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COVID-19 KURESEL SALGININDA ABD MERKEZ
BANKASININ PARA POLITIKALARININ
DEGERLENDIRILMESI
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2019 yilinin sonlarina dogru Cinde baslayan ve daha sonra diinya genelinde yay1-
lan Covid-19 salgin1 sadece saglik degil, yasamin tiim alanlarinda etkilerini gos-
termistir. Bu dénemde bankacilik, sigortacilik, turizm, lojistik, havayolu tasima-
ciligy, egitim, iletisim, eglence gibi sektorler de dahil olmak iizere hem reel {iretim
hem de hizmet sektoriinde yapisal degisiklikler yagsanmus, uzaktan/¢evrimigci ¢a-
lisma modellerinin benimsenmesi i¢in hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan
girisimler yapilmistir. Bu siiregte ekonomiler kétii etkilenmekle birlikte tilkele-
rin ticaret hacimleri, sanayi tiretim endeksleri ve biiylime rakamlarinda diisiis,
igsizlik, kapanan sirket sayisi, hane halki bor¢luluk oranlar: gibi gostergelerde ise
artis yasanmustir. Bankacilik, sigortacilik, araci kurumlar gibi finansal faaliyetler-
de bulunan hizmet sektorlerinde pandemi kosullarina uygun ¢alisma ortamlar:
olusturularak hem personellerin hem de miisterilerin giivenligi i¢in gerekli ted-
birler alinmigtir. Ofislerde doniisiimlii calisma saatleri, bazi hizmetlerin tamamen
cevrimici olarak sunulmasi gibi uygulamalar bu sektorlerin goreceli olarak daha
az etkilenmesine olanak tanimistir. Fakat tasgimacilik, isletmecilik, eglence gibi
sektorlerde faaliyette bulunan sirketler bu salgindan daha ¢ok etkilenerek istih-
dam politikalarini degistirmis veya tamamen iflas etmistir. Ayni zamanda egitim
sektoriinde de uzaktan egitim modelleri benimsenerek siirece uyum saglanma-
ya calistlmustir. Fakat 6zellikle gelismekte olan tilkelerde kirsal kesimlerdeki bilgi
teknolojilerine iliskin altyap: eksiklikleri hem 6grencilerin hem de ¢alisanlarin bu
durumdan negatif etkilenmelerine sebep olmustur.

Salginla beraber tiim kamu politikalar1 da tekrar sekillenmis, 6zellikle ekono-
mi ve saglik politikalarinda giincellemeler yapilmistir. Bu siiregte ilgili bakanliklar
basta olmak iizere diger kamu kurumlarinin da siirece iliskin kararlarinin koor-
dineli olarak alinmas: politika yapicilar agisindan biiyiik énem arz etmistir. Ozel-
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likle merkez bankalar1 gibi 6zerk kamu kurumlarinin aldig1 kararlar ekonominin
biitiin birimlerini yakindan etkilemistir. Hem tasarruf sahibi hem de bor¢lu olan
hane halky, isletmeler ve bankalar merkez bankalar: tarafindan alinan kararlarin
sonuglarini tiim ticari faaliyetlerinde tecriibe etmistir.

Merkez Bankalari kiiresel finans krizini takiben genisletici para politikas: uy-
gulamalarini benimsemislerdir. Bu siirecte para arzi artirilmais, 6zellikle gelismis
tilkelerde politika faiz oranlar1 diisiik seviyelerde istikrarli seyretmistir. Gelismek-
te olan tilkelerde de para arz1 artirilmis, fakat enflasyonla miicadele kapsaminda
bazi iilkelerde politika faiz oranlar: yiikseltilmistir. Bu tilkeler i¢in doviz kurla-
r1, emtia fiyatlar1 ve jeopolitik riskler de ayrica degerlendirme unsuru olmustur
(Krugman, 2015).

Caligmanin amaci kiiresel salgin baslangicindan itibaren diinyanin en biiytik
rezerv para birimi olan dolarin arzini kontrol eden ABD Merkez Bankasrnin (Fe-
deral Reserve Banks - FED) para politikasina iligkin kararlarini inceleyerek bu ka-
rarlarin bityiime, issizlik, para arzi, enflasyon, faiz oranlar1 gibi makro ekonomik
gostergeler temelinde degerlendirilmesidir.

