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ABSTRACT

Purpose- The world's number one economy has led to the first major global crisis of the new millennium, and it (U.S.) has adopted monetary
policy decisions to get rid of its consequences. In the light of critical monetary indicators after 2014 and the first reduction decision of the
quantitative easing (the asset purchase program), it is desired to analyze the possible economic and financial anticipations with a brief review.
Methodology- From various macro (monetary) indicators of the FED, U.S. Treasury and the U.S., the critical ones after 2014 were interpreted
with a simple econometric analysis (correlation) and supported by literature were analyzed together with the FED asset purchase reduction.
Findings- Correlation test results confirm a very strong correlation between M1, M2, emission figures and consumer loans as well as savings
deposits between 2014-2017. FED asset purchase program has been completed. By tightening of its balance sheet the probability of a sharp
decline in consumer credits / savings deposits could be seen and negative effects could also happen on the commercial banks’ profitabilities.
Conclusion- Commercial banks will accompany unwillingly to FED’s interest rate hike due to strong correlation findings. Liquidity problems
together with decreased revenues could lead to a new banking / financial crisis. Significant changes in U.S. Treasury and its fiscal policies are
inevitable by the FED replacement. The first signals are observed with the launch of trade wars declaration together with currency wars.

Keywords: FED, treasury, financial markets, quantitative easing, globalization, trade and currency wars.
JEL Codes: E44, E51, E58, E63, F62, H63

FED VARLIK ALIM AZALTIMI KARARI ISIGINDA ABD PARASAL GOSTERGELERi GENEL OZETi,
EKONOMIK BEKLENTILER

OZET

Amag — Diinyanin 1 numarali ekonomisi yeni milenyumun ilk blytk kiiresel krizine yol agmis ve bunun sonuglarindan kurtulmak igin para
politikasi kararlarini devreye almistir. Parasal genislemenin (varlik alim programinin) ilk azaltimi karari sonrasi olan 2014’den bu yana
ekonomisindeki parasal gostergeler isiginda 6zet bir inceleme ile olasi beklentiler analiz edilmek istenmistir.

Yoéntem - FED, ABD Hazinesi ve ABD’nin gesitli makro (parasal) géstergelerinden 2014 sonrasi kritik olanlar istatistiksel, basit ekonometrik
analiz (korelasyon) ile ve 6zet olarak incelenmis, literatiir analizi ile desteklenerek FED varlik alimi azaltimi sonrasi ddnemle yorumlanmustir.
Bulgular- Korelasyon testi sonuglari M1, M2 ve emisyon para arzi verileri ile tiketici kredileri ve vadeli tasarruf mevduatlari arasinda 2014-
2017 yillari arasinda guiglii bir iliski oldugunu teyit etmektedir. FED varlik alim programini tamamlamistir. Bilangosunda daraltmanin baslamasi
ile ABD’de tiiketici kredilerinde ve vadeli tasarruflarda gerileme olmasi ve banka karliliklarinda olumsuz etkiler yaratmasi olasiligi yiksektir.
Sonug- FED'in faiz artislari ile korelasyon bulgulari isignnda ABD bankalari ister istemez faiz artisina eslik edecektir. Azalan likidite ile beraber
gelirlerde dusus yeni krizlere zemin hazirlayabilir. ABD’nin kamu borcunun finansmaninda FED’in devre disi kalmasi ile ABD hazine ve maliye
politikalarinda 6nemli degisimler gézlenebilir. Bunun ilk ipuglari kur savaglari ile beraber ticaret savaslarinin baslamasi ile gézlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: FED, hazine, finansal piyasalar, parasal genisleme, kiiresellesme, ticaret ve kur savaslari.
JEL Kodlari: E44, E51, E58, E63, F62, H63
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1. GiRiS

insanlik gegtigimiz yiizyilda birgok (basarisiz) makro olaya sahit / sebep olmus ve genelde olumsuz sonuglarina katlanmak durumunda
kalmistir. iki Diinya Savasi (1914-1918; 1940-1945), Biiyiik Buhran (1929), Vietnam Savasi (1955-1975), Petrol Krizi (1973), Prag Bahari (1969),
Dogu ve Bati Almanya’nin ayrilmasi ve birlesmesi (1961-1990), Glasnot ve Perestroika (1985-1991), AIDS (1920-1985), Asya Finansal Krizi
(1997) ve son olarak Teknoloji Hisselerinin Cokiisii (2000, Dot Com Bubble) bunlardan bazilaridir. Bunlarin yaninda bolgesel savaglar, salgin
hastaliklar, bankacilik krizleri ile gorece daha kiiglik ¢apta ancak etkileri yine ytiksek baska olaylari da deneyimlemek zorunda kalmistir. Tum
bunlarin en 6nemli etkisi iktisat bilimi tizerinden yine kendi refahi Gizerine olmustur. Gelinen nokta itibari ile diinyada gelir dagilimi esitsizligi,
multeciler, egitim, kadin haklari, gida, igsizlik, enflasyon kalici sorunlar haline gelmis ve Birlesmis Milletler (BM, UN) basta olmak Gzere karar
vericilerin 6ncelikli ajandasi arasina girmistir. Her ne kadar G20 (Group of 20) gelismis tilkelerin toplantilari, Uluslararasi Para Fonu (UPF, IMF),
Avrupa Birligi (AB, EU), Diinya Saglk (WHO), Diinya Ticaret (WTO) ve Diinya Gida ve Tarim (FAO) Orgiitleri gibi uluslarararasi kuruluslar
politikalar gelistirmeye ¢aligsa da ve bazi bagliklarda konsensis saglanmig gibi goriinse de uygulamada bunlarin yansimasi beklendigi gibi
olmamaktadir. insanlik 2000’li yillara adim atarken, yeni milenyumdan ve yeniyiizyildan daha mitli iken, 2003’te Amerika Birlesik
Devletleri’nde (U.S., ABD) ikiz Kulelere (World Trade Center) saldiriimasi ile baslayan siire¢ 2008 kiiresel finans krizi ve sonrasindaki merkez
bankalarinin parasal politika uygulamalart ile ile zirve yapmistir. Son olarak Arap Bahari ile gelisen strecin Ortadogu’daki yansimalari ile G20
tlkelerini bolgede bizzat karsi karslya getirerek daha biiylk sorunlara sebep olma riskini arttirmis ve Kuzey Kore’nin balistik flize denemeleri
ile daha kritik bir hal almistir. ingiltere’nin AB’den ayrilmasi karari (Brexit) ve ABD’de Trump’in baskan secilmesi sonrasi Paris iklim
Anlagmasi’ndan, Trans-Pasifik Anlasmasi’'ndan ¢ekilmesi ve son olarak gelik ve aliminyuma vergi uygulama kararlari ile kiiresellesme tersine
doénmeye baglamig, 2008-2016 arasinda kiiresel olarak yasanan “Keynes Likidite Tuzagina” sebep olan kur savaslarini ticaret savaglari izlemeye
baslamis ve Dordiinct Sanayi Devrimi ile ekonomilerde yikict dontsim hizlanmigtir.

Bu galigmada 2008 sonrasi basta ABD Federal Merkez Bankasi (FED, Federal Reserve Bank) olmak lzere diinyanin gelismis ekonomilerinin
merkez bankalarinin uyguladigi para politikalari 1s1§inda, piyasalarda gidilmekte olan yoniin daha iyi analiz edilebilmesi adina, ABD
ekonomisindeki basta parasal gostergeler belli bir zaman kesitinden 6zet olarak incelenecektir. Finansal piyasalar ve kiiresel ekonomilerdeki
yansimalarinin daha iyi anlasilabilmesi adina FED ve ABD Hazinesinin (U.S. Treasury) 6nemli ve ilgili verileri basta olmak tizere oransal ve
ekonometrik bir analiz ile beklenen veya olusmasi muhtemel yeni ekonomik ajandalara 1sik tutulmaya galigilacaktir.* Calismaya konu olan
tarihsel surecin detay seviyesi, Ulkelerin sayisi, ekonomik verilerin ¢oklugu gibi nedenlerin yaninda, ABD’nin halen diinyanin en buyik
ekonomisi Gnvanini korumasi gibi nedenler ile konuya salt ABD uzerinden bakilacak, ilgili ve kritik yerlerde diger ekonomilere ve tlkelere
baglanti kurulacaktir. Ayrica her ne kadar 2008’den bu yana 10 yil gibi kisa bir siire gegmis olsa da veri setlerinin ve basliklarinin (degiskenlerin)
sayisinin ¢oklugu nedeni ile analizlerin de dogru sonuglar vermesi adina (dagilimlarina, duraganligina, kirilmalarina takilmaya sebebiyet
verilmemesi adina) kritik kararlar sonrasi dénemeglere bakilmistir. Bu sekilde 2008 krizi sonrasi FED’in “Parasal Genisleme - Varlik Alim
Programi” (Tapering, Quantitative Easing - Asset Purchase Program) baglama ve tutar arttirimi kararlari ile Aralik 2013’teki ilk tutar azaltimi
kararlari arasi bir dénem, azaltimi karari ile bu programi sonlandirdiktan sonraki yillar (2014-2017) ikinci bir dénem olarak dikkate alinmalidir.
Bu galismada, bu dogrultuda glinlimiize olan etkilerinin daha iyi anlagilabilmesini teminen bu ikinci doneme yani 2014-2017 arasi verilere ve
bunlar etkileyen kritik dlzeydeki politik ve ekonomik kararlara bakilacaktir. Bu bilgiler isiginda finansal piyasalardaki, basta ABD
ekonomisindeki gelismeler ile diinyadaki olasi yansimalarinin tartisilmasi ile bu alanda yapilacak ilerideki ¢calismalara akademik bir kaynak
olmasi hedeflenmektedir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

