyat

istikrarinin ve ekonomik biiylimenin saglanmast FED’in gorevleri arasindadir

FED’in diger Merkez Bankalarindan farkli bir role ve yere sahip olmasinin en
onemli nedeni, Amerika ekonomisini yonetirken aldig1 ve uyguladigi politika kararlarinin
diinyanin diger ekonomileri iizerinde, 6zellikle de gelismekte olan iilkelerin ekonomileri
tizerinde bir etki yaratma olasiliginin olmasidir. Bu nedenle FED’in para politikasi
araclarini kullanarak yapmis oldugu hamleler kiiresel finans piyasalar1 agisindan biiyiik
Onem tasimakta, yatirimcilar tarafindan da yakindan takip edilmektedir. Dolarin kiiresel
ticaretteki onemi de goz Oniine alindiginda, FED politika ve kararlar1 piyasa aktorlerinin
yatirim kararlarinda etkili olmakta, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin piyasalarinin da

bu politika ve kararlardan etkilenme olasilig1 bulunmaktadir.

Bu ¢ergevede arastirmanin amaci 2016 yili igcinde FED toplantilarinda alinan faiz
kararlarinin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalar lizerindeki etkisini ortaya
koymaktir. Arastirmada elde edilen bulgular politika yapicilar, yatirimeilar ve
uluslararasi gesitlendirme kararlar1 agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Ayrica ulusal

literatiirde bu kapsamda yapilmis bir calisma olmamasi arastirmanin 6zgiin yanidir.

Bu amag¢ dogrultusunda arastirma ii¢ boliimden olusmaktadir. Arastirmanin
birinci boliimiinde para politikasi kavrami, para politikasinin amaglar1 ve araclari, Federal

Rezerv Sistem (FED)’in tarihgesi, gorevleri, islevleri, organlari, toplantilart ve isleyisi,



FED’in bagimsizlig1 ve kullandig1 para politikasi araglar1 ele alinmigtir. Arastirmanin
ikinci boliimii, FED’in para politikasit araglarini kullanimi, FED’in para politikalarinin
makro ekonomik sonuclarina iliskin ulusal ve uluslararasi literatiir incelemesinden
olusmaktadir. Arastirmanin ti¢iincii boliimiinde ise FED faiz kararlarinin gelismekte olan
iilkelerin finans piyasalarina etkisi olay calismasi yontemi ile analiz edilmistir. Bu
boliimde aragtirmanin amaci ve kapsami, aragtirmanin yontemi, analizin uygulanmasi ve
olay donemlerine iliskin ampirik bulgular1 yer almaktadir. Arastirma son alarak sonug

kismiyla tamamlanmaktadir.



BiRiINCi BOLUM

PARA POLITIKASI VE FEDERAL REZERVE: TEORIK CERCEVE



1.1. PARA POLITIiKASI

Para politikasi; merkez bankalarinin paranin istikrarini saglamak amaciyla bazi
araclar kullanarak para miktarini etkilemeye yonelik uyguladigi politikalar biitliniidiir

(Egilmez, 2012).

Para politikasi; ekonomide bir enflasyon durumunun veya bir durgunlugun
yasanmas1 durumunda, para arzinda bir takim degisiklikler yapmak suretiyle faiz oranini
ve dolayisiyla toplam talebi degistirmek ve bu yolla ekonomide istikrar ve tam istthdam

diizeyinde tiretim hedeflerine ulasmay1 saglamaktadir (Ertek, 2013: 428).

Bagka bir tanima gore para politikasi paranin elde edilme olasiligini ve
maliyetini etkilemeye yonelik olarak ekonomik politika yiiriitiiciilerince alinan kararlarin
tamam1 ifade edilmektedir (Ozyurt, 2006: 221). Bu tamimlardan hareketle para

politikasinin tanimi dar ve genis anlamda su sekilde yapilabilir:

Dar anlamda para politikasi, agik piyasa islemleri ve yasal karsilik oranlar1 gibi
araclar yardimiyla piyasanin nakit ihtiyacinin ayarlanmasidir (Orhan ve Erdogan,
2008:60). Genis anlamda para politikas1 ise, mevcut kosullarla ekonominin likiditesini,

yani harcama potansiyelini artirmak veya azaltmak demektir (Eroglu, 2004:140).

1.2. PARA POLITIKASININ AMACLARI
Para politikasinin temel amaglari alt1 baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar;

e Fiyat istikrarinin saglanmasi

e Tam istthdamin saglanmasi

e Iktisadi biiyiime hizinin artirilmasi

e Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasi
e Faiz orani istikrarinin saglanmasi

e Finansal piyasalarin istikrarinin saglanmasi

1.2.1. Fiyat istikrarinin Saglanmasi

Para politikasinin en temel amaglarindan olan fiyat istikrarinin saglanmasi
amacina, paranin degerinin korunmasi amact da denilmektedir. Ciinkii en 6nemli fiyat

istikrarsizli8i siireci enflasyondur. Enflasyon ise paranin deger kaybetmesiyle sonuglanan



bir siirectir. Enflasyon, bir belirsizlik halidir. Enflasyon doneminde firmalar ve kisiler
gelecege yonelik karar almakta zorlanirlar. Bu ise ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyen
bir olgudur. Bu nedenden dolayidir ki fiyat istikrariin saglanmasi, para politikasi

amaglari igerisinde ¢ok dnemli bir yer edinmistir (Colak, 1996: 522-523).

1.2.2. Tam Istihdamin Saglanmasi

Biitiin iiretim faktorlerinin iiretimde kullanildig1 bir ekonominin tam istihdamda
oldugu sdylenebilir. Ancak burada tam istihdamin dar anlami kastedilmektedir. Yani
tretim faktorlerinden sadece emegin tamaminin {retimde kullanilmasi ifade
edilmektedir. Para politikas1t uygulamasi agisindan tam istihdamin saglanmasi amaci,
mevsimlik, arizi ve yapisal issizlik tiirlerinin giderilmesini, konjonktiirel issizligin ise
Onlenmesini kapsar. Fakat tam istidamin Ol¢iimiinde mevsimlik ve anzi issizligin
giderilmesinin gii¢liigli nedeniyle, minimum bir issizlik orani tam istthdam sayilmaktadir

(Parasiz, 2003:1).

1.2.3. iktisadi Biiyiime Hizinin Artirilmasi

Iktisadi biiyiime hizinin artirilmasi amact, tam istihdama ulasma amaci ile yakin
iligkilidir. Ciinkii iktisadi biiylime ile gelen artan verimlilik, yeni yatirimlarin olugmasi,
1gs1zligin diismesi ve iktisadi biiylimenin artmasi demektir. Eger issizlik yiiksek, tiretim
faktorleri de atil durumdaysa firmalar ilave yatirim yapmayacaklardir. Iktisadi biiyiime

kisileri tasarruf yapmaya, firmalar1 ise yatirim yapmaya 6zendirir (Colak, 1996:522).

1.2.4. Odemeler Bilangosu Dengesinin Saglanmasi

Odemeler bilangosu, genellikle bir yil igerisinde bir iilkede yerli ve yabancilar
arasinda yapilan 6demelerin sistematik kayitlarinin tutuldugu belgedir (Karluk, 2011:
307). Para politikasinin 6demeler bilancosu dengesini saglayip saglamayacagi dnemli bir
olgu iken, bu siirecin doviz kuru sistemiyle birlikte ele alinmas1 gerekmektedir. Sabit
doviz kuru sisteminin uygulandig1 bir ekonomide para politikalari, 6demeler bilangosu
dengesini saglayabiliyorsa sorun yok demektir. Sayet 6demeler bilangosu dengesi sabit
doviz kuru sistemiyle saglanamiyorsa, esnek doviz kuru sistemi Onerilmektedir. Esnek
kur sisteminde yabanci paralarin fiyatlar1 dalgalanmaya birakilir ve paralarin

fiyatlarindaki degismelerle 6demeler bilangosu dengesi saglanmaya calisilir. Odemeler



bilangosu dengesinin saglanmasinda bir diger yol da, doviz kontrollerinin uygulanarak,

dis 6demelerin sinirh diizeyde tutulmasi saglanabilmektedir (Parasiz, 2003:3).

1.2.5. Faiz Oram Istikrariin Saglanmasi

Faiz orani istikrarinin saglanmasi da diger amaglar gibi arzulanan bir durumdur.
Faiz oranindaki dalgalanmalar ekonomide belirsizliklere neden olur. Gelecege yonelik
karar almay1 ve plan yapmay giiclestirir. Faiz oran1 dalgalanmalar talebi etkiledigi kadar
yatirimlari da etkiler. Gerek talepteki gerekse yatirimlardaki azalma ekonomik daralmay1

beraberinde getirecektir (Colak, 1996: 523).

1.2.6. Finansal Piyasalarin Istikrarinin Saglanmasi

Finansal istikrar1 finansal sistemi olusturan arag, kurum ve piyasanin diizgiin bir
sekilde calismasi olarak tanimlanabilir (Duisenberg, 2001: 39). Mali piyasalardaki
istikrarin saglanmasi, faiz orani istikrarinin saglanmasi da anlamina gelmektedir. Finansal
istikrar para ve maliye politikalar1 agisindan ¢ok 6nemli bir durum haline gelmistir.
Finansal istikrarin 6nemli bir durum haline gelmesinde finansal islemlerin hacminde
meydana gelen hizli artislar, finansal araclarin ¢esitlenmesi ve yapisinda meydana gelen

degisiklikler ve finansal krizler etkili olmustur (Sezgin ve Darici, 2017: 15-16).

Finans piyasalarimin istikrari, faiz oram istikrar1 demektir. Finansal istikrari
saglama ve bu piyasalardaki panikleri 6nleme gorevi merkez bankasina aittir. Ciinkii
merkez bankalari, son 6diing verici roliindedir ve bu rol onun uygulayacagi para
politikalarmin da Onemini artirmaktadir. Merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarindaki eksiklikler finans piyasalarinda belirsizlige neden olarak, bir panik

yaratir ve bunalima neden olabilir (Colak, 1996: 523).

1.3. PARA POLITiKASI ARACLARI

Merkez bankalari, para iizerinde sahip oldugu bu kontrol giicii ile bir takim
araglar1 kullanarak, konjonktiire gore para politikast uygulamalariin etkinligini de
saglayabilmektedir. Merkez bankalar1 parasal taban lizerinde kimi zaman genisletici, kimi
zaman da daraltict politikalar uygulamaktadir. Ister genisletici, ister daraltict para
politikas1 olsun, merkez bankasinin uygulayacagi bir para politikasinda bir takim

araglardan faydalanmasi s6z konusudur.



Para politikasi araglari, dogrudan para politikas1 araglari ve dolayli para
politikas1 araglar1 olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Merkez bankalarmin dogrudan ve
dolayli para politikas1 araglarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Ozyurt, 2006:
290-291).

Dogrudan para politikasi araglari;
e Faiz oranlar1 kontrolleri
e Kredi tavani kontrolleri
e Farklilastirilmis reeskont kontrolleri
e Disponibilite uygulamasi
¢ Finansal aracilarin portfoylerinin yeniden diizenlenmesi
e Hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolii
e Tiiketici kredilerinin kontrolii
e Ozel mevduatlar
e Merkez bankasinin moral takviyesi
e Reklam ve resmi olmayan dgiitler
Dolayli para politikast araglart,
e Agcik piyasa islemleri
e Reeskont orani politikast

e Zorunlu karsilik orani

1.4. PARA POLITiKASI STRATEJILERI

Merkez Bankasi, para politikast araglarimi  kullanarak, ekonomik
hedeflemelerine uygun bir takim sonuglara ulagmaya ¢aligir. Bunun i¢in para politikasi
araglariin kullanimi ile reel ekonomi arasindaki etkilerin iligkisi arasinda saglam bir
hipotez gereklidir. Baz1 goriislere gore, paranin politik bir ara¢ olabilmesi i¢in yatirim,
tiiketim, istihdam gibi bazi reel ekonomik degiskenleri etkilemesi gerekmektedir. Sayet,
parasal araglarin uygulanmasiyla, istthdam seviyesi, toplam iiretim ve toplam tiikketim

tizerinde bir etki meydana gelmezse, para politikasinin etkisizliginden bahsedilmektedir.

Baska bir goriise gore ise, para politikast hem reel hem de parasal araclar
tizerindeki etkisi ile degerlendirilmelidir. Bu goriise gore para politikast dogrudan reel

ekonomik degiskenleri etkilemeyebilir, ancak, para miktar1 politikasiyla faiz oram ve



kredi miktar1 degistirilirse, reel ekonomik degiskenler dolayli olarak etkilenebilmektedir

(Birinci, 2017: 26).

Para politikasinin yiiriitiilmesinde fiyat istikrarinin saglanmasiin 6ncelikli
hedef olmasi, farkli para politikas1 stratejilerini de giindeme getirmektedir. Fiyat
istikrarinin saglanmasina yonelik onemli para politikasi stratejileri ise; doviz kuru
hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesidir. Bu hedeflerin her biri ulusal
paranin degeri lizerinde bir smirlandirma getirilmesine yardimci olur. Haliyle bu
hedeflemeler ayn1 zamanda para politikasi i¢in bir nominal ¢ipa saglar. Para politikasinda
secilen nominal ¢ipanin tagimasi gereken 6zellikler; secilen hedefin kolaylikla kontrol
edilebilmesi, kamuoyunun kolaylikla anlayabilecegi seffaflikta olmasi, nihai amacla yani
fiyat istikrar1 ile giiglii bir iliskisinin olmasi1 ve kisa araliklarla gdzlenebilir olmasidir

(Caglav, 2014: 17).

1.5. FEDERAL RESERYV SISTEM VE ISLEYISI

Federal Rezerv Sistem, kisa ve herkes tarafindan bilinen adiyla FED, Amerika
Birlesik Devletleri’nin Merkez Bankasidir. Amerikan Kongresi tarafindan 1913 yilinda
kurulan FED, giinlimiiz kiiresel ekonomik sistemi icerisinde Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) da dahil olmak iizere, diger biitiin merkez bankalarindan farkli bir role ve yere

sahiptir.

1.5.1. FED’in Tarihgesi

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1789 yilinda anayasanin onaylanmasindan
sonra, donemin Hazine Bakani Alexander Hamilton tarafindan, federal hiikiimetin
parasin1 yonetmek ve tilkenin kredisini diizenlemek amaciyla Birlesik Devletler Merkez
Bankasinin kurulmasi gerekliligi savunularak, Birlesik Devletler’in ilk merkez bankasi

1791 yilinda kurulmustur (Johnson, 2010: 7-8).

Kongre karartyla Philadelphia’da kurulan ilk Amerikan Merkez Bankasi,
kuruldugu donemde iilkenin en biiyiik sirketidir (10 milyon dolarlik sermayeyle
kurulmustur) ve temel iki faaliyet alani, bankacilik ve paranin kontroliidiir (FED, 2017:a).
Bu banka, mevduat kabul eden, banka notlarin1 veren, kredi yapan ve menkul kiymet satin

alan, kisaca bankacilik iglevlerini yerine getiren, Amerika’nin en biiyiik bankasidir



(Johnson, 2010: 8). 1811 yilina gelindiginde bankanin 20 yillik gérev siiresi sona ermis
olup, kongre tarafindan yapilan oylamada bir oy farkla gbrev siiresini yenilenmeyerek

bankanin kapatilma karar1 alinmistir.

Ikinci basarisiz deneme ise 1816-1836 yillar1 arasinda yasanacaktir. 1816 yilinda
degisen siyasi iklimle gii¢lii bir merkez bankasi fikri yeniden glindeme gelmis ve az bir
oy farkiyla ikinci kez Amerikan Merkez Bankasi’nin (Second Bank of the United States)
acilmas1 Kongrede kabul edilmistir. Ancak, tamamen Merkez Bankasi karsiti olan
Andrew Jackson, 1828 yilinda Birlesik Devletler bagkani se¢ilecek ve Merkez Bankasinin
tekrar kapatilmasi i¢in ¢abalayacaktir (FED, 2017:a). Bagkan Jackson, Merkez Bankasi
yapilanmasinin iilkede bir monopol gii¢ yaratacagini, bu durumun Amerikan Anayasasina
aykir1 oldugunu ileri siirerek, 1836 yilinda Ikinci Merkez Bankasinin imtiyazlarini veto

etti ve bankanin varligina son verdi (Johnson, 2010:11).

Amerika’da, merkez bankasimin kurulmasina yonelik yasanan bu iki basarisiz
denemenin sonrasinda, banknot ihracinin diizenlenmesinin, eyaletlerin kendi
belirleyecegi kurallara gore olmasi gerektigi diisiincesi olugmaya baslamaktadir.
Boylelikle Birlesik Devletler’de hem banka sayisi artmaya baglayacak, hem de fiziki ve
ekonomik o6zellikleri birbirinden farkli banknotlar tedaviile ¢ikar hale gelecektir. Bu
donemde bankalarin karsilastiklar ani nakit ihtiyaglarini karsilayacak bir mekanizmanin
olmamasi, mali sistemde ciddi sorunlarin yaganmasina neden olmasina ragmen, yine de

bir merkez bankasi kurulmasi yoniinde adim atilmamistir (Mishkin, 2003:321).

1860’lar, ulusal bankacilik mevzuatinin yetersiz kaldig1 ve finansal paniklerin
ekonomiyi yiprattigi bir donemdir. 1893°te yasanan banka panigi, iilkede o zamana kadar
yasanan en biiyilk ekonomik depresyonu da beraberinde getirmektedir. Ekonomik
istikrarin saglanabilmesi ise, iilkenin finans devi J.P. Morgan’in miidahalesiyle miimkiin
olabilmistir. 1907 yilinda New York Bankasi’ndan bir uzmanin Wall Street’te bakir
izerine spekiilasyonuyla panigin yeniden biiyiimesi {lizerine, Amerikan hazinesi ve bazi
finansal kurumlar J.P. Morgan’1 felaketi onlemek icin yeniden goéreve cagirmistir

(Karagozlii, 2016:69-70; FED, 2017:a).

1907 yilinda yasanan mali panik, Wall Street’in sarsilmasina, bazi bankalarin
finansal kriz yasamasina neden olmustur. Fakat bu panik, daha genis bir ekonomik ¢okiisii

tetiklememektedir. 1908 yilinda Aldrich Vreeland yasasini gegcirerek, acil durumlarda
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para basilmasinin 6niinii agmistir. Fakat bu bir mali reform olmayip gegici bir ¢oziim
tiretme siirecidir. Bu yasayla ayrica “Ulusal Para Komisyonu”nun olusturulmasina karar
verildi. ABD’nin para ve bankacilik sisteminde arzu edilen ve gerekli olan degisikliklerin
yapilabilmesi icin kapsamli bir calisma yapma sorumlulugu komisyonun yetki

alanindadir (Johnson, 2010:16-17).

Ulusal Para Komisyonu, Aldrich yasasindan aldig1 yetkiyle caligmalarini
tamamlayarak, {iilkede bankacilik sektoriiniin  ihtiyag  duydugu reformun
gergeklestirilebilmesi icin kesinlikle bir merkez bankasinin kurulmasi gerektigini bir

raporla kongreye sunmustur.

Senatonun Banka ve Finans Komitesi bagkan1 Virginia Temsilcisi Carter Glass
ve Komitede uzman H. Parker Willis, merkez bankasi yasa tasarisi lizerinde caligarak
Aralik 1912°de Baskan Wilson’a Federal Reserve Yasasi olacak ¢alismay1 sundular. 23
Aralik 1913’te Baskan Woodrow Wilson’in, Federal Rezerv Yasasi’ni imzalamasiyla,

Amerikan Merkez Bankasi (FED) yiirirliige girdi (FED, 2017:a).

16 Kasim 1914’te 12 eyalette Rezerv Bankasinin yerel subeleri faaliyetlerine
basladilar. FED kurulusundan kisa bir siire sonra agik bir sekilde ulusal ekonomi ve
finansal politikalar tizerinde etkin hale gelmeye baslayacaktir. Zaman igerisinde yeni
yasal diizenlemelerle birlikte baslangictaki amaglara yenileri ilave edildi. FED’e yeni
gorev ve sorumluluklar yiikleyen ve FED’in degisen sartlara adapte olabilmesine olanak
saglayan cesitli yasal diizenlemeler yapilmis olup bu temel yasalar asagidaki gibidir

(Karadag, 2007:6):

e 1935 Bankacilik Yasasi

e 1946 Istihdam Yasasi

e 1956 Banka Holdingleri Yasast

e 1978 Uluslararasi Bankacilik Yasasi

e 1978 Tam Istihdam ve Dengeli Biiyiime Yasas1

e 1980 Mevduat Kurumlar1 Deregiilasyon ve Parasal Kontrol Yasasi

e 1989 Finansal Kurumlar Reformu, Islah1 ve Giiglendirilmesi Yasasi

e 1991 Federal Mevduat Sigortasi Kurumunun Islah1 Yasast ve Gram-Leach-Bliley

Yasasidir.
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Ayrica, 1946 Istihdam Yasasini, 1977 Federal Rezerv Reform Yasasini ve 1978
Tam Istihdam ve Dengeli Biiyiime Yasasini igeren ve genelde Humphrey-Hawkins olarak
bilinen yasayla, ulusal ekonomi politikalarinin genel amaglar1 tanimlanacaktir. Bu

kapsamda FED’in amaglart;

e Ekonominin potansiyel biiylime ¢izgisinde bir iktisadi biiyiime saglamak,
e Yiiksek istthdam diizeyine ulagsmak,
e Fiyat istikrarin1 saglamak ve

e Ilimli uzun dénem faiz oranlarini yakalamak seklinde siralanabilir.

1.5.2. FED’in Gorevleri

FED’in diger iilkelerin merkez bankalar1 gibi iki temel gorevi vardir. Bunlar ;
para arzini ve kredi hacmini ekonominin ihtiyacina gore ayarlamak, bankacilik sisteminin
giivenli ve sorunsuz bir sekilde iglemesini saglamak veya genel manada mali sistemin
islerligini stirdiirmektir (FED, 2017:c);

FED’in bu iki temel gérevinin yani sira, Amerikan Merkez Bankasi olmasi

dolayisiyla bagka gorevleri de bulunmaktadir. Bu ilave gorevleri ise (Y1ilmaz, 2006:84);

e Mali kurumlarin diizenlenmesi ve denetlenmesi,

e Madeni ve kagit paranin emisyonu,

e Ekonomide para ve kredi hacminin yonetilmesi,

e Mali kurumlara kisa vadeli borg verilmesi,

e ABD hiikiimetlerinin bankacilik hizmetlerinin yiiriitiilmesi ve

e Ticari bankalara, kredi ve tasarruf kurumlarina mali hizmetlerin sunulmasi.

1.5.3. FED’in Islevleri

FED ayrica ABD ekonomisinin etkin ¢aligmasini saglamak ve daha genel olarak
kamu ¢ikarlarin1 desteklemek icin bes genel isleve sahiptir. Federal Rezervin bu

islevlerini agsagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (FED, 2017:b);

e En yiiksek istihdam diizeyini, fiyat istikrarin1 ve ABD’deki orta ve uzun vadeli

faiz oranlarini tesvik etmek i¢in iilkenin para politikalarini yiiriitiir,
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e Finansal sistemin istikrarim1 tesvik eder ve aktif izleme politikalartyla riskleri
minimuma indirmeye ¢alisir,

e Finansal kurumlarin giivenligini ve saglamligini tesvik eder ve bir biitiin olarak
finansal sistem tizerindeki etkileri izler,

e Bankacilik sektoriiniin ABD dolariyla islemlerini ve 6demelerini kolaylastirarak
hiikiimet politikalar1 araciligiyla 6deme ve yerlesim sistemi giivenligini tegvik
eder,

e Tiiketici sorunlarinin analizi ve arastirilmasi, tiikketici odakli denetim ve inceleme
faaliyetleri ve tiiketici yasa ve yonetmeliklerinin yonetimi ile tiliketicinin

korunmasini, bu yolla toplumsal kalkinmayi tesvik eder.