[lk vakalarin 2019 yilinin sonlarina dogru gozlemlenmesi nedeniyle inceleme
siirecinde 2019 yilinin son geyregine ait kararlar da degerlendirilmistir. Bunun
amaci hem o dénemdeki durumu anlamak hem de salgin baslangicindaki egili-
min nasil oldugunu aragtirmaktir. Bu merkez bankasinin 6rnek olarak se¢ilmesi-
nin bir sebebi dolarin rezerv para olmasi iken, diger sebebi de dolara iliskin alinan
kararlarin sadece menge iilke olan ABDyi degil, ayn1 zamanda diger tiim diinya
iilkelerini de yakindan ilgilendirmesidir. Ozellikle salgin siirecinde aginin bulun-
masina kadar olan zaman diliminde merkez bankalar1 defalarca olagan programi
disinda toplantilar yapmis ve yeni politikalar duyurmuslardir. Calismada literatiir
taramasi yapildiktan sonra FEDe iliskin kisa bilgiler verilerek 2020-2021 yilinda
alinan para politikas: uygulamalarina iligkin kararlar incelenmigstir. Arastirmada
ayn1 zamanda 2019 yilinin son toplantisina ve 2022 yilinin ilk toplantisina ait ka-
rarlar da incelenerek degerlendirmeye dahil edilmistir.

MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI VE ARACLARI

Merkez bankalarinin asli gorevi fiyat istikrarini saglamak seklinde de yorumlana-
bilir. Ayn1 zamanda ulusal paranin hem i¢ hem de dis degerini korumak seklinde
de tanimlanabilir. Gergek anlamdaki merkez bankacilig1 ise devletin bankasi ol-
mak, kagit para ihracini tekelinde bulundurmak ve likiditenin son mercii olmak
gibi ti¢ onemli fonksiyonu igine alacak sekilde 18 yiizyilda ortaya ¢ikmustir. Gii-
niimiizde ise merkez bankalarinin temel gorevi fiyat istikrarini saglamak seklin-
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de kabul edilmekle birlikte zamanla fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar
da saglamak da hedeflenmistir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi ile merkez
bankalarinin finansal istikrar1 saglama gorevleri giindeme gelmeye baslamistir
(Kozanoglu, 2011). Merkez bankalar: fiyat istikrarini saglamak icin gesitli para
politikalar1 uygular. Bu politikalar1 uygularken kullandig1 araglar ve stratejiler do-
layl1 ve dogrudan olmakta, politikalarin sonuglar1 da kisa ve uzun vadede gozlem-
lenmektedir.

Para politikas1 ekonomik amag ve hedeflere ulasabilmek i¢in alinan kararlar,
izlenen yollar, uygulanan énlemler ve harcanan tiim ¢abalarin bitiiniidiir (Para-
s1z, 2009). Para politikas1 sadece ekonomik degil, demografik ve sosyal sorunlara
da ¢oziim iiretmeyi hedefler. Para politikasinin baslica amaglari fiyat istikrarim
saglama, d6viz kurlarinda, faiz oranlarinda, finansal piyasalarda istikrar1 saglama,
yiiksek istihdam ve iktisadi bityiime i¢in destekleme gibi siralanabilir (Orhan,
2007). Ulkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal kosullari, birimlerin ekonomik ¢ikar-
lary, iilke ekonomisi ile ilgili degerler ve zamanlama para politikas: amaglarinin
oncelik siralamasini etkilemektedir. Bu amaglarin gergeklesme basarisi ise mer-
kez bankalarinin etkinligini gostermektedir. Merkez bankalarinin giivenilirligi bu
politika amaglarinin gerceklesmesini olumlu etkilerken, para politikasinin eko-
nomiyi etkilemesindeki gecikmeler ise merkez bankalarinin bagarisini olumsuz
etkilemektedir.