ABD ekonomisinin “ikinci Diinya Savas” sonrasindaki baskinligi giiniimiizde halen devam etmektedir. 1944 yilindaki Bretton Woods toplantisi
sonrasinda alinan finansal ve ekonomik kararlarin yansimasi gilinimiz piyasalarina hala etki etmekte ve yon vermektedir. 1971'de
Smithsonian Anlagmasi ile sona erip dalgali kur rejimine gegilmis olsa da alinan kararlar hala parasal sistemlere ve maliye politikalarina
dogrudan ya da dolayli olarak etki etmektedir. Altinin ons tanimi glinimizde hala bir deger birimi olarak varligini korumakta, merkez
bankalarinin aktiflerindeki altinin yerine gegen Dolara karsilik kiiresel ticarette ve kurlarda s6z hakkini korumak isteyen Avrupa kitasinin
rekabet edebilmek igin gelistirdigi AB ve Euro varligini devam ettirmekte, IMF veya Diinya Bankasi (The World Bank) 2008 sonrasi krize giren
Yunanistan gibi tlkelere kaynak saglamayi strdiirmektedir. Keza 1944’de ABD tarafindan kabul gérmeyen “Diinya Ticaret Odasi” fikrinin
zaman iginde WTO olarak glinimizde hala kiresel ticaretin sinirlarini gizmesi, Uluslararasi Ticaret Odasi (ICC, International Chamber of
Commerce) Incoterms kurallari ile dis ticareti sekillendirmesi 1944’teki alinan kararlarin giinimuzdeki yansimalaridir. Yine benzer sekilde
olusturulan ve IMF Parasi olarak kullanilan kaydi deger birimi “Ozel Cekim Haklarl” (Special Drawing Rights - SDRs), 1969’da IMF tarafindan
ilk kullanildigi glinden bu yana her kiresel ekonomik ve finansal krizde rezerv para Dolarin yerine gegirmek ve yeni bir parasal sistem
kurgulamak tzere tartismaya agilir (Astrow, Chatham House, 2012). Son 2008 krizinde Cin Yuan'i ile olusturulacak bir d6viz sepeti ile yine
glindeme gelmis ancak her zamanki gibi yine soluk tartismalardan sonra rafa kaldirilmistir. Dolarin bu baskinhgini 1971 sonrasinda serbest
kur rejimine gegis ve 1973 Petrol Krizi ile daha net goren AB’nin Avrupa Para Birligi (EMU, European Monetary Union) olusturma kararinin
Euro’yu 1999'da kaydi, gecis donemi sonrasinda 2001’de fiziki olarak finansal piyasalara stirmesi ile beraber tim diinyada diger merkez
bankalari emisyonlariniister istemez bu iki para biriminin arzina yakinlastirmak durumunda kalmislardir. 1998-2008 arasi parasal genislemeye
dair segilmis gelismis ekonomilerden ABD, Rusya, Cin, ingiltere, Japonya, Euro Bolgesi M1 ve M2 para arzi grafikleri asagida Grafik 1. ve Grafik
2.’de verilmistir. Grafiklerden goruldugu gibi bu tlkelerde merkez bankalari 2008 yilindan 6nce de (Asya Finansal Krizinden sonra artan hizla)
para arzini arttirmaktadir. Bu gelismelere Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) de uzak kalamamistir.

1 Bu galismada Clineyt Dirican’in haftalik Salom Gazetesi’nin ekonomi ve is sayfasindaki gesitli yazilarindan fikirsel olarak istifade edilmistir.
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Teknolojik gelismelerin de etkisi ile bu parasal genigslemeler ister istemez varlik balonlarinin olusmasina neden olmustur. 2000 yilinda yasanan
“Dot Com Bubble” bu balonlardan birisi olarak 6rnek gosterilebilir. Grafik 3. ve Grafik 4.de gorilecegi gibi, 2008 krizinden sonra basta bu
llkelerin merkez bankalari olmak Gzere faizlerini sifir seviyelerine indiren, hatta eksi politika faizi uygulayan merkez bankalarinin M1 ve M2
para arzi bliyuklukleri neredeyse eksponansiyel olarak artmaya devam etmistir. Kripto paralarda 2017 sonunda gorilen hizl fiyat ve deger
artisinin 2000 yilindaki “Dot Com” riizgarina benzer sekilde bu parasal genislemelerin yeni teknolojiler ile birlesiminin / yakinsamasinin

glinimuzdeki bir sonucu oldugu séylenebilir.

Grafik 1. Secilmis Gelismis Ekonomiler M1 Para Arzi,
1998-2008 Yillari Arasi (Ulkenin Kendi Para Birimi)

Grafik 2. Secilmis Gelismis Ekonomiler M2 Para Arzi,
1998-2008 Yillari Arasi (Ulkenin Kendi Para Birimi)
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Grafik 3. Secilmis Gelismis Ekonomiler M1 Para Arzi, Grafik 4. Secilmis Gelismis Ekonomiler M2 Para Arzi,
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Kaynak: leconomics.com, (Anonim). Veri Tabani Arama Motoru, Para Arzi Verileri Sorgu Sonuglari, https://ieconomics.com/, Erisim Tarihi:
10.03.2018. (Dért grafik ayni kaynaktaki ilke segimi ve M1 sorgu kriterleri ile olusturulmustur).

2008 yilinda ABD’de yasanan son varlik balonunun patlamasi ile diinyanin farkli bir ¢aga girdigini iddia etmek mimkin olacaktir. 1990’
yillarda teknolojik ivmelenme mobil ve web basta olmak lzere dijital cagi baslatmis, ikilik sayi diizenindeki bu gelisim ister istemez verinin
bayt seviyelerinden yottabayt (2 tzeri 80) seviyelerine dogru gidisini hizlandirmistir. Bu sekilde kimilerinin bilgi ¢agi olarak da adlandirdigi bu
son 30 yillik stireg, Diinya Ekonomik Forumu (WEF, World Economic Forum) 2014-2015 ana giindemi olan Dérdiinct Sanayi Devrimi ile bir
kirilma ani yagamistir. Bu kadar buylk verilerin sadece saklanmasi disinda bunlarin dogru ve hizl kullanimi adina ve kiiresel krizin ekonomik
etkilerini azaltmak icin, yapay zekanin énderlik edecegi tim bu teknolojik gelisimlerin / varyasyonlarinin sanayi ve is diinyasinda inovasyon
adi ile insanlig1 yeni bir ¢aga hizla ittigi soylenebilecektir. Giris kisminda Ozetlendigi tzere, diinya Uzerinde refahi ve esit dagilimi
gerceklestiremeyen (emperyalizmin ve) kapitalizmin krizlerle daha ¢ok glic kazanmasi ile beraber, pastayl biylitmek adina insanligi uzaya
dogru itmektedir. Dolayisi ile 2008 krizinin farkinda olmadan sirketlerde karliligi arttirmak ve sirdirulebilirligi saglamak adina “Uzay
Ekonomisi Cag1”nin tetikleyicisi bir ddnem yarattigini ve Dijital / Bilgi Cagini kapattigini iddia etmek mimkiin olmaktadir.

