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Oz

Bu calismada, ABD Merkez Bankasi Federal Rezerv’in (FED) uygulamig oldugu
gelencksel ve gelencksel olmayan para politikalarinin gelismekte olan ilkeler
iizerindeki etkileri Panel VAR yontemiyle test edilmistir. Panel VAR modelinde
icsel degigkenler olarak kisi basi gelir, enflasyon, dis borg, reel doviz kuru; digsal
degiskenler olarak ise varlik biiyiime ve fonlama faizi kullanilarak 1993-2020
donemi analiz edilmistir. Panel VAR regresyonlarindan elde edilen sonuglara gore
FED’in geleneksel olmayan bilango genisletme politikasinin kisi bast gelir, reel
doviz kuru ve borgluluk agisindan gelismekte olan iilke ekonomileri tizerinde negatif
etkisi oldugu tespit edilmistir. Diger yandan FED’in geleneksel faiz politikasinin da
gelismekte olan {ilkelerin enflasyonu {izerinde etkili oldugu, FED fonlama faizini
arttirmasinin gelismekte olan iilkelerin kirtlganliklarini, risk primlerini arttirarak
enflasyona neden olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: FED, Para Politikalari, Panel VAR.

The Effect of FED’s Monetary Policies on Developing
Countries

Abstract

In this study, the effects of the traditional and non-traditional monetary policies
implemented by the U.S. Federal Reserve (FED) on developing countries were
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tested with the Panel VAR method. In the panel VAR model, per capita income,
inflation, external debt, and real exchange rate as the endogenous variables; and
asset growth and funding rate as the exogenous variables were used; in so doing,
the 1993-2020 period was analyzed. According to the results obtained from the
panel VAR regressions, it has been determined that the non-traditional balance sheet
expansion policy of the FED has a negative effect on the economies of developing
countries in terms of per capita income, real exchange rate, and indebtedness. On the
other hand, it has been concluded that the traditional interest rate policy of the FED
is also effective on the inflation of developing countries, and that an increase in the
FED funding rate may cause inflation by increasing the fragility and risk premiums
of developing countries.

Keywords: FED, Monetary Policies, Panel VAR.

1. Giris

Uluslararas ticaret ve kiiresellesmedeki artis, diinyay1 finansal olarak
daha entegre hale getirmis ve sinir 6tesi sermaye akigini hizlandirmstir.
Ulkelerin briit dis pozisyonlar1 siserken, net pozisyonlar1 ise
genislemistir. Bu degisiklikler, ABD finansal sisteminin kiiresellesen
ekonomide giderek daha fazla oynadigi iki énemli rolii giin 15181na
cikarmaktadir. Birincisi, ABD finans sistemi, kiiresel ekonomi
icin giivenli varliklar iireten finans sektOriiniin ana saglayicisina
doniismiistiir. ABD finansal sistemi bunu bankaci1 olarak hareket etmek
suretiyle yapmakta, yabancilardan eksik bor¢ almakta ve uzun siire
yurtdisina yatirim yapmaktadir. Bu yapilirken, ABD finans sistemi
diinyanin geri kalanimin arzuladigi giivenli varliklar1 yaratmaktadir.
Ote yandan, ABD &zel sektoriiniin yeni tiir giivenli varliklar yaratma
veya mevcut giivenli varliklar1 daha biiyiik hacimlerde ihrag etme
girisimleri genellikle geri tepmistir. Bu nedenle, giivenli varlik arzi,
en glivenli kamu ve kamu garantili varliklarda giderek daha fazla
yogunlasmaktadir. Ikincisi, ABD finans sisteminin merkez bankasi
FED, biiyiik 6lctide kiiresel parasal kosullar1 belirleyen parasal bir
siiper gii¢ haline gelmistir. FED, diger tiim merkez bankalarindan daha
fazla, kiiresel nominal harcama artiginin yolunu sekillendirmektedir.
FED’in yetkisi yerel olsa da, etkisi giderek kiiresellesmektedir.
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Beckworth ve Crowe (2017: 55)’un da belirttigi gibi ABD para birimini
kullanan veya ulusal parasini dolara sabitleyen kiiresel ekonomilerin
artan pay1, dolarin kiiresel kredi akiglarinda artan rolii ve FED politika
degisiklikleri beklentilerinin hizla kiiresel finansal kosullarda nasil bir
degisime doniistiigiinli ortaya koymasi bakimindan olduk¢a énemlidir.

Birbiriyle iliskili bu iki rol, diinya ekonomisinin ABD finans sistemine
bir sekilde baglanmasi i¢in olduk¢a bagimli oldugu anlamia
gelmektedir. Bagka bir deyisle, diinya, yeterli miktarda giivenli varlik
saglamak i¢in ABD finans sistemine baghdir ve istikrarli kiiresel
parasal kosullar1 siirdiirmek i¢in FED’e ihtiya¢ duymaktadir. Son
yillarda kiiresel ekonomide yasanan gerginliklerin tamami olmasa da
bazilar1 bu noktadaki basarisizliklara baglanabilecektir. 1990’lardan bu
yana, 0zellikle gelismekte olan iilkelerde hem i¢ hem de dis faktorlerin
etkisiyle finansal krizler kaginilmaz olmustur. Bu baglamda, FED’in
kiiresel para politikalarinin krizler iizerindeki etkilerinin incelenmesi
onem kazanmistir. Gelismis {ilkeler, diinya talebinin 6nemli bir
bolimiinii  olusturduklart i¢in gelismekte olan iilke ekonomileri
iizerinde etkilerini hissettirmislerdir.

