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Ozet

Amerika Birlesik Devletleri'nin merkez bankasi olarak bilinen Federal Rezerv
Sistemi (Federal Reserve System —FED), ulkenin para politikasini yonetir ve bu
baglamda, ABD mali sisteminde, istikrarin saglanmasinda ve surdurilebilmesin-
de cok 6nemli bir iglev gorur. FED, bilinen anlamda tipik bir merkez bankasi kim-
liginde degildir. Tam anlamiyla 6zerk ve kendine 6zgu, son derece 6zel bir ya-
pidadir. ABD’nin para ve maliye politikalarina dogrudan etki etmesinin 6tesin-
de, kuresel baglamda da, Ulkelerin para ve maliye politikalarini etkilemektedir.
Kiresel baglamda tim ekonomiler, 6zellikle de ylikselen piyasalar, politikalari-
ni FED’ in kararlarina ve uygulamalarina gore ayarlamaya ve planlamaya ¢alig-
maktadirlar. Diger yandan da, ekonomik ve mali istikrarlarini strdirebilmek igin,
FED’ i ¢cok yakindan ve glincel olarak, izlemektedirler. Bu makalede, FED' in ta-
rihsel gelisimi ve kiresel ekonomilere mali yansimalari incelenmekte ve deger-
lendiriimektedir.

Anahtar Kelimeler: Federal Rezerv Sistemi, Amerikan Merkez Bankasi-FED,
FED'’in Yapisi, Tarihsel Seyir, Mali Yénetim, Kiiresel Finansal Yansimalar.

The Formation, Historical Progress, Function
and Global Effects of Fed

Abstract

The central bank of the United States is known as “The Federal Reserve System
(FED)”. FED manages the monetary policy of the country and helps to ensure
and sustain the stability of the financial system. However, concerning its struc-
ture and formation, FED is not a typical central bank in the sense that we know
and understand. It is self-regulating, independent and unique. FED’s effects go
well beyond the monetary and financial policies of the United States. All countri-
es, especially emerging markets worldwide, are bound to strategize and adjust
their policies based on FED’s decisions and applications. In order to maintain fi-
nancial stability, all economies have to be up-to-date on FED’s current applica-
tions. In this article, the authors analyzing and evaluating the historical progress
of FED and its financial reflections on global economies.

Keywords: Federal Rezerve System, The Central Bank of the United States
(FED), FED’s Structure, Historical Progress, Fiscal Management, Global Finan-
cial Reflections, Effects on Fiscal Policies.

59



Amerikan Merkez Bankasi (Fed)’nin Olusumu, Tarihsel Seyri, Isleyisi ve Kiresel Etkinligi

60

1. Giris

Amerika Birlesik Devletleri’nin merkez banka-
st olarak, lilkenin tiim para politikasini yoneten ve
mali sistemin istikrarinin saglanmasina ve idame
ettirilmesine yardimci olan sistem ve kurum, Fe-
deral Reserve System (Federal Reserve), yani ki-
saca ifadesiyle, FED’ dir.

FED ozellikle son donemde, sadece ABD de degil,
kiiresel olarak, tiim iilkeler nezdinde iizerinde ¢cok
konusulan ve yakindan takip edilen, adeta “ulus-
lartistii (supranational)” bir finansal kurum haline
gelmistir. Bunun sebebi, FED’ in, hem ABD’ de ve
hem de kiiresel baglamda, son derece etkili, giic-
lii ve 6nemli bir kurum olmasidir. Nitekim, piya-
saya vermekte oldugu likidite destegini, tedricen
dahi olsa sonlandiracagi yoniindeki agiklamalari
dahi, diinyada genis bir yanki bulmustur. Likidi-
teyi azaltma yoniindeki uygulamalari ve faiz oran-
larin1 artirmaya yonelik beyanlari ise, Gelismek-
te Olan Ulkelerde (GOU) ve &zellikle de bu grup-
ta ele alinan Yiikselen Piyasalar (Emerging Mar-
kets) olarak nitelenen iilkelerde, olumsuz beklen-
tilere ve finansal dengesizliklere neden olmustur.
Durum bdyle olunca da, derhal para ve maliye po-
litikalar1, en etkin araglar olarak devreye sokulma-
ya calisilmistir. Mali yapilari hassas ve zayif olan
ve dolayisiyla da kronik olarak cari denge olum-
suzluklar1 yasayan ve siirekli finansman ihtiyaglari
bulunan iilkeler, konuyu ve gelismeleri, dogal ola-
rak ¢ok daha yakindan ve endise ile izlemektedir-
ler. FED de, bu konulardaki hassasiyetleri ve bek-
lentileri ¢ok iyi bildiginden ve olumsuz gelismele-
rin maliyetini dngérmeye calistigindan, muntaza-
man raporlar ve tebligler yayimlamaktadir.

Hem ABD’nin ve hem de kiiresel boyutta diger iil-
kelerin, ekonomik ve mali siire¢lerinde ve karar-
larinda, son derece etkili olan, boylesine 6nemli
ve etkin bir sistemin nasil ¢calistig1, kimlerce yone-
tildigi, organlarmin, kurumlarinin nasil se¢ildigi,
hissedarlariin kimler oldugu, kiiresel ekonomi ve
finans siire¢lerine etkisinin boyutlarinin 6l¢timlen-
mesi ve karar beklentileri gibi konular, her zaman
ve her kesimce, merak ve ilgi konusu olmustur.

Bu caligmanin temel amaci, boylesine 6nemli bir
kiiresel ekonomik ve mali giice ve de etkiye sahip
olan FED’ i, ¢ok yonlii ve ¢cok boyutlu olarak, bi-
limsel referanslara dayanarak, akademik platform-
da, olabildigince yakindan incelemek ve FED’ in

aldig1 kararlar1 ve muhtemel kiiresel yansimalari-
ni1, diger iilkelerin maliye ve para politikalar1 iize-
rindeki etkilerini aragtirmak, analiz etmek ve de-
gerlendirmektir.

2. ABD Merkez Bankasi — Federal Reserve
System (FED)’in Olusumu ve Tarihsel Seyri:

ABD Merkez Bankasi’n1 (Federal Reserve System
- FED)’i, taniyabilmek, anlayabilmek ve saglikli
bir analiz yapabilmek i¢in, mutlaka FED’ in olusu-
mundan 6nceki gelismeleri ve FED’ e giden yolda-
ki tarihsel seyri incelemek ve degerlendirmek ge-
rektigi kanisindayiz. Bunun i¢in de dikkatlerimizi
ilk olarak, X VIII. Yiizyil Avrupa’sina ¢evirmemiz
gerekmektedir. O glinkii primitif ve dikkat cekme-
yen mali girisimler, ne ilgingtir ki, sonralar1 ade-
ta bir ¢1g gibi bilyilyerek giiniimiize kadar gelecek
olan, ABD ve kiiresel bankacilik ve para ve mali-
ye politikalarini etkileyecek en etkili gligler olarak
kargimiza ¢ikacaktir,

FED’ in olusumu, kurulusu ve kurumsallasmasi
konularindaki koklii ve ciddi arastirmalar, bizleri
kita Avrupa’sindaki, cok eski bazi finansal olayla-
ra kadar gotiirmektedir (Mullins, 1991, 5.56).

