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Ozet

Bu c¢alismada, FED’in kurulusundan giiniimiize uzanan tarihsel
doniistimiiniin, kurumsal yapisinin ve kiiresel finans sistemi {izerindeki
belirleyici etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Ayrica, FED’in kriz
donemlerinde uyguladigi para politikalarinin hem ABD ekonomisi hem de
Tiirkiye gibi ylikselen piyasalar iizerindeki yansimalari analiz e dilmektedir.
Bu dogrultuda sonu¢ olarak, FED’in bagimsiz yapismin ve politika
dongiilerinin kiiresel sermaye hareketleri iizerinde gii¢lii bir yonlendirici rol
oynadigin1 goriilmektedir. Gergeklestirmis oldugumuz bu ¢alisma, FED
tarihinin biitiinciil bir degerlendirmesini sunmakla beraber 6zellikle
gelismekte olan ilkeler agisindan politika ¢ikarimlart ortaya koyarak bu
kapsamda literatiire katkida bulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Federal Rezerv Sistem, Federal Rezerv Para
Politikasi, Merkez Bankaciligi

JEL Kodlari: E52, E5S8, N10, F34

1 Yiiksek Lisans Ogrencisi, Bankacilik ve Finans Bolimii, Lisansiistii Egitim
Enstitiisii, Manisa Celal Bayar Universitesi, Manisa, Tiirkiye. E-posta:

ardil yilmaz@icloud.com | ORCID: https://orcid.org/0009-0007-7977-658X

2 Dog. Dr., Finans ve Bankacilik Béliimii, Uygulamal Bilimler Fakiiltesi, Manisa
Celal Bayar Universitesi, Manisa, Tiirkiye. E-posta: huriyet.bilge@cbu.edu.tr |
ORCID: https://orcid.org/0000-0001-6196-0556

@@@@ oren~access | DOL: )
https://doi.org/10.63127/tuaz.nd.20.c113



https://doi.org/10.63127/tuaz.nd.20.c113

YAPAY ZEKA VE TICARET SAVASLARI CAGINDA
EKONOMIK VE SOSYAL YAKLASIMLAR

THE EVOLUTION OF GLOBAL POWER: THE FED'S CENTURY-
OLD JOURNEY AND ITS ECONOMIC SPREAD EFFECTS
Abstract
The aim of this study is to examine the historical transformation of the

FED from its establishment to the present, its institutional structure, and its

decisive influence on the global financial system. In addition, the study

analyzes the reflections of the monetary policies implemented by the FED
during crisis periods on both the U.S. economy and emerging markets such
as Turkey. Accordingly, theresultsshowthatthe FED’s independent structure
and policy cycles play a strong guiding role on global capital flows. This
study provides a comprehensive evaluation of the history of the FED and
contributes to the literature by presenting policy implications particularly for
developing countries.
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1. GIRIS

21. ylizy1l kiiresel ekonomisinin en belirleyici 6zelliklerinden bahsetmek
gerekirse, finansal serbestlesme ile finansal piyasalarin derinlemesine
biitiinlesmesi ve bu siirecte merkez bankalarinin, 6zellikle de Amerika
Birlesik Devletleri'nin merkez bankasi konumundaki Federal Reserve
System (FED)'in, olaganiistii bir gii¢ ve etki kazandig1 goriilmektedir.

FED'in aldig1 faiz orani kararlari veya acikladigi para politikas1 y onelimi,
gilintimiizde yalmizca ABD sinirlar1 iginde degil, diinyamin dort bir yanindaki
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde sermaye akislarmi, doviz
kurlarini, enflasyon beklentilerini ve biiyiime dinamiklerini sekillendiren
temel bir referans noktast haline gelmistir. Bu kiiresel etki, FED'i basit bir
ulusal kurum olmanin 6tesine tagtyarak, adeta uluslariistii (supranational) bir
politika yapici konumuna yiikseltmistir. Dolayisiyla, modern uluslararasi
ekonomisi ve Tiirkiye gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin karsilastig1 digsal
soklar1 anlamak, FED'in tarihsel koklerini, kurumsal yapisini, politika
evrimini ve bu politikalarin yayilma (spillover) mekanizmalarini sistematik
bir bi¢imde incelemeyi gerektirmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, FED'in tarihsel siire¢ i¢indeki ddniistimiinii,
kurumsal kimliginin ardindaki dinamikleri ve nihayetinde kiiresel finans
sistemindeki merkezi roliiniikapsamli bir sekilde analiz etmektir. Bu ¢alisma,
FED'in 1913 yilinda kurulmasina giden silirecte yasanan finansal
istikrarsizliklarin ve onun nihai sonuglarinin nasil sekillendirdigi sorusundan
yola ¢ikmaktadir. Kurulusundan itibaren, FED'in bagimsiz ancak kamuya
hesap verenikili karakteri, onusiirekli bir tartismanin odagina yerlestirmistir.
Bu baglamda calisma, FED'in yar1 kamusal, yar 6zel miilkiyet yapismm,
karar alma mekanizmalar lizerindeki etkisini ve bu yapinin demokratik
mesruiyetle olan gerilimli iligkisini irdelemeyi hedeflemektedir.