Ekonomi biliminin temel amaclar1 arasinda, iilkelere siirdiiriilebilir
biliylimeimkanisaglayacak ekonomikpolitikalarinortayakonulabilmesi
bulunmaktadir. Ancak bu sekilde insanlar arzu edilen sosyal refah
diizeyine erigebilecektir. Bu agidan bakildiginda gelismis {ilkeler
vatandaslarina belli bir refah seviyesini karsilayacak hayat standardi
sunabilirken, diinya niifusunun %80’inden fazlasini baridiran
gelismekte olan iilkeler ve az gelismis tilkelerin vatandaslarinin hayat
standartlar1 gelismis {lilkelerin oldukca gerisinde kalmakta, hatta
bu iilkelerin bircogunda kisi basi gelir insani yasama dahi yeterli
olmayacak diizeye dahi ulagamamaktadir. Dolayisiyla gelismekte
olan tilkelerin ekonomik durumu iilkeler arasindaki gelir dagilimi
adaletsizligini gidermek ve gelir dagilimi adaletsizligine bagl olarak
ortaya ¢ikan sikintilarin 6niine gegmek agisindan olduk¢a 6nemlidir.
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Bu c¢alismada gelismekte olan iilkelerin ekonomik durumunda
ozellikle 2008 Finansal Krizi sonrasi oldukea etkili oldugu diisiiniilen
faktorlerden biri kabul edilen Amerikan Merkez Bankasi Federal
Rezerv’in (FED) para politikasinin etkisi iizerinde durulacaktir. Diinya
Bankas1 veribankasindan elde edilen istatistiklerden olusturulan Grafik
1’de de goriilecegi lizere ABD’nin diinya toplam harcamasindan
aldig1 pay yaklasik %25 gibi oldukga yiiksek bir orandir. Bu pay 1970
yilinda %40 civarindayken, yillar itibariyle 6zellikle Cin’in diinya
ekonomisindeki rolliniin artmaya baglamasiyla gerileyerek %25
diizeyine diigmiistiir.

Grafik 1. 1970-2019 Yillar: itibariyle ABD nin Diinya Toplam Nihai
Tiiketim Harcamalarindan Aldig1 Pay (%)
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Kaynak: ABD ve Diinya Dolar Cinsinden Cari Fiyatlarla Nihai Tiiketim Harcamasi verisi.
Diinya Bankasinca yaymlanan istatistiklerden elde edilmis olup, hesaplamalar ve grafik
Yazar tarafindan yapilmistir. World Development Indicators, Cari Fiyatlarla Nihai
Tiiketim Harcamalar1 (Final Consumption Expenditure, Current Dollars) www.databank.
worldbank.org/source/world-development-indicators

Ancak diinya toplam nihai tiiketim harcamalarmin %25’inin tek
basmma ABD’de gerceklesmesi, diinya toplam talebinde ABD’nin
Oonemini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, diinya toplam talebinin
onemli kismini olusturan ABD ekonomisinin gelismekte olan iilke
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ekonomileri iizerinde kritik etkisinin olmas1 beklenen bir durumdur.
Diger yandan ABD’nin gelismekte olan iilke ekonomileri {izerindeki
etkisi 6zellikle 2008 krizi sonrasi uygulamig oldugu para politikalari
ile de kendisini hissettirmistir. Calismada FED’in uygulamaya
koydugu 6zellikle geleneksel olmayan para politikalarinin gelismekte
olan tilkeler lizerinde hangi kanallar iizerinden ne sekilde etkili oldugu
arastirilacaktir.

Calismanin giris boliimiiniin ardindan, ikinci boliimiinde FED politika
etkilerinden bahsedilecek olup, iigiincii boliim literatiir taramasindan
olusmaktadir. Dordiincii boliimde veri ve metodoloji agiklanirken,
besinci boliimde ¢alismanin ampirik sonuglarina yer verilecektir.

2.FED Politikalariin Gelismekte Olan Ulkeler Uzerindeki Etkileri

Calismanin bu boliimiinde, FED’in takip ettigi politikalarin gelismekte
olan iilke ekonomilerindeki kisi basi gelir, reel doviz kuru, enflasyon
ve dis borg lizerindeki etkisi arastirilacaktir. S6z konusu politikalarin
gelismekte olan iilke ekonomileri lizerindeki etkisi ise ¢esitli kanallar
iizerinden gergeklesmektedir. Bu kanallarin en 6nemlileri faiz orani
kanal1, doviz kuru kanali ve portfdy denge kanali olarak sayilabilir.

2.1. Faiz Kanah Uzerinden EtKisi

Clarida, Gali ve Gertler’e (2001: 6) gore fiyatlarin yapiskan oldugu
etkin finansal piyasalarin hiikiim siirdiigiintin varsayildigi durumda
doviz kurundaki degisimler faiz oranlarinda ortaya c¢ikacak soklarin
etkisini giderebilmektedirler. Yurtdis1 piyasasindaki faiz oranlarindaki
diisiis bir yandan yerel paranin deger kazanmasina ve iilkede ithalat
talebinin artmasina neden olurken, diger yandan faiz oranlarindaki
diisiis nedeniyle yurtdisinda tiretim ve dolayisiyla toplam talep
artacagindan iilkenin mallarina olan talebi, dolayisiyla ihracat
talebini de arttiracaktir. Ancak Miyajima vd. (2014: 1) tarafindan da
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belirtildigi lizere ihracat talebindeki s6z konusu artig gecikmeli olarak
ortaya ¢ikacagindan yurtdisi piyasasinda faizlerde ortaya ¢ikan diisiise
karsi, gelismekte olan {iilkelerin merkez bankalar1 politika faizlerini
diisiirerek karsilik vermektedirler.