Kutsal Roma Imparatorlugu (Holy Roman Em-
pire) egemenliginde bulunan Main Bolgesinde-
ki Frankfurt sehrinde, Judengasse denilen Yahudi
gettosunda, altin kuyumcusu (goldsmith) ve tefe-
ci (money lender) Amschel Moses Bauer, (1710-
1755), 1743°de, diikkaninda kii¢iik ¢apli banker-
lik yapmaya baslamustir. Isyerinin kapisina da sim-
ge olarak kizil kalkan tizerine kartal bag1 amblem-
li, Roma Imparatorlugu’nun (Roman Empire) ve
ayni zamanda da Frankfurt’ un simgesini asmig-
tir. Diikkan da piyasada Kizil Kalkan firmas1 (Al-
manca: Roth Schild ; Ingilizce: Red Shield) ola-
rak anilmaya baglanmistir (Krismer, 2013, s.267).
Daha sonralar1 ogullarindan Mayer Amschel Ba-
uer (1743-1812), babasindan &grendigi bankerlik
islemlerinin inceliklerini ve finans sektdriiniin te-
mel dinamiklerini ¢ok iyi kullanarak, bu sektdrde
onemli basarilar saglamigtir. Mayer Amschel Bau-
er, bu siirecte, resmi yonetimlere borg para verme
isinin 6zel sahislara bor¢ para verme isinden ¢ok
daha karli oldugunu da mitkemmelen 6grenmistir
(Carmack, s.1). Nitekim kendisi sonralar1 uluslara-
ras1 finans literatliriinde “Finansin Babas1” olarak
anilacaktir... Mayer Amschel, ‘’Bauer” olan aile
soyadini, firmasinin simgesi olan ve Almanca’da
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Kizil Kalkan anlamina gelen Rothschild’ e ¢evirt-
mis, firma amblemini de gene kizil kalkan tize-
rindeki kartalin pengelerine, bu kez 5 erkek co-
cugunu temsilen, 5 adet altin renkli ok eklemistir
(Business and Employment, 2010.). Mayer Ams-
chel Rothschild, bu karizmasini, unvanini ve fi-
nans sektoriindeki muhtesem biiylimesini, sonra-
lar1, bes ogluna diinyanin 6nemli finans merkez-
lerinde subeler ve bankalar agtirtmakla ve 6nemli
finans kurumlarinin hisselerini satin almakla siir-
diirmiistiir. Daha da 6nemlisi, 6zellikle devletlere
bor¢ para vermenin, o iilkelerin vergileri dolayi-
styla en emin yol oldugunu 6grenmis ve bu ko-
nuda ¢alismalarini gelistirerek daha da biiyiik ti-
cari bagarilara ulagmistir.( Rothschild Hanedanlig:
hk. ayrmtili bilgi i¢in bkz. La Dynistie Des Roths-
child, 2011.; Rothschild-Our History, 2014.).

Biiyiik oglu Amschel Mayer Rothschild (1773-
1855) (1817 de asalet alarak Amschel Mayer Von
Rothschild ve 1822 de de Baron iinvanint almis-
tir), Frankfurt’taki bankanin (M.A. Rothschild and
Sons), Salomon Mayer Rothschild (1774-1855)
Viyana’daki bankanin, Nathan Mayer Rothschild
(1777-1836) Londra’daki bankanin, Karl Mayer
Rothschild (1788-1868) Napoli’deki bankanin ve
Jacob (James) Mayer Rothschild (1792-1868) da,
Paris’teki bankanin yonetimlerini {istlenmislerdir
(Welcome to the Rothschild Archive’s - Brief his-
tory of the Paris house de Rothschild Fréres, 2014,
s.1; Les Rothschild en France au XIXe siécle,
2014). Bir diger ilging husus ise, Avrupa’da ayni
donemlerde, finans sektoriiniin bu 6nemli grupla-
rinin, Osmanli imparatorlugu ile hi¢ eksilmeyen
iliskileridir. Ozellikle, Ingiliz ve Fransiz banker-
ler, Osmanli’daki yerlesik Ermeni, Rum ve Yahudi
bankerler vasitasiyla, devletin ¢esitli kademelerin-
deki zevat ile yakin iliskiler kurmuslardir. Osman-
11 Devleti nezdinde banka kurma projeleri iiretmis-
ler ve sunmuglardir. Nitekim 1847°de, Dersaadet
Bankas1 (Banque de Constantinople yani Istanbul
Bankasi), Galata bankerlerince (Jacques Alleon,
Theodore Baltazzi, vd.) kurulmus, 1849°da faali-
yete gegmis, fakat 1853 yilinda faaliyetini durdur-
mustur. Yabancilar tarafindan banka projeleri sun-
ma faaliyetleri ve 1srarli olarak genis imtiyazlari
haiz bir devlet bankas: kurulmasi c¢abalari, niha-
yet sonu¢ vermis ve Osmanli’nin i¢inde bulundu-
gu sorunlu ve bor¢lu durumlardan da yararlanila-
rak, ilk dnemli asama olarak, Ingiltere’den, Roths-
childs, Atkinson Wilkin, Sir Joseph Paxton ve ser-
mayedar gruplari ile Fransiz Credit Mobilier’den

Pereires kardesler (Les freres, Emile & Isaac Pe-
reires) ve Galata bankerlerini temsilen Theodo-
re Baltazzi bir teklif olusturmuslar ve sunmuslar-
dir. Bu teklif sonrasinda, 24 Mayis 1856’ da, In-
giliz sermayeli bir ticaret bankasi olarak “The Ot-
toman Bank (Bank-1 Osmani)” kurulmustur (Ay-
rintilt bilgi i¢in bkz. Eldem - Cev. Ayse Berk-
tay,1999; Autheman- Cev. Ali Berktay, 2002). The
Ottoman Bank’in 1856 Mayis ayinda kurulmasiy-
la, daha genis kapsamli ve birlestirilmis mali giic-
lerden olusan bir banka projesi iizerinde calisil-
maya baglanmistir. Bu proje de 4 Subat 1863°de
Istanbul’da, bu kez, The Ottoman Bank’in Ingiliz
ortaklari, sirkete yeni katilan Fransiz ortaklar ve
Osmanli imparatorlugu’nun yiiksek makam men-
subu tiyeleri sadrazam Yusuf Kamil Pasa, maliye
nazir1 Mustafa Fazil Pasa, hariciye nazirt Mehmet
Emin Ali Pasa, Meclis-1 Vala I. Reisi Kececiza-
de Mehmed Fuad Pasa ve Divan-1 Muhasebe Rei-
si Ahmet Vefik Pasa’nin katkilariyla ve nihai ola-
rak da, Sultan Abdiilaziz’in onaylamasiyla, Bank-1
Osmani-i Sahane (La Banque Imperiale Ottoma-
ne) (Osmanli Bankasi), kurulmus ve 01.06.1863
tarihinden itibaren de faaliyetine baslamistir. Bu
bankanin temel islevi ise, Osmanli devlet tahvil-
leri sahiplerinin alacaklarini, yurt i¢inde tahsil et-
mek ve salimen disariya transfer etmek ve de Os-
manl Devleti’ni, uluslararasi finans piyasalarinda
temsil etmek ve sermaye ve mal hareketlerini dii-
zenlemek idi. (Daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Authe-
man, 1997, s.171-172.).

Bundan sonraki donemde, Rothschild Ailesi, hem
bulunduklar1 iilkelerde ve hem de uluslararasi
platformda, diinya finans sektoriiniin en biiyiigii
olmus, pek ¢ok mali, politik, sosyal olaylarin tam
icinde bulunmustur. (Rothschild, la politique et les
affaires, 2012.) Bu gelismeler ve finans sektoriine
yonelik caligmalar, bu kez ABD’ye yoneltilmis ve
esas ivmesini de zaten burada kazanmustir.

Kanimizca konunun ilging yanlarindan biri de, bu
denli 6nemli, hassas ve dikkat ¢eken konularin ve
gelismelerin, finans literatiiriinde dahi, nispeten
az bilinen ve az islenen, seyrek dile getirilen ko-
nular olmasidir. Oysaki, her bir gelisme, ¢ok cid-
di sonuclar ve yansimalar dogurmus, hatta savas-
lara, ihtilallere, devrimlere, sosyal, kiiltiirel, poli-
tik, ekonomik ve mali olaylara sebebiyet vermistir.