Para Politikas1 Araglar1 enflasyona (fiyatlar genel seviyesinde yiikselise) sebep
olmadan tam istihdam diizeyine ulasmak ve bunu siirdiirmek i¢in alinan kararlar
olarak ifade edilebilir. Ornegin merkez bankalar1 para arzini arttirarak veya faiz
oranlarini disiirerek genisletici/gevsek para politikasi uygulayabilirler. Genellikle
ekonomi durgunluga girme egilimi gosterdiginde bu kararlar tercih edilmektedir.
Yasanan son global ekonomik krizde basta FED, ECB (Avrupa Merkez Bankast)
ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) olmak tizere diger merkez ban-
kalar1 ekonomiye likidite saglamak i¢in faiz oranlarini distirmiistiir. Tam tersi
durumda, ekonomi fazla canlandiginda ve enflasyonist tehditler hissedildiginde,
merkez bankalar1 para arzindaki artis1 yavaslatmak igin faiz oranlarini indirerek
daraltici/siki para politikas1 uygulayabilirler.

Merkez bankalarinin kullanabilecekleri geleneksel para politikas: aragla-
r1 zorunlu rezerv oranlari , agik piyasa islemleri ve reeskont oranlar1 seklinde
siralanabilir. Bu araglarin yani sira merkez bankalar1 déviz ve efektif alim-
satimlari, rezerv opsiyon mekanizmast, niceliksel para ve kredi gevsemesi, makro
ve mikro ihtiyati tedbirler, ikna yontemi, ileriye doniik rehberlik gibi araglar da
kullanmaktadir (Egilmez, 2011).
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Zorunlu Karsilik (Rezerv) Oranlar1 mevduat munzam oranlari olarak da
bilinmektedir. Mevduat munzam karsiligi bankalarin zorunlu olarak merkez
bankas: nezdinde bloke bir hesapta tutmak {izere ayirdiklar: karsiliktir. Merkez
bankalar1 bu orani yiikselterek piyasadaki likiditeyi azaltabilecegi gibi, oran1 dii-
stirerek likiditeyi artirabilir (Uzunoglu, 2007). Merkez bankalar1 rezerv oranlarini
degistirerek para arzinda biiyiik degisikliklere neden olmaktadirlar. Bu yontemin
uygulama sonuglarinin ge¢ gozlemlenmesi ve esnek olmamasi elestirilere sebep
olmaktadir.

Agik Piyasa Islemleri (API) Merkez bankalarinin, faiz oranlarini istenen dii-
zeyde tutmak ve likiditeyi diizenlemek amaciyla menkul kiymet alip satma is-
lemleridir. API, para politikasi uygulamasi ¢ercevesinde merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oranlarinin belirlenen diizeylerde olusmasini saglamak ve finansal pi-
yasalardaki likiditeyi etkin bir sekilde diizenlemek amaciyla, menkul kiymet alim
ve satimu ile para piyasasi islemleri yapmasi olarak tanimlanmaktadir (Mishkin,
2014). Merkez bankasi, piyasadaki likidite a¢ig1 ya da fazlasinin gegici oldugu
kosullarda repo ve ters repo islemlerine bagvurmaktadir. Bu islemlerin yani sira
piyasada kalici likidite sikisikliginin oldugu durumlarda menkul kiymetlerin dog-
rudan alimi, piyasada kalic1 likidite sikisikliginin oldugu durumlarda ise dogru-
dan satimi iglemi yapilmaktadir.

Likidite agig1 ya da fazlaliginin gegici oldugu kosullarda, repo ve ters repo uy-
gun araglar iken, kalic1 oldugu durumlarda dogrudan alim-satim ve likidite senet-
leri ihraci ile piyasada dnlemler alinmaktadir. Repo, likidite sikigiklig1 nedeniyle
merkez bankasinin piyasayi kisa vadede gegici olarak fonlamasidir. TCMB, repo-
ya konu olan menkul kiymetleri (Devlet I¢ Borglanma Senetleri-DIBS) islemin
vadesinde geri satmak iizere, belirli bir siire satin alir ve piyasaya likidite saglar.
Islemin vadesinde ters islem gerceklesir. Ters Repo ise piyasadaki likidite fazlalig:-
nin gegici siire i¢in piyasadan ¢ekilmesidir. Merkez bankasi, portféyiindeki men-
kul kiymetleri (DIBS) islemin vadesinde geri almak iizere, belirli bir siire i¢in sata-
rak piyasadaki likidite fazlaligini geker. Islemin vadesinde ters islem gerceklestirir.