FED politikalarinin faiz iizerindeki bir diger etkisi ise likidite
bollugunun gelismekte olan {ilke tahvillerine talebi arttirmasi olarak
kendini gostermektedir. Nitekim, Jaramillo ve Weber (2013: 14),
gelismekte olan iilkelerin tahvil piyasasi iizerinde kiiresel kosullarin
etkilerini inceledikleri caligmalarinda, buiilkelerdeki tahvil getirilerinin
kiiresel risk istah1 ve kiiresel likidite olmak tlizere temel olarak iki
faktorden etkilendikleri sonucuna ulasmustir. Jaramillo ve Weber
ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerin kiiresel kosullar karsisindaki
kirilganliklarinin iilkenin mali temelleri, finansal disa agiklik ve cari
acik pozisyonuna gore farklik gosterdigini tespit etmistir. Buna gore
finansal olarak disa daha agik, mali pozisyonu zayif ve cari agig1
yiiksek iilkelerde kiiresel soklarin riskinin ¢ok daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Sonug olarak Jaramillo ve Weber’e gore kiiresel
risk istah1 ve likiditedeki artis ile yabanci yatirimcinin gelismekte
olan iilkelerin tahvil piyasalarina olan ilgisi artmaktadir. Boylece bu
iilkelerde tahvil fiyatlar artarken faiz oranlar1 da dismektedir.

2.2. Doviz Kuru Kanah Uzerinden Etkisi

Doviz kurunun iilke ekonomisi tizerindeki etkisi ¢ok farkli sekillerde
kendisini gdsterebilir. Oncelikle ddviz kuru ihracat ve ithalat gibi
temel makroekonomik degiskenler {izerinde dogrudan etkilidir. Diger
yandan, doviz kuru iiretim faktorlerinin goreceli fiyatlarini etkileyerek
de iilkenin toplam iiretim seviyesi iizerinde etkili olabilmektedir.
Ornegin, déviz kurundaki artis ve azalislar sermaye mallar1 ve isgiicii
gibi iiretim faktorlerinin goreli fiyatlarini da dogrudan etkilemektedir.
Bunun yaninda doviz kurunun iilke varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisi
doviz kurunun sermaye akimlari tizerinde de belirleyici etkisi olmasini
saglar. Uslu (2012: 5) doviz kurunun maliyet kanali ve parasal aktarim
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kanal1 iizerindeki etkisi ile enflasyon orani lizerinde de etkili olacagini
belirtirken, déviz kurundaki dalgalanmalarin da hem kisa hem de uzun
donemde toplam talebi etkileyecegini ortaya koymustur. Bu baglamda
doviz kuru iilkelerin reel ekonomik hedeflerini gergeklestirmelerinde
onemli rol oynamaktadir.

Doviz kuru temel olarak iki sekilde Olgiilmektedir. Nominal doviz
kuru iilke para birimlerinin birbirleri cinsinden degerini ifade ederken,
reel doviz kurunda iki lilkenin enflasyon degerleri de dikkate alinarak
diizeltilmekte ve boylece iilkeler arasindaki satin alma giicii farkliliklar
da doviz kuru 6l¢timiinde hesaba katilmaktadir.

Mundell-Fleming  yaklasimi ile tasarruf-yatirirm  tercihlerini
de kapsayacak sekilde yurtdisi para politikasi sokunun etkisi
modellenebilmektedir. Bu yaklagim kullanilarak para sokunun aktarim
mekanizmasi ilk defa Frenkel ve Razin (1987: 574-597) tarafindan
modellenmistir. Buna gore, genisleyici para politikalart yerel paranin
deger kaybetmesine neden olmakta, bu da yerel iiriinlerin fiyatlarinin
ucuzlamasina ve ihracatin artmasina neden olmaktadir.

Bu durum yurtigi tiretimi desteklerken, yurtdisi iilkelerin ¢ikt1 diizeyini
de diisiirmektedir. Ancak FED’in uyguladig1 gevsek para politikalarinin
da gelismekte olan iilkelerin reel doviz kurlari {izerindeki etkisi
nominal déviz kuru lizerindeki etkisinden farkli olabilecektir. Nitekim
belirtildigi iizere nominal déviz kurunda enflasyon etkisi dikkate
alinmazken, reel doviz kurunda s6z konusu etki dikkate alinmaktadir.
Tablo 1’de gelismekte olan iilkelerin 2008 krizi sonrasi reel doviz
kuru endekslerine yer verilmistir. Tabloda acik sekilde goriildigi
gibi gelismekte olan iilkelerin reel doviz kurunun 2008 krizi sonrasi
FED’in genisletici politikalarinin da etkisiyle distiigii goriilmektedir.
Dolayisiyla gelismekte olan {ilkelerde nominal doviz kurlarinin
likidite bollugundan dolay1 deger kazanmasi beklenirken, likidite
bollugu nedeniyle ortaya ¢ikabilecek enflasyonun etkisi ile reel doviz
kuru deger kaybetmektedir.
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Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkelerin Reel Doviz Kuru
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Kaynak: 2010 yilinin baz alindig1 Reel d6viz kuru verisi. Uluslararasi1 Denklestirme Bankasi
(Bank for International Settlement, BIS)’ten elde edilmistir. Grafik yazar tarafindan
STATA programi kullanilarak hazirlanmistir. www.bis.org/statistics

2.3. Portfoy Denge Kanali Uzerinden Etkisi

Bauer ve Neely (2012: 25) portfoy denge kanalin1 doviz kurlarindaki
degismeyi de gbz oniinde bulundurarak varlik getirilerinde beklenen
degisme karsisinda yatirnmcilarin portfdylerini uluslararast diizeyde
yeniden dengelemesi olarak tanimlanmislardir.