1907 yilinda Wall Street’te yasanan agir bir likidi-
te krizi, kokli bankalarin batmasina, bir¢ok ban-
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kanin mevduatlar1 dondurmasina ve bankacilik
sektoriinde de biiyiik bir issizlige sebep olmustur.
Krizin ana nedeni para politikasinin kontrolsiiz bir
sekilde kullanilmasindan dolay1, finans piyasasin-
da yeterli likidite kalmamas1 olarak gosterilmistir.
John Pierpont Morgan (J.P. Morgan — 1837-1913)
adli bir bankerin, bankalara adeta bir merkez ban-
kast gibi gecici olarak likidite saglamasiyla krizi
gecistirmek miimkiin olabilmistir (John Pierpont
Morgan- Famous Financer, 2014.). Fakat bu kriz,
bankacilart ve politikacilar1 ciddi bir sekilde ¢6-
zlim aramaya yoOneltmistir (Mullins, 1991, s.9).
Iste bu amacla calismalar ve temaslar baglamus, ni-
hayet 1910 Kasiminda da, Rhode Island’dan Cum-
huriyetci senatdr ve Ulusal Para Komisyonu Bas-
kan1 ve de John D. Rockefeller Jr.in! kayinpede-
ri olan Nelson Wildmarth Aldrich’in (1841-1915)
onciiliigiinde (Griffin, 2012, s.24), 6zel sekreteri
Arthur Shelton, Harvard Universitesi iktisat dgre-
tim {iyesi ve Hazine Asistan Sekreteri Dr. Abram
Piatt Andrew (1873-1936), William Rockefeller’i
temsilen, National City Bank of New York Bagka-
n1 (Citibank) Frank Arthur Vanderlip (1864-1937),
Morgan Bank (J.P. Morgan Company) biiyiik or-
tag1 Henry Pomeroy Davison (1867-1922) ve Av-
rupadaki Rothschild ve Warburg gruplarini temsi-
len, Kuhn - Loeb & Co. ortagi olan Alman gégme-
ni avukat Paul Moritz Warburg (1868-1932) (Paul,
2010, s.22), Georgia eyaletindeki Jekyll adasin-
daki Avcilar Kuliibii’'nde toplanarak, Aldrich Pla-
nt (Aldrich Plan-1910) ad1 verilen bir plan olus-
turmuslardir (Aldrich Plan (1910), A Brief History
of Central Banking in the United States, 2014.) .
S6z konusu plan, Kongrede reddedilmesine rag-
men, benzer bir kanun olan “Federal Reserve Act”
(Mullins, 1991,s.16; Federal Reserve Act (1913),
2014.); (Currency Bill ya da Owen-Glass Act ola-
rak da anilmaktadir), 23.12.1913 tarihinde, aci-
len kongreden gegirilmis ve bir saat sonra da, Bas-
kan Wilson tarafindan imzalanarak yasalagmis-
tir (Mullins, 1991,s.19). Iste bu yasayla, Ameri-
kan Kongresi, para basma yetkisini, sahibi olma-

1 Nelson Aldrich, New York, New Jersey ve Wall Street de
de gayet iyi taninmaktaydi, Washington D.C. nin de en glic-
Iii adamlarindan biriydi. J.P Morgan’in yatirim ortagi olmasinin
disinda, bankacilik sektériinde, kamu isletmelerinde ve imalat
sanayinde ¢ok bliyiik hisselere sahipti. Damadi, John D. Roc-
kefeller idi ve 60 yil sonra torunu olan Nelson Aldrich Rockefel-
ler, 4 kez New York Valisi ve Baskan Gerald Ford’ un 41. ABD
Baskan Yardimcisi olmustur. (Encyclopaedia Britannica, “Nel-
son Aldrich Rockefeller”, 2014).

dig1 bir merkez bankasina devretmis, dolayisiyla
da, bankacilar istediklerini elde etmislerdir (Fede-
ral Reserve, 2014; The Founding of the Fed, 2014;
Mullins, 1991, s. 26). Buna goére Amerika gene-
linde 12 tane Federal Rezerv Bankasi kurulacak ve
bunlarin ortaklar1, bulunduklar1 bolgelerdeki tica-
ri bankalar olacaktir ( Fox ve digerleri, 2005, s. 6
vd.). ABD Bagkani tarafindan atanan ve Senato ta-
rafindan onanan bir Yonetim Kurulu ise, hem bu
12 Bankanin koordinasyonunu saglayacak, hem
de ulusal para politikasin yiiriitecektir (The Fede-
ral Reserve, 2014). Ancak FED’ in kurulusu bera-
berinde 6nemli tartismalarin ve bazi teorilerin de
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu tartigmalar
incelendiginde 6zellikle ti¢ 6nemli ortak konu dik-
kat cekmektedir. Bunlardan bir tanesi oylama ta-
rihi ile ilgilidir. Boylesine 6nemli, hatta mali a¢1-
dan tarihi bir oylamanin Noel arifesine, istelik de
habersizce ve aniden getirilmesi oldukca tepki do-
gurmus ve saibeli karsilanmigtir. Diger bir tartigma
konusu ise, Borca Dayali Para Sistemi (Debt Ba-
sed Monetary System) olmustur (Tekelova, 2011).
Boyle bir sistemin Amerika’nin bor¢larini arttira-
cagi ciddi olarak tartisilmig ve ileri stiriilmiistiir
(Progress Report, 2003). Nitekim elde edebildigi-
miz son verilere gore ABD’nin giincel federal bor-
cu (Gross Federal Debt) 17, 8 trilyon dolardir (tam
sayisal ifadesi: 17.816.119.859.000 USD); Fede-
ral kisi bas1 devlet borcu ise, 54.600 ABD dolaridir
(Gross Federal Debt, 2014). Federal biitce acikla-
rina (federal deficit) bakildiginda ise durum sdyle-
dir: 2012 mali yilinda agik 1.087 milyar dolarken,
2013 mali yilinda 680 milyar dolara gerilemistir.
2014 mali yilinda 649 milyar dolar ve 2015 mali
yilinda da 564 milyar dolar a¢ik Ongoriilmekte-
dir. (Federal Deficit, 2014). ABD’nin GSYH tuta-
rinin 2012 yilinda 16,2 trilyon dolar, 2013 de 16,8
trilyon dolar ve 2014 de 17,5 trilyon dolar oldugu
dikkate alinirsa, tereddiitler, tartismalar ve deger-
lendirmeler daha belirgin olacaktir kanisindayiz
(GDP, 2014; Ekonomik Gostergeler- ABD, 2014).

FED, vergi 6dememesine, para basabiliyor olma-
sina, yurt disinda banka agabiliyor ve para gonde-
rebiliyor, kendi devletine bor¢ verebiliyor olma-
sina, para arzini, faizleri, enflasyonu, resesyonu,
depresyonu kontrol edebiliyor olmasia ragmen,
statiisii geregi kimseye hesap vermek zorunda ol-
mayan 0zel ve 6zerk bir yapidadir. FED’in hisse-
darlari, tiimiiyle bankacilik sektoriidiir. FED Bas-
kanini (Chairman) Devlet Bagkan1 atamakta ve se-
nato da onaylamaktadir; ama gelin goriin ki, se-
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natorleri de yine ayni1 bankacilik sektorii segmek-
tedir. Bilindigi tlizere, secim kampanyalarina ban-
kacilik sektorii milyar dolarlik yardimlar yapmak-
tadr.

Ama en 6nemli tartigma konusu ise, bankanin sa-
hipleri iizerine yapilmaktadir. Bu olusum, en genel
ifadesiyle, 8 6zel bankanin ortaklasa kurdugu ve
yonettigi bir sistem oldugu hususunda ortaya ¢ik-
maktadir. Bununla birlikte hem ABD’de ve hem
de kiiresel mali platformlarda, boylesine 6nemli
ve etkin bir giiclin, ni¢in, hangi anlayis ve amac-
la 6zel bankalara verildigi sorgulanmis ve halen de
ciddi bir sekilde sorgulanmaya devam etmektedir.

FED’in kurucu hissedar1 olan 8 banka sunlardir
(Handerson, 2011, s.1):

(1) Londra ve Berlin Rothschilds Bankalari
(Rothschilds Banks of London and Berlin),

(2) Paris’ten Lazard Brothers Bankalar1 (Lazard
Brothers Banks of Paris),

(3) italyan Israel Moses Seif Bankalari (Israel
Moses Seif Banks of Italy),

(4) Warburg Bank (Warburg Bank of Hamburg
and Amsterdam),

(5) New York Lehman Brothers Bank (Lehman
Brothers of New York) (1977 de Lehman Brothers
ile Kuhn Loeb ile birlesti ve Kuhn Loeb, Lehman
Brothers, Inc. oldu; 1984 de ise Shearson Ameri-
can Express olmustur.),

(6) Kuhn, Loeb Bank (Kuhn Loeb Bank of NY),

(7) Rockefeller ailesinin Chase Manhattan Bank
(Chase Manhattan Bank of NY),

(8) Goldman Sachs Bank (Goldman Sachs of
NY).