FED fiilkedeki para arzin1 kontrol etmekte olup makroekonomik degiskenlerin
belirli bir hedef olarak gerceklestirilmesini tesvik etmektedir. Kisa donemde enflasyonist
ve deflasyonist baskilarla miicadele, uzun donemde ise fiyat istikrarinin ve ekonomik
bliylimenin saglanmasi FED’in gorevleri arasindadir. Ayrica FED, Amerikan mali
sisteminin karsilasacagi ani ve gecici nakit ihtiyaglarini karsilayacak en son bor¢ verme
makamidir. FED, ayrica mali sistemdeki kurumlar1 denetler ve bu kurumlarla ilgili
diizenleyici kararlar alirken ABD hiikiimetine ekonomi politikalariyla ilgili danigmanlik

yapmaktadir. (Y1lmaz, 2006:84-85).

Kuskusuz ki FED bu gorevleri yerine getirirken, daha dnce bahsettigimiz fiyat
istikrarin1 saglamak, yiiksek istthdama ulasmak, ekonomik biiyiime ve dis ticaret
dengesini g6z Oniinde bulundurmak zorundadir. FED bu amaglann tek basma
gerceklestiremez, ancak, para ve kredi politikalarinin uygulanmasi ile bu amaglarin

gerceklestirilmesinde dnemli bir rol iistlenmektedir.

1.5.4. FED’in Sermaye Yapisi ve Organlari

FED sermayesi iiye bankalara ait olup bu 6zelligi ile liye bankalarin sahibi
oldugu bir banka konumuna gelmektedir. Bu durum, ticari bankalarin FED’in
politikalarina etki edebilecegi anlamini tasimamaktadir. Uye bankalar, mevcut
sermayelerinin % 6’s1 oraninda Federal Rezerv Bank hissesi almak zorundadirlar. Bu %

6’lik sermayenin en az % 3’liniin 6denmis olmas1 gerekmektedir. Kalan % 3’liik kismin
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ne zaman odenecegi ise, Guvernorler Kurulunun c¢agrisina bagli olmaktadir (Akyazi,
2001:9).

FED’in organizasyon yapis1 incelendiginde, diger iilkelerin merkez bankalarina
nazaran farkli oldugu goriilmektedir. En belirgin farklilik ise, iilkede tek bir merkez
bankast teskilatinin olmamasidir. Ulkenin cografi olarak biiyiik olmasi, iilkede ¢cok sayida
ticari banka olmas1 ve federal devlet yapisina sahip olmasi gibi nedenlerden dolay,
iilkede tek bir merkez bankas1 yerine 12 Bolge Merkez Bankasindan olusan bir merkez

bankalar1 sistemi s6z konusudur (Baumol ve Blinder, 1986:242).

12 Federal Rezerv bankalari Federal Rezerv sisteminin giinlikk iglemlerini
yiirlitmektedir. Federal yapili tilkede her cografi bolgede bir sehir Rezerv Bankasi'nin yeri
olarak belirlenmistir. Yasa ayrica Federal Rezerv bankalarinin faaliyetlerini desteklemek
icin sube ofisleri agilmasina imkan tanimaktadir (Smale, 2010:4). 12 banka Boston, New
York, Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis,
Kansas City, Dallas ve San Francisco’da bulunmaktadir. Sekil 1.1°de Federal Rezerv

sistemindeki bankalarin dagilimi yer almaktadir (www.federalreserve.gov, 2018).

Sekil 1.1: 12 Federal Rezerv Bankasi

@ 01-Boston

@ 02-New York
@ 03-Philadelphia
@ 04-Cleveland
@ 05-Richmond
@ 06-Atlanta

@ 07-Chicago

@ 08-St. Louis
@ 09-Minneapolis
@ 10-Kansas City
@ 11-Dallas

@ 12-San Francisco
% Board

Kaynak: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-system.
htm, 2017.


http://www.federalreserve.gov/
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-system.htm
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-system.htm
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Diger tilkelerin merkez bankalarinin yapilar1 ve tilke i¢indeki dagilimlar1 dikkate
alindiginda, FED’in Amerika igerisindeki dagilimini gosteren harita farklilik arz
etmektedir. Zira FED yapilanmasinda hicbir devlet tek bir federal bolge degildir. Bazi
eyaletler, bolge siirlarina gore boliinmiis ve ekonomik olarak esit olmayan eyaletler ayni
bolgede gruplandirilmistir. Dagilimda kentsel ve kirsal alanlarin yani sira, tarim ve
hizmet iretimine yonelik bir karisim icermesine de dikkat edilmektedir (Hubbard,

2005:436).

Federal Rezerv sisteminin resmi yapisi, 0zel sektor ile hiikiimet arasinda ve
bankacilar, isadamlar1 ve kamu arasinda, bolgesel cizgiler iginde kalmak kaydiyla gii¢
dagitmak i¢in, Federal Rezerv Yasasi yazarlari tarafindan tasarlanmistir. Bu ilk gii¢
difizyonu, Federal Rezerv sisteminin, su yapilar1 icerecek sekilde evrimi ile
sonuglanmistir: Federal Rezerv Bankalari, Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC),
Federal Danisma Konseyi, Yonetim Kurulu ve yaklagik 2900 iiye ticari bankalar
(Mishkin, 2010:322). FED’in resmi yapisi ve politika organizasyonu Sekil 1.2°de daha
net goriilebilmektedir (Kidwell vd., 2006:36).



Sekil 1.2: FED’in Yapisi ve Politika Organizasyonu

15

Yonetim Kurulu

ABD bagkani
tarafindan atanan
ve senato

Her bir

FRB’ye 3
Y dnetici atar R

12 Federal
Rezerve Bankasi

9 mudirden
olusur, Bagskan ve

Uye Bankalar

Her FRB igin 6
yonetici seger

tarafindan yardimcilarini

. atar
onaylanan 7 lye
Secer
v v
Federal Acik Piyasa Komitesi Federal Danisma
FOMC Konseyi
7 Yonetim Kurulu Gyesi, New York 12 Gyelidir
Merkez Bankasi baskam ve diger 4
Merkez Bankasi Baskanindan
olusan 12 tyeli komitedir
P -~
-, S
” -~
” ~ ~
F Sy
L J 4 h
Rezerv Aak — Iskonto
Sartlan 5 Piyasa Oram
Islemleri

FED’i daha iyi kavrayabilmek i¢in, organizasyon yapisi igerisinde yer alan bu
bes biiyiik bilesen yapiy1 olusumlari, gorevleri ve 6nemi itibariyle ayr1 ayr1 incelemekte

fayda vardir.

1.5.4.1. Federal Rezerv Bankalar1

Federal Rezerv Yasasi, Federal Rezerv Sisteminin giinliik islemlerini yiiriitmek
icin lilkeyi 12 bolgeye ayirmaktadir. Yasa, her cografi bolgede bir sehri rezerv bankasinin
yeri olarak belirlemekte, ayrica, Federal Rezerv bankalarmin faaliyetlerini desteklemek
icin sube ofisleri agmasina da imkan vermektedir (Smale, 2010:4). Baz1 eyaletler bolge
sinirlarina  boliinerek ekonomik olarak farkli yapidaki devletler ayn1 bdlgede
gruplandirilirlar. Bir Federal Rezerv ilge, kentsel ve kirsal alanlarin yani sira, imalat,

tarim ve hizmet iretiminden olusan ekonomik faaliyetlerin karigimini igermelidir

(Hubbard, 2005:436).
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Her Federal Rezerve Bankasinin dokuz yoneticisi vardir. Dokuz yoneticinin alti
tanesi, o bolgedeki iiye bankalar tarafindan secilir. Uye bankalarin segecegi alt1
yoneticinin ii¢li profesyonel bankaci, licii de isadamlarindan olusmaktadir. Bu alti
yoneticinin yani sira YoOnetim Kurulu tarafindan {i¢ yonetici daha atanmaktadir.
Toplamda dokuz kisiden olusan bu yoneticiler, FED boélge bankasinin baskanin
gorevlendirme yetkisine sahiptir (Madura, 1992:357).

Bolge bankalarinin yukarida bahsedilen dokuz yoneticisi A, B ve C olmak {izere
iic kategoriye ayrilir. A kategorisi li¢ yOnetici, iiye bankalar tarafindan secilen
profesyonel bankacidir. B kategorisi ii¢ yonetici, yine iiye bankalar tarafindan segilen
sanayi, emek, tarim veya tiiketici sektoriinde 6dnde gelen liderlerdendir. C kategorisi {i¢
yOnetici ise, kamu menfaatini temsil etmek iizere Yonetim Kurulu tarafindan

atanmaktadir, bu yoneticiler banka memurlar1 veya hissedarlar1 olamazlar (Mishkin,

2010:324).

Yasal olarak Federal Rezerve Bankasinin tek bir sahibi yoktur. Prensip olarak
Federal Rezerv sisteminin {iyesi olan her bélgedeki ticari bankalar, bolge bankasinin
sahibidir. Her Federal Rezerv Bankas1, 6zel-hiikiimet ortak girisimidir. Uye bankalar, ilge
bankalarinda sahip olduklar1 hisse senetleri lizerinden, % 6 ile sinirli olmak kaydiyla

temettii alirlar (Hubbard, 2005:437).

12 Federal Rezerv Bankasi asagidaki gorevleri yerine getirmekle yiikiimlidiir
(Mishkin, 2010:325):

e (Ceklerin takasini yapmak

e Piyasaya yeni para slirmek

e Dolasimdaki eski paralar1 gekmek

e Kendi bolgelerindeki bankalara kredi 1skontosu yapmak ve yonetmek

e Bankalarin faaliyetlerini genisletebilmeleri i¢in dnerilen birlesme ve uygulamalari
degerlendirmek

e Is diinyasi ile Federal Rezerv Sistemi arasindaki isbirligini saglamak

e Devlet destekli liye bankalar1 ve banka sirketlerini incelemek

e Yerel is kosullart ile ilgili verileri toplamak

e Para politikasinin yiiriitiilmesi ile ilgili konular1 arastirmak icin profesyonel

ekonomist kadrolar1 kullanmak.
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Federal Rezerv Bankalarinin en 6nemli gelir kalemi ise, a¢ik piyasa iglemleri ile
elde edilen devlet tahvillerinin faiz gelirinden olugmaktadir. Buna ilave olarak, 1980
Parasal Kontrol Yasasi kapsaminda, diger bankacilik faaliyetlerinden {icret veya
komisyon alabilmektedirler. Rezerv bankalari, elde ettikleri kazanglardan faaliyet
giderlerini ve diger giderlerini 6derler. Odemeler ve harcamalarin ardindan kalan

kazanglar ABD Hazinesine devredilmektedir (Smale, 2010:4-5).

1.5.4.2. Uye Bankalar

Federal Rezerv Yasasina gore tiim ulusal bankalar, Federal Rezerv Sisteminin
tiyesi olabilir. Devlet bankalari da tiye olmay1 segebilirler, ancak yedi devlet bankasindan
sadece bir tanesi Federal Rezerv Sisteminin tiyesidir. Amerika Birlesik Devletlerindeki
tiim bankalarin yaklagik {igte biri Federal Rezerv Sistemindedir. Bu {iye bankalar, tim

banka mevduatlarinin biiytlik bir cogunluguna sahiptir (Hubbard, 2005:438).

Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi'ne iiyelik, bankalara g¢esitli yiikiimliiliikler
getirmektedir. Bilhassa 1980 oncesinde yalnizca sisteme iiye olan bankalarin rezerv
zorunluluguna tabi olmalari, bu bankalarin karlarimi azaltirken sisteme iiye olmayan
bankalar karsisinda rekabet konumlarini zayiflatmaktaydi. Bu nedenle 1940-1980
arasinda ¢ok sayida banka Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi'ne iyeligin kendi

konumlarimi zayiflattigini diisiinerek sistemden ¢ikmuglardir (Bekar, 2015: 14-15).

FED’e liye bankalarda zamanla yasanan bu diisiisiin bir nedeni, FED’in para arzi
tizerindeki kontrolii azaltmis olmasi ve dolayisiyla para politikasini daha da
zorlastirmasidir. FED Yo6netim Kurulu iiye sayisindaki azalma karsisinda endiselenerek,
tiim ticari bankalarin Federal Rezerv Sistemine iiye olmasini gerektirecek yeni yasalarin
cikarilmast icin defalarca cagrida bulunmustur. Kongre iizerindeki bu baskilarin bir
sonucu olarak, 1980'de "Deregiilasyon ve Parasal Kontrol Yasas1" kabul edildi. Bu yasa
ile tilkede faaliyet gdsteren biitiin bankalar i¢in ayni karsilik oranlari uygulanmaya
baslandi, ayrica c¢ek takasina izin verildi. Bu hiikiimler, FED {iyeligindeki diisiisii sona
erdirerek, liye ve liye olmayan bankalar arasindaki ayrimi azalttt (Mishkin, 2010:325-
326).

Her iiye banka, bolgelerindeki merkez bankalarinin sermayelerinin ve karlarinin

%¢6's1na esit bir orandaki paray1 sermaye olarak koyarak hisse senedi almalidir. Bu tutarin
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%31 pesin 6denmelidir ve kalan %3°1i ise Yonetim Kurulunun ¢agrisina baglidir (Smale,
2010:5). Konulan sermaye, iiye bankaya Bolge Merkez Bankasini kontrol hakki vermez.
Bu yalnizca Amerikan Merkez Bankalar Sistemi'ne tiyeligin getirmis oldugu zorunlu bir
yiikiimliiliiktiir. Buraya konulan sermaye satisa konu edilemez ve ddiince teminat olarak
da gosterilemez. Uye bankalar sermayeleri iizerinden y1llik %6 dividant geliri elde ederler
(Bekar, 2015: 15).

1.5.4.3. Yonetim Kurulu

Yonetim  Kurulu, Federal Rezerv  Sisteminin kalbidir. Merkezi
Washington’dadir. Amerika Bagkani tarafindan atanan ve Senato tarafindan onaylanan
yedi iiyeden olusur. Uyelerin gorev siireleri 14 yildir ve bu siire dolmadan (istifa veya
oliim halleri disinda) iiyelerin gérevden alinmalar1 yasayla zorlagtirilmaktadir. Tam bir
dénem (14 yi1l) gérev yapan iiyeler, yeniden iiye olarak atanamazlar, tamamlanmamis
donemlere atananlar ise, tam bir donem i¢in yeniden atanabilirler. Yonetim Kurulu
Baskani1 ve Bagkan Yardimcisi, Amerika Baskani tarafindan 4 yillik bir donem i¢in atanir.
Yonetim Kurulu Baskaninin, yonetim kurulu iiyeligi devam ettigi siirece (14 yillik siire)

tekrar ek siirelerle bagkan olarak atanabilir (Kaufman, 1992: 490).

Yonetim Kurulunun iki ana gorevi vardir: 1- ticari bankalarin diizenlenmesi, 2-
para politikasinin kontrolii. FED ve banka holding sirketlerinin iiyesi olan ticari bankalari
diizenler ve denetler. 12 Federal Rezerv Bolge Bankasinin, mevduat kurumlarina sundugu
hizmetlerin ve 6zel ticari bankalarin denetlenmesi gorevini icra eder. Daha 6nce banka
mevduatlarinda tavan faiz oranlarinin belirlenmesinde de sorumlulugu vardi: bu tavan
1980 tarihli Parasal Kontrol Yasasi ile 1986 yilindan itibaren tamamen asamali hale
getirildi (Madura, 1992: 358). Yo6netim kurulunun diger gorevlerini ise su sekilde

siralayabiliriz;

e Kanuni sinirlar iginde kanuni karsilik oranlarini tespit eder.

e Kurul, Federal Rezerv Bankalarinin bagkan ve bagkan yardimcilarini atar.

e Federal Rezerv Bankalarinin biitgelerinin kesin incelemesini yaparak onaylar.

e Federal Rezerv Bankalarinin bdlgelerinde belirlemis olduklart 1skonto oranlarinin

nihai kararlarini verir.
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e Kurul bagkani, gerek ABD ekonomisine iligskin, gerekse diger iilkelerin
ekonomilerine iliskin verileri toplayarak, analiz eder ve bankanin goriisti haline
getirerek Amerikan Bagkanina sunar.

e Kurul baskam1i ve diger iiyeler, yabanci iilkelerle yapilacak ekonomik
miizakerelerde ABD’yi temsil eder.

e Banka denetim kurullarini belirler.

e Menkul kiymet aliminda kullanilacak kredi limiti olan asgari 6deme oranini tespit
eder.

e Uye bankalarin mudilerine verebilecekleri azami faiz oranlarini tespit eder.

e ABD’de 6deme sistemi olusturulmasini ve bu sistemin iyi bir sekilde islemesini
saglar (Y1lmaz, 2006: 86-88).

Yonetim Kurulu, ekonomideki giincel ve dnemli gelismelerin analizini iceren
aylik Federal Rezerv Biilteni yayimlar. Biilten ayrica, Kongre ifadelerini ve Federal
Rezerv yetkililerinin diger secilmis ifadelerini, Federal Rezerv yonetmeliklerinde ve
politikalarinda yapilan degisikliklere iliskin duyurulari ve ekonomik ve mali istatistikleri
kapsayan zengin bir igerige sahiptir. Yonetim Kurulu ayrica ¢ok sayida istatistiki
biiltenleri ve yil i¢inde Fed faaliyetlerini degerlendiren yillik raporlar1 yayimlar

(Kaufman, 1992:490).

Yonetim Kurulu yillik denetime tabidir. Bu denetim biiyiik bir kamu denetci
firmas1 tarafindan yapilmaktadir. Ayrica, Devlet Muhasebat Biirosu (Government
Accoutability Office = GAO) da FED’in g¢esitli faaliyetlerini yillik olarak
denetlemektedir. Kamu Muhasebe Firmasi’nin raporu ve GAO’nun goriislerinin yer
aldigi liste Yonetim Kurulu’nun yillik raporunda yer almakta olup bu rapor ayni zamanda
her yilin ikinci g¢eyreginde Kongre’ye gonderilir. Para politikasi dogrudan Kongre
tarafindan yazilan raporlarla izlendigi icin GAO’unun denetimi disindadir. Bu raporlar
Kongre’ye sunulan ve Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan 6 aylik para politikasi

raporunu da igermektedir (Bekar, 2015: 11).

1.5.4.4. Federal Damisma Konseyi (FAC)

Federal Rezerv Kanunu tarafindan kurulan bu Konsey, bankacilik sektoriiniin 12

temsilcisinden olugmaktadir. Konsey, Washington’da olagan olarak yilda dort kez yasa
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geregi toplanir. Her yil, her Rezerv Bankasi, Federal Danigsma Konseyi'nde bdlgesini
temsil edecek bir kisiyi secer. Federal Danigsma Konseyi iiyeleri ti¢ yillik siire iginde gorev
yapar ve kendi baskanlarini segerler (FED, 2017c¢:18). Ekonomik ve bankacilikla ilgili

konularda FED’e tavsiyelerde bulunmaktadir.

Federal Rezerv fonksiyonlarina katkida bulunan diger énemli kuruluslar ise
Tiiketici Danigma Konseyi ve Tasarruf Miiesseseleri Danigma Konseyidir. Tiiketici
Danisma Konseyi, finans kurumlari Sanayi ve tliketicilerini temsil eden 30 iiyeden
olusmaktadir. Bu komite normalde tiiketici ile ilgili konular1 tartismak igin y1lda dort kez

toplanir.

1980'de kabul edilen “Mevduat Kurumlarinin Serbestlestirilmesi ve Parasal
Kontrol Kanunu'nu” ile FED, tasarruf kurumlarinin sorunlar1 ve 6zel talepleriyle ilgili
gortis ve bilgi elde etmek amaciyla bu konseyi kurmustur. Tiiketici Danigsma Konseyi ve
Federal Danigma Konseyi'nin aksine bu konseyin daimi bir yapis1 yoktur. Konsey yilda
3 kez olmak iizere Washington'da yonetim kurulu ile birlikte toplanir. Konsey iiyeleri
Yonetim Kurulu tarafindan atanmakta olup, 2 yil boyunca gorev yaparlar (Bekar, 2015:
16).

1.5.4.5. Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC)

Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC), 7 yonetim kurulu tiyesi ve 5 Federal
Rezerv Bankalarinin bagkanlarindan olusmak iizere 12 iiyeli bir kuruldur. New York
Federal Rezerv Bankasi Bagkani daimi bir tiyedir. Diger 11 Federal Rezerv Bankasinin
baskanlar1 sirayla gorev alirlar. New York Federal Rezerv Bankasina taninan bu
ayricaligin nedeni, bu bankanin gilinlik bazda para politikasin1t uygulamasindan
kaynaklanmaktadir. FOMC para politikasini belirledigi i¢in son derece 6nemli bir yapidir.
FOMC’un parasal eylemleri dogrudan rezerv kurumlarini ve {ilkenin ekonomik faaliyet

diizeyini etkilemektedir (Kidwell vd., 2006:37).

FOMC genellikle yilda sekiz kez toplanir (her alt1 haftada bir) ve para arzini ve
faiz oranlarin1 etkileyen agik piyasa islemlerinin yiiriitiilmesi ile ilgili kararlar alir.
Nitekim, FOMC sik sik basinda "FED" olarak adlandirilir: 6rnegin, medya FED toplantist
oldugunu soylerken, aslinda FOMC toplantisi oldugunu ifade etmektedir. Yonetim

Kurulu Bagkani ayni zamanda FOMC Bagkanlhigimi da yiiriitir. Federal Rezerv
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Bankasi'nin sadece besinin baskanlarinin FOMC {iyesi olmasma ragmen, diger yedi
baskaninin FOMC toplantilarina katilmalar1 gerekir, fakat oy haklar1 yoktur (Mishkin,
2010:328).

Agik piyasa igslemleri, FED’in para arzin1 kontrol etmek icin sahip oldugu en
onemli politika arac1 oldugundan, FOMC, Federal Rezerv Sisteminin para politikalar1 igin
odak noktasidir. Rezerv sartlar1 ve 1skonto oran1t FOMC tarafindan belirlenmemis olsa da,
bu politika araglari ile ilgili kararlar etkin bir sekilde yapilmaktadir ve bu nedenle Sekil
1.2'de FOMC'un rezerv sartlar1 ve 1skonto oraninin belirlenmesinde "tavsiyelerde"

bulundugunu gosteren kesikli ¢izgiler bulunmaktadir (Miskin 2010:328).

FED, parasal tabani Oncelikle agik piyasa islemleri ile etkiler. Bu nedenle
FOMC, uygulamada FED’in politika yapma merkezidir. FOMC toplantilar1 éncesinde
tiyelere, Yonetim Kurulu personeli tarafindan hazirlanan “yesil kitapla” gelecek iki yil
i¢in ulusal bir ekonomik tahmin aktarilir. Rezerv bankalar tarafindan hazirlanan kamu
“bej kitab1” ve yonetim kurulu personelinin hazirladigi parasal toplamlara ve
projeksiyonlara iliskin “mavi kitap” da ayrica toplantilarda yerini almaktadir. FOMC,
FED adina menkul kiymet satin almaz ya da satmaz. Bunun yerine, risk dengesini ve New
York Federal Rezerv Bankasi'nda FED ticaret masasinda yayilanan bir yonergeyi
kamuya agiklayarak gorislerini 6zetler. Yurtigi A¢ik Piyasa Operasyonlar1t Miidiiri,
direktifin yiiritiilmesi hakkinda FOMC iiyeleri ile her giin iletisim kurar (Hubbard,
2005:439-440).

1.5.4.5.1. FOMC Toplantilarinin Isleyisi

FOMC toplantilar1 Washington D.C.’deki yonetim kurulu ana binasinin ikinci
katinda, Y 6netim Kurulu odasinda yapilmaktadir. FOMC Sekreteri, arastirma ve istatistik
boliimii Yonetim Kurulu Bagkani ve yardimcisi, para igleri ve Uluslararasi Finans
boliimlerinin yoneticileri ile birlikte 7 yonetim kurulu tiyesi ve 11 Federal Rezerv Bankasi
baskanlarimin katilimiyla, biiyiilk bir konferans masasi etrafindaki oturma diizeniyle
toplantilar yapilir. Rezerv Bankasi bagkanlarindan sadece besinin herhangi bir zamanda

FOMC'da oy hakki olmasina ragmen, hepsi aktif olarak miizakerelere katilmaktadirlar.

Toplanti, FOMC'un 6nceki toplantisinin tutanaklarinin hizli bir sekilde onayiyla

baslar. Acik Piyasa Islemleri Miidiiriiniin sunumuyla toplantinin ilk énemli giindem
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maddesi, doviz ve yurt i¢i agik piyasa islemleridir ve bu konularla ilgili diger konulardir.
Y 6netim kurulu tiyeleri ve Rezerv Bankasi baskanlari glindemle ilgili raporlar tartigtiktan

ve konu ile ilgili soru sormay1 bitirdikten sonra raporlar1 onaylamak i¢in oylama yapilir.