Reeskont Oranlar1 merkez bankasinin, bankalara kredi verirken uyguladig:
faiz oranini ifade etmektedir. Bankalar, merkez bankasindan kredi almak istedik-
lerinde ellerindeki senet, bono gibi kiymetli evraklar1 merkez bankasina iskon-
to ettirirler. Merkez bankalar1 reeskont oranlarini diisiirerek ve yiikselterek para
arzin1 kontrol edebilirler. Reeskont oranindaki bir diisiis, bankalarin daha fazla
bor¢lanmasini tesvik eder ve boylece piyasada likiditenin artmasini saglar. Tam
aksine, reeskont oranlarinin ytikseltilmesiyle, bankalara a¢ilan krediler kisilarak,
piyasadaki likidite kontrol altina alinmis olur.

Merkez bankalarinin uyguladiklar: para politikasi araglarinin basarilar: genel-
likle para arzi verilerinin diger makro ekonomik gostergelerle olan iliskisi analiz
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edilerek degerlendirilmektedir. Para arzi tanimlamalar1 ise genis anlamda ve dar
anlamda olmak {izere gruplandirilmakta ve hesaplanmaktadir.

PARA ARZI TANIMLARI

Dar anlamda para arz1 M0 ve M1 olmak iizere iki sekilde gruplandirilmaktadir.
MO, en dar anlamdaki para arzidir. M1, M0’a bankalarda bulunan vadesiz mevdu-
atin da eklenmesiyle hesaplanmaktadir.

MO = (Dolasimdaki Banknotlar + Madeni Paralar) — Banka kasalarindaki nakit
M1 = MO + Vadesiz Mevduat

Genis anlamda para arzi ise M2 ve M3 olmak {iizere iki sekilde 6l¢tilmektedir
(Eroglu, 2011). M2, Mle vadeli mevduatlarin eklenmesiyle bulunur. En genis
para arzi olan M3 ise, M2’ye repo ve para piyasasi fonlar1 ve ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin eklenmesiyle bulunmaktadir.

M2 = M1 + Vadeli mevduat
M3 = M2 + Repo + Para piyasasi fonlari + [hrag edilen menkul kiymetler

Rezerv Para = Emisyon+MB’nin bankacilik sektoriine olan toplam yerel para
yukiimliliikleri

Parasal Taban = Rezerv Para + MB’nin agik piyasa islemlerinden dogan bor¢lar

Parasal Taban (Monetary base) Para bazi diye de adlandirilir. Bir ekonomide pa-
rasal taban (B), dolasimdaki para miktariyla (C), bankalarin nakit rezervleri (L)
ve merkez bankasindaki zorunlu karsiliklarin (R) toplamindan olugmaktadir.

B=C+L+R
Merkez Bankasi Parasi = Parasal Taban+ MB'nin kamuya olan yiikiimliilikleri

Para arzi tanimlar1 ve para politikas: araglar: iilkelere gore farklilik gostermese
de merkez bankalarinin yapilari ve amaglari tilkeden tilkeye farklilik gosterebilir.
Para politikasi kararlarini dogru yorumlamak i¢in ¢alisma kapsaminda arastirilan
merkez bankalarinin kurumsal yapisi ve temel gorevleri bu nedenle genel hatlar
cercevesince incelenmistir.

ABD MERKEZ BANKASI'NIN (FEDERAL RESERV BANK-FED)
GOREVLERI

Amac giivenli, esnek ve istikrarli para politikasi olan FED, 1913 yilinda bdlge-
sel bazda faaliyet gosteren 12 merkez bankasinin katilimiyla kurulmustur. Bu 12
banka icinde New York, Chicago ve San Fransisco bankalar1 FED varliklarinin
%50sine sahip olmustur. Her bir banka yar1 kamu yari1 6zel sektor kaynakli olarak
faaliyet gostermektedir. FED’i olusturan 12 merkez bankas1 da para politikalari-
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nin olusumunda rol oynamaktadirlar. FED, hem ama¢ hem de arag¢ bagimsizligina
sahip ender merkez bankalarindan birisidir (FED, 2022a).