FED’i olusturan, hisselerini elinde bulunduran
tiim bu konsorsiyumdaki kurumlarin ortak payda-
st ise, yukarida ayrintili bir sekilde tanitmaya ca-
listigimiz, Rothschild Grubu ile istisnasiz hepsinin
iliskili olmalar1 ve tepe yonetimlerinde, s6z ko-
nusu grubun elemanlarinin bulunmasidir. Federal
Reserve Banks hisseleri, hissedarlarin isimlerin-

den de anlasilacagi iizere, en varlikli hanedan ai-
lelerinin uhdesinde bulunmaktadir. Bu aileler, tam
olarak kurumsallasmis ve 1k, din, ulus gézetme-
yen, Rothschilds, Warburgs, Schiffs, Rockefellers,
Harrimans, Morgans vd. elit ve biiylik zenginler-
den olugmaktadir (Mullins, 1991, s.224). S6z ko-
nusu hisseler, bagkalarinca ya da borsalarda satin
alinamaz, el degistiremez, yalnizca servet olarak
veraseten intikal edebilmektedirler. Hemen belirt-
mek isteriz ki, Federal Rezerv Bankasi’nin hisse-
lerinin yaridan fazlasi, Amerikalilarin patrimua-
ninda bulunmamaktadir; bu da ayr1 ve énemli bir
ozelliktir kanisinday1z (Mullins, 1991, 5.224). iste
bu durum, halen c¢ok tartisma konusudur ve de-
vamli giindemde bulunmaktadir®.

Hemen belirtmek isteriz ki, Amerikan Merkez
Bankasi olarak nitelenen Federal Reserve System,
ABD’nin ilk degil, dordiincii merkez bankasi-
dir (Griffin, 2012, s.310). 1781 yilinda Bank of
England modeli olarak kurulan “Bank of North
America”, lilkenin ilk merkez bankas1 olarak ka-
bul edilmektedir. 1783 tarihinde salt ticari banka-
ya doniistliriilmiigtiir. 1791 yilinda kurulan First
Bank of the United States, ABD’nin ikinci mer-
kez bankasi olmustur. Bankanin giici Avrupadaki
Rothschilds’den gelmektedir. 24.11.1811°de ilga
edilmistir (Griffin, 2012, s.339-340). 1812 — 1815
ABD - Ingiltere savas1 sonrasinda 1816 yilinda ku-
rulan ve 1836 yilinda kapatilan, Second Bank of
the United States, ABD’nin {igiincii merkez banka-
st olmustur (Griffin, 2012, s.341-359).

3. Amerikan Merkez Bankasi Statiisiinde
Bulunan FED’ in Sorumluluklari:

e Genellikle, tiim merkez bankalarinin ana fonk-
siyonu olan, tam istthdami saglamaya ¢alismak ve
fiyat istikrarini korumak i¢in iilkenin para politi-
kasin1 yiiriitmek.

» Mali sistemin istikrarini saglamak ve onu idame
ettirmek.

 Tiiketicinin kredi haklarini korumak ve banka-
cilik sisteminin giivenligini saglamak amaciyla
bankacilik sektoriinii diizenlemek, izlemek ve de-
netlemek.

2 Bu konuda daha ayrintili bilgi igin bkz. Ferguson, 1998;
Armstrong, 2011.
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* Finansal piyasalarda g¢ikabilecek sistematik
riskleri kontrol etmek.

* ABD hiikiimetine, halka, finansal kurumlara ve
resmi yabanci kurumlara, finansal hizmetler sagla-
mak.

4. FED’ in Kurumsal Yapisi ve Isleyisi:

Federal Rezerv Sistemi ekonomiye ve ekonomik
faaliyetlere 151k tutmak iizere dizayn edilmistir.
FED, merkezi, bagimsiz kamu kurumu (Guverndr-
ler Kurulu-Washington, D.C.) ve 12 bolgesel Fe-
deral Rezerv Bankalarindan olusan bir federal sis-
temdir. Kurul ve Federal Rezerv Bankalari, belirli
finansal kurumlarin ve faaliyetlerin “diizenlenme-
si ve denetlenmesi” sorumlulugunu paylagmakta,
mevduat kuruluglar1 ve federal hiikiimet i¢in ban-
kacilik hizmetleri saglamakta ve tiiketicilerin ban-
kacilik sistemi ile isletmelerinin adil muamele ile
karsilagmalarini ve ihtiya¢ duyduklart bilgileri al-
malarini temin etmektedirler (How is the Federal
Reserve System Structured?, 2013).

a) Guvernorler Kurulu — Federal Reserve Board
of Governors (Board of Governors): FED’in en
onemli ve etkili kurumu olup, para politikas1 ka-
rarlarinin temel sorumlusudur (Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System, 2014).

Federal Reserve System’in Guverndrler Kurulu’nu
olusturan 7 liye, ABD Baskani tarafindan tayin
edilir ve Kongre tarafindan onanir (Fox ve diger-
leri, 2005, s.4). Kurul {iyelik donemi yenilenme-
mek tlizere 14 yildir. Kurul Baskani (Chairman) ve
Yardimcist (Vice Chairman of the Board), kurul
iiyeleri arasindan ABD Bagkani (President) tara-
findan segilir ve Senato’ca onanir; 4 yil siireyle
gorev yaparlar (The Structure of the Federal Re-
serve System, 2014(a)).

b) Federal Rezerv Bankalar: - Federal Reserve
Banks (Reserve Banks): 12 bolgeye (district) ait
12 adet Federal Rezerv Bankasi mevcuttur (The
Twelve Federal Reserve Districts, 2014). Bunlar,
Boston, New York, Philadelphia, Cleveland, Rich-
mond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis,

Kansas City, Dallas, San Francisco Federal Rezerv
Bankalaridir. Her Reserve Bank’in 9 kisiden olu-
san yonetim kurullart vardir ki, yonetim kurulla-
11 3 esit sinifa (A, B ve C) ayrilmaktadir. Bu iiye-
lerin altisini ilgili Federal Reserve District (Dist-
rict), liclinii ise Guvernorler Kurulu atar. Bu do-
kuz iiye, Reserve Bank’in Direktoriinii (Director)
secer ve Guvernorler Kurulu’nun onayina sunar-
lar. Reserve Bank’larin biiyiik cogunlugunun en az
bir subesi bulunmaktadir. Her subenin de kendi-
ne 6zgl yonetim kurulu vardir (Federal Reserve
District, 2014). Federal Rezerv Bankalari, 12 fe-
deral rezerv bankasi ve subeleri agi, iilke ¢apin-
da 6demeler sistemi isletimi, tilke parasinin dagiti-
mi, liye bankalar ve banka holding sirketlerini dii-
zenlemesi ve denetlemesi dahil olmak iizere, ¢esit-
li sistem islemlerini yiiriitmektedir (Fox ve diger-
leri, 2005, s.6).

Federal Rezerv Bankalari, ya da kisaca FED Ban-
kalari, ABD ekonomisi ve bankacilik sistemi {ize-
rinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Buna gore, s6z
konusu bankalar, ticari bankalara (commercial
banks) bankacilik hizmeti saglamak, ticari banka-
cilik faaliyetlerini diizenlemek, ¢ek ve diger 6de-
meleri gerceklestirmek, devlet kurumlari i¢in ban-
kacilik hizmetleri saglamak, ekonomik verileri
toplamak ve analiz etmek gibi baska fonksiyon-
lar1 da tstlenmektedir (Federal Reserve District
Banks, 2014).