2008 Kiresel Finans Krizi ABD’de bankalarin ikincil piyasada sermayelerinin imkani Gizerinde kaldiraglarla mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetleri ihrag etmesi ve islem yapmasi ile olusmustur. Varlik degerlerindeki artisla birlikte varliklarin tiirev degerleri ile piyasa reel degerleri
arasinda olusan fark, ABD’de yine bankalarin tiirev drlinleri yeniden ihrag edebilme imkani veren “The Glass—Steagall Yasasinin” iptali ile krize
giden zemini olugturmustur (Yavuz, 2010). Lehman Brothers yatirim bankasinin batisi ile kriz tetiklenmis ve beraberinde birgok baska finansal
kurulusun da batmasina neden olmustur. Bilangolarda ve bilango disinda tasinan pozisyonlar sadece bankalarin batmasina neden olmamis,
ABD disinda yayginlasan bu kriz basta AB’deki bankalara ve onlar tzerinden dlkelerinin hazinelerinin sorunu haline dénlismustir. Bu krizin
nedenlerinden biri olan ABD hanehalkinin tiketim aligkanliklari ve bunlar igin agiri kredi kullanimi bagka bir gergegin glinimiizde ortaya
¢ikmasinda etken olmustur. ABD’nin ekonomisinde (Gayrisafi Yurtici Hasila, GSYiH, GDP) hizl bilylimeye neden olan bu durum haliyle Fischer
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Denkleminden hareketle Grafik 5.de gorilecegi Gizere para arzinin genislemesini gerektirmistir. Cin’deki ucuz isgliclinden faydalanan ABD
sirketleri ve hanehalki talebi bu trend dahilinde Grafik 5.de detayli olarak gorilecegi gibi ABD Hazinesinin borglanmasini hizlandirmistir. 20
yillik stirecte toplam borg stoku neredeyse 4 katina ulagmigtir.

Grafik 5. ABD Kamu Borcu, GSYiH ve M1 Para Arzi Gelisimi ve Kiyaslamasi (1988 — 2018)
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Kaynak: leconomics.com, (Anonim). Veri Tabani Arama Motoru, Para Arzi, GSYiH ve Kamu Borcu Verileri Sorgu Sonuglari,
https.//ieconomics.com/, Erisim Tarihi: 10.03.2018. (Grafik ayni kaynaktaki sorgu kriterleri ile olusturulmustur).

Tum bu grafikler 1siginda para arzini genisleten ABD’nin bunu saglayabilmek adina ABD Hazinesi kagitlarini yavas yavas acik piyasa islemleri
ile dolayli olarak FED bilangosuna alma gereksinimi dogmustur. Bu ise diinyada rezerv para olan Dolarin merkez bankalari bilangosunda altinin
yavas yavas yerine gegmesine neden olmus ve glinimuzde geldigi nokta itibari ile FED bilangosunun %96’si seviyesine kadar ulagmistir. Cin
ise bu siirecte ABD’ye yaptigi dis ticaretin finansmani igin temin ettigi Dolarlar risk yonetimi ve getiri icin ABD Hazinesi tahvillerine yatirmig
ve en buyulk ihracatgi konumunun yaninda en biiyik ABD finansorl haline gelmistir. (Glinimuzde Trump’in basta Cin olmak lzere segim
beyannamesinde yer alan Uzakdogu politikalarinin temel ¢ikis noktasi budur). Diinya Bankasina gére ABD’nin Dolarinin senyoraj geliri katkisi,
dunya ekonomisindeki liderliginin ve finansal piyasalarinin derinliginin verdigi makroekonomik politika ve ucuz borglanma avantajlari dig
ticaret agiklarinin finansmaninda kendisine avantaj saglamaktadir. 2008 krizi ile hizlanan sekilde uzun yillardir altinin onsuna karsi deger
kaybeden Dolar, merkez bankalarinin bilangosundaki payina ragmen kendini sorgulatmakta ancak tek olmasi / kalmasi nedeni ile alternatifsiz
olmaktadir (Astrow, 2012). 2017 itibari ile kripto paralardaki hizli deger kazanglarini ve fiyat artiglarini yatirimcilarin merkez bankalarinin
aktiflerinde oransal payi ¢ok diisen altina ve oransal olarak payi ¢ok artan ancak degeri hizla eriyen Dolara, ekonomisi bir tirli canlanamayan
ve yerini Cin’e kaptiran Japonya’nin Yeni'ne, 2008 krizi sonrasi AB’nin ve Euro’nun gelecegine yonelik endiselerin artmasina karsi alternatif
arayislari olarak okumak mimkuindur.

Yukaridaki iki paragraf birlikte degerlendirildiginde Cin’in ABD karsisindaki bu ticaret ve tahvil stogu Ustlnliglne ve cari fazlasina ragmen
Yuan’in Dolar karsisinda deger kaybetmesini istememesi ticaret ve sermaye akimlari ile agiklanabilmektedir. Sermaye akimlari tiretimden ve
sanayilesmeden beslenmektedir (Sisman, 2008). Tirev piyasalarda kontratlarin blyukliginin glinimizde geldigi nokta itibari ile 80 trilyon
Dolar seviyesindeki diinya GSYiH'nin 10 katina yaklasmasinin, diinya borsalarinin pazar degerinin 87 trilyon Dolara ¢ikmasinin diinya
ekonomisinin yavaslayan ve azalan blyime orani dikkate alindiginda reel ekonomi ile tekrar denge seviyesine getirilemeyecegi nettir
(Tradingeconomics.com & World-exchanges.org, ET:2018). Yeldan bunlarin yarattigi hayali degerlerin genisleyici iktisat politikalar ile
surdurilemeyecegini ve risk istahini 6ne alan finansal sistemin daraltici politikalar ile kontrol edilmesi gerektigini séylemektedir (Yeldan,
2009).

2008 krizinin para politikalari tizerindeki etkisi kisaca su sekilde hatirlatilabilir (Yardeni.com, ET:2018): 2008 — 2013 déneminde, FED’in parasal
genislemeye gegme karari sonrasi FOMC (Federal Open Market Committee) toplantilarinda kademeli olarak g farkli genisleme programi (QE,
Quantitative Easing) ile aylik 85 milyar Dolara ulasacak sekilde varlik alimlari yapilmasi karari alinmig, 2011 yilinda TWIST programi ile
bilangosundaki tahvillerin ortalama vadesinin uzatilmasi karari alinmis ve uygulanmis, 2013 Aralik ay1 azaltimi karari sonrasinda ise ilk seferde
10 milyar Dolarlik bir disis ile aylik 75 milyar Dolara gekilmistir. 2014 yilinin sonunda ise yine FOMC karari ile varlik alim programi sona
erdirilmistir (Monaghan, 2014). Bu tarihten sonra ise kademeli olarak faiz artiglari gelmeye baslamistir. 2016 yilinin sonunda Trump’in ABD
Bagkani secilmesi sonrasinda 2017 yili icerisinde parasal genislemenin sikilastirilmasi yani FED bilangosunun daraltiimasi gindeme gelmistir.
Bernanke faiz artislari ile ekonomide normallesme olmadan daraltmanin baglamayacagina inanmaktadir (Bernanke, 2017).

ABD’de parasal genisleme yukaridaki gibi 2014 sonunda sona erdirilirken Avrupa Merkez Bankasi (ECB, European Central Bank) Haziran 2014
tarihinde politika faizini eksi seviyeye indiren ilk buyik merkez bankasi olmustur. Ocak 2015’de ise enflasyon eksi seviyeye disiince, 2008
krizinden sonraki ilk buytk gaph varlik (tahvil) alim programini duyurmustur ve Mart 2015’de ilk alimlara baglamistir. Mart 2016’da artan
miktar bir yil sonra Nisan 2017’de azalmaya baslamis ve Ekim 2017’de 30 milyar Euro ile yariya diislirme karari sonrasi 2018’in ilk ceyreginde
uygulanmistir. (Randow, Diamond ve Warren, 2017).
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3. VERIi VE YONTEM

Meigs ve Wolman 1971 tarihli Federal Reserve Bank Of St. Louis’de yayinlanan makalesinde merkez bankalari ile para arzini kavramsal olarak
incelemislerdir. Fischer denkleminden hareketle para arzi blyukltkleri, mevduatlar arasindaki iligkilerin analizine dair literatirden 6rnekler
vermisler ve merkez bankalarinin para arzini kontrol edip edemediklerini tartismislardir (Meigs & Wolman, 1971). Bu en temel para teorisi
konularindan birinden hareketle, bu galismanin temel konusu olan parasal genislemeye dair para arzi biytklikleri M1, M2, dolasimdaki para
ve tasarruf mevduatlari ile tiketici kredileri dikkate alinmig ve aralarindaki iliskilerin varligina ve glicline dair korelasyon testi uygulanmis ve
analiz edilmistir. Aralarindaki iliskinin glicliniin FED’in bilango daraltma operasyonu dénemine dair 6nemli fikir verecegi diisiinilerek bu
yoéntem tercih edilmistir.