FED'in kiiresel sistemdeki agirhginin arka planinda, elbette, ABD
Dolarmin Bretton Woods Anlagmasi sonrasinda edindigi rezerv para birimi
statiisii yatmaktadir. Ancak, ABD’nin 1970'li yillarin heniiz baginda altm
standardimn terk etmesi ve 1980°’li yillarda baslayan finansal
serbestlesmenin 1990’11 yillardan itibaren hiz kazanmasiyla birlikte, FED'in
politikalar1 ¢ok daha genis ve karmasik bir yayilma mekanizmasi araciligryla
diinyaya niifuz etmeye baglamistir. Bu siireg, 6zellikle 2008 Kiiresel Finans
Krizi sonrasinda uygulamaya konulan Gayri Geleneksel Para Politikalar
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(Unconventional Monetary Policies), niceliksel genisleme (Quantitative
Easing-QE) programlar1t ve sifira yakm faiz (zero lower bound)
politikalariyla yeni bir boyut kazanmistir.

FED'in bilangosunu trilyonlarca dolar seviyesine genisletmesi, yalnizca
ABD'deki varlik fiyatlarin1 degil, kiiresel likidite bollugunu da artirarak,
yiikselen piyasalara yonelik spekiilatif sermaye girislerini (sicak para)
koriiklemektedir. Tersi durumda, FED'in parasal sikilagsma (tapering) veya
faiz artirim dongiilerine gireceginedair sinyallerde ise, bu sermayenin ani bir
sekilde geri ¢cekilme riski (sudden stop) tasimasi nedeniyle, 6zellikle Tiirkiye
gibi cari a¢ik ve dis finansman ihtiyac1 yiiksek olan ekonomiler i¢in ciddi bir
kirilganlk kaynagi olusturmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, FED politikalarindan en ¢ok etkilenen yiikselen
piyasa ekonomileri arasinda 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir. FED'in
genislemeci politikalar ddneminde Tiirkiye'ye gelen bol likidite, biiyiimeyi
desteklerken finansal dengesizlikleri de beraberinde getirmektedir. Sikilasma
beklentilerinin arttigi donemlerde ise Tiirk Lirasi{izerinde baski, enflasyonist
etkiler ve biiyiimede yavaslama gozlemlenmektedir. Bu nedenle, FED'in
politika dongiilerini anlamak, Tiirkiye'nin makroekonomik istikrar1 ve
stirdiiriilebilir biiylime stratejileri i¢in hayati 6nem tagimaktadir.

Buradan hareketle, bu ¢alisma ii¢ ana eksen iizerine insa edilmistir. Ik
olarak, FED'in ortaya ¢ikisini hazirlayan tarihsel ve teorik arka plan, merkez
bankaciliginin evrimi ¢ercevesinde ele alinacaktir. Ikinci olarak, FED'in
kurumsal yapisi, karar alma mekanizmalart ve temel islevler
detaylandirilacak ve bu yapmin kiiresel etki giicii ile bag: tartisilacakt.
Ugiincii ve son olarak, FED'in kurulusundan giiniimiize uzanan tarihsel
seriiveni, Biiyiik Buhran, Bretton Woods, Biiyiik Enflasyon, Biiyiik
Moderasyon, 2008 Krizi ve Covid-19 pandemisi gibi kritik doniim noktalart
iizerinden analiz edilecektir. Bu kapsamli incelemenin sonucunda, FED'in
glintimiiz kiiresel ekonomisindeki benzersiz konumu ortaya konularak,
Tiirkiye ekonomisi basta olmak {izere, yiikselen piyasalar i¢in ¢ikarilacak
politika dersleri degerlendirilecektir.
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2. LITERATUR

Federal Reserve System (FED)’i, Amerika Birlesik Devletleri’nin para
politikasini yénetmesi ve mali istikrar1 saglamasi konusundaki 6nemi birgok
calismaya konu olmasim saglamistir. Ayrica Federal Reserve yalnizca para
politikasi belirleyen bir kurum degil, ayn1 zamanda giiclii bir ekonomik
arastirma merkezidir. Ekonomistler, analistler ve denetgilerden olusan
ekipler, ABD’nin dort bir yanindan ve yurt digindan gelen verileri analiz
ederler. Bu analizler, bolgesel ekonomik egilimleri anlamaya ve politika
kararlarini giincel veriye dayandirmaya olanak tanimaktadir. Béylece FED,
veri temelli karar alma mekanizmasiyla ekonomideki gelismelere dinamik
uyum saglayabilmektedir (FED, 2025).

ABD’nin kiiresel anlamdaki etkisi diigiiniildiigiinde FED’in almis oldugu
veya alacag kararlar 6zellikle gelismekte olan iilkeler olmak tizere bircok
iilkeyi etkileyebilmektedir ve literatiirde bu etkileriizerinde de oldukca fazla
calisma yer almaktadir. Bunlara ek olarak finansal serbestlesmenin artmast
ve kiiresel sermaye hareketlerinin hizlanmasi, FED’in politika etkilerini hem
gliclendirmis hem de karmagiklagtirmistir ve bu karmasik yapida literatiirde
tizerinde ¢aligmasi gereken bir¢ok konu olusturmustur (Wheelock, 2021, s.
1-2).

Bu caligmalann inceledigimizde, Yilmaz ve Alganer (2014)
calismalarinda FED’in olusumu, tarihi ve kiiresel etkinligi iizerinde
durmuslardir ve mali yansimalarim degerlendirmislerdir. Yine ayni sekilde
Kog¢ (2020) caligmasinda, FED’in tarihsel arka planindan bahsederken para
politikas1 araglarina deginmeye ¢alismis ve bagimsizligir hususunu ele
almistir. Akgiic (2020), Merkez Bankaciligr adl kitabinda FED hakkinda
genisge bir boliim kaleme alirmis ve FED’in tarihi, yapisi, bagimsizligi ve
gorev ve islevlerine deginmistir.