Toplantinin bir sonraki agsamasinda Yonetim Kurulu personelinin hazirladigi
ulusal ekonomik tahminleri iceren "yesil kitap", Yénetim Kurulu Arastirma ve Istatistik
Bolimii Midiirii tarafindan sunulur. Yonetim Kurulu iyeleri ve Rezerv Bankasi
baskanlar1 tahmin hakkinda Boliim Miidiiriinii sorguladiktan sonra, turlama gergeklesir:
turlamada her banka baskani kendi bélgesindeki ekonomik kosullar ve bankanin ulusal

goriiniim degerlendirilmesine genel bir bakis sunar.

Glindem daha sonra mevcut para politikast ve i¢ politika direktifine
dontismektedir. Bu boliimde Yonetim Kurulu Bagkani tarafindan baslatilan tartismayla,
Para Isleri Boliimiiniin hazirladig1 "mavi Kitap"da dzetlenen ve parasal politikanin nasil
yiiriitiilecegi ile ilgili bir konuyu tanimlayan farkli senaryolar Ozetlenir. Soru-cevap
boliimiinden sonra, FOMC iiyelerinin yani sira, banka baskanlarinin her biri, parasal
politika hakkindaki goriislerini ifade ederler. Daha sonra Bagkan tartismayi 6zetler ve
acik piyasa masasina aktarilan fon orani hedefini ve para politikasi beyanini, Federal Para

Hedefi Direktifi igin belirli bir ifadeye doniistiirerek 6nerir. FOMC Sekreteri resmi olarak

onerilen beyani ve FOMC {iyelerinin oylarini okur.

Daha sonra resmi olmayan bir agik biife 6gle yemegi verilir ve yemek sirasinda,
katilimcilara bankacilik mevzuati ve Federal Rezerv ile ilgili diger mevzuat hakkindaki
son geligmelerin sunumu yapilir. Saat 14:15 civarinda, toplanti sona erer ve toplantinin
sonucu hakkinda kamuoyuna politika faizinde bir degisiklik olup olmadigi, enflasyona
iliskin beklentiler, risk degerlendirmesi ve ekonomik yapinin giicii konularinda toplanti
kararlarini igeren bir agiklama yapilir. Toplant1 sonrasi agiklama yapmak, 1994 yilinda
baslatilan bir yeniliktir. 1994’den Once, toplantilardan sonra basina aciklama
yapilmamaktaydi ve piyasalar hangi politika eyleminin yapildigini tahmin etmek zorunda
kalirlardi. Toplant1 bilgilerinin agiklanmasi karari, FED’in daha fazla seffaflagsmasi
yoniinde atilan bir adim olarak nitelendirilmektedir (Mishkin, 2010:328-329).



23

1.5.5. FED’in Bagimsizhgi

Merkez Bankalarinin bagimsizligini savunanlar, gilinlik politik baskilardan
bagimsiz merkez bankalarinin, {ilkelerinin ulusal ekonomilerini daha iyi yonetmesine
olanak sagladigina inanmaktadirlar. "Daha iyi" derken, Merkez Bankasi'nin siyasi agidan
tarafsiz olabilecek kisa vadeli politika eylemlerine yonelik kararlar alabilecegi, bunun ise
ancak uzun vadede ekonominin genel makroekonomik performansina fayda saglayacagi
ifade edilmektedir. Ornegin, enflasyonist baskilar hizl1 ekonomik genisleme déneminde
bir ekonomide olugsmaya basladiginda genellikle boyledir. Merkez Bankasi boyle
durumlarda enflasyonla miicadele i¢in ekonomik biiylime hizin1 yavaslatacak ve
enflasyon beklentilerini azaltmak i¢in faiz oranlarini yiikseltecektir. Bir ekonomiyi
yavaglatmak i¢in faiz oranlarimi yiikseltmek nadiren siyasi alkig kazanir (Kidwell vd.,

2006:42).

Ozellikle diizenleyici kurumlarin kisa vadeli ve partizan politik baskilardan
yalitilmasi gerektigi konusunda yaygin kani vardir. Amerika’da, bagimsiz diizenleyici
kurumlarin uzun bir gelenegi vardir. Kongrenin ve yiiriitme boliimiiniin rolii, genis
politika hedeflerini belirlemek, diizenleyici kurumlarin faaliyetlerini degerlendirerek
denetlemek ve gerekli degisiklikleri g6z oniinde bulundurmaktir. Ancak ajans giinliik
operasyonlarinda genellikle partizan miidahalelerden kurtulmaya ¢alismaktadir. Benzer
sekilde, Amerika’da para politikast uygulamalarinin da partizan, kisa donem politik
baskidan izole edilmesi gerektigi konusunda da yaygin bir goriis birligi bulunmaktadir

(Kaufman, 1992:493).

Her ne kadar FED’in bagimsizlig1 hususunda, politik baskilardan izole edilmesi
gerektigi genel kani olsa da, donem donem bagimsizliginin azaltilmas: yoniinde de
baskilar olusabilmektedir. Ornegin 1982 yilinda yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle FED’in
ozerkligi tartisilmis ve Amerikan Kongresinde ¢ikarilan bir mevzuatla FED’in 6zerkligini

azaltici bir dizi diizenleme yapilmistir.

FED’in bagimsizligint savunanlarin argiimanlariyla, karsit goriise sahip

ekonomist ve politikacilarin argiimanlarinin analizi su sekilde yapilabilir:

Bagimsizhk Argiimanlari: Fed bagimsizligini savunanlarin ana argiimant,
enflasyon oranlarini, kur oranlarint ve ekonomik biliyiimeyi etkileyen parasal

politikalarin, politikacilar tarafindan belirlenemeyecek kadar ¢ok onemli ve teknik
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nitelikte olmasidir. Bu argiimana gore, 6zellikle se¢im sikligi nedeniyle politikacilar
potansiyel uzun vadeli maliyetleri dikkate almadan kisa vadeli faydalarla ilgili kararlarda
miyop olabilmektedir. Kisa vadeli ve uzun vadeli ¢ikarlardaki ¢atisma ise genellikle
enflasyonla sonuglanabilir. Enflasyona karsi para politikas1 kararlar1 ise kisa vadeli
ufuklarla politika yapan kisilere birakilirsa, enflasyonun etkileri ¢ok daha genis capli
olabilmektedir. Bu nedenle FED, politikacilarin hedeflerinin kamu duyarliliginm
yansittigini varsayamaz. Kamu ise politikacilar yerine deneyimli FED uzmanlari ile para

politikas1 kararlar1 almayi tercih edebilmektedir.

Bagimsizhk Karsiti Argiimanlar: Ekonomi i¢in para politikasinin 6nemi,
Merkez Bankasi bagimsizligina karst da ana argiimandir. FED’in bagimsizligina karsi
cikanlar, demokrasilerde kamu politikalarinin se¢ilmis yetkililer tarafindan yapilmasi
gerektigini iddia etmektedirler. Ciinkii baz1 analistler Baskan ve Kongre'nin para
politikasi iizerinde daha fazla kontrol sahibi olmasi1 gerektigini savunmaktadirlar. Ayrica,
ulusal giivenlik politikalar1 ve dis politikada oldugu gibi parasal politikalarin da, uzun
vadeli bir ufuk gerektiren, cok teknik bir konu oldugunu ve bu islevlerin secilmis
yetkililere devredilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Onlara gore, Merkez Bankasinin
secilmis yetkililerin kontrolii altina alinmasiyla, hiikiimet vergisi ile harcama politikalari,

para politikasiyla entegre edilebilecek ve para yardimi da saglanabilecektir.

Sonug olarak Amerika’da ekonomistler ve politikacilar, FED’in bagimsizliginin
yararlar1 konusunda evrensel olarak ayni fikirde degildirler. Pratikte, tartismalarda bazi
acillardan FED’in bagimsizligim1 smirlamak i¢in yapilan Oneriler, onun resmi
bagimsizligimi ortadan kaldirmak amaci tasimamaktadir. Yapilan bazi son Onerilerin
odaginda, FED baskan1 ile ABD Baskaninin isbirligini artirmak, hazine sekreterini
FOMC yapisi igerisine dahil etmek, yonetim kurulu iyeligi siiresini kisaltmak gibi
oneriler yer almaktadir. Bu onerilerden herhangi birinin hayata gecirilmesi ise, FED'In
ekonomik politikalarinin Bagkan'in politikalart ile tutarli hale getirilmesine imkan
saglayacaktir (Hubbard, 2005:445-446).

FED’in bagimsizlig1 hususunda en son 1980 yilinda bir mevzuat degisikligi
yapilarak FED simdiki statiisine kavusturulmus ve bagimsiz bir kurum haline
getirilmistir. Gorevleri ve yetkileri dolayisiyla hiikiimete, dolayisiyla da Amerikan

Baskanina kars1 sorumludur. Ancak, gorevleriyle ilgili Baskan’a degil Kongre’ye hesap
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vermektedir. Ancak FED ile ilgili yasal degisikliklerin Kongre’de yapiliyor olmasindan

dolay1, hala Kongre’nin etkisine tabi oldugu sdylenebilir.

1.5.6. FED’in Para Politikas1 Araclari

Para arzindaki degisiklikler iilkedeki ekonomik kosullar iizerinde biiyiik etkiler
yaratabilir. Bu yiizden mali piyasa katilimcilart FED’in para arzina yonelik eylemlerini
yakindan takip ederek para arzinin etkilerini tahmin etmeye g¢alisirlar. Buradan elde
edecekleri bilgiler, daha sonra ekonomik kosullar1 ve menkul kiymet fiyatlarin1 tahmin
etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu ylizden, FED’in para arzini nasil kontrol ettigini

anlamak mali piyasa katilimcilar i¢in dnemlidir.

FED’in para politikast uygulamalari i¢in kullanmis oldugu cok cesitli politika

araclar1 vardir. Bu araglar su sekilde siralanabilir:

e Acik piyasa islemleri
e |skonto orani

e Zorunlu karsiliklar

e ikna yolu

e Asgari 6deme oranlari

o Selektif kredi kontrolu

FED, para arzin1 artirmak yada azaltmak amaciyla yukarida belirtilen para
politikas1 araglarindan acik piyasa islemlerini, 1skonto oranlarini1 ve zorunlu karsiliklar

kullanmaktadir.

1.5.6.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, devletin New York Federal Rezerv Bankas: ticaret masast
aracilifiyla menkul kiymet alim-satimini igerir. FED’in para arzini kontrol etmek
amactyla kullandig1 en 6nemli para politikasi aracidir. Bu araci kullanirken odak noktasi
FOMC’dur. FOMC’un Washington D.C.’deki y6netim kurulu binasinda, yilda sekiz kez
yaptig1 toplantilarla, gegmis ekonomik verileri, mevcut ekonomik verileri ve beklenen
ekonomik kosullara iligskin verileri degerlendirerek, para arzi i¢in hedef biiylime hizini

belirlemektedir (Kidwell vd., 2006:48).
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Acik piyasa islemleriyle FED, portfoyiinde yer alan hazine bonolarini ve devlet
tahvillerini alip satarak ekonomideki likiditeyi ayarlamaya ¢aligmaktadir. Hazine bonosu
ve tahvil piyasasi, oldukca yiiksek islem hacmine sahip bir piyasa olup, Amerikan finans
piyasalar1 igerisinde oldukca 6nemli bir paya sahiptir. A¢ik piyasa islemlerinin giinliik
islem hacmi, New York Borsasi’nin gilinliikk islem hacminden daha fazla oldugu

sOylenebilir (Harvey, 2002: 229).

Agik piyasa islemlerinin FED’in en 6nemli para politikasi araci olmasinin
nedeni, para arzindaki dalgalanmalarin temel kaynagi olan faiz oranlarindaki degisimlerin
ve parasal tabandaki degisimlerin baslica belirleyicisi olmasindandir. Agik piyasa
alimlari, rezervleri ve parasal taban1 genisleterek para arzini artirmakta ve kisa vadeli faiz
oranlarini diisiirmektedir. A¢ik piyasa satiglari ise rezervleri ve parasal tabani kiiciilterek,

para arzini1 azaltip kisa vadeli faiz oranlarimi yiikseltmektedir.

Acik piyasa islemleri iki tiirlii yapilmaktadir: rezervlerin seviyesini ve parasal
taban1 degistirmeyi amaglayan dinamik agik piyasa islemleri ve rezervleri ve parasal
tabani1 etkileyen Hazine Mevduati degisiklikleri gibi diger degiskenleri ve hareketleri
dengelemek icin kullanilan savunma agik piyasa islemleri. FED, bu islemlerin
yapilmasinda istedigi zamani ve istedigi hacmi kullanmakta inisiyatif sahibidir (Mishkin,

2010:381).

Acik piyasa islemlerinin nasil uygulanacagimma FOMC Kkarar vermektedir.
Islemlerin yiiriitilmesinden New York Federal Rezerv Bankasi sorumludur. Elektronik
bir sayag iizerinde acik piyasa islemlerini yiiriiten gruba “Acik Piyasa Ticaret Masas1”
(The Open Market Trading Desk) ad1 verilir bu masa ile is yapanlara da “Birincil Dealer”
denir. Birincil dealerlar FED tarafindan segilen 6zel menkul kiymet firmalaridir ve bu
firmalara dogrudan ticaret i¢in izin verilir. FED hesap yoneticisi, islemler esnasinda liste
tizerinden hareket ederek en iyi teklifleri kabul etmekte ve rezerv hacmi FED’in hedefine
ulasana kadar ticaret masas1t menkul kiymet alim satimina devam etmektedir. Bu menkul
kiymetler, sistemdeki toplam aktiflerin hisselerine gore ¢esitli Federal Rezerv
bankalarinin portfoylerine eklenmekte veya ¢ikarilmaktadir. A¢ik Piyasa Ticaret Masast,
otomatik isleme sistemi denilen ve kisa adi TRAPS (Trading Room Automated
Processing System) olan bir elektronik sistem aracilifiyla ticaret ortaklarina baglidir. Bu

sistem sayesinde masa broker ve dealerlarla siirekli iletisim halindedir ve agik piyasa
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islemleri bu sistem iizerinden yiiriitilmektedir. ilk olarak TRAPS {izerinden birincil
dealera islemin tipi ve vadesiyle ilgili bir mesaj gonderilmektedir. Dealer ayn1 sistem
tizerinden teklifini Agik Piyasa Ticaret Masasina gonderir. Bu islemler ¢ok kisa bir siire
igerisinde tamamlanmaktadir (Hubbard, 2005:455-456). Acik piyasa islemlerinin, diger
para politikas1 araglartyla kiyaslandiginda bazi {stiinliikkleri bulunmaktadir. Bu

iistiinliikleri ise su sekilde siralanabilir:

1. Acik piyasa islemleri FED’in inisiyatifi dahilinde gerceklesir ve FED islem hacmi
lizerinde tam kontrole sahiptir. Bu kontrol 1skonto islemlerinde
uygulanamamaktadir. FED 1skonto oranini degistirerek 6diing rezerv alimlarini
tesvik edebilir, ancak, 6diing rezervlerin islem hacmini kontrol edememektedir.

2. Acik piyasa islemleri esnektir, hassastir, herhangi bir sekilde kullanilabilir.
Rezervlerde yada parasal tabanda ne kadar kiiciik bir degisiklik isteniyorsa, kiigiik
bir satin alma yada menkul kiymet satis1 ile bu degisiklik elde edilebilir. Tersine,
istenen degisiklik biiylikse, daha biiyilkk boyutlu bir agik piyasa islemi
gerceklestirilebilir.

3. Acik piyasa islemleri kolayca tersine cevrilebilir. islem esnasinda bir hata
yapilirsa, FED hemen bu islemi tersine ¢evirebilir. Ticaret masasinin ¢ok agik
piyasa alimi yaptigina, Federal Fon Oraninin ¢ok diisiik olduguna karar verirse,
hemen agik piyasa satis1 yaparak durumu diizeltebilir.

4. Acik piyasa islemleri idari gecikmeler icermez, ¢ok hizli bir sekilde
gerceklestirilebilir. Ticaret Masast para tabanini veya rezervleri degistirmek
istediginde, sadece menkul kiymet saticilariyla siparis verir ve islemler hemen

gerceklesir (Mishkin, 2010:383).

1.5.6.2. Reeskont Penceresi

Reeskont penceresi, para arzinin diizenlenmesi i¢in Federal Rezervin kullandig1
onemli ve en eski araclarindan biridir. Iskonto politikasi, para tabaninin bir par¢asi olan
1skonto kredilerinin hacmini degistirerek para arzini etkiler. Iskonto kredilerinin
hacmindeki artis, parasal taban ve para arzini artirirken, 1skonto kredilerinin hacmindeki
diisiis ise parasal taban ve para arzini azaltmaktadir. Reeskont penceresi, FED’in,
bankalarin likidite ihtiyaglarini karsilamak amaciyla 1skonto kredilerini bir kanal olarak

kullandigi para politikasi aracidir (Hubbard, 2005: 459).
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Genellikle FED, ya iskonto faiz oranmi degistirerek, yada kendi reeskont
penceresi yonetimi vasitasiyla 0diing miktarlari lizerinde etkili olmaya calisarak kredi
hacmini kontrol etmeye calisir. Ornegin, artan 1skonto oran1 kredi almak isteyen kurumlar
icin FED’den bor¢lanmanin maliyetini ylikselterek, bankalarin daha az bu kaynaga
yonelmesine neden olacaktir. Iskonto oranlarinin azalmasi durumunda ise FED’den
bor¢lanma, bankalarin igin daha cazip hale gelecektir. Ancak, reeskont penceresi yoluyla
saglanan borglarin hacmi goreceli olarak daha az olmasina ragmen, federal fon oranlari
(faiz oranlari) iizerinde yukar1 dogru bir baski yaratma hususunda 6nemli bir isleve
sahiptir. Mevduat kuruluslar1 beklenmedik likidite darliginda reeskont penceresinden
odiing temin edebilmektedirler. Bu sekilde saglanan krediler, FED’in rezerv arzinda bir
artis saglayarak federal fon oranlarinda yukariya dogru bir artis1 sinirlamaya etki

edebilecektir.

Genelde normal seyrinde isleyen finansal piyasalar, bazen de operasyonel
sorunlar, bir terorist saldiri veya dogal afet sonucu krizle karsilasabilir. Boylesi
durumlarda likidite sorunu yasayan mevduat kuruluslarina reeskont penceresi, fon
saglamak amaciyla kullanilan bir nevi kanal vazifesi gérmektedir. Bunun yaninda, ¢ok
onemli finansal kriz yasayan mevduat kuruluslarina da finansal istikrarin
siirdiiriilebilmesi adina gegici olarak fon temin etmekte bir ara¢ kullanilmaktadir. Bu
durum, FED’in en son &diing veren kurum olma vasfindan kaynaklanmaktadir (Ocal vd.,

1997:304).

Iskonto oranmnin piyasa sartlarina etkisi, FED’in gelecekte uygulayacagi para
politikasinin yonii hakkinda bir sinyal verebilmesi noktasinda onem arz etmektedir.
Iskonto oraninin bu 6zelligi “ilan etkisi” (announcement effect) olarak nitelendirilebilir
(Mishkin, 2003:364).

Reeskont penceresi politikasinin en énemli avantaji, FED’in son ¢are borg veren
kurum olma roliinii gergeklestirebilecegi bir ara¢ olmasidir. Kara Pazartesi (19 Ekim
1987°deki borsa kayiplar1) kazasinda yasanan deneyimler, 11 Eyliil 2001°deki terdrist
saldirilar1 ve 2007 mali krizi, bu roliin daha da 6nemli hale geldigini gostermektedir.
Gecmiste reeskont penceresi, 1skonto faiz oranlarini ve para arzini etkilemek amaciyla
para politikasi araci olarak kullanilmistir. Ancak, agik piyasa islemleri tamamen FED

tarafindan kontrol edilirken, 1skonto kredi alma karar1 tamamen bankalarin elindedir ve
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para politikasinin FED kontroliinde yiiriitiilebilmesi i¢in reeskont politikasinin
kullanimini tavsiye etmek zor olacaktir. FED, reeskont penceresini mali krizlerde likidite

saglamak ic¢in kullanabilmek amaciyla, Ocak 2003’°te mevcut sisteme tagimistir (Mishkin,
2010: 388-389).

Cok az ekonomist para kontrol araci olarak 1skonto politikas1 kullanimini
savunmaktadir. FED tarafindan belirlenen federal fon orani ve iskonto orani, parasal
tabanda ve para arzinda istenmeyen artislara ve azalislara neden olabilmektedir. Ayrica
FED agik piyasa islemlerini kontrol ederken ve 1skonto politikasini degistirirken, 1skonto
politikasini tamamen kontrol etmemektedir. Iskonto politikasini degistirmek, agik piyasa
islemlerini degistirmekten daha zordur. Dolayistyla FED, para arzin1 etkilemek i¢in temel

arac olarak 1skonto politikasini kullanmamaktadir.

2003 yilindan sonra Federal Rezervin kredi programlarinda bir dizi reform
yaptig1 goriilmektedir. Bu reformlarin temel amagclari, bankacilik sistemine yeterli likidite
saglamak ve bankalar icin kisa vadeli fonlar1 bir yedek kaynak olarak kullanabilmek
hususunda hizmet hedeflerini daha iyi gergeklestirebilmektir. Bu dogrultuda ticari
bankalara ii¢ tiir fon saglanmaktadir: birincil krediler, ikincil krediler ve mevsimlik

krediler (Hubbard, 2005: 460-461).

1.5.6.2.1. Birincil Krediler

Birincil krediler, mevduat kurumlarimin ¢ok kisa vadeli, genellikle gecelik,
zaman zaman da biraz daha uzun siireler i¢in likidite ihtiyacini karsilamak amaciyla
kullanabildikleri bir programdir. Bu programi kullanacak mevduat kurumunun mali
durumunun saglam olup olmadigin1 anlamak i¢in Merkez Bankasi, diizenli olarak
kurumun sermaye yeterliligi tizerindeki denetim derecelendirme verilerini
kullanmaktadir. Mevduat kurumlar birincil kredi talep etmeden 6nce alternatif kaynak
aramak zorunda degildir. Ancak birincil kredilerin rutin bir finansman kaynagi olarak
degil, yedek bir finansman kaynagi olarak kullanilmasi gerekmektedir. Birincil kredilere
uygulanan oran, genelde FOMC’un hedef federal fon oraninin %1 tizerinde tespit edilir.
Aradaki fark duruma gore degiskenlik gosterebilmektedir. Birincil krediler Federal
Rezervin ana reeskont penceresi programidir ve FED bankalarin bu kredilere

bagvurmalari i¢in “iskonto oran1” terimini kullanmalarini istemektedir.
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1.5.6.2.2. ikincil Krediler

Ikincil krediler, birincil kredileri kullanmak icin kriterleri uygun olmayan
mevduat kurumlar1 tarafindan kullanilabilmektedir. Vadeleri birincil krediler gibi ¢ok
kisa olup, genellikle geceliktir. Ikincil kredi borglularmm mali durumu, birincil kredi
kullananlara nazaran daha az saglamdir. Bu nedenle ikincil kredi orani, biiyiik riski telafi
edebilmek adma birincil kredilerin faiz oranlarinin 50 baz puan {izerinde
belirlenmektedir. Bu krediler de FED y6netiminin {ist diizey gozetimi ve denetimi altinda

kullandirilmaktadir. Mevduat kurumlarina yedek likidite imkan1 saglamaktadir.

1.5.6.2.3. Mevsimlik Krediler

Mevsimlik krediler, kii¢iik mevduat kurumlarinin kredi ve mevduatlarini onemli
mevsimsel dalgalanmalara kars1 yonetmelerine yardimei olmak amaciyla tasarlanmigtir.
Genellikle tarim ve turizm alaninda faaliyette bulunan mevduat kurumlarinin, y1l boyunca
tekrarlayan dalgalanmalar karsisinda likidite ihtiyaglarini karsilayabilmek amaciyla
kullanilmaktadir. Mevsimlik ihtiyaglar siiresince reeskont penceresinden uzun vadeli fon

almak miimkiindiir. Mevsimlik kredilerin faiz orani, piyasa faiz oranlarina dayanmaktadir

(FED, 2017d: 41-42).