ABD finansal varliklarinin ve dolarin kiiresel piyasalarda oldukga
onemli bir paya sahip olmasi, diger iilkelerdeki tahvillerle dnemli bir
ikame iligkisi olusturmaktadir. Geleneksel olmayan para politikalar
sonucu ortaya c¢ikan likidite bollugu oncelikle ABD’de varlik
fiyatlarini arttirarak varlik getirilerini diisiirmesi nedeniyle, ABD’de
olusan likidite bollugu ikame etkisiyle gelismekte olan iilkelerin
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tahvil ve bonolar1 dahil tiim varliklara talebi arttirmistir. Nitekim
Moore vd. (2013: 25) bulgularina gore FED’in geleneksel olmayan
para politikasi gelismekte olan iilkelerin bor¢lanmalarindaki ABD’ nin
paymnin artmasi ile sonu¢lanmistir. MacDonald ve Popiel (2020:
1087-1088) ise FED’in para politikalarinda gelismekte olan iilkelerin
bor¢lanmalar iizerindeki etkisini risk primi tizerinden agiklamaktadir.
FED’in genisletici politikalar1 yatirimcilart uzun dénemli yatirimlara
ve risk almaya istahlandirmistir. Bu da yatirimcilari riskin daha yiiksek
oldugu gelismekte olan iilkelere yonlendirerek bu iilkelerin borglanma
diizeylerini arttirmastir.

Sonu¢ olarak, ABD’de varlik getirilerinin FED’in uyguladig:
geleneksel olmayan para politikalar1 sonucunda diismesi, yatirimcilari
gelismekte olan tiilkelerdeki daha riskli ve daha yliksek getirili
varliklara yonlendirmistir. Bu durum, gelismekte olan tlkelerdeki
varlik fiyatlarini artirip faiz oranlarini diisiirerek bir yandan finansal
piyasalarda, diger yandan da faiz oranlarinin diismesi sonucu
bor¢lanma maliyetlerinin de diismesi ile mal ve hizmet piyasalarinda
genisletici bir etkiye neden olmustur.

3. Literatiir

Bartkiewicz (2018: 72-73) FED’in niceliksel genisleme politikasinin
gelismekte olan iilkeler ilizerindeki etkisini incelemis, s6z konusu
politikanin gelismekte olan {ilkelerin gelir diizeyini artirmasinin
yaninda enflasyon oranim1 da arttirdigt sonucuna ulasilmistir.
Bunun yaninda niceliksel genisleme politikasinin tahvil getirilerini
diistirdiigii, varlik fiyatlarim ve iilkeye sermaye akisini arttirdigi
sonuglarina ulasilmistir. Nitekim Ahmed ve Zlate (2014: 221-248)
de yiiksek miktardaki sermaye girisinin gelismekte olan tilkelerdeki
sermaye girigini arttirarak bu iilkelerde ¢ok yiiksek diizeyde kredi
genislemesine neden oldugunu belirtmistir.
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Roger vd. (2014: 36-37) ise bu durumun hem varlik fiyatlarinda balon
olusumunahemde finansal istikrarsizlik riskininartmasinaneden olduguna
dikkat ¢cekmistir. Buna ek olarak, yiiksek diizeydeki sermaye girisinin
tilke ulusal parasinin deger kazanmasina neden olarak iilkenin ihracat
ve bilylime performansina da zarar verecegini savunmuslardir. Ayrica,
Roger vd. yiiksek diizeydeki sermaye girislerinin iilkelerin enflasyonu
arttirmadan biiylimeyi hedefleyen ulusal ekonomik politikalarini takip
etmelerini de zorlastiracagini, iilkelerin asir1 kredi biiylimesi sonucu
1sinan ekonomiyi sogutma adina politika faizini arttirmalarinin da ulusal
paranin daha fazla deger kazanmasina neden olarak yine ihracat ve
biiylime tlizerinde negatif etki olusturacagini savunmaktadir.

Bhattarai ve Chatterjee (2021:21-31) de FED’in niceliksel genisleme
politikasinin gelismekte olan iilkeler tizerindeki etkisini test etmistir.
Calismalarindan elde ettikleri bulgulara goére FED’in niceliksel
genisleme politikasi yerel paranin deger kazanmasina, ayni zamanda
tahvil getirilerinin diigmesine neden olmustur. Bartkiewicz’in (2018:
72-73) elde ettigi sonuglara benzer sekilde Bhattarai ve Chatterjee
de FED’in s6z konusu geleneksel olmayan para politikasinin varlik
fiyatlarini ve tilkeye sermaye girisini arttirdigini tespit etmistir.

Agiralioglu ve Demirci (2021: 1-15) da FED politikalarinin Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye {lizerindeki etkisini
arastirmis, FED’in geleneksel olmayan para politikalarinin s6z konusu
iilke borsa endekslerinin degerini arttirdig1 ve yerel para birimlerinin
deger kazanmasini sagladigi, son olarak da iki yillik tahvil faizleri
ve merkez bankasi politika faiz oranlarmi diisiirdiigii sonucuna
ulagmistir. Byrne ve Fiess (2011: 19-20) ile Ghosh vd. (2014: 266-
285) de ABD faiz oraninin global sermayenin gelismekte olan tilkelere
kaymasinda en onemli belirleyicilerinden biri oldugunu bulmustur.
Moghadam (2011: 18-21) da gelismis iilkelerin gevsek para politikasi
takip etmesinin gelismekte olan {iilkelere sermaye akisinin 6nemli
belirleyicisi oldugunu tespit etmis; ancak Ahmed ve Zlate (2014)’dan
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farkli olarak bu durumun gelismekte olan iilke ekonomilerinin biiyiime
performansina olumlu katkis1 oldugunu savunmustur.

ABD ve gelismis iilke para politikalarinin gelismekte olan {ilkeler
iizerinde etkisine dair ¢ok sayida calisma varken, FED’in ozellikle
geleneksel olmayan para politikalarinin - gelismekte olan {ilke
ekonomileri {iizerindeki etkisini aragtiran caligma sayisi goreceli
olarak daha azdir. Moore (2013: 25) FED tarafindan gergeklestirilen
geleneksel olmayan para politikast olarak da nitelendirilen biiyiik
Olgekli varlik alimlarmin gelismekte olan iilkelere briit sermaye
giriglerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu bulmustur. Benzer sekilde
Fratzscher vd (2018: 330-377) de FED’in biiytlik 6l¢ekli varlik alimi
yapacagina dair anonslarinin ve bilango degisikliklerinin gelismekte
iilkelere kayan sermaye tutarinin belirleyicisi oldugunu tespit etmistir.