Ote yandan FED tarihi acisinda Federal Reserve History adli intemet
sitesinde yer alan ¢aligmalar literatiire 6nemli katkilarda bulunmaktadi.
Wheelock (2021) ¢alismasinda, FED 6ncesi donemden bahsederek FED’in
olusmasina giden siireci ele almis ve FED kurulduktan giiniimiize degin
tarihte yaganmis dnemli olaylarda FED’in ne gibi politikalar izledigine
deginmistir. Richardson (2013), Biiyiik Buhran ve sonrasindaki dénemde
FED’in politikalarmma deginirken, Hetzel (2013), II. Diinya Savasi’nda FED
politikalarina ve Bretton Woods Sistemi ile FED’in yapisina deginmistir.
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Hetzel (2013), birdiger calismasinda Hazine-FED Anlagmas1 doneminde
FED’in yiiriitmiis oldugu politikalara ve 1950-1965 yillar1 arasindaki
gelismeleri ele almistir. Bryan (2013) ¢alismasinda, Biiyilik Enflasyon
doneminde yasananlari ele almis ve FED’in bu siireci atlatabilmek adma
gerceklestirdigi politikalara deginmistir. Hakkio (2013) ise, Biiyiik
Moderasyon donemini ele alarak, ABD ekonomisinin 2008 Kiiresel Krizi'ne
kadar biliyiiyerek genisledigi siirecte yiiriitiilen FED politikalarma
deginmistir. Son olarak Weinberg (2013), 2008 krizi ve sonrasinda FED
politikalarini ele alan bir ¢caligma gergeklestirmistir.

Jaremski ve Wheelock (2017), Rezerv Bankalar1 ve subeleri i¢in
sehirlerin ve ilce sinirlarinin baslangigtaki secimini
incelemektedir. Literatiirde bu alana dair bir¢ok ¢alisma daha yer almak ve
FED’in almig oldugu para politikalarinin diger {ilkelere etkileri
diistiniildiigiinde daha pek ¢ok ¢alismanin da olacagi1 6ngoriilebilmektedir.

3. FEDERAL RESERVE SYSTEM (FED)’IN
KURULUS SURECI

Paranin icadindan itibaren devletlerin ve ekonomik aktorlerin en 6nemli
kaygilarindan biri paranin dogru sekilde yonetilmesi olmustur. Tarih boyunca
bu fonksiyon genellikle devlet tarafindan yiiriitiilmiis olsa da baz
donemlerde giiclii ekonomi sahiplerinin de para ve kredi akigini kontrol ettigi
goriilmektedir. Bu ¢ergevede merkez bankalarinin ortaya ¢ikisi, ekonomik
istikrar arayisinin ve kamu otoritesiyle finans ¢evreleri arasindaki iliskinin
kurumsallasmus bir sonucudur. Ilk merkez bankalar1 kamu kurumu niteligi
tasimayan, kar amaci giitmeyen ancak baslangicta ticari faaliyetlerle yola
cikan yapilardir. Bu kurumlarin kuruluslarinda genellikle savaslarn
finansmani ve ticari ihtiyaclar belirleyici olmustur.

[k bankaci1lik faaliyetlerinin kdkenine baktigimizdaMO 3500’ 1ii y1llarda
Siimer ve Babil tapmaklanna kadar uzandigim s6ylemek miimkiindiir. Bu
faaliyetlere 6rnek vermek gerekirse o donemde rahipler tahil veya nakit
karsiiginda bor¢ verme islevlerini yonetmiglerdir. Ancak merkez
bankaciliginin fikirlerinin ilk defa sekillenmeye baslamasi 17. yiizyila kadar
dayanmaktadir. 1661°de kurulan Stockholm Bankasi ve 1668’de kurulan
Isve¢ Devlet Bankasi (Riksbank), altin karsilig1 para basarak parasal diizeni
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saglamaya ¢alisan ilk 6rnekler olarak gosterilmektedir. Bununlabirlikte 1694
yilinda kurulan Bank of England, ilk merkez bankasi olarak kabul
gormektedir. Bunun sebebi ise sadece para basma yetkisine sahip olmak
disinda, likidite saglayan son mercii olma islevine sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Zamanla diger bankalarin Bank of England nezdinde
hesap agmasi, bu kurumu bankalar arasinda takas merkezi haline getirmis ve
boylece merkez bankaciliginin modern islevlerinin temeli atilmistir (Kog,
2020, s. 424-425); (Onder, 2005, s. 9-10).

18. yiizy1lda merkez bankalannin ortaya ¢ikisiyla birlikte, kamumaliyesi
ve 0zel sermaye arasindaki iliskiler giderek bulanmklasmistir. Bu dénemde
Almanya’min bir sehri olan Frankfurt’un Yahudi gettosunda kiigiik bir
kuyumcu olarak faaliyet gosteren Amschel Moses Bauer bankerlik
faaliyetlerinin temelini atarken, oglu Mayer Amschel Rothschild tarafindan
uluslararas1 finansal bir imparatorluga doniismiistiir. Devletlere borg
vermenin, bireylere bor¢ vermekten daha karli oldugunu fark eden Mayer
Rothschild Avrupa’min baglica finans merkezlerine (Frankfurt, Viyana,
Londra, Napoli, Paris) bankalar kurarak Avrupa devletlerinin mali yapilarn
iizerinde etkili ve zamanla kiiresel 6l¢cekte dnemli bir gii¢ haline gelen bir
hanedan konumuna gelmistir. 19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
Rothschild ailesinin finans diinyasindaki giicii ABD finans sistemi iizerinde
de etkisini gdstermeye baslamistir (Y1lmaz & Alganer, 2014, s. 60-61); (Kog,
2020, s. 426).