1.5.6.3. Kanuni Karsiliklar

Kanuni karsiliklar, FED’in incelemekte oldugumuz {i¢ temel para politikasi
aracindan sonuncusudur. Ilk olarak 1863 Ulusal Banka Yasasi’nda diizenlenmistir. Bu
yontemde FED, bankalarin mevduatlarinin belli bir kismin1 nakit olarak veya mevduat
olarak FED’de tutmalarimi zorunlu kilmaktadir. FED, kanuni karsilik oranlarimi
degistirerek ekonominin likiditesi lizerinde etkide bulunabilmektedir. Kanuni karsilik
oranlarinda yapilacak degisiklik bankalarin fonlama maliyetlerini artiric1 veya azaltici bir

etki yapacagi i¢in ekonominin likiditesi {izerinde de dogrudan etkisi olacaktir.

Kanuni karsilik oranlarindaki artig, para tabaninin belirli bir diizeyi tarafindan
desteklenen mevduat miktarin1 azaltir ve para arzinin daralmasina yol acar. Kanuni
karsiliklardaki artis rezervlere olan talebi artirir ve federal fon oraninmi yiikseltir. Buna
karsilik kanuni karsilik oranlarindaki diisiis, para arzinin genislemesine ve federal fon

oraninda bir diisiise yol acar. FED, 1930’lardan beri kanuni karsilik oranlarini degistirme
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yetkisine sahiptir. Ik uygulandig1 donemlerde para arzim1 ve faiz oranini etkileyen ¢ok
giiclii bir yontem olmasina ragmen, giiniimiizde daha az etkili bir yontem olarak

degerlendirilmektedir (Mishkin, 2010: 389).

FED, genellikle agik piyasa islemleri yaptigindan veya 1skonto oranim
degistirdiginden, kanuni karsiliklar1 ¢ok daha nadir olarak degistirmektedir. Bu nedenle
FED gozlemcileri, kanuni karsiliklardaki bir degisikligin, parasal politikada biiyiik bir
degisiklik olarak duyurulmasini O6ngoérmektedirler. Kanuni karsilik oranlarindaki
degisiklikler, bankalarin portfoylerinde onemli degisiklikler gerektirdiginden, sik sik
yapilacak degisiklikler yikici olabilecektir. 1980°den 6nce sadece FED’e {iye bankalara
kanuni karsilik oranit uygulanmaktaydi. 1980 yilinda kabul edilen “Parasal Kontrol
Yasas1” ile iilkede faaliyet gosteren biitiin bankalara aynmi karsilik orani1 uygulanmaya
baglanmistir. Kanuni karsiliklar1 diizenleme yetkisi FED Yo6netim Kurulundadir ve bu

arag yalnizca para politikasinin icrasi i¢in kullanilabilir (Hubbard, 2005: 462).

Kanuni karsiliklar artik ¢cogu banka i¢in baglayict degildir. Bu nedenle bu arag
bir zamanlar oldugundan daha az etkilidir. Para arz1 ve faiz oranlarini kontrol etmek i¢in
kanuni karsiliklarin kullanilmasinin bir diger dezavantaji ise, kanuni karsiliklarin
baglayici oldugu bankalar i¢in acil likidite sorunlarina yol acabilmesidir. Siirekli olarak
degisen kanuni karsiliklar bankalar i¢in daha fazla belirsizlik yaratmakta ve likidite

yonetimini daha da zorlagtirmaktadir (Mishkin, 2010: 389).



IKiNCi BOLUM

FED PARA POLITiKASI KARARLARI VE ETKIiLERINE YONELIK
LITERATUR INCELEMESI
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2.1. LITERATUR INCELEMESI

Tezin bu kisminda FED para politikas1 kararlarinin etkilerine yonelik literatiir
incelemesi, genel olarak FED para politikasi ¢alismalar1 ve FED kararlarinin etkileri

lizerine yapilan ¢alismalar olmak tizere iki grupta incelenmektedir.

2.1.1. FED Para Politikalarina Yonelik Literatiirde Yapilmus Calismalar

Literatiirde yapilan calismalar genellikle FED’in geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikasi araglarini kullanimi ve bu politika araglarinin makroekonomik

sonuclarina yoneliktir.

Harvey ve Huang (2002), calismada Federal Rezerv Bankasinin acik piyasa
Islemlerinin etkilerini incelemislerdir. Calismada, 1982’den 1988’¢ kadar acik piyasa
islemleri ile ilgili olarak daha 6nce ulasilamayan veriler kullanilarak, FED’in sabit gelir
enstriimanlar1 ve doviz islemleri lizerindeki etkisi kapsamli bir sekilde incelenmistir.
Calisma sonucunda, FED miidahaleleri ile piyasa beklentilerinin uyumlu oldugunda
piyasa dalgalanmalarinda artis oldugu sonucuna varilmistir. Rezerv artirimi ile rezerv
azaltilmasinin piyasaya etkisi hususunda ¢ok az sistematik bir fark oldugu, net bilgi
aktarildiginda FED operasyonlar: ile piyasa beklentilerinin uyumlu olacagi sonucuna

ulasilmistir.

Uz (2004), calismasinda Amerikan Merkez Bankalar1 sistemi ile Avrupa Merkez
Bankalar1 sisteminin para politikalarmin karsilagtirmali analizini yapmaktadir. Uz,
calismasinda bu iki merkez bankasi sistemini, organizasyon yapisi, temel karakteristik
ozelliklerini ve para politikas1 araglarmin verimliligi kapsaminda inceleyerek, ampirik
analizde her iki sistem icin de Taylor Kuralin1 uygulayarak performans karsilastirmasi
yapmaktadir. Ampirik analiz sonucunda, Taylor Kuralinin temel kavramlarinin FED’in
yasal hedefleriyle tutarli oldugu, Avrupa Merkez Bankalar1 Sisteminin yasal hedeflerini

desteklemedigi sonucuna ulagmustir.

Dennis (2006), calismasinda FED para politikalarinin  makroekonomik
sonuclarint modelleyerek aciklamaktadir. Calismaya gore FED, uyguladigi para
politikalariin makroekonomik etkinligini artirabilmek amaciyla, dénem doénem bir
ekonomik degiskene (enflasyon, istthdam oranlari, finansal istikrar vb.), digerlerine

nazaran daha fazla agirlik atamaktadir. Calismanin modellemesinin yapildigi donemde
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(1980’ler — 1990’lar) FED enflasyon hedefini %1,4 olarak tahmin etmis ve daha yumusak
bir faiz politikas: i¢in enflasyon hedeflemesine daha fazla agirlik vermistir. Calisma
sonucuna gore, modellemenin yapildigi donemdeki ekonomik veriler, para politikalarinin
etkinligi i¢in enflasyon hedeflemesini en uygun ara¢ olarak ortaya ¢ikarmaktadir.
Calismaya gore, disipline edilmis ve cok iyi ayarlanmig FED para politikalari,

makroekonomik sonuglar1 agisindan daha etkindir.

Sardoni ve Wray (2006) ¢alismasinda, Avrupa Merkez Bankasi ile FED’in para
politikasi stratejileri kiyaslanmaktadir. Calismaya gore, Amerika Birlesik Devletleri ile
Avrupa Birligi’nin ekonomik performanslar1 aynidir. Her iki Merkez Bankasinin da para
politikalarinda para, uzun vadede yansizdir. Caligma sonucunda, Avrupa Birligi’nin ve
Amerika Birlesik Devletlerinin Merkez Bankalarinin uyguladiklari para politikalari
sonucunda farkli ekonomik performans sergilemeleri durumunda, bu farkliligi
aciklamada para politikasinin tek basma yeterli olmadigi sonucuna ulasilmistir. iki
ekonomik alanin farkliliklart sadece para politikasiyla degil, ayn1 zamanda en 6nemlisi

maliye politikasi olan diger faktorler géz oniine alinarak agiklanmalidir.

Yilmaz (2006), ¢calismasinda T.C. Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankalar1
Sistemi ve Federal Rezerv Sistemi’nin yapilarint ve bagimsizliklarimi incelemistir.
Calisma sonucunda Yilmaz, gelismis {iilkelerde bagimsiz merkez bankasi ile diisiik

enflasyon ve fiyat istikrarinin iligkili oldugunu tespit etmektedir.

Karadag (2007) ¢aligmasinda, Amerikan Merkez Bankasini1 ve Avrupa Merkez
Bankasini, kokenleri agisindan, yapisal yonden, para politikasi amaglart ve stratejileri
acisindan incelemis ve bu bankalar1 merkez bankasi bagimsizligi, seffafligi ve hesap
verebilirligi agisindan karsilastirmali analize tabi tutmustur. Karadag, Avrupa Merkez
Bankasinin FED model aliarak kuruldugunu, bu nedenle FED’in &zellikle para
politikalarinda daha basarili oldugunu ve her iki merkez bankasinin da seffaflik,
bagimsizlik ve hesap verebilirlik baglaminda modern merkez bankasi tanimina en fazla

uyan merkez bankalar1 oldugunu tespit etmektedir.

Firat (2009) yaptig1 ¢aligmada, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Amerikan
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi’ndan olusan 4
major merkez bankasinin dinamik para politikas1 reaksiyon fonksiyonu kapsaminda

ekonometrik incelemesini yapmaktadir. Calisma sonucunda, merkez bankalarinin
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uyguladigi nominal faiz oranlarinin, bir donem gecikmeli nominal faiz oranlarina ve cari

donem enflasyon oranlarina bagli oldugu bulgusuna ulagmustir.

Ceylan (2010), calismasinda Tiirkiye’de tarihsel siire¢ igerisinde para politikasi
amagclarini, para politikasi stratejilerini ve para politikas1 araglariin gelisim ve degisimini
nedenleriyle incelemektedir. Ozellikle 1980 sonrasinda uygulanan para politikalarinin
makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini, uygulama basarilarini1 ve 2000 yili
sonrasindaki Tiirk Dis Ticaretindeki gelismeleri degerlendirmistir. Calisma sonucunda,
Tirkiye’nin 2002 yilina kadar diinyada kronik enflasyona sahip birka¢ iilkeden biri
oldugu, uygulanan para politikalarinin ise uzun vadeli ve yapisal degisikliklerden ¢ok
giinii kurtarmaya yonelik oldugu, siklikla yapilan degisikliklerin ise istikrarli bir programi1
engelledigi tespit edilmektedir. 2002 yilinda sonra uygulanan para politikalariyla, fiyat
istikrarinin  saglandigi, bankacilik sektoriiniin  kriz dayanikliliginin artirildigr  ve

dolayistyla ihracatin da arttig1 sonucuna varilmaktadir.

Saadon vd. (2011), calismasinda Amerikan Merkez Bankasi FED’in faiz
kararlarin ikili degisken olarak degerlendirerek, politika faizini diisiirme, artirma veya
birakma olasiligini, kisaca FED faiz kararlarini, ¢ok cekirdekli Logitech modelini
kullanarak tahmin etmeye ¢aligmaktadir. Calismaya gore; son yillarda yasanan ekonomik
istikrar, Merkez Bankalar: tarafindan belirlenen faiz oranlarindaki degisiklikleri biiytik
Olciide azaltmaktadir. Faiz oranlarindaki kiiciik dalgalanmalar, merkez bankalarinin faiz
oranini belirlerken kullandiklar1 reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmek i¢in niceliksel
ekonometrik modeller kullanma olasiligin1 azaltmistir. Calismada model FED’in faiz
kararlarin1 tahmin etmek amaciyla kullanilmistir. Calisma soncunda {iriin boslugu ile
Olciilen gercek ekonomik faaliyetlerin FED’in faiz kararlari lizerinde giiclii bir etkiye
sahip oldugu, enflasyon hedefinden sapmalarin ise FED faiz kararlarin1 etkilemedigi

sonucuna ulagilmaktadir.

Ustiin (2013) ¢alismasinda, Tiirkiye diizleminde hem finansal istikrar, hem de
fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in en uygun para politikasinin c¢ergevesini ¢izmeye
calismaktadir. Calismada T.C. Merkez Bankasinin hem fiyat hem de finansal istikrar
hedefi altinda optimal faiz oraninin enflasyon degisimlerine daha az ancak beklenen
enflasyon degisimlerine daha ¢ok tepki verdigi sonucuna ulasilmaktadir. Ustiin ayrica,

Merkez Bankasinin hem fiyat hem finansal istikrar hedefi altinda finansal soklarin
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stirekliligine ve kaliciligina bagl olarak tepki verdigini, enflasyon seviyesinin diinya faiz

oranlar1 ve finansal soklara da bagli oldugu sonucuna ulagsmaktadir.

Caglav (2014), calismasinda Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin 1990-
2012 yillar1 arasindaki aylik verilerini test ederek, para politikalarinin etkinligini
degerlendirmektedir. Parasal aktarim mekanizmalar1 cer¢evesinde olusturulan VAR
modeli kapsaminda etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirma yontemi kullanilarak,
para politikasinin etkinliginin 6l¢iilmesine yonelik olarak T.C. Merkez Bankasinin para
politikas1 faiz oranina bir standart sapmalik sok verildiginde; sepet kur, bankacilik
sektorliniin 0zel sektore actigi krediler, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyatlart
endeksinin gosterdigi duyarlilik incelenmektedir. Bu kapsamda, kur ve TUFE’deki
dalgalanmalarin yaklasik olarak %30’unu faiz orani soklarmmin olusturdugu, diger

degiskenler lizerinde giiclii bir etkiye neden olmadig1 sonucunda ulasilmaktadir.

Bekar (2015) calismasinda, FED ve TCMB tarafindan 2000’li yillarda
uygulanan para politikalarin1 karsilastirmaktadir. Bu kapsamda FED’in daha bagimsiz,
daha seffaf ve daha hesap verebilir bir kurum olarak, modern bir orgiitsel yapilanmaya

sahip oldugunu ifade etmistir.

Erol ve Erol (2015) calismasinda, diinyadaki 6nemli Merkez Bankalarinin para
politikalarini kiiresel finans krizi doneminde ve sonrasinda analiz ederek, alternatif
stratejileri ortaya koymaktadir. Kiiresel finans krizi sonrasi son donemlerde sanayi
tilkelerinde agirlikli olarak genisleyici para politikas1 uygulandigini tespit etmekte ve
piyasalarin, ekonomi politikalarinin ucuz para politikas1 hastaligina yakalanmasi
durumunda ekonomide yapisal bozulmalarin ve enflasyon artis tehlikesinin yasanacagi
vurgulanmaktadir. Caligma sonucunda, FED’in finans piyasalarinin istikrari i¢in tahvil
alimlarini azaltmasi gerektigi ve enflasyon orani ile igsizlik orami arasindaki baglanti
kuralin1 gevseterek para politikasinin hareket alaninin genisletilmesi gerektigi sonucuna

ulasilmistir.

Huyugiizel (2015), calismasinda rastgele secilmis ve enflasyon hedefleme
rejimini benimsemis 10 iilkede, para politikasinin makroekonomik gostergeler iizerindeki
etkinligini analiz etmektedir. Faiz oranlarinin ekonomik c¢iktidaki agik ve enflasyon
oranlar1 tizerindeki etkinligi, enflasyon hedeflemesi oncesi ve sonrasi farklar1 kiyaslamak

amactyla VAR Model analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda, hedefleme sonras1 donem
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icin para politikasinin ekonomik ¢ikt1 agi81 tizerindeki etkinligi tiim iilkeler i¢in anlaml
cikmis ve enflasyon hedefleme yaklagiminin para politikasinin ekonomik ¢iktir acigi
tizerindeki etkinligini daha da goriiniir hale getirdigi sonucuna varilmaktadir. Enflasyon
hedefleme rejimi sonrasinda para politikasinin ekonomik ¢ikt1 agig1 ve enflasyon oranlari

tizerinde belirgin bir etkinliginin olduguna dair ampirik bulgulara ulagilmaktadir.

Nocon (2015), calismasinda kiiresel mali kriz sirasinda para politikasi icinde
ABD’de meydana gelen degisikliklerin arka planinda, Amerikan Merkez Bankasinin
(FED) ¢ikis stratejisinin ilkelerini ortaya koymustur. Cikis stratejilerinin uygulanmasi,
yapilacak degisikliklere piyasanin gosterecegi reaksiyona baglidir. Calisma sonucunda,
FED’in faiz oraninda meydana getirecegi kiigiikk bir degisiklige karsin, piyasanin bu
kiigiik degisiklige biiylik bir reaksiyon gostermesi durumunda, federal fon oraninin

kademeli olarak artirilmasi gerektigi tespit edilmistir.

Adhikari (2017), calismasinda FED’in 2008 mali krizinden sonra ABD finansal
piyasalarini kurtarmak i¢in “kredi hafifletilmesi” olarak tanittig1 bir dizi yeni (geleneksel
olmayan) para politikast aractnin ABD ve BRICS iilkelerinin (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti) GSYIH’s1 iizerinde herhangi bir etkisinin
olup olmadigini incelemektedir. Analizde ABD ve BRICS iilkeleri iizerinde bir panel veri
modeli uygulanmis ve ¢alisma sonucunda, FED’in geleneksel olmayan para politikasi
araclarmin BRICS iilkelerinin reel GSYIH s1 {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu

tespit edilmistir.

Feroli vd. (2017), ¢alismasinda Federal Rezervin iletisim stratejisinin ne kadar
1yl calistigin1 ve nasil gelistirilebilecegini incelemektedir. Calismada kisa vadeli faiz
oranlart sifir alt smirla kisitlanmadiginda Federal Rezerv iletisiminin, piyasa
katilimcilarina yeni bilgiler geldiginde faiz oranlarinin nasil ayarlanacagin bildiren veri
tabanli bir reaksiyon iglevini goren yoOnlendirmeye odaklanmasi gerektigi
savunulmaktadir. Oysa FED son yillarda faiz oranlarinin hangi sartlar altinda degil, ne
zaman artacagina odaklanarak “zamana dayal1” ileriye doniik arglimanlarin rehberligine
daha fazla odaklanmigtir. Calisma sonucunda, olagandisi kosullar disinda
makroekonomik haberlerin faiz oranlar iizerindeki etkisini kisalttigindan ve yeni bilgiler
geldiginde gelecekteki Federal Rezerv eylemi {izerinde gereksiz yere kisitlamalar

koydugundan, bu durumun yanlis bir strateji oldugu ifade edilmektedir.
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Rehman (2017), Tirkiye ekonomisi Orneginde para politikast soklarnin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu soklarin Tiirkiye
Ozelinde belirlenebilmesi i¢in Yapisal Vektor Otoregresif Regresyon (SVAR) modelini
blok digsallik yontemiyle birlikte kullanmistir. Calisma sonucunda, Tiirkiye’de siki para
politikasina karst TL’nin deger kazandigr ve fiyatlar genel diizeyinin diistiigii
goriilmektedir. Faiz oranlarmin sikilastirici para politikast karsisinda beklendigi gibi
yiikseldigi, para stokunun ise tutarli bir sekilde diistiigii gozlenmistir. Ayrica, digsal
iiretim soklarinin Tiirkiye’deki ekonomik dalgalanmalar tizerinde onemli dlgiide etkili
olmadigi ve aktarim mekanizmalarinin doviz kurlar izerinden daha iyi isledigi sonucuna

vartlmaktadir.

Carlson ve Wheelock (2018), calismasinda Federal Rezerv Sisteminin
ABD’deki bankacilik ve para sisteminin sorunlarinin iistesinden gelmek amaciyla
kurulduguna vurgu yaparak, FED’in varligmin bankalar arasi sistemin 0deme
giicliiklerine ve likidite soklarina kars1 direncini nasil etkiledigini, bu soklarin bulasici
olup olmadigini incelemektedir. Calisma sonucunda, FED’in varligiyla Amerika’da
bankacilik sisteminin likidite soklarina kars1 daha dayanikli, fakat daha az enek oldugu

sonucuna varilmistir.

Feldman (2018), calismasinda FED’in para politikast uygulamalarindaki fiyat
istikrarinin saglanmasi ile maksimum istihdam diizeyinin yakalanmasi temel amaclarinin
yani sira finansal istikrarin saglanmasi gérevinin de bulunduguna dikkat ¢ekerek, amaglar
arasindaki catigmalar1 incelemektedir. Amagclar arasindaki ¢atismalara yonelik yapilan
caligmalardan yola c¢ikarak, bu c¢atismalarin kabul edilebilir oldugunu, FED’in para
politikas1 uygulamalarinda fiyat istikrar1 ile maksimum istthdam arasindaki ¢atismanin,
bu iki temel amacin finansal istikrar ile ¢atismasindan daha 6nemli ve acil oldugunu

ortaya koymustur.

Dirican (2018), ¢alismasinda kiiresel finans krizi sonrasinda FED tarafindan
uygulanan para politikalar1 1s181nda, parasal genislemenin ilk azaltim karar1 olan 2014
sonrasini parasal gostergeler 1s18inda bir incelemeye tabi tutmakta ve olas1 beklentileri
analiz etmektedir. Calismada 2014 sonrasi FED, ABD Hazinesi ve ABD’nin ¢esitli
makroekonomik gostergelerinden kritik Oneme sahip olanlar basit istatistiksel ve

ekonometrik analiz ile incelenmekte ve literatiir analizi ile desteklenerek FED’in varlik
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azaltimi sonrasi doneme yorumlanmaktadir. Calisma sonucunda, korelasyon testi
sonuglarinin M1, M2 ve emisyon para arz1 verileri ile tiiketici kredileri ve vadeli tasarruf
mevduatlart arasinda 2014-2017 yillar1 arasinda giiclii bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Ayrica, FED’in faiz artisina ABD bankalarinin ister istemez eslik edecegi,
azalan likidite ile beraber gelirlerdeki diisiisiin yeni krize zemin hazirlayacagi, kamu
bor¢larinin finansmaninda FED’in devre dist kalmasi ile ABD hazine ve maliye

politikalarinda 6nemli degisimler gézlenebilecegi, ¢calismanin diger sonuglaridir.

Ronkainen ve Sorsa (2018), ¢alismasinda ekonomi politikalarinin daha etkin
yiriitiilebilmesi i¢in yeni bir para politikas1 araci olarak Quantitative Easing (QE —
Kantitatif Gevseme) programinin finansalizasyonu ve kurumsal mesruiyeti lizerinde
durulmustur. Ozellikle ekonomi politikalarinin daha etkin yiiriitiilebilmesi i¢in 2007-08
mali krizinden sonra merkez bankalari tarafindan kullanilan bu alisilmamis para politikasi
Onleminin, basarili bir sekilde mesrulastigi sonucuna varilmistir. Calismada ayrica
QE’nin normal bir politika aract olarak uygulanabilme potansiyeli, kurumsal

mesrulastirma stratejileri ile savunulmaktadir.

2.1.2. FED Kararlarinin Etkilerine Yonelik Literatiirde Yapilmus Calismalar

Literatiirde FED kararlarinin etkilerine yonelik yapilan calismalar genellikle,
FED’in faiz kararlarinda etkili olan makroekonomik degiskenler, FED faiz kararlarinin

sermaye akimlar1 ve diger makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkilerine yoneliktir.

Serefoglu (2014), Tiirkiye’de 2005-2012 yillar1 arasinda para politikasi ile ilgili
beklentilerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini, etkin piyasa hipotezi etrafinda
igsellik sorununu dikkate alan vaka caligmasi ve Genellestirilmis Momentler yontemi ile
analiz etmektedir. Caligmada kullanilan vaka calismasi ve Genellestirilmis Momentler
yontemine gdre para politikast siirprizlerinin BIST-100 endeksi iizerinde etkisi oldugu
gozlenmistir. Ayrica, para politikast siirprizlerinin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki
etkisinin farkli kosullarda degisiklik gosterebildigi, c¢aligmanin ulasilan diger bir

sonucudur.

Bakin (2015) calismasinda, Tiirkiye’deki hisse senedi getirisinin, déviz kurunun
ve yurtigi faiz oraninin Amerikan Merkez Bankasinin ve Avrupa Merkez Bankasinin para

politikalarina olan tepkilerini, kiiresel kriz dncesi ve sonras1 donemlerde incelemektedir.
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Calismasinda olay calismasi yaklagimini ve ara¢ degiskenler yontemini kullanmustir.
Calisma sonucunda Amerika Merkez Bankasi’nin ve Avrupa Merkez Bankasi’nin kriz
sonras1 donemdeki genisletici para politikalarinin Tiirkiye’deki endeks bazli hisse senedi
getirilerinde artisa neden oldugu, TL’nin Dolar karsisinda deger kazanmasina, Euro
karsisinda deger kaybetmesine neden oldugu ve yurtigi faizin de diismesine neden oldugu

sonuclarina ulagilmaktadir.