Genel olarak kullanilan ismiyle Bej Kitap (Beige
Book), yilda 8 kez yayimlanan 6nemli bir rapor-
dur. Her Federal Rezerv Bankasi, cari ekonomik
ve mali durum ile ilgili olarak ayrintili bir rapor
hazirlamakla miikelleftir. On iki District’in bu ra-
porlari, sentez bir rapor halinde, Federal Reserve
Bank tarafindan hazirlanir ve yayimlanir. Nitekim
5 Mart 2014 de, FED’in, “Summary of Commen-
tary on Current Economic Conditions by Federal
Reserve District - February 2014 Raporu yayim-
lanmistir (Current Economic Conditions, 2014).

Asagidaki piramid, Federal Reserve System igin-
deki kurumlarin arasindaki baglantiy1 daha iyi an-
lamamiza yardimeci olacaktir.
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Tablo 1.1 Federal Rezerv Piramidi (Federal Reserve Pyramid)
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y Banka Digi Kesim (The Non-Bank Public)*
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b

Kaynak: Federal Reserve Pyramid, http://www.amosweb.com/cgi-bin/awb_nav.pl?s=wpd&c=dsp&k=Federal+Reserve+District+

Banks. 06.03.2014.

* Banka Disi Kesim (The Non- Bank Public) deni-
len piramidin en altinda yer alan kesim, esasen iil-
kenin tiim niifusunu kapsamaktadir. Ticari banka-
lar ve devlet bankacilik sirketleri harig, ticari ban-
kacilik hizmetlerinden faydalanan tiiketiciler, is-
letmeler ve devlet kurumlarimi ihtiva etmektedir.
Kural olarak, Federal Rezerv Sistemin nihai hede-
fi, etkin bir bankacilik sistemi ve para arz1 saglaya-
rak, banka dis1 kesimin refahini yiikseltmektir ve
boylece daha diisiik issizlik, daha diisiik enflasyon
ve daha fazla ekonomik biiylimeyi tesvik etmektir.

Burada asil dikkat ¢eken husus, Federal Rezerv
Bankalarmin, A, B ve C smifi olarak (Class A, B
and C) yonetim kurullarmin segilme ve atanma
usulleridir. Buna gore A sinifi yonetim kurullart,
ticarl banka baskanlaridir (commercial banks pre-
sidents). B ve C smift yonetim kurullar ise, banka
dis1 kesim saflarindan secilmekte ve bunlar bir ti-
cari banka ve banka holding sirketinin ¢aligani ise-
ler kurul iiyesi olamamaktadirlar. A smifi yone-
tim kurullar1 6zellikle Federal Rezerv Sistemi tiye-
si olan ticari bankalar tarafindan, bdlge i¢indeki ti-
cari bankalarin yonetim kuruluna secilmektedirler.
B smufi yonetim kurullari da tiye ticari bankalar ta-
rafindan secilmektedir. C smifi yonetim kurullar
ise, Giivernorler Kurulu tarafindan atanmaktadir.
Gilivernodrler Kurulu ayrica C sinifi yonetim kuru-
lu tiyeleri arasindan bir bagkan ve baskan yardim-
cist segmektedir. Yine A ve B smifi yonetim kuru-
lu tiyeleri, baskan ve baskan yardimcisi olarak hiz-
met verememektedirler (Federal Reserve District
Banks,2014).

¢) Federal Acik Piyasa Islemleri Komitesi - Fede-
ral Open Market Committee- (FOMC): Bu komi-

te, Federal Rezerv Sisteminin tiim para politikasini
yuritiir. Kullandig1 para politikasi araglari ise, her
merkez bankasinda oldugu gibi, agik piyasa islem-
leri (open market operations); iskonto orani (the
discount rate) ve mevduat karsiliklari (reserve re-
quirements) dir. 12 asil ve 5 yedek tiyeden olusur;
12 tiyenin 7 tiyesi Guvernorler Kurulu tyeleridir.
Bir iiye Federal Reserve Bank of New York Bas-
kanidir; bakiye 4 tiye ise, belirli bir rotasyon bag-
laminda diger Reserve Bank Bagkanlarindan segi-
lir. Yilda diizenli olarak 8 toplant1 yaparlar (The
Structure of the Federal Reserve System, 2014;
About Federal Open Market Committee, 2014).

Tiim bu agiklamalarimizdan da anlasilacag tize-
re, bu {i¢ ana organin tamamlayicilar1 olarak, Fe-
deral Reserve System biinyesinde, Uye Bankalar
(Member Banks) ve Danigsma Komiteleri veya Da-
nisma Konseyleri (Advisory Committees — Advi-
sory Councils) gorev yapmaktadir. Danisma Ko-
miteleri veya Konseyleri, 3 yasal danisma konse-
yi olan, Federal Danisma Konseyi (Federal Ad-
visory Council), Tiiketici Danigma Konseyi (Con-
sumer Advisory Council) ve Tasarruf Kurulusla-
r1 Danisma Konseyi (Thrift Institutions Advisory
Council)’nden olugmaktadir. Federal Rezerv Ban-
kalar1 da ayrica danisma komiteleri kullanmakta-
dirlar. Bunlarin en 6nemlileri de bizatihi her bir
Rezerv Bankasinin biinyelerinde olusturdugu, zi-
rai, kiiciik ve orta boy isletmelere (KOBI) iliskin
ve emege iliskin komitelerdir. Federal Danigma
Konseyi, Kurul’un yarg: yetki alani i¢indeki tim
konularda Kurul’a tavsiyelerde bulunma ve danig-
manlik gdrevini yapma yetkisine sahip olup, ban-
kacilik enddistrisinin 12 temsilcisinden (twelve
district) olugmaktadir. Konsey mutat olarak Subat,

65



Amerikan Merkez Bankasi (Fed)’nin Olusumu, Tarihsel Seyri, Isleyisi ve Kiresel Etkinligi

66

Mayis, Eyliil ve Aralik aylarinin ilk Cuma giinle-
ri olmak tizere yilda dort kez, Washington D.C.’de
toplanmaktadir. Uyeler ii¢ y1llik dénemler itibariy-
le secilmektedir (Federal Advisory Council, 2014).

Yukaridaki piramidin ortasinda yer alan ticari ban-
kalar (commercial banks) ise, klasik, yani gele-
neksel bankalari, tasarruf ve kredi kuruluslarini,
kredi birliklerini ve tasarruf ve mevduat banka-
larini ihtiva etmektedir. Ticari bankalarin sayilar
kapanmalar, birlesmeler gibi sebeplerle donemle-
re gore ciddi degisiklikler gdsterebilmekteyse de,
son verilere gore s6z konusu kuruluslarin toplam
sayilari, 2014 Q2 itibariyle 5.693 diir. Bu bankala-
rin sayisinin, donemler baglaminda yapilan analiz-
lerde, gittik¢e azalmasina karsilik, piyasa hacim-
leri ve toplam riskleri ise, ciddi sekilde artmakta-
dir. (Commercial Banks in the USA, 2014; (Fe-
deral Deposit Insurance Corporation, 2014) (ABD
deki en biiyiik ticari bankalarin giincel listesi i¢in
bkz. Large Commercial Banks, 2014). Ticari ban-
kalar, 12 ana bolge bankasi ve 25 de sube bankasi
olmak iizere, toplam 37 adet Federal Rezerv Ban-
kas1 tarafindan denetlenmektedir. Ticari bankalar-
la birlikte, sistemde mevcut olan, kredilendirme
kurumlari, bor¢ verme kurumlari, geleneksel ban-
kalar, tasarruf kuruluslari, vd. gibi finansal kurum
ve kuruluslar da dikkate alindiginda, sistemin i¢in-
de yaklagik 20.000 civarinda mali kurulustan olu-
san ¢ok genis bir yelpaze ile karsilasiriz. Boylesi-
ne genis ve etkin bir sistemin giicli de, dogal ola-
rak ¢ok yliksek seviyeli olmaktadir. S6ziinii ettigi-
miz ticari bankalardan bazilari, “resmi” olarak Fe-
deral Rezerv Bankalarinin liyesi olmasina ve diger
bazilar1 da liye olmamasina ragmen, 6zellikle be-
lirtmek isteriz ki, tiimii FED diizenlemelerine ta-
bidirler ve FED hizmetlerinin tamamina erisebil-
mektedirler (Federal Reserve Pyramid, 2014).