Bu calismada ayrica, ABD Hazinesi, Merkez Bankasi FED verileri basta olmak tGzere ABD ekonomisine ve basta makro parasal gostergeler
olmak UGzere bunlarla ilintili Gnem arz eden diger makro ekonomik verilere grafiksel gosterim ile istatistiki olarak da bakilmis ve buyukltkler
oransal olarak bu galismanin ilgili yerlerinde kullaniimigtir.

3.1. Metodoloji

Literatiirde nicel ve nitel birgok analiz tiirii bulunmaktadir. istatistiki ve ampirik yéntemler disinda ekonometrik analizler hipotez ve tez
¢alismalarinda sikga kullaniimaktadir. Ancak veri setleri, panel veri, zaman serisi gibi belli kaynaklardan temin edilen bilgilerde periyot, 6lgu
birimi, degisken ve parametre farklari (6rnegin farkl doviz kuru) sik¢a goruldiigiinden tizerinde anlamli bir model galisilacak yeknesak verileri
temin etmek genelde zor olmaktadir. Keza her veri seti her model ile analiz edilemeyeceginden temin edilen veri setine gére de model karari
verilmesi gerekliligi ¢cogu zaman arastirmacilarin karsisina gikmaktadir. Makro ekonomik ve finansal analizlerde veri temininin zorlugu,
bulunan verilerin yeknesak bir veri setine donustlrilmesinin bazen mimkin olmamasi gibi nedenler haricinde, Meigs ve Wolman’in
¢alismasinin konusuna ve yer kisitina dikkat edilerek en uygun yéntem olarak gorece basit bir ekonometrik analiz yapilmasina karar verilmistir.

Bu dogrultuda korelasyon testi ile analiz yapilmasina karar verilmis ve Pearson korelasyon testi kullanilmistir. Bu testin tercih edilmesindeki
baslica sebep ise analize dahil edilen mevcut verilerin normal dagilimla parametrik test 6zellikleri gostermesidir. Veriler izerinde IBM SPSS
programinin 21. versiyonu ile normallik testi analizi yapilmis, korelasyon testi analizi igin JASP Team (2018). JASP (Version 0.8.6) (University
of Amsterdam, Jeffreys’s Amazing Statistics Program) programi kullaniimigtir.

3.2. Veri Seti ve Arastirmanin Kisitlari

CGalismanin konusu makro parasal gostergelerin 6zet incelenmesi ve basta FED olmak tizere parasal genisleme politikalarinin genel etkilerinin
ve gelecek donem beklentilerinin kisaca tartigilmasi ile ilgili oldugundan M1, M2 para arzi buyuklikleri ile emisyon rakami dogrultusunda
genel olarak tuketici kredileri ve tasarruf mevduatlari arasindaki iliskiye bakilmistir. Miktar Kuraminda Fischer Denklemi dikkate alindiginda,
para arzinin ve dolasim hizinin ekonomik blytme (fiyatlar genel seviyesi) Gizerinde dogrusal bir etkisi olacagindan para arzi ile (bireysel) vadeli
tasarruf mevduatlarinin ve tiiketici kredilerinin 6ncelikle degerlendirilmesine karar verilmistir. Bu kapsamda FED bilangosundaki diger parasal
baytkliklere ve farkli makro ekonomik degiskenlere ayri bir galismada, bu galismanin uzunluk kriteri de dikkate alinarak, baska analiz
modelleri ile ileride bakilmasina karar verilmistir. Yine bir diger ¢alismada kripto paralar ile parasal biytkliklerin birlikte analiz edilmesi
distnilmektedir.

FED’in tim verileri arasinda salt parasal gostergelere stok olarak bakilmak istenmis, faiz oranlarinin bu degiskenler ile dogrudan kiyaslanmasi
uygun olmayacagindan kapsam disinda birakilmistir. Analize bu sekilde Tablo 1.’de 6zetlenen 8 degisken dahil edilmistir ve 8 degiskenin de
sezonsallik dlizeltmesi alinan kaynakta yapilmis oldugu icin verilerin ayrica logaritmik degerleri dikkate alinmamistir. Keza M1 verisi igerisinde
yer alan vadesiz mevduatlar tasarruf sahipleri tarafindan her an kullanilabileceginden kapsam disinda tutulmustur. Vadesiz mevduatlar gibi
benzer sekilde, M1 verisi igerisinde zaten yer aldigi igin (kullanimda daha az goriilen) seyahat gekleri ve diger ¢ek hesaplari da ayrica degisken
olarak analize dahil edilmemistir. Ticari bankalarin kredi kanali ile ekonomik buytimeye 6ncelikli katkisi nedeni ile bunlarin en 6nemli fonlama
kalemi olan vadeli tasarruf mevduatlarina bir degisken olarak bakilmasina karar verilmis ve bu nedenlerle salt ticari bankalardaki stok miktari
dikkate alinmistir. M2 igerisinde vadeli tasarruf mevduatlari yer aldigindan ayrica ticari ve kamu mevduat rakamlari dikkate alinmamistir ve
M3 genis anlamda para arzi yine ¢alisma kapsaminin disinda tutulmustur. Tiketici kredileri de hanehalkinin tasarruflari nedeni ile dikkate
alinmis, ticari krediler dahil edilmemistir. Ote yandan dolasimdaki para miktari (emisyon) ¢alismanin konusu ile direkt ilintili oldugundan
ayrica bir degisken olarak analizde dikkate alinmistir.
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Tablo 1: Normallik ve Korelasyon Testlerinde Kullanilan Degiskenler

Total consumer credit owned and securitized, seasonally adjusted level Toplam Tiiketici Kredileri (Sezonsallik giderilmis)

Rewolving consumer credit owned and securitized, seasonally adjusted level Degisken (Vadeli, Dénen) Tiketici Kredileri (Sezonsallik giderilmis)
Nonrevolving consumer credit owned and securitized, seasonally adjusted level Fiks (Vadeli, Sabit, ) Tlketici Kredileri (Sezonsallik giderilmis)

M1; Seasonally adjusted M1; (Sezonsallik giderilmis)

M2; Seasonally adjusted M2; (Sezonsallik giderilmis)

Currency; Seasonally adjusted Emisyon; (Sezonsallik giderilmis)

Savings deposits at commercial banks; Seasonally adjusted Ticari Bankalardaki Tasarruf Mevduati; (Sezonsallik giderilmis)

Savings deposits - Total; Seasonally adjusted Toplam Tasarruf Mevduati (Tim Finansal Kuruluslar); (Sezonsallik giderilmis)

Kaynak:  Federalreserve.gov.,  (Anonim).  Federal Reserve web site, Data page, Data Download Program (DDP),
https.//www.federalreserve.gov/datadownload/, (Erisim Tarihi: 07.03.2018).

2018 yili ile beraber FED’in para politikalarinda Trump’in ekonomi politikalari ile birlikte faiz artiglarinin sayisinda artig, bilango daraltiimasi
gibi 6nemli degisimler yasanacaginin beklenmesi s6z konusu oldugundan, 2013 Aralik ayinda FED Agik Piyasa Komitesi’nin (FOMC) varlik alim
programini azaltimi karari sonrasi déneme bakilmasina karar verilmistir. Karsilagtirmanin daha saglikli olacagi distincesinden hareketle 2014
yili Ocak ayiile 2017 yili Aralik ay1 dénemi arasina ait olan aylik veriler dikkate alinmig, 2018 yili ilk iki ay1 bu nedenle analiz disinda birakilmistir.
Bu sekilde donem sayisinin azlig da dikkate alindigindan korelasyon testi bir bagka neden olarak uygun yéntem olarak tercih edilmistir.

Tum bu bilgiler 1s18inda, korelasyon testinde analiz edilen EK1.’deki toplam 8 degiskene ait aylik veri seti, aysonu bakiyeleri olup, tim bu
verilere FED’in internet sitesi Uzerinden, veri indirme programi vasitasi (Data Download Program) ile 07.03.2018 tarihinde ulagiimistir
(federalreserve.gov, ET:2018).

4. ANALIZ VE UYGULAMA

Veri setiile ilgili yukaridaki agiklama dogrultusunda analizde ilk agsama olan normallik testine SPSS programi ile bakilmistir. Normallik testinin
analizi sonrasinda yukarida ifade edildigi Gizere korelasyon testine gegilmis ve JASP programi ile analiz yapilmistir. Bu sekilde ABD parasal
baytklik verileri M1 ve M2 ile emisyon verisi i1siginda bireylerin vadeli tasarruf mevduatlari ve tiiketici kredileri arasinda bir korelasyon olup
olmadigi incelenmistir. Degiskenler arasindaki korelasyonlar farkli katsayilar kullanilarak élgulebilir. Bunlardan en ¢ok bilinenleri; Pearson
katsayisi, Spearman’in katsayi ve Kendall’in katsayisidir.