Diindar (2015) ¢calismasinda, FED’in para politikalarinin gelismekte olan iilkeler
tizerindeki etkisini arastirmistir. Diindar, gelismekte olan iilkelerde yasanan Onemli
finansal krizler ile 2008 kiiresel finansal krizini FED’in para politikalar1 baglaminda
degerlendirerek, FED’in bu donemlerdeki para politikalariin gelismekte olan iilke

ekonomileri ve piyasalar lizerinde etkisinin oldugu sonucuna ulagmaistir.

Gliner (2016), merkez bankalarinin tepki fonksiyonlarinda Federal Rezerv’e ne
agirlikta yer verdiklerini ve bu tepkinin 2008 finansal kriziyle ne dlgiide degistigini 25
farkli ekonomi {iizerinde incelemektedir. Giliner modelini 2000-2007 ve 2008-2014
donemleri i¢in en kiiciik kareler ekonometrik modeliyle ayr1 ayr1 test etmis ve iilkelerinin
cogunun ABD ekonomisine verdigi tepki %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli ¢ikmistir. Bu tepkinin kriz sonrasinda bir¢ok iilke i¢in devam ettigi, lilke bazinda

incelendiginde ise onemli dl¢iide degisiklige ugradigi bulgusu elde edilmistir.

Johnson vd. (2016), finansal medya ve popiiler medyanin son yillarda FED
eylemlerine gosterdigi yogun ilgi nedeniyle, FED eylemlerinin borsa getirileri tizerindeki
etkileri lizerine bir inceleme yapmuslardir. Caligmada, genisletici ve daraltict para
politikas1 kosullarinda hem genel anlamda borsa getirilerinin, hem de borsayla baglantili
sektorlerin 6zkaynak getirilerinin nasil bir performans sergiledigini incelenmektedir.
Calisma sonucunda, alternatif para politikas1 donemlerinde farkli borsa sektorlerinde
onemli getiri farkliliklar1 belgelenmektedir. Bir diger bulgu ise, tiiketici harcamalarina
son derece bagimli olan sektorlerde, genis parasal kosullar sirasinda daha fazla satisin

garanti edilmesi olarak tespit edilmektedir.

Karagozlii (2016), calismasinda 2008 krizi siiresince ve sonrasinda merkez
bankalarinin ekonomik canlanmay1 saglayabilmek ve fiyat istikrarini koruyabilmek
amactyla izledigi geleneksel olmayan politikalar ve bu politikalarin enflasyon ve biiyiime

tizerindeki etkilerini incelemektedir. Karagozlii calismasinda, gelismis ve gelismekte olan
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iilke ayrimi yaparak, gelismis llkeleri temsilen FED’i ve Avrupa Merkez Bankasini,
gelismekte olan tilkeleri temsilen de T.C. Merkez Bankasini incelemistir. Calismada 11
geleneksel olmayan para politikasi incelenmis ve bu politikalarin ekonomiyi canlandirma
ve fiyat seviyesini koruma hedeflerine ulasmadaki basarisi, déviz kuru, tahvil fiyatlar1 ve
borsa endeksi {lizerindeki etkilerine gore degerlendirilmistir. Calisma sonucunda,
kurumsal yapilar1 daha esnek olan ve geleneksel para politikalarini ge¢cmis kriz
tecriibelerini de dikkate alarak mevcut kosullara gore gilincelleyebilen merkez

bankalarinin, krizle miicadele etmede daha basarili olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

Seving vd. (2016), ¢aligmasinda 6nce 1988Q1-2015Q3 donemi i¢in FED’in faiz
kararlarinda etkili olan makroekonomik degiskenlerle faiz oranlar1 arasindaki nedensellik
iliskisini incelemektedir. Daha sonra ABD’deki faiz oran1 ve makroekonomik
degiskenlerin uzun donemli iliskisini gdsteren esbiitiinlesme vektorii ile Tiirkiye’deki faiz
oranlar1 ile olan nedensellik iliskisini analiz etmektedir. Calisma sonucunda, federal fon
oranlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu ve
makroekonomik degiskenlerin federal fon oranlari {izerinde onemli bir etkiye sahip
oldugu sonucu elde edilmektedir. Ayrica, ABD’deki makroekonomik degiskenler ve faiz
oranlarinin uzun donem hareketinin Tiirkiye’deki faiz oranlar iizerinde 6nemli bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Uysal (2016), calismasinda 2013 yili sonrast donemde FED tarafindan
uygulanan parasal sikilastirma déneminde, gelismekte olan 12 iilkenin piyasa risklerini
Olgerek Riske Maruz Deger (RMD) hesaplamalar1 yapmaktadir. Calisma dlglimlerinde
Parametrik Yontem, Agirlikli Tarihsel Simiilasyon ve Klasik Tarthsel Simiilasyon
kullanilmaktadir. Getiri ve  RMD hesaplamalar1 ile portfoy fiyatlamalar1 giinliik
gerceklestirilmis, sonuglar ise Kupieck Test ile stnanmigtir. Calisma sonucunda, FED
aciklamalarinin es anli olarak gelismekte olan {ilkeleri etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde getiri dagilimlarinin normal olmadigi, piyasa risklerinin
Olctimiinde Tarihsel Simiilasyon Yontemlerinin basarili oldugu, c¢esitlendirmenin ise
Riske Maruz Degerin diizeyine, portfoy performansina ve dl¢im yontemlerinin basarisina
etki ettigi sonuglarina ulagilmistir. Parametrik Yontemin normal dagilima sahip olmayan
portfoylerde basarisiz oldugu, normal dagilima yakin ve riski diisiik portfoylerde risk
Olclimiinde basarili olabilecegi sonucu elde edilmektedir. CDS diizeyleri yiiksek olan

tilkelerin volatilitelerinin ve piyasa risklerinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Akar (2017) calismasinda, FED’in 2008 krizi sonrasi faiz artinm kararinin
yiikselen piyasalardaki sermaye akimlarina olan etkilerini incelemektedir. Akar, 2007-
2015 donemi verilerini kullanarak, 16 yiikselen piyasa ekonomisindeki portfoy
yatirimlar1 Arellano-Bond panel GMM tahmin yontemiyle FED faizinin etkisini
arastirmistir. Calismanin sonucunda, FED faiz artirim kararinin yiikselen piyasalardan

portfoy yatirimlarinin ¢ikigina yol actigini tespit etmistir.

Woltel ve Weber (2017), calismada FED kararlarinin hangi 6nemli degiskenden
daha fazla etkilendigini agiklamaya calismaktadirlar. Daha 6nce bu amagla bir¢ok
calismada para politikasi reaksiyon fonksiyonu kurulmus olmasina ragmen, bu ¢alismada
Bayesian Ortalama Modeli (BMA) ve Zaman Degisken Katsayisi (TVC) modelleri
birlestirilerek kullanilmistir. Federal fon oraninin agiklanmasinda enflasyon, issizlik
orani ve uzun vadeli faiz oranlar1 6nemli degiskenler olarak bu calismada da ele
alinmaktadir. Tahmin déneminde (1973-2014) bu degiskenlere ek olarak mali aciklar ve
parasal biiytikliikler de FED faiz kararlarinda etkisi olan degiskenler olarak analize dahil
edilmistir. Caligma sonucunda, enflasyon, uzun vadeli faiz oranlar1 ve para hacmi arttikca
FED’in faiz oramini artirdidi, igsizlik oram1 ve mali agiklar artinca da faiz oranim
diisiirdiigi sonucuna varilmaktadir. BMA analizine gore en uygun model, enflasyon,
igsizlik oran1 ve uzun vadeli faiz oranindan olusmaktadir. Bu durum FED’in diger
degiskenlere giivenmedigi anlamina gelmektedir. Faiz oranmin disiiriilmesi dikkate
alindiginda ise tretici fiyat enflasyonunun, tiiketici fiyat enflasyonuna nazaran daha

onemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Aktas vd. (2018) calismasinda, 2004-2017 yillar1 arasinda TCMB, Amerikan
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Hindistan Merkez Bankasi, Rusya Merkez
Bankas1 ve Brezilya Merkez Bankasi’nin finansal istikrar1 yakalamak amaciyla
uyguladig1 para politikalarinin ve faiz kararlarinin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkilerini incelemektedir. Calismada BIST-100 endeksine iligkin giinliik kapanis verileri
kullanilarak ARMA (9,9)-GJR-GARCH (1,1) modellemesi kullanilmigtir. Calisma
sonucunda, caligmaya konu merkez bankalarinin para politikasi degisim kararlarinin, ay1
piyasast kosullar1 altinda BIST 100 endeksi oynakliginda artisa neden oldugu, boga
piyasasi kosullar altinda sadece FEC ve ECB para politikas1 degisim kararlarinin BIST

100 endeksi oynaklifinda artisa neden oldugu, ayrica, ay1 piyasast ortaminin boga
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piyasast ortamina kiyasla daha oynak ve daha kalici piyasalar olduklar1 sonucuna

ulasilmaktadir.

Dutkowsky ve VanHoose (2018), calismasinda Federal Rezervin varlik
portfoyiindeki azalmalarin, rezerv ve rejim kaymalar1 lizerindeki ve faiz modeli
baglaminda banka kredileri {izerindeki etkisini aragtirmigtir. Calismanin modelleri Ekim
2008’den once ve sonra perakende krediler ile parasal taban arasindaki iligki i¢in bir
aciklama saglamistir. Analiz sonucunda 2008 sonrasi federal fon orani ve rezerv faiz orani
ayarlamalarinin perakende kredilerde minimal bozulmalara ve bilangolarda gevsemelere
yol agtig1 bulgusuna rastlanmistir. Ekim 2008 Oncesi asir1 rezerv rejimine ve toptan
kredilere geri doniisiin perakende bor¢ vermeler iizerinde daha fazla olumsuz etkiye

neden olabilecegi sonucuna varilmaistir.

Enginar (2018) calismasinda, 19 gelismekte olan iilke piyasalarinin FED’in
parasal daralma kararina verdigi tepkiyi Ol¢miis ve Olglimiinde vaka analizini
kullanmistir. Calismada FED’in parasal daralma doneminin baslangici olan 2013
yilindaki duyurularinin gelismekte olan iilkelerin borsalari tizerindeki etkisi Garch (1,1)
modelini kullanilarak arastirilmistir. Calisma sonucunda, FED kararlarinin gelismekte
olan tlke borsalarinin oynaklig1 iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi bulgusuna
rastlanmaktadir. Arastirmaya konu iilke borsalarinin FED kararlarina yonelik tepkileri

kapsaminda yar1 etkin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Oner ve Igellioglu (2018) ¢alismasinda, 2008 kiiresel krizi sonrasinda ABD
Merkez Bankasi’nin uyguladig: geleneksel olmayan para politikalarinin, gelismekte olan
ilkelerin tahvil piyasalari iizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Calismada, gelismekte
olan piyasa tahvil faiz oranlarin1 temsilen Meksika, Peru, Sili, Polonya, Rusya,
Macaristan, Hindistan, Cin, Filipinler, Endonezya ve Tiirkiye nin 10 yillik gosterge tahvil
faiz oranlar1 kullanilarak ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar ile arasindaki kisa ve
uzun donemli iligkileri analiz edilmistir. Ekonometrik analizde Engel-Granger
Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanarak, degiskenler arasindaki
iligkiler Hata Diizeltme Modeli araciligiyla yorumlanmaktadir. Calisma sonucunda,
Filipinler disindaki diger gelismekte olan iilke ekonomilerine ait 10 y1illik gosterge tahvil
faiz oran1 ile ABD 10 yillik gbsterge tahvil faiz orani arasinda hem uzun dénemli hem de

kisa donemli iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Sozbir (2018) calismasinda, 2003-2017 yillar1 arasinda global likidite ile
Tiirkiye’nin tahvil getiri farki tizerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan iligkiyi, Paseran
tarafindan 2001 yilinda gelistirilen ARDL Sinir Testi Yaklasimi ve Shin tarafindan 2014
yilinda gelistirilen NARDL Yaklagimlar1 yardimiyla test etmektedir. Calisma sonucunda,
global likidite ile Tiirkiye tahvil getiri farki arasinda bir iliski oldugu, global likiditenin

tilke riski lizerinde asimetrik bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.



UCUNCU BOLUM

FED FAIZ KARARLARININ HISSE SENEDi PIYASALARINA ETKISININ
GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE UYGULAMASI
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3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci, Amerikan Merkez Bankas1 FED’in 2016 y1l1 iginde yapmis
oldugu toplantilarda aldig1 faiz kararlarinin, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 lizerinde meydana getirdigi etkileri ortaya koymaktir. FED, yilda ortalama
sekiz defa toplanarak politika faizine iligkin kararlar almaktadir. 2016 yilinda yedi
toplant1 yaparak ve sadece bir kez faiz artirnm karar1 almistir. FED’in politika faizi
tizerinde aldig1 kararlarin gelismekte olan {ilke borsalarni etkileyip etkilemediginin,
etkiliyorsa ne yonde etkilediginin Olay Calismasi YoOntemiyle ortaya konmasi, bu

calismanin amaci olarak belirlenmistir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

FED’in politika faizinde yaptig1 degisikliklerin, gelismekte olan iilke hisse
senedi piyasalar1 lizerindeki etkisinin analizinde, gelismekte olan iilkeleri temsilen 18
tilke arastirmanin kapsamina alimmis olup, analize dahil edilen iilkeler; Brezilya, Cin,
Endonezya, Filipinler, Giliney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya,
Meksika, Nijerya, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland ve Tiirkiye’dir. Ayrica,

FED’in 2016 yil1 toplantilar1 da arastirmanin kapsamini olusturmaktadir.

3.3. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Arastirmanin en onemli sinirliligi, 2016 yili verilerine dayaniyor olmasidir.
Aragtirmada sadece 2016 yilinda yapilan FED toplantilar1 ve bu toplantilarda alinan faiz
kararlar1 incelenmektedir. Arastirmanin bir diger sinirhiligr ise, FED faiz kararlarinin
sadece gelismekte olan 18 iilkenin hisse senedi piyasalar iizerindeki etkisini
incelemesidir. Geligmis {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkileri arastirma

kapsami1 disinda tutulmaktadir.

3.4. ARASTIRMANIN VERI SETI VE YONTEMI

3.4.1. Arastirmanin Veri Seti

FED yilda ortalama sekiz defa toplanip politika faizine iliskin kararlar
alabilmektedir. FED’in 2016 yilinda toplantilar1 27 Ocak, 16 Mart, 15 Haziran, 27

Temmuz, 21 Eyliil, 3 Kasim ve 14 Aralik 2016 tarihlerine rastlamaktadir. Bu tarihler esas
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alinarak analize konu edinen onsekiz gelismekte olan {ilkenin borsa kapanis verilerine
ulagilmigtir.  FED toplant1 tarihlerine ve toplanti tutanaklarina iligkin veriler
https://www.federalreserve.gov internet sitesinden, iilkelerin borsa kapanis veriler ise
https://tr.investing.com sitesinden elde edilmistir. Toplant1 tarihleri esas alinarak iilke
borsalarmin 30 giin 6ncesi ve 30 giin sonrasini kapsayan giinliik kapanis fiyat1 verileri
elde edilmistir. Tarihler belirlenirken resmi tatiller ve borsalarin faaliyette bulunmadigi
giinler hesaplamaya dahil edilmemistir. Yapilan islemlerin tamami1 FED toplantisinin

yapildig1 her olay tarihi i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir.

3.4.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada, FED’in politika faizine iligkin almis oldugu kararlarin gelismekte
olan iilkelerin hisse senedi piyasalar: iizerindeki etkisi “olay calismasi (Event Study)”

yontemiyle incelenmistir.

Olay calismas1 yontemi kullanilirken olay, olayin zamani ve olaym penceresi
tanimlanmakta olup calismada olay “FED’in politika faizi karar1”, olay zamani “FED’in
politika faizine iliskin kararini ilan edildigi tarih”, olay penceresi ise “olayin duyuruldugu
tarihin 30 giin 6ncesi ve 30 giin sonras1” olarak belirlenmistir. Arastirmada olay ¢alismasi
yonteminin kullanilmasimin sebebi olay giinii belirli oldugundan giinliik getiriler
kullanilarak ¢ok hizli sonuglara ulagilmasidir (Sakarya, 2011: 5-7). Calismanin analiz

kisminda Eviews 9.5 paket programi ve Microsoft Office Excel programi kullanilmistir.

3.4.2.1. Olay Calismasi Yontemi (Event Study Method)

Finans literatiiriinde olay ¢alismasi, ¢esitli olaylarin piyasalar iizerindeki etkisini
gormek amaciyla kullanilan bir yontemdir. Bu yontemle bir olaym bir bagimli degisken
tizerindeki etkisinin, anormal getiriye yol agip agmadigi arastirilmaktadir. Anormal getiri
ise, bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile gerceklesen getirisi arasindaki farktir. Olay
calismasi ili¢ ana zaman dilimini kapsamaktadir; (i) Tahmin Penceresi, (ii) Olay Penceresi

ve (iii) Olay Sonras1 Pencere (Yildirim, 2017:6-7).


https://www.federalreserve.gov/
https://tr.investing.com/

48

Arastirmada FED kararlarinin gelismekte olan iilkelerin borsalart lizerindeki
etkisi olay ¢alismasiyla test edilmektedir. Asagida yer alan (1) numarali piyasa modeli

kullanilmak suretiyle olay ¢alismasindaki anormal getiriler hesaplanmaktadir;

Ri. =a; + SR, +&; (1)

i’ ‘mt

Modelde yer alan R, , i hisse senedinin t donemindeki getirisini, R, piyasa

it»
getirisini, ¢, ortalamas1 sifir olan hata terimini gdstermektedir. «;ve g, regresyon

parametrelerini ifade etmektedir. Regresyon parametreleri en kiiciik kareler regresyon
modeli ile tahmin edilerek anormal getiriler hesaplanmaktadir. Anormal getiri modeli ise
su sekildedir (Akarim,2013:141);

ARit = Rit _di _:Bi Rmt (2)

Her bir hisse senedi i¢in anormal getiriler hesaplandiktan sonra ortalama

anormal getiri A_F\’t hesaplamasi agagidaki gibi yapilmaktadir;
- N
ARt = (1/N)> AR, (3)
i=1

Formiilasyonda N grneklemdeki gelismekte olan iilke borsalarinin kapanis

verileri sayisini ifade etmekte olup ortalama kiimiilatif anormal getiri CAR; asagidaki

gibi hesaplanmaktadir;
L
CAR=>AR (4)
1=1

Anormal getirilerin anlamliliginin test edilmesinde t istatistik degerleri
hesaplanmaktadir. t istatistik degerlerinin hesaplanmasinda yatay kesit standart sapma

degeri kullanilmakta olup asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

S,= \/HNL_J%:[ARH —ﬁt]j (5)
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Standart sapma degeri hesaplandiktan sonra anormal getiriler i¢in test istatistik

degeri asagidaki gibi modellenmektedir (Akarim, 2013: 142);

AR

S, /N ©

Kiimiilatif anormal getiriler igin test istatistik degeri ise asagidaki gibi
hesaplanmakta olup, formiilasyondaki T degeri t, den t,’ye kadar kiimiilatif getirinin
hesaplandig1 giin sayisini ifade etmektedir;

CAR(t,,t,)

ST v

Calismada gelismekte olan 18 iilkenin borsa kapanis rakamlari, 2016 yilinin
Federal Rezerv Sistemi (FED) kararlarinin tarihleri baz alinarak, FED kararlarinin
alindig tarih olay giinii kabul edilmekte olup; olay giinii (0)’nden 30 giin 6ncesi ve olay

giiniinden 30 giin sonrasinin borsa verileri kullanilmaktadir.

Sekil 3.1: Olay Calismasinda Donem Cizelgesi

(-180) (t-30) (to) (t+30)

v

A
v
A

Tahmin Dénemi Olay Donemi

Her bir iilke i¢in ayr1 ayri, FED’in faizle ilgili kararini a¢ikladigi giinden 30 giin
onceye ait verileri kullanarak, ulasilan son giinden 150 giin geriye gidilerek, bu

periyottaki verilerle Regresyon tahmini yapilmaktadir.

Her bir iilke i¢in ayr1 ayri, FED’in faizle ilgili kararin1 agikladigi glinden 30 giin
onceye ve 30 giin sonraya ait veriler kullanilarak, Anormal Getiri (AR) ve Kiimiilatif
Anormal Getiri (CAR) hesaplamasi yapilmaktadir. Anormal getiri modeli asagidaki
gibidir;

ARy = Ryy- @;— BiRm:
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Kiimiilatif anormal getiri modeli ise su sekildedir;

CAR= Y AR

3.5. FED FAiZ KARARLARININ GELISMEKTE OLAN ULKELERIN HiSSE
SENEDI PIYASALARINA ETKIiSINE YONELIK AMPIRiK BULGULAR

Amerikan Merkez Bankasi FED, 2016 yili i¢erisinde yedi toplant1 yapmustir.
Y1l ilk toplantis1 27 Ocak 2016 tarihinde, ikinci toplant1 16 Mart 2016 tarihinde, {i¢iincii
toplant1 15 Haziran 2016 tarihinde, dordiincii toplant1 27 Temmuz 2016 tarihinde, besinci
toplant1 21 Eyliil 2016 tarihinde, altinci toplant1 3 Kasim 2016 tarihinde ve son toplanti
ise 14 Aralik 2016 tarihinde yapilmistir. Bu nedenle ¢alismanin analizi yedi donemde

yapilmaktadir.

3.5.1. 27 Ocak 2016 Tarihli FED Faiz Karari ve Etkisinin Olay Yontemi ile Analizi

Olay o6ncesi donemde 16 Aralik 2015 tarihinde bir FED toplantisi yapilmstir.
Toplant1 6ncesi biitiin tilkelerin piyasalarinda, FED’in faiz artirimina gidecegi yoniinde
beklentiler hakimdir. Nitekim FED, bu toplantida yaklasik on y1l aradan sonra ilk kez faiz
artirim karar alarak, 0 — 0,25 araliginda olan politika faizini 0,25 — 0,50 araligina ¢ekme
karar1 almigtir. 2014 yilindan beri piyasalarda hakim olan FED’in faiz artirnm karar
alacag1 yoniindeki beklentiler, 2015 yilinin son toplantisina kadar karsilanamadigi i¢in
piyasalarda bekle/gor politikalarin1 da beraberinde getirmektedir. 16 Aralik 2015’teki
toplantida FED, faiz artinm karar1 alarak piyasa beklentilerine uygun, rasyonel
davranmaktadir. Bu karar FED’in on yil aradan sonra aldig: ilk faiz artirim kararidir. Bu
gelisme, piyasalarin 2016 yilina iliskin FED’in politika faizleri iizerindeki kararlarina

yonelik beklentilerin revize edilmesinin de nedenidir.

FED Bagkani Janet Yellen’in agiklamalar1 ve oniki FED {iyesi bankanin
tahminleri dikkate alindiginda, FED politika faiz oraninin 2016 yili sonuna kadar 1,4
seviyesinde olacagi beklentileri ortaya ¢ikmaktadir. 2015 yilinin son toplantisinda alinan
faiz artirim karari, uzun stireli bir belirsizlik sonras1 2016 yilin1 belirgin bir hale getirerek,
alt1 haftada bir yapacagi sekiz toplantinin ardindan yilsonunda politika faiz oraninin 1,4

seviyesine gelecegi yoniindeki beklentilerin olusmasina neden olmaktadir (Arolat: 2015).
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16 Aralik’taki toplantida yapilan 25 baz puanlik artis piyasa beklentilerini
karsilarken, 2016 yilinda alinacak faiz artirim kararlarmin agik araliklarla ve kademeli
olarak yapilacagi yoniinde de mesaj vermektedir. 25 baz puanlik artisin ardindan gelen
verilerin izlenerek gelecekteki faiz adimlarinin belirlenecegi FED tarafindan ifade
edilmektedir. Bu durum 2016 yilinda ABD verilerine hassasiyetin artacagini, ayrica yil
icerisinde yapilacak FED toplantilar1 Oncesinde beklentilerin sert fiyatlamasinin

yapilacaginin da gostergesidir (Mermertas: 2016).