FED’in merkezi, ABD de hig bir eyalete bagl ol-
mayan ve 0zel bir statiiye sahip olan Washington
District of Columbia (Washington D.C.)’ da bu-
lunmaktadir.

Iste yukarida cok yonlii olarak ele almaya ve ince-
lemeye calistigimiz FED’ in, son gelismeler bag-
laminda, tahvil alimmni kademeli dahi olsa azalt-
mas1 ve tedricen likid destegini tamamen kaldir-
mas1 beklentileri dolayisiyla, 6zellikle GOU fi-
nans piyasalarindan hizla ¢ikan degerlerin, yeni
yatirim alanlar1 aramakta oldugunu gérmekteyiz.
Ornegin para akimlarmin hizla, “’sinir piyasala-

1’ olarak adlandirabilecegimiz, “frontier markets
(FM)*’lere kaydigimi gozlemlemekteyiz. Bu pi-

3 Frontier Markets ya da “pre-emerging” market olarak li-
teratiire giren ve Tlirkge karsiligi “sinir piyasalar” olan kavra-
mi ilk kez, Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance
Corporation- IFC) 1990’larin baslarinda kullanmaya baslamis-
tir. Sinir piyasalarinin niteliklerinin neler oldugunun tek bir ta-
nimi olmasa da kavram, hisse senedi piyasalarinda yatirim ya-
pilabilen, fakat hisselerinin toplam piyasa degeri, likiditesi ya da
daha olgun ylikselen piyasalarda oldugu kadar 6zellikleri olma-
yan, kliclik ve/veya istikrarsiz lilkeleri ifade etmek (izere kulla-
nilmaktadir. Bu kategoriye Arjantin, Suudi Arabistan, Sri Lanka,
Bosna Hersek, Bulgaristan, Hirvatistan, Sirbistan, Nijerya, Vi-
etnam, Slovenya gibi gesitli (ilkeler girmektedir (Ornedin, kii-
resel yatirimcilar igin arastirmaya dayall, kritik yatirnm karari-
ni destekleyen araclari saglayan kuruluslar olan MSCI, Rus-
sell tarafindan belirlenmis sinir piyasa indeksleri mevcuttur.
MSCI’in sinir piyasa indeksi 33 lilkeden, Russell’in indeksi 39
lilkeden olusmaktadir (Frontiers Markets, 2014 ). Bu acgiklama-
lardan da anlasilacadi lzere, sinir piyasalarinin tanimi kadar,
sayilari konusunda da henliz bir miitabakat saglanamamigtir.
Bu piyasalar héla gelisimlerinin erken evrelerinde olsalar da,
bazi yatinmcilar gliclii faiz potansiyeli ile uzun vadeli ekonomik
bliyiime igin cazip bir firsat sunduklarini diistinmektedirler. Bu
yliksek bliylime potansiyeli, daha fazla risk ve bu sinir piyasa-
larin geng ekonomilerinin dogasinda var olan verimsizligi bera-
berinde getirmektedir. Buna gére, sinir piyasalari siklikla, ylk-
sek istikrarsiz, riskli ve verimsiz olarak karakterize edilmektedir.
Fakat yine de son gelismeler ve garlar, daha evvel gbzden ka-
¢irilmis olan bu piyasalarda yatirnm yapmayi kolaylastirmakta-
dir.

Genel olarak, yiikselen ve sinir piyasalari kiiresel GSYIH igin-
de daha yliksek pay kazanirken, gelismis Ulkelerin katkilar
zaman iginde azalmaktadir. Diinya Bankasi’'na (World Bank)
gére, 2011 yilinda sinir piyasalarinda ortalama GSYIH biiyii-
me orani % 4,9 iken, 10 bliyiik gelismis llkede % 1,6 olarak
gerceklesmistir.

Sinir piyasa llkeleri igcinde ekonomik biyiime ve potansiyeli ¢ce-
sitlilik arz etmektedir. Hem Katar, hem de Arjantin sirasiyla %
18,8 ve % 8 ile, gelismis llkelerin ortalamasindan ¢ok daha
yliksek bir bliyiime gdsterdiler. Yine sinir piyasa llkeleri, ge-
lismis lilkelerden gok daha diisiik GSYIH-borg oranina sahip-
tirler. Ornegin, IMF’ye gére, Afrika (ilkelerinin GSYIH-borg ora-
ni, 2001°de % 60°dan 2011°de %20’ye diiserken; gelismis lilke-
lerde 2007’de yaklasik olarak % 70°den 2011°de % 46’ya geri-
lemistir. Bu piyasalardaki bliyiime potansiyelinin éniinde yatan
etkenlerden biri, bunlarin sahip olduklari geng isgligleridir. Si-
nir piyasa llkelerinde yasayan 2 milyar insanin yas ortalama-
s1 30,2 iken, 1 milyar insan yasayan gelismis (lilkelerin yas orta-
lamasi 40,5'dir. Ustelik sinir piyasalardaki isgiicti sadece daha
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yasalar genellikle Afrika ve daha az miktarda da
Asya kitalarinda yer alan, hizli biiytimesi bekle-
nen tilkelerden olugsmaktadir. Nitekim bu beklenti-
nin en 6nemli gostergesi de, Morgan Stanley Capi-
tal International Frontier Markets (MSCI FM) en-
deksinin devamli deger kazanmasidir (http://www.
msci.com/). Bu piyasalarin ortak 6zelligi ise, GOU
piyasalarindan daha diisiik profilli olmalaridir. Ya-
tirimcilar burada, daha riskli yatirimlar yapmalari-
na ragmen, farkli sinir piyasalarina ve her birinde
de farkli sektorlere yatirim yaptiklarindan, risk bi-
rikimlerini dagitabilmekte ve dolayisiyla da azal-
tabilmektedirler.

FED’in ABD’de 2008 krizi dolayisiyla baslattig
ve kiiresel baglamda tiim diinya mali piyasalari-
n1 etkiledigi, parasal genislemenin, bu yil iginde
tedricen azaltilmasi ve akabinde de sonlandirilma-
s1 beklentisi, GOU’lerden ciddi sermaye ¢ikislari-
na neden olmaktadir. Dogal olarak {ilkeler de, en
azindan bu yeni aciklari telafi edici muhtelif ted-
birler almaktadirlar. Bu hareketlerden, en ¢ok et-
kilenecek {ilkelerden oldugu her rapor ve deger-
lendirmede dile getirilen Tiirkiye’de, Brezilya’da,
Endonezya’da, para politikalarinin daraltilmasi
gbze alinarak, istikrarsiz bir sekilde ve hatta ik-
tisadi ve mali yansimalar1 6zenle planlanmadan,
programlanmadan ve hatta biitcelenmeden, yetki-
li mercilerin, faiz oranlar1 ile oynanmakta oldukla-
rini, konuyla ilgilenen analistler ve akademisyen-
ler elestirel baglamda dile getirmektedirler. Di-
ger yiikselen piyasalarda da durum benzeri bir se-
yir gostermektedir. Nitekim, son olarak yayimla-
nan FED raporlarindan da bunu agik ve se¢ik ola-
rak gérmekteyiz (FOMC Monetary Policy Report,
2014).

genc ve fazla degil, ayni zamanda yiikselen piyasalara ve ge-
lismis llkelere gbre ¢ok daha ucuzdur.

Sinir piyasa (lkelerini mali durumu, son yillarda gelismig (lke-
lere gére gelisme gdstermistir. Ancak ayni zamanda sinir piya-
salar énemli éiglide ekonomik risk ve belirsizlikler icermektedir.
Sinir piyasa Ulkelerinde, gelismekte olan Ulkelerin bas belasi
olan politik huzursuzluk, isletmelerdeki yolsuzluklar, tek ham-
madde bagimliligi gibi faktérler nedeniyle oynaklik (volatilite)
artmaktadir. Ornegin, Nijerya énemli petrol rezervierine sahip
olmasina ragmen, s6z konusu rezervlerin asiri uglarca (mar-
jinallerce) kontrol altina alinmasi ve boru hatti olumsuzluklari
ve tehlikeleri dolayisiyla llkenin gerektigi sekilde pozitif anlam-
da yararlanabilmesi engellenmektedir (Lin ve digerleri, 2012;
MSCI Frontier Markets Indexes, 2014).