Diger yandan Adhikari (2017: 361-372) kredi genislemesi sonucu
diisen faiz oranlarinin ABD’de yatirnm yapmayi daha cazip hale
getirdigi ve sonucunda BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika Cumhuriyeti) {ilkeleri de dahil olmak {izere gelismekte olan
iilkelerden ABD’ye sermaye akisi oldugunu tespit etmistir. Gelismekte
iilkelerden sermaye c¢ikist ise bu iilkelerdeki yatirimlar1 diistirerek
reel GSYIH nin da diismesine neden olmustur. Ozellikle Brezilya ve
Rusya’da s6z konusu negatif etkinin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Adhikari (2017) gelismekte olan iilkelerin ABD’nin uyguladig1 para
politikalarmin negatif etkisinden kurtulmak icin iki politika Onerisi
getirmistir. Buna gore lilkelere ya ABD gibi gevsek para politikasi
uygulayacaklar ve boylece yurti¢i yatirimlari tesvik ederek ekonomiyi
canlandiracaklar ya da dogrudan sermaye kontrolleriyle sermaye giris
cikisina engeller getireceklerdir.

Bowman vd. (2015: 27-59) gelismekte olan iilkelerin devlet tahvili

getirilerinin, doviz kurlarmin ve varlik fiyatlarinin ABD’nin
geleneksel olmayan para politikalarindan anlamli sekilde etkilendigini
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tespit ettikten sonra, soz konusu etkinin hangi faktorlere bagl olarak
degistigini de test etmis ve faiz orani, kredi temerriit takas (CDS,
Credit Default Swap) primi ve cari ag1g1 yiiksek, biiyiime orani diisiik
iilkelerin geleneksel olmayan para politikalarina karsi daha kirillgan
oldugu, bu politikalardan negatif yonde daha fazla etkilendigi sonucuna
ulagmistir. Bowman vd. ABD finansal durumunun gelismekte olan
iilkelerin varlik fiyatlar tizerindeki etkisinin de hangi faktorlere bagh
olarak degistigini test etmis; takip edilen doviz kuru rejiminin bu
acidan anlaml etkisi oldugunu tespit etmistir. Buna gore yonetilen
dalgali kur rejimini uygulayan ekonomilerin serbest dalgali kur rejimi
uygulayan iilkelere gore ABD finansal durumundaki degisikliklere
daha kirilgan tepkiler verdigi, bu iilkelerin varlik fiyatlarinin daha
fazla etkilendigi sonucuna ulagsmistir. Nitekim Hausman ve Wongswan
(2011: 568-569) da benzer sonuca ulasmis ve uygulanan déviz kuru
rejiminin esnekligi azaldikga, iilkelerin hisse senedi fiyatlarmin ve
faiz oranlarimin ABD’nin uyguladigi para politikasinda etkilenme
siddetinin arttigini tespit etmislerdir.

Chen vd. (2012: 62-81) ve Chen vd. (2016: 289-315) farkl1 donemler
icin gerceklestirdikleri analizlerde, gelismis lilkelerde varlik getirilerini
diistirticii ve hisse senedi fiyatlarini artirici bir etki ortaya ¢iktigi
sonucuna ulasmislardir. Nitekim Gilindogdu (2014: 4-11) Brezilya,
Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Giiney Kore, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Rusya ve Tiirkiye’den olusan gelismekte
olan {ilkelerin borsa endeksi iizerinde ABD para piyasalarindaki
gelismelerin etkisini lilke bazinda Vektor Otoregresyon Modelleri
(VAR) olusturularak incelemistir. Uygulanan Granger nedensellik testi
ile s6z konusu veriler arasinda orta ve uzun vadeli nedensellik tespit
etmistir. Buna gore Kolombiya haricindeki gelismekte olan iilkelerin
borsa endeksi iizerinde FED’in para politikalarinin anlamli etkisi
oldugu bulunmustur. Yapilan ¢alisma FED’in geleneksel olmayan para
politikalarinin gelismekte olan iilke borsalar1 lizerinde deger arttirici
etkisi oldugu sonucuna ulagmastir.
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4. Materyal ve Metot

Bu calismada FED’in uygulamis oldugu politikalarin gelismekte
olan iilkeler iizerindeki etkisi test edilmistir. Bu baglamda Arjantin,
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya, Giiney Afrika,
Tiirkiye ve Ukrayna’nin 2000-2020 dénemini kapsayan aylik veri seti
kullanilmigtir. FED para politikasinin aktarim mekanizmasi iktisat
literatiirlinde yogun sekilde Panel VAR modeli ile test edilmistir.
Bernanke ve Alan (1992: 901-920), Tran ve Pham (2020: 165) FED’in
para politikasinin aktarim mekanizmalarinin etkisini Panel VAR
modeli ile arastiran ¢alismalardan bir kag¢idir. Panel VAR modeli bir
yandan gelismekte olan iilkelerin enflasyon, kisi bas1 gelir, doviz kuru,
bor¢lanma gibi igsel degiskenleri modele ekleme imkani verirken diger
yandan FED’in geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi gibi
gelismekte olan iilkeler agisindan dissal degiskeni modele katma ve
onlarin etkisini test etme imkan1 vermektedir. Nitekim, Tran ve Pham
tarafindan yapilan FED politikalarinin Asya’daki gelismekte olan iilkeler
iizerindeki etkisine yonelik calismada, ABD tarafindan uygulanan
parasal politikalara iligkin soklarin Asya’nin gelismekte olan iilkeleri
icin digsal oldugu ozellikle belirtilmistir. FED’in uygulamis oldugu
para politikalarinin gelismekte olan iilkeler i¢in digsal olmas1 ekonomik
literatiire de uygundur. Nitekim, FED para politikalarmni belirlerken
temel hedefi, global ekonomik istikrardan ziyade ulusal ekonomide
fiyat istikrar1, finansal istikrar ve tam istihdami saglayabilmektir.