Ocak 2016’ya iliskin istihdam ve enflasyon raporlarindan gelen olumlu veriler,
27 Ocak’ta yapilacak toplanti oncesinde piyasalarda faiz artirim kararinin alinmayacagi

yoniindeki beklentileri desteklemektedir.

Olay donemimiz olan 27 Ocak 2016 tarihli FED kararinin incelenmesinde, olay
doneminden otuz giin dncesine gidilerek bu dénem “Olay Oncesi” dénem olarak

adlandirilmaktadir.

Sekil 3.2: Olay Calismasinda Dénem Cizelgesi

(-180) (t-30) (to) (t+30)

10.11.2014 03.11.2015 27.01.2016 07.04.2016

< % « Ll

Tahmin Dénemi Olay Donemi



Tablo 3.1: 27 Ocak 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrasi AR ve CAR Hesaplamalari
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AR AR t CAR CARt
-30 0,0068 1,9000%** 0,0068 0,0578
-29 0,0031 0,8809 0,0099 0,0846
-28 -0,0028 -0,7852 0,0071 0,0607
-27 -0,0029 -0,8268 0,0042 0,0356
-26 -0,0161 -4,5250* -0,0120 -0,1021
-25 0,0019 0,5384 -0,0100 -0,0857
-24 0,0091 2,5684%* -0,0009 -0,0076
-23 -0,0079 -2,2134%* -0,0088 -0,0749
-22 -0,0122 -3,4335* -0,021 -0,1794
-21 -0,0065 -1,8161%%* -0,0275 -0,2347
-20 -0,0002 -0,0663 -0,0277 -0,2367
-19 -0,0072 -2,0246%* -0,0349 -0,2983
-18 -0,0237 -6,6668* -0,0587 -0,5012
17 -0,0029 -0,8264 -0,0616 -0,5263
-16 0,0088 2,4616%* -0,0528 -0,4514
-15 0,0078 2,2028** -0,045 -0,3844
-14 0,0004 0,0987 -0,0446 -0,3814
-13 0,0027 0,7615 -0,0419 -0,3582
-12 0,0089 2,4950%* -0,033 -0,2823
11 0,0016 0,4388 -0,0315 -0,2689
-10 -0,0203 -5,6904* -0,0517 -0,4421
-9 0,0009 0,2574 -0,0508 -0,4342
-8 -0,0354 -9,9353* -0,0862 -0,7366
-7 0,0006 0,1785 -0,0856 -0,7311
6 -0,0028 -0,7977 -0,0884 -0,7554
5 -0,0163 -4,5846* -0,1048 -0,8949
-4 -0,0048 -1,3357 -0,1095 -0,9356
-3 -0,0086 -2,4189%* -0,1181 -1,0092
-2 0,0011 0,2976 -0,1171 -1,0001
1 0,0178 4,9886* -0,0993 -0,8483

0 (Olay giinii) | 0,0051 1,4269 -0,0942 -0,8049

1 0,0056 1,5649 -0,0886 -0,7573
2 0,0161 4,5094* -0,0726 -0,6201
3 -0,0130 -3,6547* -0,0856 -0,7313
4 0,0002 0,0515 -0,0854 -0,7297
5 0,0154 4,3256* -0,0700 -0,5981
6 0,0025 0,6979 -0,0675 -0,5768
7 -0,0045 -1,2728 -0,0721 -0,6156
8 0,0079 2,2341** -0,0641 -0,5476
9 0,0065 1,8152%** -0,0576 -0,4923




Tablo 3.1: (devam) 27 Ocak 2016 (-30 +30) Oncesi
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ve Sonrast AR ve CAR

Hesaplamalar1
10 -8,4 -0,0235 -0,0577 -0,4931
11 -0,0054 -1,5208 -0,0631 -0,5393
12 0,0101 2,8289* -0,0531 -0,4533
13 -0,0016 -0,4453 -0,0546 -0,4668
14 0,0107 2,9926* -0,0439 -0,3757
15 0,0159 4,4631* -0,0280 -0,2399
16 0,0112 3,1440* -0,0170 -0,1443
17 0,0032 0,9082 -0,0136 -0,1166
18 0,0026 0,7291 -0,0111 -0,0944
19 0,0029 0,8244 -0,0081 -0,069
20 0,0036 1,0167 -0,0045 -0,0384
21 0,0106 2,9691* 0,0061 0,0519
22 0,0101 2,8423* 0,0162 0,1384
23 -6,7 -0,0189 0,0161 0,1378
24 -0,0048 -1,3399 0,0114 0,0971
25 -0,0064 -1,7896*** 0,0049 0,0426
26 0,0114 3,2053* 0,0164 0,1401
27 -0,0020 -0,5708 0,0144 0,1228
28 -0,0037 -1,0338 0,0107 0,0913
29 -0,0058 -1,6312 0,0049 0,0417
30 -0,0035 -0,9808 0,0014 0,0118

NOT : Z anlamlilik degerleri %17 igin 2,57, %5™ i¢in 1,96, %10™ igin 1,645 dir.

Grafik 3.1: 27 Ocak 2016 -30 +30 Periyodu I¢in Kiimiilatif Anormal Getiriler
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Tablo 3.1. ve Grafik 3.1.°deki bulgular incelendiginde, toplanti oncesinde
piyasalarda diislis yoniinde bir trend gézlenmektedir. Toplant1 sonrasinda agiklanan faiz
kararinin toplant1 oncesindeki beklentilere paralel olarak sonuglanmasiyla piyasalarda

art1s yoniinde olumlu trendlerin olustugu goriilmektedir.

27 Ocak 2016 tarihli FED karar igin, -30 +30 periyoduna yonelik kiimiilatif
anormal getirilerin incelendigi Grafik 3.1. degerlendirildiginde, beklentilere paralel
olarak analizimize konu iilkelerin verilerinde inis ya da ¢ikislarin oldugu sonucuna
varilmaktadir. Karar oncesi donemde piyasalardaki az da olsa faiz artinm karari
aliabilecegi ihtimali nedeniyle diisiis gozlenmis, karar sonrast donemde ise faiz artirim
karar1 alinmadigi i¢in rahatlamaya bagli olarak ¢ikis gézlenmektedir. Genel itibariyle
kiimtilatif anormal getirilerde karar oncesi diisiis, karar sonrasi yiikselme yoniinde bir

egilimin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri
degerlendirildiginde anlamli degildir. Bu sonu¢ 27.01.2016 tarihli FED toplanti
kararlarinin hisse senedi piyasalar iizerinde istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigi

anlamina gelmektedir, grafikle de uyumludur.

3.5.2. 16 Mart 2016 Tarihli FED Faiz Karar ve Etkisinin Olay Yéntemi ile Analizi

FED’in Ocak ayindaki toplantisinda dile getirilen, kiiresel ekonomik ve finansal
gelismelerin izlenecegi yoniindeki ifadelerden sonra, 16 Mart 2016 tarihinde yapilacak
yilin ikinci toplantist Oncesinde, piyasalarda FED’in faiz artirnm karar1 almayacagi

yoniinde beklentilerin hakim olmasina neden olmustur.

Ekonomistler, 6zellikle Amerika ekonomisindeki toplant1 6ncesi donemde gelen
enflasyon ve issizlige iliskin giiclii verilerin riskleri dengeledigini belirterek, Mart
toplantisinda faiz artirnm kararinin olmayacagini, ancak FED’in faiz artirnm kararini
Nisan ayindaki toplantida masada tutacagini diisinmektedirler (www.bloomberght.com,
2016:a).

16 Mart 2016 Carsamba giinii toplanan FOMC, beklentilere paralel olarak
politika faiz oranini % 0,25 — 0,50 araliginda sabit birakma karar1 aldi. Bu toplantida da
politika faizinde degisiklik yapilmamasi, 2016 yil1 i¢in ortalama faiz orani1 beklentisini

%]1,4’ten %0,875’e revize etmektedir (www.bloomberght.com, 2016:b).


http://www.bloomberght.com/
http://www.bloomberght.com/
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Toplant1 sonrasi yaymlanan karar metninde (www.federalreserve.gov, 2016:a),
Ocak ayindaki toplantidan sonra alinan verilerin incelediginde, ekonominin olumsuz
kiiresel ekonomik ve finansal gelismelere ragmen 1limh hizda biiyiidiigii, enflasyonu
yakindan takip edildigi ve enflasyondaki son aylardaki artisa ragmen FED’in %2
enflasyon hedefinin altinda kaldigi ifade edilmektedir. Ayrica Komitenin, ekonomik
kosullarin sadece kademeli faiz artisina imkan tantyacagini 6ngordiigiinii, bu nedenle de
federal fonlama oraninin bir siire daha uzun vadeli normallerinin altinda kalmasini

beklediklerini de vurgulamaktadir.

FED toplant1 tutanaginda, tiiketici harcamalarindaki ve konut sektoriindeki
iyilesmenin slirmesine ragmen, kiiresel ekonomik ve finansal gelismelerdeki riskin
devam etmesi nedeniyle federal fonlama oraninin %0,25 — 0,50 araliginda kalmasi

yoniinde karar alindig1 ifade edilmektedir.

Sekil 3.3: 16 Mart 2016 Tarihli Olay Calismasinda Donem Cizelgesi

(t-180) (t-30) (to) (t+30)

23.12.2014 04.01.2016 16.03.2016 24.05.2016

. < »
< » )l >

Tahmin Dénemi Olay Dénemi


http://www.federalreserve.gov/

Tablo 3.2: 16 Mart 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrast AR ve CAR Hesaplamalari
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AR ARt CAR CARt
-30 -0,0199 -5,6363 -0,0199 -0,1715
-29 0,0009 0,2593 -0,019 -0,1636
-28 -0,0354 -10,0085 -0,0544 -0,4682
-27 0,0006 0,1799 -0,0538 -0,4627
-26 -0,0028 -0,8035 -0,0566 -0,4871
-25 -0,0163 -4,6184 -0,073 -0,6277
-24 -0,0048 -1,3456 -0,0777 -0,6686
-23 -0,0086 -2,4368 -0,0863 -0,7428
-22 0,0011 0,2998 -0,0853 -0,7336
-21 0,0178 5,0253 -0,0675 -0,5807
-20 0,0051 1,4374 -0,0624 -0,537
-19 0,0056 1,5764 -0,0568 -0,489
-18 0,0161 45426 -0,0408 -0,3508
-17 -0,013 -3,6816 -0,0538 -0,4628
-16 0,0002 0,0519 -0,0536 -0,4612
-15 0,0154 4,3574 -0,0382 -0,3286
-14 0,0025 0,703 -0,0357 -0,3073
-13 -0,0045 -1,2822 -0,0402 -0,3463
-12 0,0079 2,2506 -0,0323 -0,2778
-11 0,0065 1,8286*** -0,0258 -0,2221
-10 -8,4000 -0,0237 -0,026 -0,2229
-9 -0,0054 -1,532 -0,0313 -0,2695
-8 0,0101 2,8497* -0,0212 -0,1828
-7 -0,0016 -0,4486 -0,0228 -0,1964
-6 0,0107 3,0146* -0,0122 -0,1047
-5 0,0159 4,496* 0,0037 0,0321
-4 0,0112 3,1672* 0,0149 0,1285
-3 0,0032 0,9149 0,0182 0,1563
-2 0,0026 0,7345 0,0208 0,1787
-1 0,0029 0,8304 0,0237 0,2039

0(Olay giinii) 0,0036 1,0242 0,0273 0,2351

1 0,0106 2,9909* 0,0379 0,3261
2 0,0101 2,8632* 0,048 0,4132
3 -6,7 -0,019 0,0479 0,4127
4 -0,0048 -1,3497 0,0432 0,3716
5 -0,0064 -1,8027*** 0,0368 0,3167
6 0,0114 3,2289* 0,0482 0,415

7 -0,002 -0,575 0,0462 0,3975
8 -0,0037 -1,0414 0,0425 0,3658
9 -0,0058 -1,6432 0,0367 0,3158




57

Tablo 3.2: (devam) 16 Mart 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonras1 AR ve CAR Hesaplamalari

10 -0,0035 -0,9881 0,0332 0,2857
11 0,0052 1,4972 0,0385 0,3313
12 0,007 1,9699** 0,0455 0,3912
13 0,0033 0,9384 0,0488 0,4198
14 0,0093 2,6254* 0,058 0,4997
15 0,0029 0,8189 0,061 0,5246
16 0,0014 0,4085 0,0624 0,537

17 -0,0003 -0,0738 0,0621 0,5348
18 -0,0036 -1,0213 0,0585 0,5037
19 -0,0001 -0,0312 0,0584 0,5028
20 -0,0023 -0,6506 0,0561 0,483

21 -0,0015 -0,4146 0,0547 0,4703
22 -0,0142 -4,0137* 0,0405 0,3482
23 0,001 0,2784 0,0414 0,3567
24 0,0025 0,7039 0,0439 0,3781
25 0,001 0,2927 0,045 0,387

26 -0,002 -0,5812 0,0429 0,3693
27 0,0022 0,6168 0,0451 0,3881
28 -0,0026 -0,7395 0,0425 0,3656
29 -0,0068 -1,9283*** 0,0357 0,3069
30 0,004 1,1477 0,0397 0,3418

NOT : Z anlamlilik degerleri %1 igin 2,57, %5™ i¢in 1,96, %10™ igin 1,645 dir.

Grafik 3.2: 16 Mart 2016 -30 +30 Periyodu Igin Kiimiilatif Anormal Getiriler
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FED’in faiz kararinin agiklanmasindan once piyasalarda faiz artirnm kararmin
olmayacag1 yoniinde bir beklenti hakimdir. Tablo 3.2. ve Grafik 3.2.’deki bulgular
incelendiginde, toplant1 oncesi donemde analizimize konu iilkelerin kiimiilatif anormal
getirilerinde diizenli bir artis gézlenmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerdeki bu artista,
yillik ortalama faiz orani beklentisinin %1,4’ten %0,875 e diismesinin etken olabilecegi

distiniilmektedir.

16 Mart’taki toplantinin hemen ardindan kiimiilatif anormal getirilerde bir artis
gbzlenmesine ragmen akabinde stabil pozisyona gecildigi ve Nisan ay1 basi itibariyle de

cok ciddi degisikliklerin olmadig1 goriilmektedir.

Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri
degerlendirildiginde anlamli degildir. Bu sonu¢ 16.03.2016 tarihli FED toplanti
kararlarinin hisse senedi piyasalari iizerinde istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigi

anlamina gelmektedir, grafikle de uyumludur.

3.5.3. 15 Haziran 2016 Tarihli FED Faiz Karar1 ve Etkisinin Olay Yontemi ile

Analizi

FED’in 15 Haziran 2016 tarihinde yapacagi yilin Giglincii toplantist oncesinde

ekonomistlerde, toplantidan yine faiz artirrm kararinin ¢ikmayacagi yoniinde beklenti
hakimdir.

Bloomberg’in haberine gére Haziran toplantisi dncesinde bir¢ok FED yetkilisi,
kiiresel risklerin azalmasina ragmen yakin takibin devam etmesi gerektigini ifade
etmektedir. Ayrica, ekonomik goriiniimde diigiis yoniinde risklerin goriilmeye devam
ettigi, son zamanlardaki yurti¢i harcamalarda meydana gelen diisiisiin, kiiresel ekonomik
ve finansal goriinlimde hala devam eden endiseler sebebiyle bir miiddet daha siirebilecegi
belirtilerek, FED’in faiz artirirminda verilere dayanarak hareket etmesi gerektigi goriisiinii

savunmaktadirlar (www.bloomberg.ht.com, 2016:c).

Nitekim, 15 Haziran 2016’da yapilan toplant1 sonrasinda FED Baskan1 Yallen
yaptig1 basin toplantisinda, 2016 yilina iliskin 25 baz puanlik faiz artis1 beklentisini
sonraki toplantilara dtelemistir. Issizlik oranindaki diisiise ragmen istihdam artisindaki
diisiis gerekce gosterilerek faiz artirnm karari alinmamistir. Onceki toplantidan sonra

alman verilerde ekonomik faaliyetlerin arttifinin  gozlendigini, fakat, isgiicli


http://www.bloomberg.ht.com/
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piyasasindaki iyilesmenin yavasladigini ifade eden Yellen, FED fonlar1 faizinin
artirllmasinda temkinli ilerlenecegini, biiyiimenin 1limli hiza doniip déonmedigi, isgiicii
piyasasinin giiclenip giiclenmeyecegi ve enflasyon hedeflemesinde ilerleme saglanip
saglanmadigimi degerlendirerek, ekonomik biiylimeye yonelik parasal destegin

stirdiiriilecegi ifadelerine yer vermektedir (www.federalreserve.gov, 2016:b).

FED’in bu toplantida politika faizinde degisiklige gitmemesi, kademeli faiz
artirim politikasin1 6ngdérmeye devam ettiginin ve kiiresel ve finansal verilerin siki

analizleri yapilarak ihtiyatli davranilacaginin bir gostergesidir.

Sekil 3.4: 15 Haziran 2016 Tarihli Olay Calismasinda Dénem Cizelgesi

(t-180) (t-30) (to) (t+30)

| | | |

I I | I

27.03.2015 07.04.2016 15.06.2016 25.08.2016
Tahmin Dénemi Olay Dénemi

Tablo 3.3.’de FED’in 15 Haziran 2016°daki toplantisinin 6ncesinde analizimize
konu olan gelismekte olan on sekiz iilkenin, toplantidan otuz giin dncesi ve otuz giin
sonrasi i¢in kiimiilatif ve anormal kiimiilatif hesaplama bilgileri verilmektedir. Grafik

3.3.’te ayn1 donem igin iilkelerin anormal kiimiilatif getirileri grafigine yer verilmektedir.


http://www.federalreserve.gov/

Tablo 3.3: 15 Haziran 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonras1 AR ve CAR Hesaplamalari

AR ARt CAR CARt
-30 -0,0012 -0,4762 -0,0012 -0,0145
-29 0,0053 2,1783** 0,0041 0,0518
-28 0,007 2,8662* 0,0111 0,1390
-27 0,0033 1,3653 0,0144 0,1805
-26 0,0093 3,8198* 0,0237 0,2968
-25 0,0029 1,1914 0,0266 0,333
-24 0,0014 0,5943 0,028 0,3511
-23 -0,0003 -0,1074 0,0278 0,3478
-22 -0,0036 -1,486 0,0242 0,3026
-21 -0,0001 -0,0453 0,024 0,3013
-20 -0,0023 -0,9465 0,0218 0,2724
-19 -0,0015 -0,6032 0,0203 0,2541
-18 -0,0142 -5,8397* 0,0061 0,0764
-17 0,001 0,405 0,0071 0,0887
-16 0,0025 1,0242 0,0096 0,1199
-15 0,001 0,4259 0,0106 0,1328
-14 -0,002 -0,8456 0,0085 0,1071
-13 0,0022 0,8974 0,0107 0,1344
-12 -0,0026 -1,076 0,0081 0,1017
-11 -0,0068 -2,8055* 0,0013 0,0163
-10 0,004 1,6698*** 0,0054 0,0671
-9 0,0069 2,8415* 0,0123 0,1536
-8 0,0058 2,3824** 0,018 0,2261
-7 -0,0072 -2,9454* 0,0109 0,1365
-6 -0,0008 -0,3152 0,0101 0,1269
-5 0,0035 1,4262 0,0136 0,1703
-4 0,0083 3,4243* 0,0219 0,2745
-3 0,0086 3,529* 0,0305 0,3818
-2 0,0019 0,7842 0,0324 0,4057
-1 -0,0314 -12,9325* 0,001 0,0122

0(Olay giinii) 0,0093 3,8142* 0,0102 0,1282

1 0,0023 0,9432 0,0125 0,1569
2 0,0118 4,8498* 0,0243 0,3045
3 0,0092 3,7862* 0,0335 0,4197
4 -0,0228 -9,3888* 0,0107 0,134

5 0,0018 0,7568 0,0125 0,1571
6 0,0132 5,4469* 0,0258 0,3228
7 0,0112 4,6117* 0,037 0,4631
8 0,0076 3,1224* 0,0446 0,5582
9 0,0014 0,567 0,046 0,5754




61

Tablo 3.3: (devam) 15 Haziran 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrasi AR ve CAR

Hesaplamalar1
10 0,0033 1,3453 0,0492 0,6163
11 0,003 1,2422 0,0522 0,6541
12 -0,0032 -1,3097 0,0491 0,6143
13 -0,0002 -0,1045 0,0488 0,6111
14 0,004 1,651*** 0,0528 0,6613
15 0,0004 0,1771 0,0532 0,6667
16 0,0033 1,3459 0,0565 0,7077
17 -0,0026 -1,0593 0,0539 0,6755
18 -0,0044 -1,8311*** 0,0495 0,6197
19 0,0047 1,9453*** 0,0542 0,6789
20 0,0011 0,474 0,0554 0,6934
21 0,0057 2,3292** 0,061 0,7642
22 8,31 0,0342 0,0611 0,7653
23 0,0035 1,4291 0,0646 0,8088
24 0,0035 1,4382 0,0681 0,8525
25 0,0022 0,8921 0,0703 0,8797
26 -0,0016 -0,6632 0,0686 0,8595
27 -0,0005 -0,2161 0,0681 0,8529
28 -5,6 -0,0229 0,068 0,8522
29 -0,0003 -0,1145 0,0678 0,8487
30 -0,0013 -0,5541 0,0664 0,8319

NOT : Z anlamlilik degerleri

%1* icin 2,57, %5 icin 1,96, %10 icin 1,645"dir.

Grafik 3.3: 15 Haziran 2016 -30 +30 Periyodu I¢in Kiimiilatif Anormal Getiriler
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Tablo 3.3. ve Grafik 3.3.’deki bulgular incelendiginde, FED’in faiz kararinin
aciklanmasindan Once piyasalarda faiz artiim kararinin olmayacagi yoniinde bir
beklentinin hakim olmasina ragmen, FED’in de toplant1 tutanaklarinda ifade ettigi gibi,
kiiresel finansal ve ekonomik gostergelerdeki olumsuz ama ilimli etkiler dolayisiyla
analizimize konu f{ilkelerin de kiimiilatif anormal getirilerinde ¢ikislar ve inisler

gozlenmektedir.

Olay doneminin otuz gilin oncesindeki anormal kiimilatif getirilerdeki artis
duraganlik gosterirken, olay doneminin sonrasindaki otuz gilinlik periyotta anormal
kiimulatif getirilerdeki artigin, artarak devam ettigi goriilmektedir. Olay giiniinden ¢ok
kisa bir siire dncesinde piyasalarda sert bir diisiis gézlenmesine ragmen, olay giinii ile
birlikte yiikselis trendi baslamaktadir. Toplantt sonrasinda anormal kiimiilatif
getirilerdeki artis hizinin artmasinda, FED’in yilin ilk yarisindaki toplantilarinin
hicbirinde politika faizinde degisiklik yapmamasinin ve yilin geri kalaninda yapilacak
toplantilarda da birden fazla faiz artirim karari1 alma olasiliginin diismiis —Ki, ekonomistler
2016 yili igerisinde FED’in en az iki kere faiz artirim karar1 almasini beklemektedirler-

olmasinin etkisi olabilecektir.

Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri
degerlendirildiginde anlamli degildir. Bu sonu¢ 15.06.2016 tarihli FED toplanti
kararlarinin hisse senedi piyasalari iizerinde istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigi

anlamina gelmektedir, grafikle de uyumludur.

3.5.4. 27 Temmuz 2016 Tarihli FED Faiz Karan ve Etkisinin Olay Yontemi ile
Analizi

27 Temmuz 2016 tarihli FED kararmnin analizinde de yine olay giiniinden 30 giin

oncesine ve 30 giin sonrasina iliskin verilerin analizi yapilmaktadir.
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Sekil 3.5: 27 Temmuz 2016 Tarihli Olay Calismasinda Dénem Cizelgesi

(t-180) (t-30) (to) (t+30)

| | I |

I I | I

08.05.2015 13.05.2016 27.07.2016 13.10.2016
Tahmin Donemi Olay Donemi

Ekonomi yorumculari ve piyasalar, FED’in 27 Temmuz 2016 tarihinde yapacagi
yilin dordiincii toplantisinda da, ilk ii¢ toplantida oldugu gibi, politika faizinde bir

degisiklik yapma kararinin ¢itkmayacagi yoniinde beklentiye sahiplerdir.