FED’in, sadece ABD nezdinde degil, tam anla-
miyla kiiresel platformda cok etkili bir sistem ol-
dugu da artik daha da belirgin sekilde izlenmekte-
dir. Dolayistyla FED toplanti tutanaklarinin, karar-
larinin ve hatta beklentilerinin izlenmesi bile firti-
nalar kopartabilmektedir. Bizatihi ABD tahvil fa-
izlerinin yukar1 ¢ekilmesi, 6ncelikle konut sekto-
riinii, dayanikli tiikketim mallar1 sektoriinii ve son-
ra da diger sektorleri olumsuz etkilemesi beklenti-
si ciddi olarak tartisilmakta ve endise ile dile ge-
tirilmektedir. 22-24 Agustos 2013 tarihlerinde dii-
zenlenen Jackson Hole toplantisinda* da bu konu-
lar genis bir sekilde ele alinmig ve tartigilmistir.
S6z konusu toplantida, 6zellikle GOU’lere 6nem-
li uyarilar iceren bir rapor da sunulmustur. Bu ra-
porda, GOU’lerin sermaye akimlarin1 kontrol al-
tina almalar1 salik verilmis, aksi bir durumda ise
para politikalarini planladiklar gibi siirdiirememe
tehlikelerinden s6z etmislerdir. Ozellikle de asir1
bor¢lanmalara dayali kirillgan, yurtici tasarruflari
diisiik ve azalmakta olan, 6nemli cari iglem agik-
lar1 bulunan ve bu agiklar1 kapatmakta zorlanan,
enflasyon riskleri ve siyasal riskleri olan ekonomi-
ler, bu gelismelerden en fazla etkilenecek tilkeler
olarak dikkat cekmektedirler’. Nitekim FED’in al-
mis oldugu kararlarin, 6zellikle cari agikla miica-
dele eden bizim gibi GOU’lerde yarattig1 etki, sa-
dece para politikas1 kararlarinda degil, maliye po-
litikas1 kararlarinda da kendisini hissettirmektedir.
Tecrilibeyle de sabit oldugu iizere, her ekonomik
ve/veya finansal sorun kargisinda ve Ozellikle de
krizler doneminde, para politikasi araglarin be-
raberinde, mutlaka maliye politikasi araglarina da

4 Jackson Hole Toplantilari, 1978 yilindan bu yana Kansas
City Federal Rezerv Bankasi (Federal Reserve Bank of Kan-
sas City)’nin ev sahipliginde, yillik ekonomi politikasi sempoz-
yumu seklinde gergeklestiriimektedir. Toplanti, merkez banka-
lari, politika uzmanlari ve akademisyenlerin bir araya gelerek,
acil sorun (endise) yaratmayan fakat bunun yerine yeni gelisen
ve ortaya ¢ikan sorunlar ve egilimler lizerinde gelecege ydne-
lik gézlemlerde bulunmak lizere gerceklestirilen bir forum ola-
rak tasarlanmistir (About the Jackson Hole Economic Policy
Symposium, 2014).

22-24 Agustos 2013 tarihinde gerceklestirilen Jakson Hole
Ekonomi Politikasi Sempozyumu’nda “Gelenek Disi Para Poli-
tikasinin Kliiresel Boyutlari (Global Dimensions of Unconventi-
onal Monetary Policy)” konusu lizerinde tartismalar yapilmistir
( 2013 Economic Policy Symposium, 2013)

5 Sempozyum tebliglerine erisebilmek igin bkz. http://www.kan-
sascityfed.org/publications/research/escp/escp-2013.cfm.
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basvuruldugu goriilmektedir. Hi¢ stiphe yoktur ki,
FED tarafindan alinan gevsek ya da siki para po-
litikas1 kararlari, hem ABD’yi ve hem de kiiresel
baglamda, diger tilkelerin maliye politikas1 karar-
larini, ¢ok ciddi bir sekilde ve muhtelif siddette et-
kilemektedir. Dolayisiyla 2014 Ocak’da FED ta-
rafindan uygulanmaya baslanan tahvil alimlarmin
azaltilmasi operasyonu, cari ac1g1 fazla olan bizim
gibi iilkeler agisindan biiytik tedirginlik yaratmis-
tir. Nitekim FED 2007°de patlak veren ve diinyaya
yayilarak “finansal krize” doniisen kiiresel krizin
ardindan 2008 yilindan itibaren gevsek para po-
litikas1 uygulama karar1 almigti. Bu kararin alini-
s1 da, 6zellikle cari agig1 yiiksek iilkeler nezdinde,
bol para, yani likidite bollugu anlamina gelmek-
te idi... Peki bu durum maliye politikas1 araclarini
nasil etkilemistir? Bor¢lanma ve verginin, maliye
politikasinin en 6nemli ve en etkin araglar1 oldugu
g6z oOniinde bulunduruldugunda, FED tarafindan
gevsek bir para politikas1 uygulanacagina dair ali-
nan kararin, iilkelerin daha kolay finansman bul-
malarma yol agacagi bilinmekteydi. Tabii ki bu
durum, ayn1 zamanda madalyonun diger yiizii olan
bor¢lanma olgusunu da beraberinde getirmektey-
di... Boylesine bir durum, devletin ihtiya¢ duydu-
gu finansman kaynaklarindan olan, var olan vergi-
leri arttirma ve/veya yeni vergiler salma miikelle-
fiyetini de azaltmakta, hatta ortadan kaldirmaktay-
di. Bu da hig siiphe yoktur ki, siyasal siire¢ baki-
mindan, 6nemli bir art1 ve politik avantaj anlamina
gelmektedir. Oysaki, Federal A¢ik Piyasa Islem-
leri Komitesi (Federal Open Market Committee -
FOMC)’nin 17-18 Aralik 2013 tarihli toplantisin-
da (Minutes of the Federal Open Market Commit-
tee, 2013) ve yine 28-29 Ocak 2014 tarihli toplan-
tisinda alinan kararlar (rapor 11 Subat 2014 tari-
hinde yayimlanmaistir®) neticesinde, hedeflenen is-
sizlik ve enflasyon rakamlarina ulasilabilmesi i¢in
tahvil alim miktarinda azalmaya gidilecegi belir-
tilmigtir. Boylece artik 2008’den itibaren gegerli
olan gevsek para politikas1 yerini 2014 Ocak’tan

6  FOMC tarafindan yayimlanan “ Para Politikasi Raporu (
Monetary Policy Report)’nun 3.béliimUinii olusturan “Ekonomik
Gérinim” bashgi altinda, FED blinyesinde bulunan 5 Guver-
nérler Kurulu tiyesi ve 12 Rezerv Bankasi baskanlarindan olu-
san grup, 2013 - 2016 yillarina iliskin ve daha da uzun vadeli,
gergek (reel) biyiime, issizlik orani, enflasyon ve her yil igin he-
deflenen federal fon oranlariyla ilgili olarak, degerlendirmelerini
yayimlamislardir. Ayrintili veri ve bilgi icin bkz. (FOMC Mone-
tary Policy Report, Part 3: Summary of Economic Projections,
2014).

itibaren bir anlamda daha siki bir para politikasi-
na birakmistir. Bu isaretler ve gostergeler de, ar-
tik piyasalarin ve dolayli olarak da olsa, 6zellikle
cari agiklar1 bulunan tilkelerin, 2009’dan beri ol-
dugu gibi, dis finansman piyasalarindan likid para
bulmakta zorlanacaklari anlamina gelmektedir. Bu
yonde FED’in para politikasinda aldig: sikilastir-
ma karari, tilkelerin hem para politikasi kararlarin-
da, hem de pek dile getirilmeyen maliye politikasi
kararlarinda degisiklige gitmelerini gerektirmek-
tedir. Iste bu sekilde bir karar ile, 6zellikle iilkemiz
gibi, GOU biinyesinde bulunan ve Yiikselen Piya-
salar olarak nitelendirilen, dis finansman ihtiyaci
¢ok yiiksek olan iilkeler, ikame finansman kayna-
g1 bulabilmek i¢in, maliye politikasinin en etkili
ve en tahripkar araglarindan, vergilere ve borglan-
maya basvurmak zorunda kalabileceklerdir. Nite-
kim 01.01.2014 tarihinden itibaren iilkemizde bi-
nek otomobillerin ilk iktisabi veya ithalati sira-
sinda 6denmesi gereken OTV oranlarinin Bakan-
lar Kurulu Karari ile % 5, % 10 ve % 15 oranin-
da arttirilmas1 (BKK, 01.01.2014 Tarih ve 28869
sayilt R.G.) da, diinya ekonomisinde yasanan, iil-
kemizi de en yiiksek siddette etkileyen s6z konu-
su olusumlari ve FED nezdinde alinan kararlarin
bir yansimasi olarak disiiniilebilir. Bu durum da,
blinyesini ve misyonunu incelemeye calistigimiz
FED’ in, sadece bir ABD Merkez Bankasi statii-
stinde ve fonksiyonunda olmayip, ciddi ve etkin
anlamda, kiiresel boyutlu para politikalarini etki-
ledigi kadar, maliye politikalarini da ne denli etki-
ledigini gostermektedir.