4.1. Dagilim Normallik Testi Sonuglari

TUm bu bilgilere dayanarak 8 degiskene ait 48 dénemlik veri seti normallik testine sokulmustur. Burada amag verilerin normal dagilim gosterip
gostermediginin anlasiimasidir.

Tablo 2.’deki sonuglardan goriilecegi tizere Shapiro-Wilk normallik testinde p (significance) degerlerinden bazilari 0,05’den yuiksek bazilari ise
duguk ¢ikmistir. Kolmogorov-Smirnova normallik testinde ise tim degiskenlere ait p (significance) degerlerinin 0,05'den yuksek oldugu
gorilmistir. Bu nedenle galismada dikkate alinan tim bu degiskenlerin normal dagilim ozelligi gosterdigi ve parametrik oldugu
anlasilmaktadir. Keza degiskenlere ait veri (dénem) sayisinin 48 olarak 30’un lizerinde olmasi nedeni ile korelasyon testi yontemi olarak tim
6n kosullar saglandigindan parametrik olan Pearson katsayisi segilmistir. Pearson korelasyon katsayisi stirekli bu degiskenler arasinda
dogrusallik iliskinin derecesini 6lgmek amaci ile kullanilacaktir.

Tablo 2: Normallik Testi Sonuglari

Tablo 2. Normallik Testi Sonuglar
Kolmogorov-Smirmova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Toplam Tiiketici Kredileri ,063 48 ,200%* ,970 48 ,252
Degisken (Vadeli, Donen) Tuketici Kredileri ,091 48 ,200* ,954 48 ,057
Fiks (Vadeli, Sabit, ) Tiiketici Kredileri 062 48| 200* ,965 48 ,168
M1 Para Arzi (Emisyon + Vadesiz Mevduat + Diger) ,110 48 ,197 ,950 a8 ,041
M2 (M1 + Vadeli Tasarruf Mevduati) ,089 48 ,200%* ,939 48 ,015
Emisyon (Para) ,069 48 ,200%* ,964 48 ,144
Ticari Bankalardaki Tasarruf Mevduat ,115 48 ,144 ,927 48 ,005
Toplam Tasarruf Mevduati (TUum Finansal Kuruluslar) ,110 48 ,194 ,925 a8 ,004
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
M1 Para Arzi igerisinde yer alan diger kaleminde seyahat cekleri, vadesiz mevduat, diger ¢ek hesaplan vardir.
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4.2. Korelasyon Testi Sonuglari

Korelasyon kisaca degiskenler arasindaki iligkinin yoniini ve gliclini gosterir. Korelasyon katsayisi -1 ve +1 arasinda degerler gosterir. Katsayi
bire dogru gittiginde iki degisken arasindaki iliskinin yonu pozitif ve gliglidlr. Tam tersi olarak, katsayi eksi bire dogru yaklasirsa iki degiskenin
arasinda iliskinin yoni negatif ve glilii olur. Ayrica katsayinin 1’e esit olmasi iki degisken arasindaki miikemmel pozitif yonlu iliskinin varhgini,
-1 olmasi halinde kesin bir negatif iligkinin varligini ve 0 degeri almasi durumunda iliskisizligi ifade etmektedir. Fakat bahsedilen tim bu
yorumlar ancak ve ancak olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi kosuluyla yapilabilir (Karatas, 2014).

Pearson korelasyon katsayisi ilk olarak 1896’da Karl Pearson tarafindan literatiire kazandiriimistir. Pearson korelasyon katsayisinin gegmisi ve
ozellikleri Pearson (1900, 1920) tarafindan eserinde tanimlanmistir. Pearson korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki lineer (parametrik)
iliskinin glctiniin bir olgusudir. Pearson’in 1896 yilindaki katkisinda 6nemli bir varsayim, analiz edilen degiskenlerin normal dagilim
sergilemesidir ki bu sadece niceliksel degiskenler icin gegerli olabilir (Pearson 1896a; Pearson 1900b; Pearson 1920c).

Tablo 3: Pearson Korelasyon Testi Sonuglari

Dedigken Ticari Toplam
Toplam Vadeli, Fiks (Vadeli, Bankalardaki  TAsamuf
Pearson Cormrelations Deger Tiiketici Donen) Sa bit) Tiketici M1 M2 Emisyon Tasamuf Mevduat (Tim
Krediler Tiiketici Krediler Finansal
o Mevduat
Krediler Kurulugar)
Toplam Tiiketici Kredileri Pearson's ¢ -
poalue —
. A A . P ! 0.9587 —
Degigken (Vadeli, Donen) Tiiketici Kredileri carsons T
poalue = .001 —
P " 0.999 0.979 —
Fiks (Vadeli, Sabit) Tiikefici Kredileri carsons r
poalue = .001 = .001 —
- Pearson's r 0.982 0.982 0.577 —
poalue = .001 = .001 = .001 —
e Pearson's r 0.982 0.578 0.578 05596 —
p-value = 001 = 001 = 001 = 001 —
. Pearson's r 0.589 0.584 0.986 0.985 0.957 —
Emisyon
p-value = 001 = 001 = 001 = 001 = .01 —
. . Pearson's r 0.582 0.969 0.582 0.986 0.996 0.951 —
Ticari E Tasarruf
p-value = 001 = 001 = 001 = 001 = .01 = .01 —
P " 0.932 0.971 0.980 0.938 0.997 0.992 1.000 —
Toplam Ta sarruf Mevduat (Tim Finansal Kuruluglar) | =ors '
p-value < 001 < 001 < 001 < 001 = 001 = 001 < 001 —]|

Tablo 3.’den gorulecegi tzere 8 degiskenin hepsinin birbirleri ile korelasyonu pozitif yonli olarak ¢ok gliglidiir. FED’in parasal genislemesi
emisyonu da beraberinde arttirmaya devam ettirmektedir. Emisyon ile birlikte tasarruf mevduatlarinda ve tiiketici kredilerinde artis dogrusal
olarak Tablo 3.’de goriilecegi lizere gliglu bir iliski sergilemektedir. Keza tasarruf mevduatlari ile tiketici kredileri arasindaki guglu iligkinin
gorilmesi mevduat tabaninin ABD bankacilik sistemindeki 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Her ne kadar alt degisken olarak vadesiz mevduatlar
dikkate alinmamis olsa da M1 igerisindeki varligi asikardir. Bu sekilde tiiketici kredilerindeki Gnemini yine bu iki degisken arasindaki gugli
korelasyonla sdylemek mumkiindr.

M1 ve M2 para arzi buyuklukleri igerisinde emisyon ve mevduat arasinda ve bilangosal iliski nedeni ile tiketici kredileri ile tasarruf mevduatlar
arasinda para arzi Uzerinden dogrusal bir iliskinin beklenmesi normalde sasirtici olmayacaktir. Korelasyon degerlerinin bu nedenle yiksek
¢ikmasinda normalde bu iliskiler dnemli bir etkendir. Ancak bu yilksek korelasyon katsayilarini sadece bu iliskilerle agiklamak ABD’nin parasal
genisleme politikalar kapsaminda pek dogru olmayacaktir. Cinku igsizlik oraninin ¢ok uzun bir stire FED’in hedeflerinin tizerinde devam
etmesi kisisel gelirler tUzerinden tasarruflara olan etkisini salt olarak agiklamayi zorlastirmaktadir. Keza (FED’in verilerinde gorilebilecek
sekilde) perakende satig verilerinin uzunca bir sire bir tirlt kipirdamamasi ve sanayi kapasite kullanim verilerinin uzun bir stire artmamasi
gibi makro ekonomik gostergeler, bilangosunun blyukligini 2008’e gore 5 katina gikarmis FED’e ragmen ABD’de tasarruf mevduati ve
tiketici kredi buytkltklerinin para arzi ile iligkisini uygulama noktasinda teyit etmekte zorlanacaktir. Bu nedenle FED’in varlik azaltimi karari
sonrasl yasanan doneme ait bu degiskenlerin korelasyon sonuglarinin pozitif ve giicli ¢tkmasi, 6nimuzdeki donemde bilango daraltacak FED
ve finansal piyasalar i¢in, bundan hareketle makro ekonomik gostergeler igin anlam ve deger kazanmaktadir.