Toplant1 6ncesinde ekonomi ve finans yorumculari, yatirnm piyasasindaki
durgunlugun, diger gostergelerle birlikte degerlendirildiginde, FED’in faiz artirim
kararindaki en 6nemli ¢ekincesi oldugunu ifade ederek bu toplantidan da faiz artirim

kararmin ¢ikmayacagini ifade etmektedirler (www.dw.com, 2016).

Hatta bazi yorumcular toplant1 sonrasinda basin toplantis1 dahi yapilmayacagini,
FED’in ekonomik projeksiyonlari da giincellemeyecegini ifade etmektedirler. Giigli
sinyaller veren istthdam raporlari, biiylime ve enflasyona iliskin goriiniimler diisiik olsa
da, faiz artinm kararmin yilin son toplantis1 olacak Aralik ayindaki toplantida
alinabilecegini belirtmektedirler. Ekonomistlerin ve ekonomi yorumcularmin Aralik
ayindaki toplantidan faiz artirim karar1 ¢gikmasina yonelik beklentileri %45 oranindadir

(www.hurriyet.com, 2016).

Bu beklentiler piyasalara hakimken toplanan FED, ilk ii¢ toplantida oldugu gibi
faiz artinnm karar1 almadi. Acgiklanan tutanaklarda kararin oy ¢okluguyla alindig: ifade
edilirken, son verilerin 1yi geldigi, kisa vadeli risklerin azaldigi, ancak risklerin devam
ettigi vurgulanmaktadir. Haziran ayi itibariyle issizligin azalmaya devam ettigi,
istihdamda ise artis gozlendigi belirtilerek yakindan izleme politikasinin devam
edeceginin alt1 ¢izilmektedir. Haziran ay1 gostergelerindeki bu degisimle faizin kademeli

olarak yiikseltilecegi toplant1 tutanaklarinda yer alarak (www.federalreserve.gov,


http://www.dw.com/
http://www.hurriyet.com/
http://www.federalreserve.gov/
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2016:c), faiz artinm kararimin Aralik aymdaki toplantida olma olasiligi da artmis

bulunmaktadir.

Tablo 3.4.de FED’in 27 Temmuz 2016°daki toplantisinin 6ncesinde analizimize
konu olan gelismekte olan on sekiz iilkenin, toplantidan otuz giin Oncesi ve otuz giin
sonrast i¢in kiimiilatif ve anormal kiimiilatif hesaplama bilgileri verilmektedir. Grafik

3.4.’te ayn1 donem igin iilkelerin anormal kiimiilatif getirileri grafigine yer verilmektedir.

Tablo 3.4: 27 Temmuz 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrast AR ve CAR Hesaplamalari

AR ARt CAR CARt
-30 -0,002 -0,7104 -0,0021 -0,0216
-29 0,0027 0,9376 0,0006 0,0069
-28 -0,0026 -0,904 -0,002 -0,0206
-27 -0,0068 -2,3571** -0,0088 -0,0923
-26 0,004 1,4029 -0,0047 -0,0496
-25 0,0069 2,3873** 0,0022 0,023
-24 0,0058 2,0016** 0,008 0,084
-23 -0,0072 -2,4746** 0,0008 0,0086
-22 -0,0008 -0,2648 5,34 0,0006
-21 0,003466 1,198236 0,00352 0,037023
-20 0,0083 2,877* 0,0118 0,1246
-19 0,0086 2,9649* 0,0204 0,2148
-18 0,0019 0,6589 0,0223 0,2348
-17 -0,0314 -10,8653* -0,0091 -0,0958
-16 0,0093 3,2045* 0,0002 0,0017
-15 0,0023 0,7924 0,0024 0,0258
-14 0,0118 4,0746* 0,0142 0,1498
-13 0,0092 3,181* 0,0234 0,2466
-12 -0,0228 -7,888* 0,0006 0,0066
-11 0,0018 0,6358 0,0025 0,0259
-10 0,0132 4,5763* 0,0157 0,1652
-9 0,0112 3,8745* 0,0269 0,2831
-8 0,0076 2,6233* 0,0345 0,3629
-7 0,0014 0,4764 0,0359 0,3774
-6 0,0033 1,1302 0,0391 0,4118
-5 0,003 1,0436 0,0422 0,4436
-4 -0,0032 -1,1004 0,039 0,4101
-3 -0,0002 -0,0878 0,0387 0,4074
-2 0,004 1,3871 0,0427 0,4496
-1 0,0004 0,1488 0,0432 0,4541
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Tablo 3.4: (devam) 27 Temmuz 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrasi AR ve CAR

Hesaplamalar1

0(Olay giinii) 0,0033 1,1308 0,0464 0,4885
1 -0,0026 -0,89 0,0439 0,4615
2 -0,0044 -1,5384 0,0394 0,4146
3 0,0047 1,6344 0,0441 0,4644
4 0,0011 0,3983 0,0453 0,4765
5 0,0057 1,9569*** 0,051 0,536
6 8,31 0,0287 0,051 0,5369
7 0,0035 1,2007 0,0545 0,5735
8 0,0035 1,2083 0,058 0,6102
9 0,0022 0,7495 0,0602 0,633
10 -0,0016 -0,5572 0,0586 0,6161
11 -0,0005 -0,1816 0,058 0,6105
12 -5,6 -0,0193 0,058 0,61
13 -0,0003 -0,0962 0,05771 0,607
14 -0,0013 -0,4656 0,0564 0,5929
15 -0,0001 -0,0441 0,0562 0,5915
16 -0,0007 -0,2339 0,0556 0,5844
17 0,0054 1,8596*** 0,0609 0,641
18 0,0052 1,7936*** 0,0661 0,6956
19 -0,0017 -0,6034 0,0644 0,6772
20 -0,0104 -3,6106* 0,0539 0,5673
21 -0,0069 -2,4014* 0,047 0,4943
22 0,0037 1,2842 0,0507 0,5333
23 0,0101 3,4931* 0,0608 0,6396
24 -0,0036 -1,2414 0,0572 0,6019
25 -0,0098 -3,3856* 0,0474 0,4988
26 -0,0024 -0,8436 0,045 0,4732
27 0,0047 1,6202 0,0497 0,5225
28 0,0013 0,4394 0,0509 0,5358
29 -0,0064 -2,2218** 0,0445 0,4682
30 -0,0019 -0,671 0,0426 0,4478

Fkk

NOT : Z anlamlilik degerleri %17 igin 2,57, %5™ i¢in 1,96, %10™ igin 1,645 dir.
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Grafik 3.4: 27 Temmuz 2016 -30 +30 Periyodu I¢in Kiimiilatif Anormal Getiriler
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Tablo 3.4. ve Grafik 3.4.’deki bulgular incelendiginde, FED’in faiz kararinin
aciklanmasindan Once piyasalarda faiz artinm kararinin olmayacagi yoniinde bir
beklentinin hakim olmasi, ayrica, FED’in de toplanti tutanaklarinda ifade ettigi gibi,
Haziran aymna iliskin kiiresel finansal ve ekonomik gostergelerdeki olumlu etkiler
dolayisiyla analizimize konu iilkelerin de kiimiilatif anormal getirilerinde diizenli bir artig

gozlenmektedir.

Olay doneminin otuz giin Oncesindeki anormal kiimiilatif getirilerdeki artig
duraganlik gosterirken, olay doneminin sonrasindaki otuz giinliik periyotta anormal
kiimiilatif getirilerdeki artisin devam ettigi goriilmektedir. Toplant1 sonrasinda anormal
kiimtlatif getirilerdeki artisin bir siire daha devam etmesinde, FED’in yilin ilk yarisindaki
toplantilarinin higbirinde politika faizinde degisiklik yapmamasinin ve birden fazla faiz
artirim karar1 alma olasiliginin diismiis olmasinin, ayrica Haziran ay: itibariyle ekonomik
gostergelerdeki iyilesmeyle faizin kademeli olarak artirilacagi bilgisinin toplanti

tutanaklarinda yer almig olmasinin etkisi olabilecektir.

Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri
degerlendirildiginde anlamli degildir. Bu sonu¢ 27.07.2016 tarihli FED toplanti
kararlarinin hisse senedi piyasalari lizerinde istatistiksel olarak bir etkisinin olmadig1

anlamina gelmektedir, grafikle de uyumludur.
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3.5.5. 21 Eyliil 2016 Tarihli FED Faiz Karar1 ve Etkisinin Olay Yontemi fle Analizi

21 Eyliil 2016 tarihli FED kararmin analizinde de yine olay giiniinden 30 giin

Oncesine ve 30 giin sonrasina iligskin verilerin analizi yapilmaktadir.

Sekil 3.6: 21 Eyliil 2016 Tarihli Olay Calismasinda Dénem Cizelgesi

(t-180) (t-30) (to) (t+30)

| | | |

I I I I

02.07.2015 12.07.2016 21.09.2016 07.12.2016
Tahmin Donemi Olay Dénemi

FED’in 27 Temmuz 2016’daki toplantisinin ardindan bazi ekonomi uzmanlari,
FED’in faiz artinm karari almamasina ragmen toplanti karar metninde yapilan bazi
degisiklikler nedeniyle Eyliil ayinda yapilacak toplanti i¢in faiz artirnminin bir secenek

olarak masada durdugu yorumunda birlesmektedirler.

Moody’s Analytics Direktorii Ryan Sweet, FED’in Temmuz toplantis1 karar
metnine “Ekonomik goriiniime 1iliskin kisa vadelin risklerin azaldig1” ifadesini
eklemesinin, onceki toplanti tutanaklarinda kullanilan “risk degerlendirmesi dengesi”
tutumundan uzaklasilacagi anlamina geldigini belirtmektedir. Sweet ayrica, kisa vadede
ABD ekonomisinin daha giiclii performans gostermesi konusunda FED’in artik
kendinden daha emin oldugunu ifade ederek, “FED faiz artirnmi i¢in Eyliil toplantisini

acik bir secenek haline getirdi” yorumunu yapmaktadir (aa.com.tr, 2016:a).

Her ne kadar FED’in Temmuz toplanti tutanaklarindaki kodlardan yola ¢ikilarak
Eyliil toplantisinda faiz artirim kararinin bir segenek olarak masada durdugu ifade edilse
de, baz1 ekonomistler Eyliill ayindaki toplantiya kadar iki ayda bir¢ok seyin
degisebileceginden yola ¢ikarak, FED’in hala finansal piyasadaki kosullara karsi ¢ok
hassas oldugunu ve bu toplantida da faiz artirim kararinin ¢ikmasini beklemediklerini

ifade etmektedirler.


http://www.aa.com.tr/
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Ryan Sweet, FED’in Eyliil toplantis1 6ncesinde Anadolu Ajansina verdigi son
demecte, FED’in ekonominin izin vermesine ragmen piyasalara siirpriz yapmamak adina
faiz artinm karar1 almayacagi Ongoriisiinde bulunmaktadir (www.bik.gov.tr, 2016).
Ekonomi uzmanlar1t FED’in 2016 yilinda mutlaka faiz artirnm karar1 alacagini, fakat bu
beklentinin Aralik ayindaki toplantida gerceklesme olasiliginin daha fazla oldugu
fikrinde birlesmektedirler.

Bu beklentiler ¢ergevesinde 20-21 Eyliil 2016 tarihlerinde toplanan FOMC, bu
toplantida da faiz artirim karar1 almayarak politika faizini %0,25 — 0,50 araliginda sabit
tutma karar1 almistir. Toplant1 tutanaklarinda kisa vadeli risklerin dengelendigine isaret
edilerek, ekonomik biiylime hizinin ve istihdam piyasasinin biraz daha giiglendigi ifade
edilmektedir. Kiiresel ekonomik gelismelerin ve enflasyon gostergelerinin yakindan
izlendiginin, genel olarak ABD ekonomisinden memnuniyet duyuldugunun vurgulandigi
aciklamada, FOMC f{iyelerinin ¢cogunlugunun faiz artirim karari i¢in artik daha giiglii
nedenlerinin oldugu, ancak daha fazla veriye ihtiyag duyuldugu belirtilmektedir. Eger
yeni bilyiik riskler gerceklesmezse ekonomik rakamlarin bir faiz artirrmini destekledigi

Yellen tarafindan ifade edilmektedir (www.federalreserve.gov, 2016:d).

Tablo 3.5.°de FED’in 21 Eyliil 2016°daki toplantisinin dncesinde analizimize
konu olan, gelismekte olan on sekiz iilkenin toplantidan otuz giin 6ncesi ve otuz giin
sonrast i¢in kiimiilatif ve anormal kiimiilatif hesaplama bilgileri verilmektedir. Grafik

3.5.’te ayn1 donem i¢in iilkelerin anormal kiimiilatif getirileri grafigine yer verilmektedir.


http://www.bik.gov.tr/
http://www.federalreserve.gov/

Tablo 3.5: 21 Eyliil 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrast AR ve CAR Hesaplamalar1
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AR ARt CAR CARt
-30 0,0076 6,338* 0,0076 0,1929
-29 0,0014 1,151 0,009 0,2279
-28 0,0033 2,7307* 0,0122 0,311
-27 0,003 2,5215%* 0,0152 0,3877
-26 -0,0032 -2,6586* 0,0121 0,3068
-25 -0,0002 -0,2122 0,0118 0,3003
-24 0,0040 3,3513* 0,0158 0,4023
-23 0,0004 0,3595 0,0163 0,4133
-22 0,0033 2,732* 0,0195 0,4964
-21 -0,0026 -2,1502** 0,0169 0,431
-20 -0,0044 -3,7169* 0,0125 0,3179
-19 0,0047 3,9488* 0,0172 0,438
-18 0,0011 0,9623 0,0184 0,4673
-17 0,0057 4,728* 0,0240 0,6112
-16 8,31 0,0694 0,0241 0,6133
-15 0,0035 2,901* 0,0276 0,7015
-14 0,0035 2,9193* 0,0311 0,7904
-13 0,0022 1,8109*** 0,0333 0,8455
-12 -0,0016 -1,3463 0,0316 0,8045
-11 -0,0005 -0,4387 0,0311 0,7912
-10 5,6 -0,0466 0,0311 0,7898
-9 -0,0003 -0,2325 0,0308 0,7827
-8 -0,0013 -1,1249 0,0294 0,7484
-7 -0,0001 -0,1065 0,0293 0,7452
-6 -0,0007 -0,5651 0,0286 0,728
-5 0,0054 4,4929* 0,034 0,8647
-4 0,0052 4,3335* 0,0392 0,9966
-3 -0,0017 -1,458 0,0375 0,9522
-2 -0,0104 -8,7234* 0,027 0,6868
-1 -0,0069 -5,8019* 0,0201 0,5102

0(Olay giinii) 0,0037 3,1028* 0,0238 0,6046

1 0,0101 8,4397* 0,0339 0,8615
2 -0,0036 -2,9994* 0,0303 0,7702
3 -0,0098 -8,1798* 0,0205 0,5213
4 -0,0024 -2,0382%* 0,018 0,4593
5 0,0047 3,9145* 0,0227 0,5784
6 0,0013 1,0617 0,024 0,6107
7 -0,0064 -5,368* 0,0176 0,4473
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Tablo 3.5: (devam) 21 Eyliil 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrasi AR ve CAR

Hesaplamalar1

-0,0019 -1,621 0,0157 0,398

0,0058 4,8885* 0,0215 0,5468
10 0,0078 6,56233* 0,0293 0,7453
11 0,005 4,1818* 0,0343 0,8725
12 0,0006 0,5507 0,035 0,8893
13 0,0005 0,435 0,0355 0,9025
14 0,0015 1,2708 0,037 0,9419
15 -0,0028 -2,3394** 0,0342 0,87
16 0,0006 0,4921 0,0348 0,885
17 -0,0008 -0,691 0,034 0,8639
18 -0,0136 -11,3977* 0,0203 0,5171
19 0,0112 9,3385* 0,0315 0,8013
20 -0,0044 -3,702 0,0271 0,6886
21 -0,0003 -0,2872 0,0267 0,6799
22 -0,0196 -16,3329* 0,0072 0,1829
23 0,0049 4,0586* 0,012 0,3064
24 0,0012 1,0299 0,0133 0,3377
25 -0,0006 -0,5327 0,0126 0,3215
26 -0,0005 -0,4246 0,0121 0,3086
27 -0,0042 -3,52* 0,0079 0,2015
28 0,0041 3,4334* 0,012 0,306
29 0,0062 5,2139* 0,0183 0,4646
30 0,0033 2,7594* 0,0216 0,5486

NOT : Z anlamlilik degerleri %17 igin 2,57, %5 i¢in 1,96, %10

Hkk

icin 1,645 dir.
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Grafik 3.5: 21 Eyliil 2016 -30 +30 Periyodu I¢in Kiimiilatif Anormal Getiriler

CAR
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Tablo 3.5. ve Grafik 3.5.’deki bulgular incelendiginde, FED’in faiz kararinin
aciklanmasindan once piyasalarda faiz artinm kararinin olmayacagi yoniinde bir
beklentinin hakim olmasina ragmen, FED’in faiz artirimina yonelik daha gii¢lii donelere
sahip olmasi analizimize konu iilkelerin finansal piyasalarinda bir tedirginlik yaratarak

kiimtilatif anormal getirilerinde diizenli bir diisiis trendi gézlenmesine neden olmaktadir.

Gerek olay doneminin otuz giin dncesinde gerekse olay doneminin otuz giin
sonrasinda kiimiilatif anormal getirilerde diizenli bir azalis gézlenmektedir. Ozellikle
kiiresel ve finansal gostergelerdeki olumlu etkilerin ve ABD ekonomisine yonelik
istihdam, enflasyon ve biiyiime hedeflerindeki FED tarafindan yaratilan 1liml1 ve olumlu
havanin sonucunda, FOMC iiyelerinin ¢ogunlugunun faiz artirim karari i¢in artik daha

giiclii nedenlerinin olmasi, kiimiilatif anormal getirilerdeki azalisin nedeni olabilecektir.

Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri
degerlendirildiginde anlamli degildir. Bu sonu¢ 21.09.2016 tarihli FED toplanti
kararlariin hisse senedi piyasalar iizerinde istatistiksel olarak bir etkisinin olmadig1

anlamina gelmektedir, grafikle de uyumludur.

3.5.6. 03 Kasim 2016 Tarihli FED Faiz Karari ve Etkisinin Olay Yontemi ile Analizi

03 Kasim 2016 tarihli FED kararimin analizinde de yine olay giiniinden 30 giin

oncesi ve 30 giin sonrasina iligkin verilerin analizi yapilmaktadir.
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Sekil 3.7: 03 Kasim 2016 Tarihli Olay Calismasinda Dénem Cizelgesi

(t-180) (t-30) (to) (t+30)

| | I |

| | | |

11.08.2015 19.08.2016 03.11.2016 17.01.2017
Tahmin Donemi Olay Donemi

2016 yilinin sonu yaklagirken, FED’in yil igerisindeki son dort FOMC
toplantisindan sonra hala faiz artirim karari almamis olmasma ragmen, ekonomi
yorumculari kasim toplantisindan da faiz artirim kararinin ¢ikmayacagini ve bu kararin

Aralik ayindaki toplantida alinacagini beklemektedirler.

ABD’de 8 Kasim’da yapilacak secimlere yonelik belirsizlikler, Ingiltere’nin
Avrupa Birligi’nden ayrilmasi ve Cin ekonomisi iizerindeki asagi yonlii baski yaratan
kot krediler, finansal sistem igin risk teskil etse de, “ABD’de istihdam piyasasindaki
toparlanmanin siirmesi ve Eyliil ayindaki ¢ekirdek enflasyonda meydana gelen artisin
FED’in beklentilerine enflasyonu yaklastirmasi FED’1 memnun edebilir” yorumlarina

neden olmustur (Kahraman: 2016).

Nitekim 3 Kasim 2016’da toplanan FOMC, piyasalara heyecan getirecek higbir
degisiklik yapmayarak politika faizini %0,25 — 0,50 araliginda sabit tutma karar1 almistir.
Agiklanan karar metninde FED, faiz artirnmi i¢in gerekli kosullarin giiclenmeye devam
ettigini ifade ederek enflasyondaki artisa dikkat ¢ekmektedir (www.federalreserve.gov,
2016:e).

Tablo 3.6.’da FED’in 3 Kasim 2016’daki toplantisinin 6ncesinde analizimize
konu olan gelismekte olan on sekiz iilkenin toplantidan otuz giin dncesi ve otuz giin
sonrast i¢in kiimiilatif ve anormal kiimiilatif hesaplama bilgileri verilmektedir. Grafik

3.6.’da ayn1 donem i¢in iilkelerin anormal kiimiilatif getirileri grafigine yer verilmektedir.


http://www.federalreserve.gov/

Tablo 3.6: 03 Kasim 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonras1 AR ve CAR Hesaplamalari
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AR ARt CAR CARt
-30 -0,0016 -1,1011 -0,0016 -0,0335
-29 -0,0005 -0,3588 -0,0021 -0,0444
-28 -5,6 -0,0381 -0,0022 -0,0456
-27 -0,0003 -0,1902 -0,0025 -0,0514
-26 -0,0013 -0,92 -0,0038 -0,0794
-25 -0,0001 -0,0871 -0,0039 -0,082
-24 -0,0007 -0,4622 -0,0046 -0,096
-23 0,0054 3,6747* 0,0007 0,0157
-22 0,0052 3,5443* 0,0059 0,1236
-21 -0,0017 -1,1925 0,0042 0,0873
-20 -0,0104 -7,1349* -0,0062 -0,1298
-19 -0,0069 -4,7454* -0,0132 -0,2742
-18 0,0037 2,5378** -0,0095 -0,197
-17 0,0101 6,9028* 0,0006 0,0131
-16 -0,0036 -2,4532%* -0,003 -0,0616
-15 -0,0098 -6,6903* -0,0128 -0,2652
-14 -0,0024 -1,667 -0,0152 -0,3159
-13 0,0047 3,2017* -0,0105 -0,2185
-12 0,0013 0,8684 -0,0092 -0,192
-11 -0,0064 -4,3905* -0,0157 -0,3256
-10 -0,0019 -1,3259 -0,0176 -0,366
-9 0,0058 3,9983* -0,0117 -0,2443
-8 0,0078 5,3353* -0,0039 -0,082
-1 0,005 3,4203* 0,0011 0,0221
-6 0,0006 0,4504 0,0017 0,0358
-5 0,0005 0,3558 0,0022 0,0466
-4 0,0015 1,0394 0,0038 0,0783
-3 -0,0028 -1,9134%** 0,001 0,02
-2 0,0006 0,4025 0,0015 0,0323
-1 -0,0008 -0,5652 0,0007 0,0151

0(Olay giinii) -0,0136 -9,3221* -0,0129 -0,2686

1 0,0112 7,6379* -0,0017 -0,0362
2 -0,0044 -3,0279* -0,0062 -0,1283
3 -0,0003 -0,2349 -0,0065 -0,1354
4 -0,0196 -13,3586* -0,026 -0,5419
5 0,0049 3,3195* -0,0212 -0,4409
6 0,0012 0,8423 -0,02 -0,4153
7 -0,0006 -0,4357 -0,0206 -0,4285
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Tablo 3.6: (devam) 03 Kasmm 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrasi AR ve CAR

Hesaplamalari
8 -0,0005 -0,3473 -0,0211 -0,4391
-0,0042 -2,879* -0,0253 -0,5267
10 0,0041 2,8082* -0,0212 -0,4413
11 0,0062 4,2644* -0,015 -0,3115
12 0,0033 2,2569** -0,0117 -0,2428
13 0,0095 6,4951* -0,0022 -0,0452
14 0,0011 0,7522 -0,001 -0,0223
15 -0,0022 -1,5259 -0,0033 -0,0687
16 -0,0017 -1,1794 -0,005 -0,1046
17 -0,005 -3,4729* -0,0101 -0,2103
18 0,0008 0,5518 -0,0093 -0,1935
19 -0,0016 -1,1082 -0,0109 -0,2272
20 -0,0048 -3,3011* -0,0158 -0,3277
21 -0,0032 -2,2231** -0,019 -0,3953
22 0,013 8,8761* -0,006 -0,1252
23 0,0051 3,4598* -0,001 -0,02
24 0,0122 8,3601* 0,0113 0,2344
25 0,0023 1,59 0,0136 0,2828
26 0,0059 4,0531* 0,0195 0,4061
27 0,0013 0,8649 0,0208 0,4324
28 0,0019 1,3281 0,0227 0,4729
29 -0,0008 -0,5185 0,0212 0,4571
30 -0,0022 -1,5111 0,0198 0,4111

NOT : Z anlamlilik degerleri %17 igin 2,57, %5 i¢in 1,96, %10

Hkk

icin 1,645 dir.
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Grafik 3.6: 03 Kasim 2016 -30 +30 Periyodu I¢in Kiimiilatif Anormal Getiriler

CAR

19.08.20 . 19.11.2016

Tablo 3.6. ve Grafik 3.6.’daki bulgular incelendiginde, FED’in faiz kararinin
aciklanmasindan Once piyasalarda faiz artirnm kararinin olmayacagi yoniinde bir
beklentinin hakim olmasina ragmen, FED’in de toplant1 tutanaklarinda ifade ettigi gibi,
Eylil ayma iliskin kiiresel finansal ve ekonomik gostergelerdeki olumlu etkiler
dolayistyla analizimize konu iilkelerin de kiimiilatif anormal getirilerinde diizenli bir

azalis gozlenmektedir.