Biitiin bu gelismelerin neticesinde Amerika Birlesik Devletleri’nde
merkez bankas1 kurulmast fikri 18. yiizy1lin sonunda ortaya ¢ikmistir ancak
FED (Federal Reserve System)’in kurulusu 20. ytizyilin basinda miimkiin
olabilmistir. Bunun nedeni ise politikacilar ve ¢iftciler tarafindan o dénemde
destek gdérmemis olmasi ve ciddi bir muhalefetle karsilanmasidir. Basta
donemin ABD baskan1 Thomas Jefferson olmak tizere bazi baskanlar merkez
bankalarmin parasal yetkiler iizerinde tekel olusturmasindan endise
duyduklanndan bu fikre kars1 ¢ikarken, ciftciler ise bu durumun biiyiik
tiiccarlarin lehine olacagini ve bu siire¢ten toplumun alt kesimlerinin zarar
gorecegineinanmislardir. ABD’de merkezbankasia karsi biitiinbu olumsuz
kamuoyunaragmen yine de 18. yiizyildan, FED’in kurulusuna giden siirecte
cesitli merkez bankas1 girisimleri olmus ancak bu bankalarin hic¢biri kalict
olamamuistir. Bunlardan ilki 1781 yilinda kurulan Bank of North America
olurken bu girisim uzun soluklu olmamus ve sadece 2 y1l sonra 1783 yihnda
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ticari bankaya donistiiriilmistiir. Ardindan Maliye Bakani Alexander
Hamilton’1n ¢abalanyla 1791 yilinda kurulan First Bank of the United States
1811 yilinda gorevine son verilmis ve varligini eyalet bankasi seklinde
devam etmistir. 1816 yilinda yine Alexander Hamilton’1n ¢abalariyla kurulan
Second Bank of the United States ise 1836 yilinda siyasi ve ekonomik
nedenlerle kalict olamamis ve o da diger girisimler gibi basarisizlikla
sonuglanarak kapatilmak zorunda kalmistir. FED ise bu dogrultuda 1913
yilinda ABD’de kurulmus olan dérdiincii merkez bankasi girisimidir ve
seleflerinden farkli olarak kalic1 bir yapiya kavusarak zamanla hem ABD
ekonomisinin hem de kiiresel finans sisteminin merkezinde yer almistr
(Yilmaz & Alganer, 2014, s. 63); (Inciyan Ersoy, 2020, s. 72-74); (Akgiig,
2020, s. 301).

1836 yilindan 1913 yilina kadar ABD’de ekonomisinde biiyiik bir
biiylime ve zenginlesme yasanirken bu yillar arasinda herhangi bir merkez
bankas1 olmamistir. Bu donemde birgok yerel (eyalet bazinda) merkez
bankasi kurulmustur. ABD’de banknot ihracinin denetimsiz halde
olmasindan ve her eyaletin kendi parasim basmaya baslamasindan dolay1
degerleri tutarsiz banknotlar ekonomik karmasaya yol agmistir. 1860’larda
yaganan bu donem ABD agisindan serbest bankacilik donemi olarak
anilmistir. Finansal sistemdeki bu istikrarsizlik dénemi birgok bankacilik
panigini de beraberinde getirmistir. ilk olarak 1857 bankacilik panigiyle
bankalarm biiyiik kism1 6deme yapamaz hale gelmistir ve akabinde yasanan
i¢ savas ve sermaye akisindaki azalma durumu daha da kétiilestirmistir. 1863
yilinda Ulusal Bankacilik Yasasi ile ulusal 6lgekte tek bir banknot
hedeflenmistir ancak merkezi bir son kredi mercii olmadigindan 1873, 1884,
1893 ve 1907 yillarinda art arda yaganan finansal panikleri de beraberinde
getirmigtir. Tiim bu krizler ilgili donemde 6demeler dengesini ve bankacilik
sistemini tehdit eden bir boyuta ulasmistir (Inciyan Ersoy, 2020, s. 74-75);
(Wheelock, 2021, s. 2).
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Tablo 1. Bankaciligin Gelisimi

Eshunnanca Krallig ilk bankacilik yasalarini
diizenlemis, faiz oranini %20 olarak hitkme
baglamistir. Hammurabi yasalar, kredi verme,
mevduat toplama, komisyon iglemlerini hitkme
baglamis, kredi senetleri killer tizerine 2 niisha
halinde yazilmistir.

[k ve Orta Cag’da Yunanhlar, Romahlar ve
Misirhilar bankacihg gelistirmis, eski Misir’da faiz
sinirlanirken eski Yunan’da bankacilik denetimlerine
baslanmistir.

Ik modern banka ‘Amsterdam Bankas1’ kurulmustur.

Venedik Bankasi kurulmus ¢ek ve bankot kullanim1
baslamistir.
Ingiltere Krah tarafindan tiiccarlarin altinina el
konulmasiyla birlikte, altinlar ‘goldsmith’ denilen
tliccarlara sertifika karsiligi verilmeye baslanmistir.
Ingiltere Merkez Bankas: (Ilk Merkez Bankasi)
kurulmustur.
Sistem, Federal Reserve Bank (ABD Merkez
Bankasi) ile olgunluga ulagmis ve modern banka
sistemini olusmustur.