5. BULGULAR VE TARTISMALAR

Korelasyon testi sonuglari yukarida ifade edildigi lizere 2018 ile baglayan Powell dénemi igin 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. FED’in
yeni baskani faiz artislari sonrasinda piyasalarda haber olarak yer aldigi tizere kademeli olarak bilango daraltma operasyonu igin digmeye
basacaktir. Parasal genislemenin parasal daralmaya evrilmesi ile beraber yukaridaki giiclii ve pozitif korelasyon katsayilari 1si8inda, parasal
buytklik gostergelerinden hareketle ticari bankalardaki tasarruf mevduatlarinin ve tiketici kredilerinin dogrusal olarak etkilenmesi
beklenmelidir. Yani FED’in bilango daraltmasinin emisyon lzerinde benzer bir sonug dogurmasindan hareketle bilangosundaki tahvilleri agik
piyasa islemleri ile ticari bankalara aktarmasi ile bankacilik sisteminde likiditenin azalmasina yol agmasi beklenecektir. Likiditenin azalmasi ile
bankalarin tasarruf mevduatlari ve tiiketici kredilerinde farkli yénde gelismelerin olmasi beklenmelidir. ilki ticari bankalarin bilangosunda bir
daralmanin yasanmasi olasihgidir. Bu durumda bilangosu daralan bankalarin gelirlerinde ve karliliklarinda azalma yasanmasi durumu
olusabilecektir. Keza mevduat tabaninin daralmasi ve gelirlerin azalmasi sermaye yeterlilik rasyolari tizerinde bir baski yaratabileceginden bu
kredi teminatlarina ve oradan hareketle kredi kanalina olumsuz bir etki yaratabilir. FED faiz artislari ile beraber likiditede daralma, kredi
maliyetlerine ve teminatlarina sirayet ettiginde bu ister istemez bir kredi sikismasi dogurabilecek ve basta KOBI’ler olmak izere girisimlerin
oninde bir sikinti yaratabilecektir. Keza ABD bankalarindan hareketle maliyetlerin hem mevduat faiz oranlari hem kredi faiz oranlari
izerinden gift tarafli artmasi sendikasyon kredi maliyetlerine yansiyabilecek, bu durum portféy yatirimlarina hassas olan ekonomilerdeki
sermaye akimlarina olumsuz etki edebilecektir. 2018’in bas! itibari ile birgok devlet tahvilinde yasanan satiglar ile iskonto faiz oranlarinda
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yasanan yikselme bankalarin sermaye piyasasi kar / zarar kalemini dogrudan etkilemektedir. FED’in devreden g¢ikmasi ile ABD hazinesi
kagitlarinda yasanan getiri kayiplarinin FED’in yerine gegecek ticari bankalarca yiksek getirili kagitlar ile kompanse edilmek istenmesi bu kredi
stkismasi ve maliyetlerinin artmasini destekleyecek bir diger gelisme olarak gozlemlenebilecektir. Bu durumda menkul kiymet portféylini
daha 6n plana almak durumunda olan ticari bankalarda ve ABD tahvillerini tagiyan diger merkez bankalarinda her faiz hareketi ve likidite
stkismasi yeni finansal krizlerin olusmasina zemin hazirlayabilecektir. Bir diger durum ise mevduat ve kredi faizi artislarinin basta ABD
ekonomisi olmak lizere diinya ekonomisinin bllyimesi lizerinde yaratabilecegi olumsuz etkiler olacaktir. Bu noktada Trump’in korumaci
maliye politikalarini 8n plana almasini aslinda ABD agisindan yapilmis dogru hareketler olarak gormek miimkiin olmaktadir. Ote yandan son
celik, aluminyum vergi kararnamesi ile ticaret savaslarinin ve kiiresellesmenin sona erdiginin resmiyete dokilmesi olarak adlandirilan bu
durumun diinya ekonomisi tizerinde gok kritik ve yikici etkilerinin olmasi kaginilmazdir. Trump’in bu kararini kabine toplantisinda kameralar
oniinde aciklarken dile getirdigi “SpaceX gibi firmalarin uzaydaki faaliyetlerini 6nemsiyorum” manasindaki sdylemi ticaret savaslarinin bir
baska boyutunu, konunun uzaya dogru tasinacaginin bir géstergesi olarak yorumlanabilir (Superville, 2018). 1960’li yillarin sonuna dogru
Soguk Savas doneminde baslayan uzay yarisinin, tersine dénen kiresellesmenin yerine kapali ekonomiler ile ilerleyen yillarda tekrar 6niimiize
Dordiincu Sanayi Devrimi destekli olarak gelmesi kaginilmazdir (Jacobs & Hull, 2017). Cin’de devlet baskaninin 2 dénem sonrasinda tekrar
secilmesine imkan veren kanun degisikliginin, Kuzey Kore devlet baskaninin Trump ile gérisme talebinin bu kararin / beklentilerin siyasi
yansimalari oldugunu iddia etmek mimkindur. Ayrca ikinci bolimde 6zetlenen ABD ekonomisindeki biiyime yonlu gelisimi Grafik 5.’de
gdrmek mimkiindiir. ABD ekonomisinde 1990 bankacilik krizi sonrasi, Kamu Borcu / GSYiH oranindaki artisa karsilik Clinton bagkanligi
dénemindeki teknolojik ivmelenme ile ekonomideki hizli biyiime, 2003 ikiz Kuleler saldirisi sonrasindaki ABD operasyonlarinin kamu
borcundaki artisini desteklemis ve resmi tersine gevirerek eski haline dondurmisttir. 2008 krizi ile beraber FED bilangosuna giren ABD
Hazinesi tahvilleri ile M1 ve diger para arzi verileri hizla genisleyerek Grafik 5./den gériilecegi lizere kendini kamu borcu, GSYiH ve bunlarin
birbirine olan oraninin trendi ile dogrusal hale getirmistir. Ancak 2008 sonrasinda gozlemlenen para arzi kalemlerindeki biiyime ve parasal
genislemeler, 1998 — 2008 arasinda ABD’de gériilen GSYiH biiylimesinin tekrarini giinimiizde hala géstermemektedir. Bu noktada Dérdiincii
Sanayi Devrimi’nin ve kripto paralarin 1990 — 2000 arasindaki ekonomik biylimeyi yaratmasi beklentisi daha ¢ok 6nem kazanmaktadir. Ancak
teknolojinin ucuzlamasi ve tiim tlkelerin bunlara eskiye gére daha hizli sahip olabilmesi, 6zellikle ABD’nin dis ticaret agig verdigi Cin ile 1990’1
yillarda teknolojide Kaizen modeli ile atihm yapan Japonya o6rnegi dikkate alindiginda, o donemden farkli olarak ABD’nin 6niinde yine bir
engel olarak gorulebilecektir.

Tartisilacak bir bagka konu kendini yine siyasi boyutta gdéstermektedir. ikinci béliimde yer alan 4 grafikte dikkat cekici baska noktalar
bulunmaktadir ve glinimiize dair 6nemli fikirler vermektedir. Japonya’nin 2002 — 2008 yillari arasindaki M1 para arzinin artigina ragmen
yillardir resesyonda olmasi ve kalmasi 2008 sonrasi ABD ve AB’deki para arzi artislari ve sonuglari ile benzerlik arz etmektedir. 2008 sonrasinda
piyasalari likidite ile fonlamak ve batan sirketleri kurtarmak adina FED’in yaptigi cabalar bir kenara kondugunda, 6zellikle 2012 — 2018 yillari
arasindaki M1’deki artisa ragmen ABD’nin glinimuzde hala istedigi bliyime ve enflasyon seviyelerine ulasamamasina Japonya’nin durumu
bir 6rnek olarak verilebilecektir. Benzer bir durum 2010 - 2016 yillari arasinda Euro Bolgesi’nin M2 para arzi verilerinde de goriilmektedir. Bu
6 yillik emisyon bazl parasal genigsleme periyodu her li¢ ekonomi igin trend ve sonuglari agisindan benzerlik arz etmektedir. Her liglinde de
para arzinin genislemesi sonunda beklentileri tam karsilamasa da ABD’de baskan Trump, Japonya’da basbakan Abe sonrasi ekonomi
politikalari ile farkli anlayiglarin ve uygulamalarin devreye girmesi ile enflasyon ve blytime verilerinde hafif kipirdanma yaratilabildigi
gbrilmustir veya bu 6 yillik para arzi genislemesinin bir sonucu olarak ilgili politik degisimlere neden / denk gelmis olabilir seklinde bir yorum
yapilmasina imkan vermektedir. Buradan hareketle, AB’de politik olarak secime giden birlik liyelerinde 6rnegin Fransa’da Le Pen gibi,
Hollanda’da, Avusturya’da asiri sagin ylkselisinde 6 yillik bu para arzi genislemesinin bir etken oldugu iddia edilebilecektir. Bu durum ticaret
savaglarinin kizisarak streceginin bir gostergesi olarak da gorulebilir.