FED’in bes temel gorevi ulusal para politikasini yiiriitmek; finansal sistemde is-
tikrar1 saglamak; finansal kurumlar1 diizenlemek ve denetlemek; takas ve 6deme
sistemlerinde giivenlik ve etkinligi saglamak; tiiketicinin korunmasini ve toplu-
mun gelisimini tesvik etmek seklinde siralanmistir. FED’in diger gorevleri ise ¢ek
takas etme, banknot basma, piyasadaki yipranmis banknotlari geri ¢ekme, banka-
lara reeskont kredisi verme, bankalar arasindaki birlesme faaliyetlerinin degerlen-
dirme, is diinyas: ile federal rezerv sistemi arasindaki iligkiyi saglama, bankalar:
inceleme, bolgesel olarak is diinyasindaki gelismelerle ilgili bilgi toplama, para
politikalar1 tizerinde aragtirmalar yapacak uzman personel bulundurma olarak
sayilabilir (FED, 2022b).

ABD MERKEZ BANKASI’'NIN KARARLARI

ABD Merkez Bankasi alt1 haftada bir olmak {izere diizenli/planli toplantilar ger-
geklestirerek para politikasina iligkin kararlarini yayimlamaktadir. 2019 yilina ait
son toplantisini 11 Aralik tarihinde gergeklestiren FED bu toplantida 12 Aralik
tarihinden gegerli olmak iizere zorunlu ve fazla rezerv bakiyelere 6denen faiz
oraninin yiizde 1,55 diizeyinde tutulmasina ve hazine bonosu alimlariin devam
edilmesine karar etmistir. 2021 yilinda korona viriis salgininin etkilerinin goriil-
mesi ile birlikte FED birkag defa planlanan tarihler disinda toplantilar yaparak
diger makro ekonomik gostergeleri destekleyici ve istikrar1 korumaya yonelik
kararlar almistir. FED toplantilarinda alinan kararlara iliskin 6zet Tablo 1de yer
almaktadir.

FED 2021 yilinda 15 Mart, 19 Mart, 23 Mart, 31 Mart ve 27 Agustos olmak
tizere bes defa planlanan tarihler diginda toplant1 diizenlemistir. Bu toplantilar-
dan ilki olan 15 Mart tarihinde yapilan toplantida birincil kredi oraninin 1.75den
0.25 seviyesine diisiiriilmesine karar verilmistir (FED, 2021c). 23 Mart'ta yapilan
toplantida ise FED, bu zorlu zamanda ABD ekonomisini desteklemek, maksimum
istihdam ve fiyat istikrar1 hedeflerini saglamak i¢in tiim araglarini kullanmaya
kararli oldugunu agiklamistir. FED ayni zamanda diizgiin piyasa isleyisini ve para
politikasinin daha genis finansal kogullara etkin bir sekilde aktarilmasini destek-
lemek i¢in ihtiya¢ duyulan miktarlarda menkul kiymetler satin almaya devam
edecegini de bildirmistir. (FED, 2021e)

31 Mart'ta yapilan toplantida ise finansal piyasalarin sorunsuz isleyisini des-
teklemeye yardimci olmak igin gegici bir FIMA Repo Tesisi (Foreign and Interna-
tional Monetary Authorities) kuruldugunu duyurmustur. Bu tesisin amaci, agik
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Tablo 1: FED Para Politikasi Kararlarinin Ozeti

Tarih Politika Karar Ozeti
Faiz
Orani
11 Aralik 2019 1.55 Federal fon oranini yiizde 1-1/ 2 ila
Planh (FED, 2019) 1-3 / 4 arasinda bir hedef
29 Ocak 2020 1.60 araliginda tutmak i¢in gerektigi
Planli (FED, 2020a) sekilde agik piyasa islemlerinin yapilmasi;

En azindan 2020’nin ikinci ¢eyregine kadar Hazine
bonosu satin almaya devam edilmesi;

Ilgili bir eylemde, Federal Rezerv Sistemi Guvernérler
Kurulu, mevcut yiizde 2,25 seviyesindeki birincil
kredi oraninin olusturulmasini oybirligiyle kabul

etmistir.
3 Mart 2020 1.10 Federal fon oranini yiizde 1 ila 1-1/4 hedef araliginda
Planli (FED, 2020b) tutmak icin gerektigi sekilde acik piyasa islemlerinin
yapilmas;

En azindan 2020'nin ikinci ¢eyregine kadar Hazine
bonosu satin almaya devam edilmesi;

Ilgili bir eylemde, Federal Rezerv Sistemi Guvernorler
Kurulu, 4 Mart 2020 tarihinden itibaren gegerli olmak
tizere, birincil kredi oraninin 1/2 puanlik yiizde 1,75%€
diistiriilmesini oybirligiyle kabul etmistir.