Gerek olay doneminin otuz giin dncesinde gerekse olay doneminin otuz giin
sonrasinda kiimiilatif anormal getirilerde diizenli bir azalis gdzlenmektedir. Ozellikle
kiiresel ve finansal gostergelerdeki belirsizliklere ragmen ABD ekonomisine yonelik
istihdam, enflasyon ve biiyiime hedeflerindeki FED tarafindan yaratilan iliml1 ve olumlu
hava, kiimiilatif anormal getirilerdeki azaligin nedeni olabilecektir. Olay giinil itibariyle

kiimiilatif anormal getirilerde artig baslamaktadir.

Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri
degerlendirildiginde anlamli degildir. Bu sonu¢ 03.11.2016 tarihli FED toplanti
kararlariin hisse senedi piyasalar iizerinde istatistiksel olarak bir etkisinin olmadig1

anlamina gelmektedir, grafikle de uyumludur.

3.5.7. 14 Aralik 2016 Tarihli FED Faiz Karar1 ve Etkisinin Olay Yontemi ile Analizi

14 Aralik 2016 tarihli FED kararinin analizinde olay giiniinden 30 giin 6ncesine

ve 30 giin sonrasina iligkin verilerin analizi yapilmaktadir.
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Sekil 3.8: 14 Aralik 2016 Tarihli Olay Calismasinda Donem Cizelgesi

(t-180) (t-30) (to) (t+30)

| | I |

I I | I

11.09.2015 26.09.2016 14.12.2016 02.03.2017
Tahmin Donemi Olay Donemi

2015 yilindaki FOMC toplantilar1 sonrasinda FED’in tek faiz artirnm karari
almasi ve bu kararin 2015 yilinin son toplantist olan Aralik ayindaki toplantida alinmasi
nedeniyle, piyasalar, ekonomi yorumculari ve yatirim uzmanlari i¢in yilin son toplantisi
olacak 14 Aralik 2016’daki toplant1 daha fazla 6nem arz etmektedir. Eyliil ve Kasim ay1
toplant1 tutanaklarindaki ifadelerden bu son toplantida faiz artirim kararinin ¢ikma
olasilig1 artarken, ekonomik ve finansal projeksiyonlarda yapilacak degisiklikler de

merakla beklenmektedir.

Kasim ayinda yapilan toplanti sonrasinda ABD’de yapilan bagkanlik se¢imlerini
Cumbhuriyetcilerin adayr Donald Trump’in kazanmasi, kiiresel piyasalarin ¢ok ciddi
kayiplar yasamasina neden olmustur. Ekonomi uzmanlari, FED’in Aralik ayinda
yapacag toplantida faiz artirma karari alma olasiliginin yiizde ellinin altina indigi
yorumlarmi yapmaktadirlar. Ancak ABD ekonomisinin ¢abuk toparlanmasi, Trump’in
vergi indirimleri yapmast ve altyapr yatirimlarinin ekonomiyi canlandiracag:
beklentisiyle rekorlar kirmasi, faiz artirnm beklentilerinin yeniden yiikselmesine neden
olmustur. ABD’de agiklanan kasim ay1 enflasyon ve istihdam verileri, FED’in Aralik
aymnda yapacag toplantida faiz artima karart alma olasiligini daha da yiikseltti

(www.bloomberght.com, 2016:d).

Moody’s Analiytcs Direktorii Ryan Sweet’in toplanti 6ncesinde Anadolu Ajansi
muhabirine verdigi demegte, “ABD ekonomisi ve finansal piyasalar iyi durumda, faiz
artirrmina yonelik beklentiler tam istenilen seviyelere yiikseldi. FED’in aralikta faiz

artirmamak i¢in hi¢bir nedeni yok™ ifadelerine yer vermektedir (aa.com.tr, 2016:b).


http://www.bloomberght.com/
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Sweet ayni degerlendirmesinde, FED’in son toplantida faiz artirim karari
almasina piyasalarin ¢ok sert tepki gdstermeyecegini, asil tepkinin faiz artirim karari
olmazsa “FED bizim bilmedigimiz bir seyi biliyor olmali panigi” sebebiyle olacagini,

bunun da biiyiik bir politika hatas1 olacagini ifade etmektedir.

Nitekim 14 Aralik 2016’da toplanan FOMC toplantis1 sonrasinda FED, politika
faiz oranin1 25 baz puan artirarak %0,50 — 0,75 araligina ytikseltmistir. Yellen yaptigi
aciklamada “FOMC, isgiicli piyasasiin sartlari, enflasyonda gozlenen gelismeler ve
beklentiler 1s181nda federal fonlama oranini 0,50 — 0,75 arali§ina yiikseltme karar1 ald1”

ifadelerine yer vermektedir (www.federalreserve.gov, 2016:f).

Diger taraftan FED’in yaymladigi projeksiyonlarda da revize yapildigi
goriilmektedir. FED yaptig1 glincelleme ile, 2016 biiylime tahminini 1,8’den 1,9°a, 2017
biiylime tahminini ise 2,0’dan 2,1’e yiikseltmektedir. 2018’de ekonominin %2, 2019
yilinda ise %1,9 biiyiiyecegini tahmin eden FED, enflasyon beklentilerini de revize
etmektedir. 2016 enflasyon beklentisini %1,3’ten %1,5’e yiikselterek, gelecek ii¢ yil igin
enflasyon beklentilerini degistirmemis ve sirasiyla %1,9, %2,0 ve %?2,0 olarak
yayinlamugtir. Issizlik oran1 beklentisini 2016 yil1 igin %4,8’den %4,7’ye revize eden
FED, 2017 yil1 i¢in %4,6’dan %4,5’e diisiirerek 2018 ve 2019 yillarinda da %4,5 olarak

dengelenecegini 6ngormektedir (www.federalreserve.gov, 2016:g).

FED’in 14 Aralik 2016’daki toplantisinda faiz artirim karar1 almasi piyasalar
tepki gosterdi. Ozellikle ABD borsalarinda ciddi kayiplar yasanmasina neden oldu. Tablo
3.7.de FED’in 14 Aralik 2016’daki toplantistnin Oncesinde analizimize konu olan
gelismekte olan on sekiz iilkenin, toplantidan otuz giin dncesi ve otuz giin sonrasi igin
kiimiilatif ve anormal kiimiilatif hesaplama bilgileri verilmektedir. Grafik 3.7.de ise ayn1

donem igin iilkelerin anormal kiimiilatif getirileri grafigine yer verilmektedir.


http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/

Tablo 3.7: 14 Aralik 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrast AR ve CAR Hesaplamalar1
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AR ARt CAR CARt
-30 -0,0098 -4,8817* -0,0098 -0,1485
-29 -0,0024 -1,2164 -0,0122 -0,1856
-28 0,0047 2,3362** -0,0075 -0,1145
-27 0,0013 0,6336 -0,0063 -0,0952
-26 -0,0064 -3,2036* -0,0127 -0,1927
-25 -0,0019 -0,9675 -0,0146 -0,2221
-24 0,0058 2,9175* -0,0088 -0,1333
-23 0,0078 3,893* -0,001 -0,0149
-22 0,005 2,4957** 0,004 0,06106
-21 0,0006 0,3286 0,0047 0,0711
-20 0,0005 0,2596 0,0052 0,079
-19 0,0015 0,7584 0,0067 0,102
-18 -0,0028 -1,3961 0,0039 0,0595
-17 0,0006 0,2937 0,0045 0,0685
-16 -0,0008 -0,4124 0,0037 0,0559
-15 -0,0136 -6,8021* -0,01 -0,151
-14 0,0112 5,5732* 0,0012 0,0185
-13 -0,0044 -2,2093** -0,0032 -0,0487
-12 -0,0003 -0,1714 -0,0035 -0,0539
-11 -0,0196 -9,7475* -0,0231 -0,3505
-10 0,0049 2,4220%* -0,0183 -0,2768
-9 0,0012 0,6146 -0,017 -0,2581
-8 -0,0006 -0,3179 -0,0176 -0,2678
-7 -0,0005 -0,2534 -0,0182 -0,2755
-6 -0,0042 -2,1007** -0,0224 -0,3394
-5 0,0041 2,049%* -0,0183 -0,277
-4 0,0062 3,1116* -0,012 -0,1824
-3 0,0033 1,6468*** -0,0087 -0,1323
-2 0,0095 4,7393* 0,0008 0,0119
-1 0,0011 0,5488 0,0019 0,0286

0(Olay giinii) -0,0022 -1,1134 -0,0003 -0,0052

1 -0,0017 -0,86 -0,0021 -0,0314
2 -0,0051 -2,5341%** -0,0071 -0,1085
3 0,0008 0,4026 -0,0063 -0,0963
4 -0,0016 -0,8086 -0,008 -0,1209
5 -0,0048 -2,4087** -0,0128 -0,1942
6 -0,0032 -1,6221 -0,0161 -0,2435
7 0,013 6,4766* -0,0031 -0,0464
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Tablo 3.7: (devam) 14 Aralik 2016 (-30 +30) Oncesi ve Sonrasi AR ve CAR

Hesaplamalar1

0,0051 2,5245** 0,002 0,0304

0,0122 6,1002* 0,0142 0,216
10 0,0023 1,1602 0,0166 0,2513
11 0,0059 2,9574* 0,0225 0,3413
12 0,0013 0,6311 0,0238 0,3605
13 0,0019 0,9691 0,0257 0,39
14 -0,0008 -0,3784 0,0249 0,3785
15 -0,0022 -1,1027 0,0227 0,3449
16 0,0011 0,5647 0,0239 0,3621
17 -0,0006 -0,3221 0,0232 0,3523
18 0,0004 0,2016 0,0236 0,3584
19 0,0042 2,1097** 0,0279 0,4226
20 0,0114 5,7034* 0,0393 0,5962
21 -0,0008 -0,4206 0,0385 0,5834
22 -0,0005 -0,2404 0,038 0,576
23 0,0064 3,1704* 0,0443 0,6725
24 -0,0015 -0,7697 0,0428 0,6491
25 0,0047 2,3311** 0,0475 0,72
26 -0,0019 -0,9574 0,0455 0,6909
27 0,0073 3,663* 0,0529 0,8024
28 -0,0009 -0,4443 0,052 0,7888
29 -0,006 -3,002* 0,046 0,6975
30 -0,0011 -0,5435 0,0449 0,681

NOT : Z anlamlilik degerleri %1” igin 2,57, %5 i¢in 1,96, %10

Hkk

icin 1,645 dir.
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Grafik 3.7: 14 Aralik 2016 -30 +30 Periyodu I¢in Kiimiilatif Anormal Getiriler
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Tablo 3.7. ve Grafik 3.7.’deki bulgular incelendiginde, olay oncesi donemde,
ozellikle FED’in Kasim ayimndaki toplantisindan sonra gozlemlenen, piyasalardaki
kiimiilatif anormal getirilerdeki azalisin devam ettigi, olay donemine kadar bir siire
duraganlastigi goriilmektedir. Olay déneminde, agiklanan toplant1 tutanaklarinin ve faiz
artirrm kararmin etkisiyle kiimiilatif anormal getirilerde bir diisiisiin yasandigi ifade
edilebilir. Piyasalarin faiz artinm kararma verdikleri diisiis yoniindeki tepki bir siire
devam etmekte, daha sonra ise, analizimize konu iilkelerin kiimiilatif anormal getirileri

hizli bir sekilde artmaya baslamaktadir.

Olay déneminin otuz giin 6ncesinde kiimiilatif anormal getirilerde FED’in faiz
artirim karari alma olasiliginin ¢ok giiglii olmasi nedeniyle bir azalis goriilmektedir. Olay
giiniiniin hemen oncesinde kisa siireli bir artis yasanmasina ragmen, olay giinii itibariyle
kiimiilatif anormal getirilerde tekrar diislis baslamaktadir. Daha sonra piyasalar kararin
ilk etkisini atlatarak, FED’in finansal projeksiyonlarinda ¢ok ciddi degisiklikler
yapmamast nedeniyle tekrar artis egilimi gozlenmektedir. Olay doéneminin hemen
sonrasinda kiimiilatif anormal getirilerde goriilen azalig, FED’in faiz artirnm kararinin,

analize konu tilke piyasalarinda etkisinin olmadigini géstermektedir.

Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri
degerlendirildiginde anlamli degildir. Bu sonu¢ 14.12.2016 tarihli FED toplanti
kararlarinin hisse senedi piyasalar iizerinde istatistiksel olarak bir etkisinin olmadig1

anlamina gelmektedir, grafikle de uyumludur.
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SONUC

Diinyanin en biiyiikk ekonomisi olarak Amerikan ekonomisi FED tarafindan
yonetilmektedir. Kiiresel ve yerel piyasalar i¢in FOMC tutanaklar1 ve buna bagl olarak
aciklanan FED kararlar1 ise 6nemle takip edilmesi gereken gelismelerden biridir. FED’in
faiz artirma karar1 almasi, kiiresel fonlarin daha giiglii ve daha istikrarli bir ekonomi olan
ABD’deki fonlara kaymasi anlamina gelmektedir. Kiiresel fonlarin yarattigi bu etkiyle,
gelismekte olan iilke piyasalarindan dolar ¢ikisi yasanmaktadir. Bu durumda gelismekte
olan llkeler fon bulmakta zorlanirken bu iilkelerdeki tahvillerinin ve bonolarinin da
faizlerinin yilikselmesine neden olmaktadir. FED’in faiz artirim karar1 almasi geligmekte
olan iilke piyasalarin1 yiprattigi i¢in, toplantt oncesinde bu iilkelerin piyasalarindaki
aktorler merakla toplanti sonuglarim1 takip etmekte, daha toplantidan birka¢ hafta

oncesinden piyasada pozisyon almaktadir.

Aragtirmanin amaci, 2016 yili igerisinde yapilan FED toplantilar1 sonucunda
aciklanan kararlarin gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarina etkisini ortaya
koymaktir. Calismada, gelismekte olan iilke gruplarindan 18 iilkenin borsa kapanis
verilerine ulagilarak 2016 yilindaki FED kararlarinin borsa getirilerini ne derece etkiledigi

“Olay Calismas1 Yontemi” ile analiz edilmeye caligilmistir.

Arastirmada her bir olay donemine ait 150 giinliik tahmin verileri Eviews 9,5
programi kullanilarak, Regresyon parametreleri (a0 ve B) En Kiiclik Kareler (EKK)
regresyon modeli yardimiyla tahmin edilmektedir. Daha sonra her bir {ilke i¢in ayr1 ayri
anormal getiriler (AR) hesaplanmaktadir. Anormal getirilerin ortalamasi alinarak
ortalama anormal getirilere ulasilmaktadir. Ortalama anormal getiriler birbirleriyle
toplanarak kiimiilatif anormal getiriler (CAR) elde edilmektedir. AR ve CAR degerlerinin
anlamliligmin  testinde  kullanilacak  “t” degerleri ayr1 ayri hesaplanarak

yorumlanmaktadir.

27 Ocak 2016 tarihli FED toplantisindaki faiz karari incelendiginde, olay
donemi Oncesinde analize konu {ilkelerin hisse senedi piyasalarinin kiimiilatif anormal
getirilerinde bir artis egiliminin bagladig1 ve bir siire duraganlastig, olay giinii itibariyle
ise kiimiilatif anormal getirilerdeki artigin artarak devam ettigi sonucuna ulagilmaktadir.
FED bu toplantida faiz artirim karar1 almamistir. FED’in politika faizini degistirmemesi,

getirilerdeki artarak artigin nedeni olabilir. 27.01.2016 tarihli FED faiz kararinin piyasa
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lizerine istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigin1 ve bu sonucun grafikle de uyumlu

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

16 Mart 2016 tarihli FED toplantisindaki faiz karari incelendiginde, olay
doneminin hemen 6ncesinde analize konu iilkelerin hisse senedi piyasalarinin, kiimiilatif
anormal getirilerinde artis trendinin oldugu, olay giinii itibariyle getirilerin artarak arttig1
sonucuna ulasilmaktadir. FED bu toplantida faiz artinm karar1 almamistir. FED’in
politika faizini degistirmemesi, getirilerdeki artarak artisin nedeni olabilir. Kiimiilatif
anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlaml
degildir. Bu sonug 16.03.2016 tarihli FED faiz kararinin piyasa lizerine istatistiksel olarak

bir etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir.

15 Haziran 2016 tarihli FED toplantisindaki faiz karari incelendiginde, olay
déneminin hemen Oncesinde kiimiilatif anormal getirilerde bir diisiisiin basladigi, olay
donemi itibariyle de getirilerde artis trendine gecildigi sonucuna ulasilmaktadir. FED bu
toplantida da faiz artinm karar1 almamistir. FED’in politika faizini degistirmemesi
getirilerdeki artisin nedeni olabilir. Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli degildir. Bu sonug 15.06.2016 tarihli FED faiz

kararmin piyasa lizerine istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir.

27 Temmuz 2016 tarihli FED toplantisindaki faiz karari incelendiginde, olay
doneminin otuz giin Oncesindeki anormal kiimilatif getirilerdeki artis duraganlik
gosterirken, olay doneminin sonrasindaki otuz giinliik periyotta anormal kiimiilatif
getirilerdeki artisin devam ettigi goriilmektedir. FED’in politika faizini degistirmemesi
getirilerdeki artisin nedeni olabilir. Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli degildir. Bu sonug¢ 27.07.2016 tarihli FED faiz

kararinin piyasa iizerine istatistiksel olarak bir etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir.

21 Eylul 2016 tarihli FED toplantisindaki faiz karar1 incelendiginde, olay
donemi Oncesinde kiimiilatif anormal getirilerin diisme trendine girdigi, olay gilinii
itibariyle de tekrar kiimiilatif anormal getirilerde artis trendine girildigi gozlenmektedir.
Ancak bu artis trendi kisa siirmekte ve analize konu tilkelerin kiimiilatif anormal getirileri
tekrar diisiis trendine girmektedir. FED toplantis1 oncesinde faiz artinm karar1 alma
olasilig1 nedeniyle piyasalara tedirginlik yansimakta, ancak toplantidan faiz artirim karari

citkmamasi nedeniyle analize konu iilke hisse senedi piyasalart hemen reaksiyon
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gostererek tekrar yilikselme trendine geg¢mektedir. Kiimiilatif anormal getiri tablo
degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli degildir. Bu sonug
21.09.2016 tarihli FED faiz kararimin piyasa iizerine istatistiksel olarak bir etkisinin

olmadig1 anlamina gelmektedir.

3 Kasim 2016 tarihli FED toplantisindaki faiz karari incelendiginde, olay
donemi Oncesinde kiimiilatif anormal getirilerin diigme trendine girdigi, olay giinii
itibariyle de tekrar anormal getirilerde artis trendine girildigi gozlenmektedir. FED
toplantis1 dncesinde faiz artirim karar1 alma olasilig1 nedeniyle piyasalara tedirginligin
yansidigl, ancak toplantidan faiz artirim karar1 ¢ikmadigi i¢in analize konu {ilke hisse
senedi piyasalarinin hemen reaksiyon gostererek tekrar yiikselme trendine gectigi
goriilmektedir. Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde anlamli degildir. Bu sonug 03.11.2016 tarihli FED faiz kararinin piyasa

tizerine istatistiksel olarak bir etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir.

14 Aralik 2016 tarihli FED toplantisindaki faiz karari incelendiginde, olay
dénemi 6ncesinde kiimiilatif anormal getirilerin duraganlastigi, olay giiniinde kiimiilatif
anormal getirilerde diisme trendine girildigi, olay giinii ve takip eden giinlerde diisme
trendinin devam ettigi gozlenmektedir. Daha sonra piyasalar kararin ilk etkisini
atlatmakta ve FED’in finansal projeksiyonlarinda ¢ok ciddi degisiklikler yapmamasi
nedeniyle tekrar artis egilimi sergilemektedir. Kiimiilatif anormal getiri tablo degerleri ise
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli degildir. Bu sonug¢ 14.12.2016 tarihli
FED faiz kararinin piyasa lizerine istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigi anlamina

gelmektedir.

Sonu¢ olarak, 2016 yili verilerine gore, Amerikan Merkez Bankast FED’in
politika faizine iliskin almis oldugu kararlarin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalari tizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. FED 2016 yil1 baglarinda,
yil igerisinde faiz artirim kararini agiklayarak yil boyunca toplam yedi toplant1 yapmis ve
sadece yilin son toplantist olan 14 Aralik 2016 tarihli toplantida politika faizinde
degisiklik karar1 almistir.

Geligsmekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin aktorleri FED toplantilarin
ilgiyle takip etmekte ve toplanti Oncesi Amerikan ekonomisine iligkin agiklanan

enflasyon ve istihdam verilerinden yola ¢ikarak, toplantidan ¢ikmast muhtemel karara
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yonelik beklentilerini rasyonellestirmektedirler. Faiz artirim kararinin alinmadigi yilin ilk
alt1 toplantist degerlendirildiginde, FED’in toplanti 6ncesinde kamuoyunu seffaflik ilkesi
geregi bilgi verdigi ve kullandig1 dil ile de kamuoyuna faiz artirim karar1 alip almayacagi
yonde sinyaller verdigi goriilmektedir. Sonug olarak piyasa aktorleri FED kararlarina
kendilerini adapte ederek, toplantida alinan kararin etkilerini hafifletecek tedbirleri

alabilmektedir.

Diger taraftan FED’in yil igerisinde faiz artirim karar1 alacagini agiklayarak ilk
alt1 toplantida faiz artirim karar1 almamasi ve faiz artirimi karar1 alma olasiligiin yilin
son toplantisinda kuvvet kazanmasi nedeniyle, son toplantida alinan faiz artirim karari1 da
analizimize konu iilkelerin hisse senedi piyasalarinda bir etki yaratmamistir. FED’in
toplant1 6ncesinde piyasalara politika faizinde degisiklik yapilip yapilmayacagi yoniinde
sinyaller vermesi ve piyasalarin da kendisini bu sinyallere adapte etmesi, bu sonucun

temel nedeni olabilir.

FED’in para politikalarinin dogru anlasilmasi ve toplanti Oncesinde
makroekonomik projeksiyonlara yonelik verdigi sinyallerin dogru okunmasi, FED’in
alacag1r herhangi bir faiz kararinin piyasalar {izerindeki olumsuz etkisini azaltma

anlaminda 6nemlidir.



EKLER



Ek 1: Uygulamaya Dahil Edilen Ulkeler

Ulke Adi Borsa
1. Brezilya BOVESPA
2. Cin SHANGHAI
3. Endonezya IDX COMPOSITE
4, Filipinler PSEI COMPOSITE
5. Giiney Afrika GUNEY AFRIKA 40
6. Hindistan BSE SENSEX
7. Kolombiya COLCAP
8. Macaristan BUDAPEST SE
9. Malezya KLCI
10. Meksika S&P/BMV IPC
11. | Nijerya NSE 30
12. Peru S&P LIMA GENERAL
13. Polonya WIG 30
14. | Romanya BET
15. Rusya MOEX
16. Sili S&P CLX IPSA
17. | Tayland SET
18. Tirkiye BIST 100
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