Kaynak: (Yetiz, 2016, s. 109)

Tablodan da goriilecegi iizere, merkez bankaciligi kurumlar yiizyillar
icinde olgunlagmis ve 1907 Panigi, modern anlamda bir merkez bankasmna
duyulanihtiyacinen kritik dontimnoktasi olmustur. 1907 Panigi, 20. yiizyiin
ilk biiyiik ekonomik daralmasini yaratmistir ve bu panik uzun vadede altn
standardimin terk edilerek ulusal para politikalarinin kurumsallagmasma
giden gelismeleri hizlandirmustir. ABD’nin ekonomik konjonktiirii ve
diinyada ticaretin biiyiik bir cogunlugunun Amerikan dolarina dayali olarak
gerceklestiriliyor olmast FED’in 6nemini diger merkez bankalarmdan
ayirmaktadir. FED’in almus oldugu kararlar ya da alacagi kararlara dair ¢ikan
haberler 6zellikle gelismekte olan tilkeler ve gelismis tilke ekonomileri igin
biiyiik bir 6nem tegkil etmektedir.

1906 yilinda yiiksek sayida can kaybiyla sonuglan San Fransisco
depremi, ardindan 1907 yilinda bakir piyasasinin bankerler tarafindan
manipiile edilmesi, Wall Street’te yasanacak biiyiik bir likidite krizlerine yol
acmisti. Knickerbocker Trust Bankasi’na ydnelik mevduat c¢ekme
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hareketleri zincirleme bir panik yaratmis, hisse senedi piyasalar1 da bu
donemde ¢okerek New York Borsasi %50 deger kaybetmistir. Bu durum
Amerika Birlesik Devletleri’nde parave bankadiizeninin yetersizliklerini bir
kez daha gbzler 6niine sermistir. Banker J.P. Morgan, bu dénemde tipki bir
merkez bankasi gorevi gorerek bankalara sunmus oldugu likidite destegi
sayesinde kriz Onlenmis oldu ancak bu durum kalict bir ¢6ziimiin
gerekliligini ortaya ¢ikardi ve ABD’de merkezi bir para otoritesinin
kurulmasi gerektigi diisiincesini giiclendirdi. 1908 yilinda Senato Finans
Komitesi Bagkan1 N. W. Aldrich’in onciiliigiinde Milli Para Komisyonu
kuruldu ve halka merkez bankasinin gerekliligini anlatmak ¢esitli politikalar
olusturuldu.

Bu dogrultuda 1910 yilmin Kasim ayinda aralarinda Rockefeller,
Morgan, Warburg ve Vanderlip gibi gii¢lii finans temsilcilerinin bulundugu
bir grup, senatér Nelson W. Aldrich 6nciiliigiinde Georgiaeyaletinde bulunan
Jekyll Adasi’nda gizli bir toplanti gergeklestirerek Aldrich Plani’m
hazirlamiglardir. Bu planin icerigini kisaca 6zetlemek gerekirse ABD’de
merkez bankasi islevi gorecek bir yapinin kurulmas1 amaglanmaktaydi. Plan
ilk etapta Kongre tarafindan reddedilse de benzer icerikli bir yapiya sahip
olan Federal Reserve Act, 23 Aralik 1913’te kabul edilerek yiiriirligi
girmistir (Y1lmaz & Alganer, 2014,s. 61-62); (Inciyan Ersoy, 2020, s. 75-
78); (Wheelock, 2021, s. 2-3).

3. FEDERAL RESERVE SYSTEM (FED)’IN YAPISI, iSLEYISi VE
TEMEL OZELLIKLERI

Federal Reserve System, kisaca bilenen adiyla FED, Amerika Birlesik
Devletleri’nin merkez bankasi olarak faaliyet gostermektedir. FED’i
aciklamadan 6nce merkezbankasinin ne oldugunubilmek 6nemlidir. Merkez
bankasim kanunlar nezdinde devlet adina para basma yetkisini elinde
bulunduran ve bu sayede para arzimni kontrol altinda tutan, yerel paranmn
istikrarin1 ve degerini korumayr hedefleyen ve bu dogrultuda para
politikalarin1 yiiriiten banka olarak tanimlanabilir. Banka olarak
adlandirilmis olsa da kar amaci giitmemektedir ve hiikiimetlerden bagmsiz
olmakla birlikte devletin bir kurumu olarak faaliyet gostermektedir (Inciyan
Ersoy, 2020, s. 6). 1944 yilinda gergeklestirilen Bretton Woods
Konferansi’'nda alinan kararlar neticesinde diinya iizerinde merkez
bankalarimim 6nemi artmig ve her tilkenin bir merkez bankasina sahip olmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmistir.
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FED, 1913 yilinda Kongre tarafindan ¢ikarilan Federal Reserve Act
(Federal Reserve Yasasi) ile kurulmustur ve ABD’nin finansal sisteminde
koklii bir reform siirecinin baglamasim saglamstir. Boylelikle ABD’de ilk
kez para basma yetkisi, devletin dogrudan denetimi disinda 6zerk bir kuruma
verilmigtir. FED’in kurulusundaki temel amag ABD’de yasanan finansal
panikleri dnlemek ve bankacilik sistemindeki istikrarsiz ortami diizene
sokmak olmustur (Kog, 2020, s. 427); (Wheelock, 2021, s. 1)