Ote yandan kiiresel ekonomideki gii¢ dengelerini kur ve ticaret lizerinden yénetmeye calisan bu ekonomilerin éniinde farkl bir sorun daha
bulunmaktadir. Blok zincirleri teknolojisi ve buna dayali kripto paralar merkezilesmeden / merkezi kontrolden uzaklasma adina 6nemli bir
ornektir. Devletlerin kontrolu digina kayabilecek tim teknolojiler rekabetgi Usttinliik teorisini ve ekonomik liderlik tanimini tehdit etmektedir.
Dinya basininda surekli yer alan “arkasinda devlet yok, merkez bankasi yok, merkezi bir otorite yok” haberleri ve IMF, Diinya Bankasi
yetkililerinin séylemleri bunun 6nemli bir gostergesi olarak alinabilir. Chicago Borsasi’nin (CME, Chicago Merchandile Exchange) Bitcoin vadeli
kontratlarini 2017 sonunda borsada isleme kabul etmesini bunun bir yansimasi olarak okumak gerekmektedir. Kripto para madenciligini
kontrol edemeyen ABD, vadeli fiyatlarini kontrol edebilmek adina bu hamleyi yapmistir demek komplo teorisi 6tesinde bir olasilik olarak
durmaktadir.

Tim bu gelismeler 1si8inda merkez bankalarinin para politikalari arasinda bulunan eksi faiz faiz orani, parasal genisleme ve “helikopter para”
uygulamalarina (Ball, Gagnon, Honohan & Krogstrup, S., 2016) ragmen beklenen ekonomik etkilerin (issizlik, enflasyon, biiyiime, vb.) heniiz
istenen noktaya ulasamamis olmasi, Trump’in se¢im déneminde ve dncesinde dile getirdigi Gzere FED Baskani Yellen’in ABD tarihindeki tek
dénem baskanlk yapan ilk kisi olmasina yol agmistir. Piyasalar tarafindan glvercin (parasal genisleme destekgisi) olarak kabul edilen
guvernorlerinden Powell’in ise FED Bagkani olduktan sonra sahin politikalar izleyeceginin sinyali olan, 2018 yilinda beklenenin tizerinde 4 kez
politika faiz artis oranini dile getirmesi de Trump’in politikalarinin bir yansimasi olarak okunabilecektir. Ancak tiim bu beklenti ve tartismalarin
otesinde William C. Dudley’nin parasal genisleme politikalari devam etmelidir kivamindaki beyani da unutulmamalidir. FED’in bilangosundaki
dogrudan ve dolayl (mortgage’a dayali) ABD tahvillerinin vade yapisi ve vade dagilimina gore stok miktarlari uzun zamandir degismemektedir.
Bu parasal daraltmanin kolay olmayacaginin ve yukaridaki beklentiler 1siginda duyulacak maliye ve hazine politikalarinin degisim gereksinimi
1siginda tahvil arzlarinin kolay kolay azalmayacaginin bir ipucu olarak da distinilebilecektir.
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6. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada ABD parasal gostergeleri Gzerine kritik kalemlerden hareketle 6zet bir durum analizi yapiimis ve olasi beklentilere dair bulgular
teyit edilmeye ¢alisiimistir. Yapilan korelasyon testinde parasal buyuklikler ile tasarruf mevduatlari ve tuketici kredileri arasinda gok glglu ve
pozitif yonli dogrusal bir iliski gbzlenmistir. ABD’de parasal genislemeye ragmen ekonomideki issizlik, enflasyon, perakende satiglar, sanayi
kapasite kullanim oranlarinda énemli hareketlerin goriilmesi zor olmustur. AB ve Japonya’da da benzer durumlar izlenmektedir. 6 yillik
parasal genisleme dénemleri sonrasinda kiiglik kipirdanmalarin gériilmesinin siyasi yansimalari da gérilmektedir / oldugu dustintlmektedir.
Para politikalarindaki ¢6ziimsuzllk siyasi boyutlar ile birlikte konuyu maliye ve hazine politikalarina dogru evriltmektedir. Ticaret savaslari
gibi yeni ekonomik ajanda baglklarinin éniimizdeki yillarda parasal sistemler tzerindeki etkilerini izlemek mimkin olacaktir. Korelasyon
analizinin bulgulan bir baska glg¢lu olasiligi daha desteklemektedir. FED’in bilango daraltmaya baslamasinin bankacilik sektérii Gzerinde
o6nemli etkiler yaratmasi beklenmelidir. Tasarruf mevduatlari ve tuketici kredileri arasindaki glicli iliski degiskenler arasindaki parasal
biyiklik tamimlari ile de gériilmektedir. Oniimiizdeki dénemlerde likidite ve kredi sikismasi, banka karliliklarinda ve bilangolarinda kiigiilme,
sermaye yeterlilik rasyolarinda disiis, sermaye akimlarinda azalma olasiligi ve faiz oranlari Gzerinden maliyet artisi yeni finansal ve bankacilik
krizlerini beraberinde getirebilecektir.

Parasal genislemenin sonucu olarak Miktar Kuraminda Fischer Denkleminin sol tarafinda kiiresel olarak gorilen asiri baskinlk sag taraf ile
esitligi ortadan kaldirmistir. Buradan hareketle para arzina midahele ederek enflasyon hedeflemesi ve yonetimi yapmaya calisan merkez
bankalarinin kendi kazdiklar kuyuya dustikleri iddia edilebilir. Bunu arzu etmeyen merkez bankaciliginin ciddi bir transformasyon igine
girerek ya hedefleri ve gorevleri arasina ekonomik biytimeyi de koymali veya kendi batis olasiligini bertaraf etmek adina simdiden hazirhk
yapmalidir. Merkez bankalarinin birlesmesi, satin alinmasi, kapatiimasi, teknoloji sirketleri ile birlesmesi gibi senaryolar bu noktada ¢ok uzak
bir olasilik olarak gériilmemelidir (Dirican, 2016). Tiim bu ¢alismalar icin detayli mevzuat diizenlemeleri yapiimalidir. Ote yandan kaydi para
arzinda gelinen nokta itibari ile enflasyonun bir hedef olmaktan ¢ikmis olmasi kiiresel sistemde yeni bir parasal sisteme gereklilik
dogurmaktadir. Kripto paralar bu anlamda her ne kadar merkez bankalari tarafindan glinimiizde dislansa da alternatif faizsiz bir sistem olarak
onemli firsatlari da barindirmaktadir. Satinalma gliciini korumak isteyen yatirimcilarin Dolar basta olmak tizere baska paralara dogru kaymasi
yeni bir kavram degildir. Bu noktadan hareketle Gresham Kanunu’nun tersini istanbul Ekolii adi ile yeni bir iktisadi yénetim ekoli (Dirican,
2014) catisi altinda buradan iddia etmek miimkiin olmaktadir: “iyi para kétii parayi kovar”. Nitekim 2008’den bu yana yasanan tiim bu
uygulama ve kuramlar arasindaki paradoksal durumlari analiz eden ve igine girmis oldugumuz Uzay Ekonomisi Cagina gére yorumlayacak bir
iktisadi yonetim ekoliine ihtiya¢ oldugunu kabul etmek gerekecektir. Mises, Keynes, Marx, Ricardo gibi ekonomistler ve ekoller bu diinyanin
sinirlari iginde kalmaktadir. En basit 6rnek olarak atmosfer alti icin tanimlanmis faiz formuliiniin atmosfer digsinda Einstein’in izafiyet teorisi
1siginda yeniden degerlendirilmesi ihtiyaci bulunmaktadir. Kripto paralarin faiz tagimamasi bu anlamda da bir firsat barindirmaktadir.
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EK 1. Korelasyon Testine Dahil Edilen 8 Degisken Veri Seti