Yine FED tarafindan Subat 2014’de, ve akabin-
de de Temmuz 2014 de Para Politikas1 Raporla-
1 yayimlanmistir (Monetary Policy Report, July
2014). Bu raporlarda 15 gelismekte olan iilke du-
rumunu degerlendirilmis ve kirilgan tlkeler si-
ralamasi yapilmistir. Maalesef Tiirkiye’ye de, bu
kirilganlar listesinin en basinda yer verilmistir.
Tiirkiye’yi Brezilya ve Hindistan’in izledigi go-
riillmektedir. Ulke para birimlerinde en biiyiik de-
ger kayiplari, cari denge (cari agik), doviz rezerv-
leri, kamu bor¢lanma miktarlar1 ve borglanma faiz
oranlari, parasal, mali ve yapisal reformlardaki uy-
gulamalar, kiiresel ekonomik ve mali degisiklikle-
re karst alinan tedbirlerin zamanlamalar1 ve dog-
ruluklari, incelenmis, arastirilmis ve bulgular, so-
nuglar raporlarda ayrintili olarak degerlendirilmis-
tir. Ayrica yapilan nihai degerlendirmelerde, kiril-
gan olan iilkemiz gibi GOU’lerin bu kirilganlik-
larin1 giderebilmek igin gegici dnlemlerin Gtesin-
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de, para, maliye politikalarinda yapisal reformlar
yapmalarmin gerekli oldugu ifade edilmistir. Ka-
nimizca, bu raporlar ve sonug degerlendirmeleri,
caligmamizda islemeye ve incelemeye calistigimiz
FED’ in kiiresel baglamda ekonomik ve mali et-
kilerinin boyutlarinin ve smirlarinin nerelere ka-
dar gidebildigini gostermesi bakimindan, ilging ve
carpici bir 6rnek olusturmaktadir.

Sonuc¢

Federal Rezerv Sistemi (Federal Reserve System)’
nin, isminde yer aldig1 anlamda federal olmadi-
gin1, hatta kiiresel anlamda atfedilen anlam itiba-
riyle de rezervlerinin dahi olmadigini gormekte-
yiz. Ayritili ve ¢ok yonlil bir sekilde, inceleme-
ye calistigimiz, Federal Rezerv Bankasi (Federal
Reserve Bank)’nin, gene kiiresel anlamu itibariy-
le, bir banka olarak dahi addedilemeyecegini ile-
11 stirebiliriz. Diger bir ilging husus ise, Amerikan
Merkez Bankas1 olarak nitelenen Federal Reserve
System’in, ABD nin ilk merkez bankasi olmayip,
dordiincii merkez bankasi olmasidir.

Bu aragtirmamizda goriildigii tizere, FED, olu-
sumu, yapisi ve isleyisi itibariyle, teorik baglam-
da, maliye ve para politikalar1 araglarii kullanan
geleneksel Merkez Bankas1 modeline ve tanimina
pek uymamaktadir. Yapisiyla, olusumuyla, yone-
timiyle ve belirlenmis goérev ve amaglariyla, fark-
I1 bir statiiye, ulusal ve ayn1 zamanda da kiiresel
bir etkinlige sahiptir. Bu sebeple de, Federal Re-
serve System — FED, 6zel olarak ABD, genel ola-
rak da kiiresel finans sektorii mensuplarinca, aka-
demisyenlerce, is adamlarinca, politikacilarca ve
tabii ki diinyanin tim diger iilkelerinde bu konu-
lara ilgi duyan kurum ve kisilerince, anlasilmaya,
hareketleri ¢ok yakindan takip edilmeye, ilgili ve
yetkili kisilerin demegleri, yorum ve diislinceleri
izlenmeye ve degerlendirilmeye caligilmaktadir...

FED’ in plani, programi ve nihai hedefi, aylik tah-
vil alim miktarlarimi, tedrici olarak, zaman ve ze-
mine gore uyumlastirarak azaltmak ve nihayet si-
firlamaktir. Bu operasyonu da, istihdam raporla-
riyla ilintili olarak yapacagini agikca ifade ve be-
yan etmektedir. Istihdam raporlarinin kétii ¢rkma-
sinin Otesinde, kiiresel baglamda, 6zellikle gelis-
mekte olan {ilkeler biinyesinde bulunan, yiikselen
piyasalar olarak nitelenen iilkelerdeki, para birim-
lerinin ciddi deger kaybetmesi, para ve maliye po-
litikalarindaki ani hareketlenmeler ve miidahale

araglariin devreye topyekun sokulmasi ve hatta
faiz oranlar1 {izerinde istikrarsiz ve mesnetsiz oy-
namalarla, 6zellikle ekonomileri saglam olmayan
GOU ve Yiikselen Piyasalarda, ¢ok ciddi olumsuz
ekonomik ve mali etkilere sebep olabilecektir.

FED tarafindan yayimlanan raporda, 15 gelismek-
te olan tilkenin durumlari, iilke para birimlerindeki
biiyiik deger kayiplari, cari denge (cari agik), do-
viz rezervleri, kamu bor¢lanma miktarlar1 ve borg-
lanma faiz oranlari, parasal, mali ve yapisal re-
formlardaki uygulamalari, kiiresel ekonomik ve
mali degisikliklere kars1 alinan tedbirlerin zaman-
lamalar1 ve dogruluklari incelenmis ve degerlendi-
rilmigtir. Raporda s6z konusu durumlar agisindan
en kirilgan iilkeler siralamasinda, Tiirkiye’nin ilk
siralarda yer aldig1 goriilmektedir. Ayrica raporda
yapilan nihai degerlendirmede, kirtlgan olan iilke-
lerin bu kirilganliklarini giderebilmeleri i¢in gegi-
ci onlemlerin 6tesinde, para ve maliye politikala-
rinda yapisal reformlar yapmalarinin mutlaka ge-
rekli oldugu 6zellikle ifade edilmistir. Kanimizca,
bu rapor, caligmamizda incelemeye calistigimiz
FED’ in kiiresel baglamda ekonomik ve mali et-
kilerinin boyutlarmin ve sinirlarinin nerelere ka-
dar gidebildigini gostermesi bakimindan, ilging ve
carpici bir 6rnek olusturmaktadir.

Tiim bu rapor ve kronolojik agiklamalar goster-
mektedir ki, FED ilgili ve yetkili kisilerince ve-
rilen demegler, katildiklar1 sempozyum, panel ve
toplantilarda, ileri siirdiikleri goriisler, aciklanan
raporlar, gelecege yonelik ne tiir bir FED politika-
simin tercih edilecegi konulari, kiiresel baglamda,
yakindan, merakla, ilgiyle izlenmektedir. Bu izle-
nimler ve degerlendirmeler, iilkelerin kendi para
ve maliye politikalarinin belirlenmesinde ¢ok etki-
li bir faktor, hatta gosterge olmus, bundan boyle de
olmaya devam edecektir kanisindayiz.
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