FED, tipik merkez bankalarma nazaran daha karmasik bir yapiya ve
goreve sahiptir. Federal Reserve Yasasi’na gore FED’in sermayesi 10 milyon
dolar olarak belirlenmis ve hisselerin %80’1 federal hiikiimete ait olurken,
0zel bireylerin 30’dan fazla hisseye sahip olmalarina izin verilmemistit
Ayrica yabanct hissedarlari oy haklari bulunmayarak %8,4 oraninda temettii
almalarma hak taninmistir. Bu miilkiyet yapisi FED’e hem kamusal hem de
0zel bir nitelik kazandirmaktadir. Nitekim FED, hem rezerv para dagitimy,
para arzinin diizenlenmesi, Hazine mevduatlarinin yonetimi gibi kamu
fonksiyonlarini yonetirken hem de kredi ve mevduat islemleri yaparak 6zel
bankacilik faaliyetlerine benzer sekilde iglemlerde yiiriitmektedir. Bu ¢ift
yonlii yapt, FED’i hem hiikiimetten bagimsiz hem de topluma kars1 sorumlu
kilan 6zgiin bir kurum haline getirmistir (Kog, 2020, s. 427-428).

Yine Federal Reserve Yasasisonucundaalinanbir diger karar neticesinde
Federal Rezerv Bankasi’min kurulmast karar1 alinmig ve bu bankalarn
hissedarlar1 bulunduklar1 bélgelerde yer alan ticari bankalar olmasi
kararlastirilmigtir. Boylelikle bu sistem ile hukuken kamuya ait bir yapi
olusmus olsa da sermaye yapisi olarak 6zel bir temele dayandirilmistr
(Yi1lmaz & Alganer, 2014, s. 62). Bu bolgelerin se¢ilmesi gorevi ise Rezerv
Bankasi1 Organizasyon Komitesi (RBOC) ne verilmistir. Bu Komite’den iilke
genelinde 8§ ila 12 adet bolge belirlemeleri istenerek, bu bolgelerin sinirlarmi
ve Rezerv Bankasi’nin yerini belirleme yetkisi verilmistir. Komite, 2 Nisan
1914 yilinda Rezerv Bankalari’nin kurulacag: 12 sehri ve bolge sinirlarm
belirlerken yillar icerisinde baz1 ilge ve subelerde ufak degisikler yasanmis
olsa da biiyiik 6lciide ayn1 kalmistir ve son hali Sekil 1°de goriildiigii gibidir
(Jaremski & Wheelock, 2017, s. 21).
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Sekil 1. Federal Reserve Bankalari’min Yer Aldig1 Sehir ve Bélgeler

*000000000000

Kaynak: (FED, 2025)

Sekil 1°de goriildiigii tizere ililkenin dogusunda yer alan kii¢lik bir
bolgeye 8 adet Rezerv Bankasi kurulurken, batida yer alan genis bir bolgeye
sadece 4 adet Rezerv Bankasi1 kurulmas1t RBOC’ un se¢imlerinde elestirilere
maruz kalmasmi saglamistir.

FED’e yonelik bagka elestirilerde gergeklestirilmigtir. Bunlardan biri
Federal Reserve Yasasi’min 1913 y1li Noel arifesinde ve kamuoyundan gizli
bir bi¢imde gergeklestirilmesinden dolay1 yoneltilmistir. Bir diger elestiride
borca dayali para sistemi olarak FED’in devlet bor¢lari arttiracag yoniinde
gelmistir. Son olarak ise, 6zel miilkiyet yapisi nedeniyle devlet kontroliinden
bagimsiz hareket edebilecegi diisiincesi endiseleri arttirmistir (Yilmaz &
Alganer, 2014, s. 63).

FED’in kurumsal yapisini inceledigimizde ise ii¢ ana kurumdan
olusmaktadir. Bu kurumlardan kisaca bahsetmek gerekirse, bunlardan biri
Federal Rezerv Valiler Kurulu (Board of Governors)’dur. Kurul Washington
D.C.’de bulunan yeditiyeli federal bir yaptya sahipken, tiyeleri ABD Baskam
tarafindan atanmaktadir ve Senato tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bu
kurumlardan bir digeri ise yukarida bahsi gegen ve RBOC tarafindan
bolgeleri belirlenen, 12 Bolgesel Federal Rezerv Bankasr’dir. Sekil 1°de
hangi bolgeleri temsil ettikleri goriinen bu bankalar kendi yonetim yapilarma
sahiptirler ve finansal denetim, likidite saglama, yerel ekonomik verilerin
toplanmasi ve 6deme sistemlerinin isletilmesi gibi temel gorevleri yerine
getirmektedirler. Son olarak Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC), FED’in
para politikasini belirleyen ve kilit bir rol oynayan kurumdur. Yedi adet
yonetim kurulu iiyesi, New York FED Bagkani ve diger 11 bdlgesel FED
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Baskani’mn aralarinda doniisiimlii olarak dort {iye segmeleriyle toplam 12
kisinin oy hakkia sahip oldugu iiyeden olusmaktadir. FOMC {iyeleri, yilda
en az sekiz kez toplanarak faiz oranlarini, tahvil alim-satimlarini ve likidite
politikalarini belirlerler. Bu ii¢lii yapi, ulusal diizeyde koordinasyon, bolgesel
diizeyde temsil ve piyasa diizeyinde operasyonel etkinlik gibi FED’in karar
alma siireclerinde federal dengenin korunmasim saglamaya calisir (FED,
2025); (Akgiig, 2020, s. 301-314).