Calismanin digsal degiskenleri olarak FED’in geleneksel para
politikas1 temel araglarini temsilen FED fonlama faizi ile geleneksel
olmayan para politikasin1 temsilen de FED’in bilango genislemesi
degiskenleri kullanilmistir. FED’in geleneksel ve geleneksel olmayan
politikalarmin etkisi farkli kanallar iizerinden gelismekte olan tilkeler
iizerinde etki gostermektedir. S6z konusu etkileri test etme adina reel
doviz kuru, kisi basi gelir, enflasyon ve iilke bor¢luluk orani olmak
iizere 4 farkli igsel degisken kullanilmistir.
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Calisma kapsaminda kurulan Panel VAR modelinin en genel hali ile
ekonometrik denklemleri asagida Denklem 1 setinde ifade edilmistir:

Vi = @ T B1Vaseoa T Ba¥Vae o T F BuVpie o T O %, F Opxg o Bx Ty @

Voie = @+ BrVyie1 FBoVaie o T BuVaieon t Oy, H0pxg +o Bk, + s

Ve = g T B1Viec1 T BoVasecs T F BuVaieon T 0%, T Ohxg +o By, T2y

Bu ¢alisma o6zelinde kurulan Panel VAR modeli denklemleri de
asagidaki gibidir:

kisi bas1 gelir ;.
= ap + R kisi bagt gelir;,_1 + fareel doviz kuru;,_ + faenflasyon; .y
+ fadis borg .4 + 6 varlik bitylime; . + 8, fonlama faizi;, + £, (2)

enflasyon;, = ag + fy kisi bast gelir;,_y + fyreel déviz kuru;,_y + fzenflasyon;, 4
+ Sadis borg; .y + 6 varhik bliylime; . + 8, fonlama faizi;, + &;, 3

reel doviz kurig,
= ap + R kist bagt gelivy,—y + foreel doviz kuru;—y + fzenflasyon; .,
+ fadis borg .4 + 6 varlik bitylime; . + 8, fonlama faizi;, + & 4)

dis borg;, = ag + Gy kist basi gelir;,_4 + fforeel dbviz kuru;,_4 + fzenflasyon;, 4 + fadisborg, 4
+ By varlik biylime; . + 6, fonlama faizi;, + £, (5)

Ekonometrik modeldeki ¥&¢ igsel degiskenleri temsil etmektedir. Kisi
bast gelir, reel doviz kuru, enflasyon ve borg¢luluk oranindan olusan
icsel degiskenlerden kisi bas1 gelir ABD dolari cinsinden cari fiyatlarla
kisi bas1 geliri ifade etmektedir. Diinya Bankas1 veri tabanindan elde
edilen bu degisken modelde logaritmasi alinarak kullanilmigtir. Reel
doviz kuru Uluslararas1 Denklestirme Bankasi (Bank for International
Settlement, BIS)’ten elde edilmistir. Enflasyon oranmi tiiketici
sepetindeki yillik degisimlere gore belirlenmis iilke bor¢luluk orani
da iilkelerin toplam dis borcunun iilkelerin GSYIH’sina oran1 seklinde
Olcililmiistiir. Her iki degisken de yine Diinya Bankasi veri tabanindan
elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistiklere Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler GSi;z;lesrln Ortalama S;i;(:;:t Minimum Maksimum
Kisi Basi Gelir 252 5,528.86 3917.54 306.44  15,928.70
Enflasyon 252 57.65  354.56 -1.17 4,734.91
Dis Borg 252 39.46 24.72 -13.37 168.20
Reel Doviz Kuru 252 95.59 34.33 39.98 276.38
Varlik Biiyiime 243 0.12 0.19 -0.10 0.73
FED Fonloma Faizi 252 2.51 2.15 0.09 6.24

5. Bulgular ve Tartisma

Calismada FED’in geleneksel ve geleneksel olmayan para politika
aracglarinin gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkisi Panel VAR
yontemiyle incelenmistir. Panel VAR modelinin uygulanabilmesinin
ilk sarti modelin degiskenlerinin duragan olmasidir. Bu sebeple
oncelikle degiskenlerin duraganliklari test edilecektir. Diger yandan
Shariff ve Hamzah (2015: 14) tarafindan da belirtildigi {izere
panel verilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi 1. nesil birim
kok testlerinin yaniltic1 sonuglar vermesine neden olacagindan,
calismada Oncelikle degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin var
olup olmadig: test edilecektir. Yatay kesit bagimliligi olmayan
degiskenlerin birim kok testleri 1. nesil panel birim kok testlerinden
IPS ile yapilirken, yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilen
degiskenlerin duraganlig: ikinci nesil birim kok testlerinden CADF
birim kok testi ile test edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler
ve s0z konusu degiskenlere iligkin birim kok testi 6zet sonuglari
Tablo 3’te gosterildigi gibidir:
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Temel hipotez: Yatay kesit bagimlilig1 yok

Degiskenler CD test istatistigi Olasihk Sonu¢

Kisi Bag1 Gelir 25.53 0.000  Yatay Kesit Bagimlilig1 Var.
Enflasyon 6.24 0.000  Yatay Kesit Bagimlilig1 Var.
D1s Borg 2.23 0.026  Yatay Kesit Bagimlilig1 Var.
Reel Doviz Kuru 1.32 0.186  Yatay Kesit Bagimlilig1 Yok.
Varlik Biiyiime 31.18 0.000  Yatay Kesit Bagimlilig1 Var.
FED Fonlama Faizi 31.75 0.000  Yatay Kesit Bagimlilig1 Var.