15 Mart 2020 0.10 Federal fon oranini yiizde 0 ila 1/4 arasinda bir hedef
Planlanmamis araliginda tutmak icin gerektigi sekilde agik piyasa
(FED, 2020c¢) islemlerinin yapilmas;

Ilgili bir eylemde, Federal Rezerv Sistemi Guvernérler
Kurulu, 16 Mart 2020 tarihinden itibaren gegerli
olmak iizere, birincil kredi oraninin 1-1 / 2 puanlk
yiizde 0,25% diisiiriilmesini oybirligiyle kabul etmistir.

17-18 Mart Toplant: iptal edilmigtir

19 Mart 2020 FED, diger merkez bankalariyla gegici ABD dolar1
Gosterim oyu likidite diizenlemelerinin kuruldugunu duyurmustur.
(FED, 2020d)

23 Mart 2020 Hanehalklarina ve isletmelere kredi akigini

Gosterim oyu desteklemek i¢in ilave adimlar atilmas;

(FED, 2020e) Hazine menkul kiymetleri ve ajans ipotege dayal:

menkul kiymetleri satin almaya devam edilmesi;
Federal fon oranini yiizde 0 ila 1/4 arasinda bir hedef
araliginda tutmak icin gerektigi sekilde agik piyasa
islemlerinin yapilmasy;

-19 -



31 Mart 2020
Gosterim oyu
(FED, 2020f)

29 Nisan 2020 0.10
Planli (FED, 2020g)

10 Haziran 2020 0.10
Planhi (FED, 2020h)

29 Temmuz 2020 0.10
Planli (FED, 2020i)

27 Agustos 2020
gosterim oylamasi
(FED, 2020j)

16 Eyliil 2020 0.10
Planli (FED, 2020k)

05 Kasim 2020 0.10
Planli(FED, 20201)

16 Aralik 2020 0.10
Planli (FED,
2020m)

27 Ocak 2021
Planli (FED, 2021a)

17 Mart 2021 0.10
Planli (FED, 2021b)
28 Nisan 2021 0.10
Planli (FED, 2021c¢)

16 Haziran 2021 0.15
Planli (FED, 2021d)

28 Temmuz 2021 0.15
Planl (FED, 2021e)
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FED, ABD Hazine piyasast da dahil olmak tizere
finansal piyasalarin diizgiin isleyisini desteklemek ve
boylece ABDye kredi arzini stirdiirmek i¢in yabanci
ve uluslararasi para otoriteleri (FIMA Repo Facility)
i¢in gegici bir geri alim anlasmast tesisi kuruldugunu
duyurmustur. (en az 6 aylik)

Federal fon oranini yiizde 0 ila 1/4’liik bir hedef
araliginda tutmak icin gerektigi sekilde agik piyasa
islemlerinin yapilmas;

Hazine menkul kiymetleri ve ajans ipotege dayal:
menkul kiymetleri satin almaya devam edilmesi;
Igili bir eylemde, Federal Rezerv Sistemi Guvernérler
Kurulu, mevcut yiizde 0,25 seviyesindeki birincil
kredi oraninin olusturulmasini oybirligiyle kabul
edilmistir.

FED, Uzun Vadeli Hedefler ve Para Politikas1
Stratejisine {ligkin Agiklamasinda yapilan
gincellemelerin onaylandigini duyurdu

Maksimum istihdam hedefi i¢in ¢aligilmas;

Uzun vadeli enflasyon hedefi %2

her Ocak ayinda Daha Uzun Vadeli Hedefler ve
Politika Beyanr'ni degerlendirme uygulamasina
devam edecegini ve para politikas stratejisini,
araglarini ve iletisim uygulamalarini kabaca her 5
yilda bir gézden gecirmeyi planladigini bildirdi.
Federal fon oranini yiizde 0 ila 1/4’liik bir hedef
araliginda tutmak i¢in gerektigi sekilde acik piyasa
islemlerinin yapilmasi