FED’in kurumsal yapisini inceledigimizde, FED’e kars1 yonlendirilen
elestirilerin kismen abartili oldugunu belirtmek gerekmektedir. Ozerk ama
kamuya hesap vermeyen yapisi, kurulusundan bu yana tartigsma konusu olsa
da FED’in faaliyet alanimin Kongre tarafindan belirlenmesi ve ABD Baskan
tarafindan yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi gibi durumlar g6z 6niinde
bulundurulunca tamamen denetim dist oldugu sdylenemez. FED’in
bagimsizligi, para politikasinin kisa vadeli siyasi baskilardan korunmasi
acisindan gerekli goriiliirken, hesap verebilirligi, demokratik mesruiyetin
korunmasi agisindan elzemdir. Bu ikili yap1, modern merkez bankacihgm
temel tartigma alanlarmdanbiri olarak giincelligini korumaktadir (Kog, 2020,
s. 427-428); (Y1lmaz & Alganer, 2014, s. 62-63).

FED’in gorevlerinden daha detayli bahsetmek gerekirse, ABD
ekonomisinin ve finans sisteminin istikrarini destekleyen bes temel islevi
mevcuttur. Bunlardan biri faiz oranlar1 ve agik piyasaislemleri yoluyla para
arzii ve ekonomik aktiviteyi yonlendiren, para politikasinin yiiriitiilmesidir.
Bir digeriise krizdonemlerinde finansal kurumlara likidite saglamak yoluyla
sistemik riskleri azaltmaya ¢calisarak finansal istikrar1 desteklemektir. FED’in
bir baska islevi ise ticari bankalar gozeterek risk yonetimi standartlarmi
belirler ve bdylelikle finans kurumlarinin denetimi ve diizenlenmesini
saglamis olur. Diger bir temel islevi ise banknot ve madeni para dagitim,
elektronik 6demesistemlerininisletilmesi gibi 6deme sistemlerinin giivenligi
gorevini yiritmektedir. Son iglevi ise kullandirilan kredilerin adil
uygulanmasi ve finansal kapsayiciligin artirilmas1 yoniinde tiiketici haklan
ve toplumsal kalkinmanin desteklenmesidir (FED, 2025).

FED, zamanla yalnizca ABD ekonomisini yonlendiren bir kurum
olmaktan ¢ikarak, kiiresel finans sisteminin merkezi aktorii haline gelmistir
Ozellikle 2008 kiiresel finans krizi ve Covid-19 pandemisi doneminde
uygulamis oldugu genisleyici politikalar, diinya ekonomilerinde derin etkiler
yaratmistir. Bu donemde FED’in uygulamis oldugu likidite saglama, tahvil
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alim programlari ve faiz orani politikalari yalnizca ABD piyasalarim degil,
gelismekte olan iilke ekonomilerini de dogrudan etkilemistir. Ornegin
FED’in faiz artinmi yoniindeki agiklamalari, sermaye ¢ikislarma neden
olarak doviz baskisina ve bu nedenle finansal kirilganliklarin artmasma
neden olmustur. Gelismekte olan iilkeler, 6zellikle Yiikselen Piyasalar
(Emerging Markets), FED’in sik1i para politikast donemlerinde dig
finansmana erigsimde zorlanmigtir ve para ve maliye politikalarm
dengelemekte giicliikk yasamislardir. Bunedenle FEDin kararlari, uluslariistii
(supranational) bir kurumun kararlar1 gibi algilanmaktadir ve kiiresel
piyasalarda yon veren belirleyici etki yaratmaktadir (Yilmaz & Alganer
2014, s. 60).

4. FEDERAL RESERVE SYSTEM (FED)’IN
KURULUSTAN GUNUMUZE TARIHSEL
SERUVENI

FED kuruldugu giinden giiniimiize ulasana degin Amerika Birlesik
Devletleri ve diinya tarihinde bircok 6nemli hadise meydana gelmistir
Bunlardan ilki FED’in kurulmasimin hemen akabinde 1914 yilinda meydana
gelen I. Diinya Savagi olmustur. ABD savasin baginda tarafsiz bir politika
izlemis ve Itilaf Devletleri’ne silah satis1, kredi destegi gibi cesitli imkanlar
sunmustur. ABD’nin tarafsizlik politikasi Almanya’nin denizalti saldirilan
sonras1 1917 yilinda son bulmustur ve resmen savasa dahil olarak Itilaf
Devletleri’nin yaninda yer almigtir. 11 Kasim 1918 yilinda savas son
bulurken Avrupa’da savasin ekonomik ve fiziksel bilangosu agir olmustur.
Ingiltere ve Fransa sdmiirgelerini korumus olsa da bu savasm seyrini
degistiren ABD savasin en biiyiik alacaklisi olmus ve ekonomik olarak
gliclenmistir. ABD alacaklarim altin olarak talep etmis ve kiiresel sermaye
akisinin yoniinii degistirmistir. I. Diinya Savasi 6ncesinde altin para sistemi
diinyada egemen gii¢ sahibi olan Ingiltere tarafindan diizenlenirken,
1920’lerde ABD ve Fransa arasinda uluslararasi finans sistemi yeniden
diizenlenmek istenmis ve New York, Londra’nin yerini almaya baglamgti,
New York’un FED Bagkani Benjamin Strong’un liderliginde, 1920’lerden
itibaren agik piyasa islemlerini para politikasi araci olarak kullanmaya
baslamasi, FED’in uluslararasi itiban yiikseltmistir. Bu donem ABD’de
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ekonomik gelismenin yan1 sira sanayide de hizli bir teknolojik gelisme
yasanmustir. Isci iicretlerinde artislar, iscilerin tatil yapabilme hakki ve miilk
sahibi olabilme imkanlari sunulmustur. Biitiin bunlar 6nce gayrimenkul
fiyatlarini yiikseltip balonlar olustururken 1920’lerin sonunda gayrimenkul
fiyatlarindaki diisiisler yatirimcilari zarara ugratmistir. Bu zarari telafi etmek
isteyen yatirimcilar bu kez hisse senetlerine yonelmis ancak bu durum 1929
Biiyiik Buhrani’nagiden siirecin zeminini hazirlamustir (Inciyan Ersoy, 2020,
s. 81-84); (Ferguson, 1998, s. 417); (Tokgoz,2018,s. 10); (Cetiner & Sever,
2019, s. 336).