Not: *, ** ye *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina gore reel doviz kuru harig

diger tiim verilerde yatay kesit bagimliliginin olmadig1 savunulan sifir
hipotezi reddedilmistir. Buna gore reel doviz kuru degiskeni hari¢ diger
tim degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonucuna

ulagilabilir. Sonug¢ olarak yatay kesit bagimlili1 testi sonuglara
gore reel doviz kuru hari¢ diger degiskenlerde ikinci nesil birim kok
testinin yapilmasi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilik testine gore

degiskenlere uygulanan panel birim kok testleri ve sonuglarina Tablo

4’te yer verilmistir.
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Tablo 4. Panel Birim K&k Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Test Test Sonug
istatistigi Olasihk istatistigi Olasihk
Kisi Bag1 Gelir -1.14 0.13 -1.52 0.06
Kisi Bas1 Gelir Birinci Fark -5.62 0.00 -4.32 0.00 1
Reel Doviz Kuru -1.51 0.06 -0.99 0.17
Reel Doviz Kuru Birinci Fark ~ -9.70 0.00 -8.94 0.00 1
Enflasyon -6.43 0.00 -5.89 0.00 1(0)
D1g Borg 0.65 0.74 -0.08 0.46
Dis Borg Birinci Fark -5.33 0.00 -3.89 0.00 1
Varlik Biiyiime -4.95 0.00 -3.01 0.00 1(0)
FED Fonlama Faizi -1.90 0.03 -7.40 0.00 1(0)

Not: *, ** ye *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Panel birim kok sonuglaria gore kisi bast gelir, reel doviz kuru ve dis
bor¢ farki duragan iken; enflasyon, varlik biiyiime ve FED fonlama
faizi diizey hallerinde duragandir. Buna goére, Panel VAR modeli
olusturulurken kisi bas1 gelir, reel doviz kuru ve dis borg degiskenleri
birinci farklari ile modele eklenirken, enflasyon, varlik biiyiime ve FED
fonlama faizi ise duragan olan diizey halleri ile modele eklenmislerdir.

Panel VAR modeline eklenecek degiskenlerin duraganliklar: tespit
edildikten sonra uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi igin
Akaike, Bayesyen ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri kullanilmigtir.
Gujarati (2009: 474) bilgi kriterleri icerisinde istatistigi en diisiik olan
gecikme uzunlugunun, ilgili yontemce en uygun gecikme uzunlugu
olarak tavsiye edildigini belirtmistir. Bilgi kriterleri sonuglar1 Tablo
5’te verilmistir.
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Tablo 5. Bilgi Kriterleri Sonuglart

Gecikme Uzunlugu BIC AIC HQ
1 -425.3 -91.84 -227.23
2 -275.11 -52.8 -143.06
3 -156.51 -45.36 -90.49

Bilgi kriterleri sonuglarinda da goriilecegi lizere her ii¢ bilgi kriterine
gore de optimal gecikme uzunlugu 1°dir. Calismada, optimal gecikme
uzunlugu 1 olacak sekilde Panel VAR modeli olusturulmustur.

FED’in politikalarinin gelismekte olan tilkeler lizerindeki etkisini test
etmek amaciyla kurulan modelde, kisi bas1 gelir, reel kur, enflasyon,
dis borctan olusturulan igsel degiskenler ile varlik biiyiimesi ve
fonlama faizi ile olusturulan digsal degiskenlerinden olusturulan Panel
VAR modelinin sonuglarina agsagidaki Tablo 6’da yer verilmistir.
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Tablo 6. Panel VAR Regresyon Sonuglari

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Kisi Bas1 Gelir
Kisi Bagt Gelir (-1) 0.583 0.112 0.000*
Reel Kur (-1) -0.004 0.001 0.000*
Enflasyon (-1) 0.000 0.000 0.000%
D1s Borg (-1) 0.003 0.001 0.028%**
Varlik Biiytime -0.180 0.090 0.045%**
Fonlama Faizi -0.001 0.007 0.875
Enflasyon
Kisi Bas1 Gelir (-1) -31.610 30.395 0.298
Reel Kur (-1) 0.839 0.588 0.154
Enflasyon (-1) 0.091 0.063 0.144
D1s Borg (-1) 0.512 0.337 0.129
Varlik Biiytime 7.420 6.802 0.275
Fonlama Faizi 2.950 0.828 0.000*
Reel Dioviz Kuru
Kisi Bas1 Gelir (-1) 27.336 9.392 0.004*
Reel Kur (-1) -0.356 0.161 0.028**
Enflasyon (-1) -0.003 0.009 0.694
Dis Borg (-1) 0.019 0.114 0.870
Varlik Biiyiime -12.231 5.199 0.019%*
Fonlama Faizi -0.138 0.539 0.798
Dis Borg
Kisi Bas1 Gelir (-1) -15.215 8.109 0.061%**
Reel Kur (-1) 0.200 0.098 0.041%*
Enflasyon (-1) -0.004 0.003 0.100
Dis Borg (-1) 0.015 0.200 0.941
Varlik Biiyiime 13.019 5.537 0.019**
Fonlama Faizi 0.898 0.611 0.142