Total consumer credit | Revolving consumer |  Nonrevolving consumer
owned and credit ow ned and credit ow ned and Savings deposits at | Savings deposits -
ML; M2; Currency; banks; Total; Seasonally
Time Period adjusted level adjusted level adjusted level adjusted adjusted adjusted adjusted adjusted
2014-01 3.114.371.920.000 860.583.600.000 2.253.788.310.000 2.698.000.000.000 11.066.300.000.000 1.165.700.000.000 6.132.800.000.000 7.159.100.000.000
2014-02 3.132.486.800.000 863.325.640.000 2.269.161.160.000 2.727.400.000.000 11.147.300.000.000 1.171.900.000.000 6.177.800.000.000 7.213.200.000.000
2014-03 3.151.059.130.000 865.233.750.000 2.285.825.370.000 2.755.400.000.000 11.188.700.000.000 1.189.700.000.000 6.191.900.000.000 7.233.300.000.000
2014-04 3.174.782.170.000 872.642.080.000 2.302.140.090.000 2.778.800.000.000 11.245.800.000.000 1.198.300.000.000 6.222.600.000.000 7.269.800.000.000
2014-05 3.193.535.710.000 875.612.240.000 2.317.923.470.000 2.795.500.000.000 11.314.200.000.000 1.205.000.000.000 6.262.200.000.000 7.324.500.000.000
2014-06 3.209.257.590.000 876.471.760.000 2.332.785.840.000 2.829.800.000.000 11.367.700.000.000 1.211.900.000.000 6.285.200.000.000 7.349.900.000.000
2014-07 .231.282.400.000 881.649.120.000 .349.633.280.000 .838. 0.000 .428. )0.000 .218.401 )0.000 .344.801 )0.000 .409. )0.000
2014- .247.286.970.000 882.929.730.000 .364.357.240.000 .80: 0.000 .458. )0.000 .223.601 )0.000 .402.10 )0.000 473, )0.000
2014- .263.928.320.000 883.887.030.000 .380.041.290.000 .861. 0.000 492 )0.000 .227.601 0.000 .388.301 )0.000 458. 0.000
2014- .275.608.760.000 886.501.580.000 .389.107.180.000 .867. )0.000 .551. 0.000 .231.70 0.000 .435.20( 0.000 .509. )0.000
2014- .291.244.840.000 887.608.920.000 .403.635.910.000 .885. 0.000 .592.20 )0.000 .241.501 0.000 .469. )0.000 .54 0.000
2014- .317.446.080.000 891.067.640.000 .426.378.440.000 .940. 0.000 670.801 0.000 .253.301 )0.000 .499. )0.000 577. )0.000
2015- .331.778.650.000 891.755.580.000 .440.023.070.000 .944. )0.000 0 0.000 .266.701 )0.000 .555. )0.000 .640. )0.000
2015- .350.480.270.000 892.360.530.000 .458.119.750.000 .007. )0.000 349.40( )0.000 .273.00 0.000 .608. )0.000 )1, )0.000
20_ -03 .373.184.090.000 898.382.140.000 .474.801.950.000 .001.8 0.000 66.80! 0.000 .279.30( 0.000 .643.8( )0.000 7. 0.000
2015-04 .394.105.150.000 .373.370.000 .489.731.780.000 .002.801 0.000 14.00( 0.000 .284.60 )0.000 .691. )0.000 794 )0.000
20_ -05 .412.115.670.000 .786.160.000 .505.329.500.000 .986.601 0.000 947.70( )0.000 .288.801 0.000 .74 )0.000 859.8( )0.000
2015-06 .436.811.150.000 .807.680.000 .524.003.480.000 .020.001 )0.000 196.50! 0.000 .294. )0.000 .760. )0.000 .880. )0.000
2015-07 .455.004.940.000 )16.298.690.000 .538.706.240.000 .034.30( )0.000 .047.70( )0.000 .301. 0.000 .809. )0.000 .929. )0.000
20_ -08 .468.439.320.000 919.409.460.000 .549.029.870.000 .027.901 0.000 199.80! 0.000 .309. )0.000 .875.6( 0.000 .997. 0.000
2015- .495.814.240.000 925.543.800.000 .570.270.450.000 .043.501 0.000 .154.10( 0.000 .318.. )0.000 .920. 0.000 .04 0.000
2015-. .511.961.800.000 928.075.280.000 .583.886.530.000 .016.801 )0.000 .184.40 )0.000 .325. 0.000 .973. )0.000 .11 0.000
2015-. .531.431.390.000 934.633.510.000 .596.797.880.000 .080.601 )0.000 .277.801 )0.000 .333. 0.000 .008. )0.000 .142.4( 0.000
2015-. .417.156.610.000 909.582.390.000 .507.574.220.000 .094.501 )0.000 .337.301 )0.000 .339.6( )0.000 .033. )0.000 .178.1 )0.000
2016-01 .434.327.130.000 911.526.180.000 .522.800.950.000 .104.10( 0.000 12.459.001 0.000 1.346.300.000.000 7.058.50( )0.000 .216.600.000.000
2016-02 .449.976.100.000 913.495.790.000 .536.480.310.000 .131.90 )0.000 12.528.901 0.000 1.352.300.000.000 7.080.101 0.000 .251.100.000.000
2016-03 .474.807.230.000 924.805.660.000 .550.001.570.000 .157.20( 0.000 12.594.301 )0.000 1.359.800.000.000 7.128.50( )0.000 .311.700.000.000
2016-04 .494.271.220.000 927.510.010.000 .566.761.200.000 .205.801 )0.000 12.682.901 0.000 1.366.000.000.000 7.170.70( )0.000 .364.300.000.000
2016-05 .513.990.050.000 931.502.060.000 .582.487.990.000 .241. )0.000 12.754.10 )0.000 1.374.500.000.000 7.196.600.000.000 .406.900.000.000
2016-06 .528.972.190.000 939.530.110.000 .589.442.080.000 .247.7( 0.000 12.829.601 0.000 1.381.600.000.000 7.273.400.000.000 .488.800.000.000
2016-07 .545.823.600.000 942.703.190.000 .603.120.400.000 .24 )0.000 12.888.701 0.000 1.388.200.000.000 7.341.200.000.000 .564.100.000.000
2016-08 .570.066.590.000 948.272.850.000 .621.793.740.000 .317.7( 0.000 12.977.501 0.000 1.395.100.000.000 7.373.100.000.000 .602.700.000.000
2016-09 .587.991.710.000 952.250.840.000 .635.740.880.000 .329.7( )0.000 13.036.101 )0.000 1.401.000.000.000 7.441.900.000.000 .674.200.000. ﬂ
2016-10 .608.999.190.000 955.338.810.000 .653.660.390.000 .336.9 )0.000 13.102.20( 0.000 1.407.500.000.000 7.485.500.000.000 .731.600.000.000
2016-11 .633.682.690.000 967.755.490.000 .665.927.200.000 .349.601 )0.000 13.175.90 0.000 1.415.300.000.000 7.525.200.000.000 .775.700.000.000
2016-12 .645.235.500.000 969.632.300.000 ,675.603.210.000 .341.90( )0.000 1 10.50( )0.000 1.421.300.000.000 7.566.400.000.000 826.200.000.000
2017-01 3.660.221.080.000 970.565.770.000 2.689.655.310.000 3.390.700.000.000 13.277.100.000.000 1.431.900.000.000 7.579.400.000.000 8.852.600.000.000
2017-02 3.678.459.930.000 975.501.510.000 2.702.958.410.000 3.385.800.000.000 13.320.100.000.000 1.434.800.000.000 7.614.600.000.000 8.899.700.000.000
2017-03 3.692.199.630.000 979.867.200.000 2.712.332.420.000 3.437.100.000.000 13.393.300.000.000 1.446.700.000.000 7.613.800.000.000 8.915.700.000.000
2017-04 3.705.230.440.000 980.886.270.000 2.724.344.170.000 3.436.700.000.000 13.449.000.000.000 1.457.600.000.000 7.655.600.000.000 8.961.000.000.000
2017-05 3.723.295.100.000 987.541.520.000 2.735.753.580.000 3.496.100.000.000 13.508.800.000.000 1.467.600.000.000 7.637.100.000.000 8.956.400.000.000
2017-06 3.734.670.390.000 991.887.970.000 2.742.782.420.000 3.497.100.000.000 13.543.600.000.000 1.477.000.000.000 7.661.400.000.000 8.985.400.000.000
2017-07 3.749.364.080.000 992.942.160.000 2.756.421.920.000 3.523.900.000.000 13.615.100.000.000 1.485.400.000.000 7.697.300.000.000 9.021.900.000.000
2017-08 3.759.302.610.000 997.822.040.000 2.761.480.570.000 3.556.600.000.000 13.664.600.000.000 1.493.800.000.000 7.700.900.000.000 9.025.400.000.000
2017-09 3.768.506.130.000 1.003.509.230.000 2.764.996.900.000 3.556.900.000.000 13.706.900.000.000 1.503.200.000.000 7.736.500.000.000 9.055.000.000.000
2017-10 3.791.481.860.000 1.011.749.780.000 2.779.732.080.000 3.585.900.000.000 13.754.500.000.000 1.512.300.000.000 7.759.100.000.000 9.067.000.000.000
2017-11 3.822.500.790.000 1.022.786.990.000 2.799.713.790.000 3.603.900.000.000 13.782.900.000.000 1.518.200.000.000 7.774.500.000.000 9.073.300.000.000
2017-12 3.840.947.880.000 1.027.896.740.000 2.813.051.140.000 3.600.100.000.000 13.833.100.000.000 1.525.800.000.000 7.823.600.000.000 9.123.100.000.000
Kaynak:  Federalreserve.gov., (Anonim). Federal Reserve web site, Data page, Data Download Program (DDP),

https.//www.federalreserve.qov/datadownload/, (Erisim Tarihi: 07.03.2018).
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