Hazine menkul kiymetleri ve ajans ipotege dayali
menkul kiymetleri satin almaya devam edilmesi;
Ilgili bir eylemde, Federal Rezerv Sistemi Guverndorler
Kurulu, mevcut yiizde 0,25 seviyesindeki birincil
kredi oraninin olugturulmasini oybirligiyle kabul
etmigtir.
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22 Eyli'll 2021 0.15
Planh
(FED, 2021f)

03 Kasim 2021 0.15
Planli
(FED, 2021g)

15 Aralik 2021  0.15
Planh
(FED, 2021h)

26 Ocak 2022 0.15
Planh
(FED, 2022¢)

Kaynak: FED Para Politikasi Kurulu Toplant: Tutanaklar1 temel alinarak yazar tarafindan hazir-
lanmustir.

piyasada menkul kiymet satislar1 disinda alternatif bir gegici ABD dolar1 kaynag:
saglamak ve ABD hazine piyasasinin diizgiin isleyisini desteklemeye yardimci
olmaktir (FED, 2021f). Ayrica, FED’in diger merkez bankalariyla kurdugu ABD
dolar likidite takas hatlarinin kiiresel ABD dolar1 fonlama piyasalarindaki baski-
lar1 hafifletmesi beklenmektedir. 27 Agustos’ta yapilan toplantida ise FED, “Uzun
Vadeli Hedefler ve Para Politikas1 Stratejisine Iliskin Agiklama’sinda yapilan giin-
cellemelerin onaylandigini duyurmustur (FED,2021j). Giincellemeler, son on yil-
da ekonomideki degisiklikleri ve politika yapicilarin para politikasini yiiriitiirken
bu degisiklikleri nasil dikkate aldiklarini yansitmaktadir. Giincellenen agiklama
ayni zamanda para politikasinin seffafligini, hesap verebilirligini ve etkinligini
artirmay1 da amaglamaktadir. Fiyat istikrar1 konusunda ise FOMC (The Federal
Open Market Committee), “zaman i¢inde ortalama yiizde 2 enflasyona ulagsmay1
hedefledigini” belirtmistir (FED,2021j).

FED bagkani Jerome H. Powell agiklamasinda “Ekonomi her zaman gelisiyor
ve FOMC'nin hedeflerine ulagma stratejisi ortaya ¢ikan yeni zorluklara uyum sag-
lamal1” ve “Gézden gegirilmis aciklamamiz, 6zellikle diisiik ve orta gelirli toplu-
luklardaki birgok kisi i¢in giiglii bir isgiicii piyasasinin faydalarina yonelik takdiri-
mizi ve enflasyonda istenmeyen bir artiga neden olmadan saglam bir is piyasasinin
stirdiiriilebilecegini yansitiyor” $eklinde ifadelere yer vermistir (FED,2021j).

Bu toplantida ayn1 zamanda Strateji beyanindaki giincellemeler, siirekli olarak
diisiik faiz orani ortaminin yarattigi para politikasi zorluklarindan da bahsedil-
mistir. FOMC, ayn1 zamanda her ocak ayinda Daha Uzun Vadeli Hedefler ve Po-
litika Beyani'ni degerlendirme uygulamasina devam edecegini ve para politikasi
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stratejisini, araglarini ve iletisim uygulamalarini kabaca her 5 yilda bir gézden
gecirmeyi planladigini agiklamistir(FED,2021j).

FED 16 Haziran 2021 tarihli toplantisinda ise zorunlu ve fazla rezerv bakiye-
leri i¢in ddenen faiz oranini dipten 15 baz puan yiikseltmistir (FED,2021d). Bu
degisikligin amaci federal fon piyasasinda ticareti tesvik etmeyi ve kisa vadeli fon-
lama piyasalarinin sorunsuz isleyisini desteklemek olarak a¢iklanmigtir.

Bu donemdeki para arzi, istihdam, bitytime verileri incelendigi zaman bu ve-
rilerin de merkez bankasi kararlari ile paralellik gosterdigi gozlemlenmektedir.