Not: *, ** ye *** jgaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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kisi bast gelir ;.
= ag + 0.583 * kisi basi gelir;,_y — 0.004 * reel déviz kuru;,_4 + 0.0001
«enflasyon; ., + 0.003 * dis borg; .y — 0.18 » variik biylime; . — 0.001
* fonlama faizi;, + & (6)

enflasyon;, = ag — 31.61 « kigi basi gelir;,_; + 0.839 = reel doviz kuru;,_; +0.091
* enflasyon;,_q + 0.512 # dig borg;,_4 + 7.42 * varlik biyiime;, + 2.95
* fonlama faizi;, + &, (7

reel doviz kuru;,
= ap + 27.336 « kigi bast gelir;,_; — 0.356 xreel dbviz kuru;,_; —0.003
*enflasyon;.—, + 0.019 * dis borg; .y — 12.23 * varlik biiyime; . — 0.14
* fonlama faizi;, + & (8)

dig borg;, = ag — 15.22 = kisi bagt gelir;,_y + 0.2 » reel doviz kuru;, ; — 0.004 x enflasyon;, 4
+ 0.015 = dig borg; 4y + 13.02 + varlik biiyiime; . + 0.898 + fonlama faizi;,
+& 9

Panel VAR sonuglarima gére FED’in uygulamis oldugu geleneksel
olmayan para politikalarinin gelismekte olan tlkelerin kisi bas1 geliri
izerinde azaltici etkisi oldugu goriilmektedir. FED’in bilangosundaki
ylzde I’lik artis gelismekte olan iilkelerin kisi bas1 gelirini ortalama
yiizde 0.18 diizeyinde diisiirmektedir. Bu etki %5 diizeyinde anlamlidur.
Diger yandan FED fonlama faizinin enflasyon, reel doviz kuru ve dis
borg kontrol edildiginde de kisi bast gelir iizerinde anlamli etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. FED politikalarinin enflasyon {izerindeki
etkisine baktigimizda FED fonlama faizinin enflasyon {izerinde
anlamli ve pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. FED fonlama faizindeki
1 puanlik artigin enflasyonu ortalama %2.95 puan arttirmaktadir. Elde
edilen bu sonug lacoviello ve Navarro’nun (2019: 232-250) bulgulari ile
uyumludur. Her ne kadar FED fonlama faizlerindeki artisin gelismekte
olan iilkeleri de faiz artinmina tesvik edecegi ve bunun talep yoniinden
enflasyonu baskilayacagi bir politika olacagi savunulabilse de,
lacoviello ve Navarro FED’in faiz oranlarini arttirmasinin gelismekte
olan {lkelerin kirilganligini arttiracagini, kirilganligin artmasinin
yabancilarin  kredi kanallari1 agmakta isteksiz davranmalarina,
yurticinden yurtdisina sermaye ¢ikislarina, cari agiga ve sonug olarak
yerel paranin deger kaybi ile enflasyona neden olacagini tespit etmistir.
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Panel VAR sonuglarma goére FED’in geleneksel olmayan para
politikalarinin gelismekte olan iilkelerin reel doviz kuru tizerindeki
etkisinin beklenenin aksine azaltici yonde oldugu tespit edilmistir.
FED’in bilango genisletme politikast bir yandan global enflasyona
neden olmakta, diger yandan portfdy denge kanali iizerinden
gelismekte olan iilkelere yonelerek bu iilkelerde hem varlik hem de
mal ve hizmet fiyatlarini arttirici etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Varlik alimi
politikasinin gelismekte olan iilkeler iizerinde ortaya cikabilecek s6z
konusu enflasyonist baskisi reel doviz kuru iizerinde de diisiiriicti etki
ortaya ¢ikaracaktir. Diger yandan FED’in bilango genisletme politikasi
ABD para arzin arttiracagindan yerel paranin dolar cinsinden degeri
artacaktir. Dolayisiyla FED’in bilanco genisletme politikasinin reel
doviz kuru iizerinde birbirine zit iki etkisi ortaya ¢ikabilecektir. Bu
calismada geleneksel olmayan politikanin enflasyonist etkisinin agir
bastig1 ve bu sebeple FED’in varliklarindaki biiyiimenin gelismekte
olan {ilkelerin nominal degil reel doviz kuru iizerinde diistiriicii etki
yaptig1 tespit edilmistir.

Panel VAR sonuglar1 gelismekte olan iilkelerin dis borglar1 agisindan
degerlendirildiginde, FED’in varliklarindaki biliyiimenin, beklendigi
iizere, gelismekte olan tilkelerin dig bor¢larini arttirici etki olusturdugu
tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara goére FED’in varliklarindaki
yuzde 1’lik bir artis, gelismekte olan iilkelerin dis borglarini %]1.3
oraninda arttiracaktir. Varlik biiylime degiskenin katsayisina iliskin
olasilik degerinin %1.9 olmasi, s6z konusu etkinin %5 diizeyinde
anlaml oldugunu gostermektedir.

6. Sonuc
Calismada, Panel VAR metodolojisi kullanilarak FED’in 1993-2020
doneminde uygulamis oldugu geleneksel ve geleneksel olmayan

para politikalarinin gelismekte olan {ilkeler lizerindeki etkileri test
edilmistir. Gerekli sinama testleri yapildiktan sonra belirlenen Panel
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VAR modeli sonucuna gore FED’in geleneksel olmayan bilango
genisletme politikasinin hem kisi bas1 gelir, hem reel déviz kuru hem
de borgluluk agisindan gelismekte olan iilkeler iizerinde negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde FED’in
geleneksel olmayan varlik alimlarinin gelismekte olan iilkelerin bir
yandan kisi bas1 gelirlerini azaltirken bir yandan da enflasyonist etki
ile reel doviz kurlarinin diismesine neden oldugu tespit edilmistir.
FED’in bilango biiylimesi beklendigi iizere gelismekte olan iilkelerin
bor¢luluk oranlarin1 da anlamli gekilde arttirmaktadir. Diger yandan
FED’in geleneksel faiz politikasinin da gelismekte olan iilkelerin
enflasyonu tizerinde etkili oldugu, FED fonlama faizindeki artisin
gelismekte olan iilkelerin kirillganliklarini, risk primlerini arttirarak
enflasyona neden olabilecegi sonucuna ulagiimistir.
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