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0 == ssizlik Orani
4,0

2,0

0,0

2019-01
2019-04
2019-07
2019-10
2020-01
2020-04
2020-07
2020-10
2021-01
2021-04
2021-07
2021-10
2022-01

Sekil 1: ABD Igsizlik Orani (%)
Kaynak: OECD verileri temel alinarak yazar tarafindan hazirlanmigtir

ABD ekonomisi i¢in 6nemli role sahip olan issizlik orani verileri Sekil 1’ de
incelendiginde 2020 yilinin nisan ve mayis aylarinda %14 seviyesine ulagmustur.
FED’in 15, 19, 23 ve 31 Mart tarihlerinde gerceklestirdigi toplantilarda da bu du-
rumu 6nlemek i¢in kararlar alinmis, nitekim mayis ayindan itibaren mevsimsel-
likten arindirilmis issizlik oranlarinda diisiis g6zlemlenmistir.
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Enflasyon ve Bliylime

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—e—enflasyon (%) 1,64 3,16 2,07 1,46 1,62 0,12 1,26 2,13 2,44 1,81 1,23 7
—8—Dbiiyiime (%) 2,9 2,92 3,45 2,91 3,66 3,29 2,04 3,6 4,92 3,51-2,66 5,7

Sekil 2: ABD Biiyiime ve Enflasyon Oranlari
Kaynak: World Bank ve International Monetary Fund verileri temel alinarak yazar
tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2de ABD ekonomisinde enflasyon ve biiyiime rakamlarinin da 2020 y1-
linda ¢ok sert bir diisiis yasadig, 2021 yilindan itibaren ise toparlanma egilimine
girdigi gozlemlenmektedir. ABD hiikumet politikalar1 ve FED kararlar1 pozitif
sonuglar vererek istihdami artirma ve biiytime konusuna olumlu ilerlemeler kay-
detmistir. Enflasyon konusunda da artis olmasi1 FED’i ilerleyen zamanda daral-
tic1 para politikalar1 uygulamaya yoneltmistir. Nitekim 16 Agustos 2021 tarihli
toplantida politika faiz oraninin 0,10dan 0.15 diizeyine ¢ikarilmasina karar ve-
rilmigtir (FED, 2021d). Izleyen dénemlerdeki toplantilarda FED faiz oranini ayn1
diizeyde tutmakla birlikte bu oran1 2022 yilinda yiikselteceginin de sinyallerini
vermistir.

SONUC

2019 yilinda ilk vakalarin gériindiigii zamandan itibaren Diinya Saglik Orgiitii
korona viriis konusunda dikkatli olmayi tavsiye etmis, bir sira tedbirler ve 6neri-
ler agiklamistir. 2020 yilinin mart ayinda ise pandemi ilan edilmis ve kiiresel ¢apta
bir salginla miicadele baslamistir. Salgina kars1 ilk asilarin bulunmasi ve yaygin
kullanimina kadar gecen siirede tiim yasam alanlarinda belirsizlikler ve riskler
maksimum seviyeye ulagmustir. Ik agilarin bagarili sonug vermesiyle birlikte hem
ekonomi hem de diger alanlarina yeni yol haritalar1 hazirlanmistir. ABD ekono-
misi de bu siiregten ¢ok zarar gormiistiir. Enflasyon ve issizlik rakamlar1 maksi-
mum seviyeye ulasmus, gayri safi yurtici hasila kiigiilerek ekonomik daralma mey-
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dana gelmistir. Bu donemde FED aldig1 kararlarda bu olumsuzluklar: gidermeye
odaklanmus, politika faizlerini diigiirerek varlik alimlarina devam etmistir. Ayni
zamanda diger iilkelerin merkez bankalari ile bir araya gelerek yeni sozlesmeler
imzalamus, uluslararasi piyasalarda dolarin giigclenmesi i¢in stratejiler gelistirmis-
tir. Salgin déoneminde 2020 ve 2021 yilindaki toplantilar sonucunda genellikle ge-
nisletici para politikas1 uygulamalarina karar verilmistir. 2021 agustos aymdan
sonra ise bliylime ve igsizlik rakamlarindaki toparlanma da g6z oniine alinarak
enflasyon artisini 6nlemek i¢in daraltic1 para politikasi uygulamalarina gegcis ya-
pilmistir. Inceleme yapilan siireg iginde FED diger kamu politikalari ile koordineli
olarak ¢alismalar yaparak ABD ekonomisinin istikrari i¢in 6nemli kararlara imza
atmugtir.
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