24 Ekim 1929 giinii meydana gelen Biiyiik Buhran, New York
Borsasi’nin ¢okmesine sebebiyet vermis ve basta ABD ekonomisi daha
sonrasinda ise kiiresel boyutlar alarak diinya ekonomisine hasar vermistir
(Akbas, 2016, s. 89-90). Kriz 6ncesinde hisse senedi spekiilasyonlarmi
smirlamak amaciyla siki para politikasi uygulayan FED, borsada meydana
gelen c¢okiis sonrasinda piyasadaki likidite daralmasmi daha da
derinlestirmistir. Biitiin bunlar g6z 6niinde bulunduruldugunda FED’in para
politikalarindaki yetersizligi agir elestiriler almigtir. 1930-1933 yillan
arasinda ABD’de yaklagik 10 bin banka iflas ederken, issizlik orani bu
donemde %?25’e kadar yiikselmistir. FED’in son kredi mercii olarak gorevini
yerine getirememesi, ekonomik ¢okiisiin en 6nemli nedenlerinden biri
oldugu i¢in bu donemde Bagkan Roosevelt tarafindan FED diizenlemelerine
hiz verilmistir. {1k olarak 1933 yilinda Bankacilik Yasas1 ¢ikarilarak, ticari ve
yatirim bankaciligr birbirinden ayrilmistir ve Federal Mevduat Sigorta
Kurumu (FDIC) kurulmustur. Ardindan 1935 yilinda Bankacilik Yasasi
yeniden Kongreden gecirilerek Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC)
kurulmustur ve para politikasi kararlarinda merkezilesme saglanmisti. Bu
reformlar, FED’in krize ge¢ ve yetersiz miidahalesinin ardindan para
politikasi iizerindeki kurumsal giiciinii yeniden tanimlamis ve modem ABD
finans sisteminin temelini atmistir (Wheelock, 2021, s. 5); (Richardson,
2013, s. 1-6); (Inciyan Ersoy, 2020, s. 84-86).

1 Eyliil 1939°da baglayan II. Diinya Savasi, tipki I. Diinya Savasi’nda
oldugu gibi Amerika ekonomisinin biiylimesini saglamistir. ABD’de bu
donemde silah ve teknoloji iirlinlerinin satisinda artis meydana gelmistir. IL
Diinya Savasi’nda da basta tarafsiz olan ABD, 1941 yilinda savasa dahil
olmustur. Savasa dahil olduktan sonra da ekonomik biiyiime artarak devam
etmistir. Savas devam ederken 1944 yilinda Bretton Woods Konferansi ile
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kurulan yeni uluslararasi para sistemi, ABD Dolarini altina endekslemis ve
diger para birimlerinin dolara baglamasim saglamistir. Bu durum FED’in
kiiresel finans sistemindeki merkezi roliinii pekistirmis olmustur. Ayrica IMF
ve Diinya Bankasi’nin kurulmasi da ABD’nin ve dolayisiyla FED’in savas
sonrasit donemde uluslararasi ekonomik istikrarn baslica aktérii haline
gelmesini saglamistir. Savasin ardindan 1946 yilinda ¢ikarilan Istihdam
Yasasi, FED’in gorev alanina maksimum istthdam hedefini ekleyerek fiyat
istikran kadar isttihdaminda para politikasinin 6ncelikleri arasina girmesi
gerektigini ortaya ¢ikarmistir.

II. Diinya Savag1 sirasinda FED, ABD Hazinesi’nin savas harcamalarm
finanse edebilmesini saglamak amaciyla faiz oranlarini diisiik seviyelerde
sabitlemis ve bu politikay1 savasin ardindan da siirdiirmiistiir. Uzun vadeli
tahvil getirilerini %2,5 te tutarak bor¢lanma maliyetlerini azaltan FED, aym
zamanda savas tahvili satiglarin1 tesvik ederek mali genislemeyi
desteklemistir. Ancak bu uygulama, para arzinda ciddi artisa ve bastirilmig
enflasyonun savas sonrasi hizla yiikselmesine neden olmustur. 1946’da fiyat
kontrollerinin kaldirilmastyla enflasyon patlak verince, FED i¢inde faizlerin
serbest birakilmasi ve enflasyonla miicadele i¢in bagimsiz para politikast
uygulanmasi yoniinde goriisler giiclenmistir. Buna karsin Hazine, kamu
borcunu diisitk maliyetle ¢evirebilmek i¢in faiz oranlarmin sabit kalmasinda
1srar etmistir. Kore Savagi sirasinda hizla artan fiyatlar, bu ¢atismayi daha da
derinlestirmistir. 1951°de imzalanan Hazine-FED Accord (Hazine-FED
Anlasmasi), faiz sabitleme uygulamasina son vererek FED’e para
politikasinda bagimsizlik kazandirmis ve modern merkez bankaciligmm
temelini olusturmustur (Hetzel, From WWII to the Treasury-Fed Accord,
2013, s. 1-4); (Wheelock, 2021, s. 5-6); (Inciyan Ersoy, 2020, s. 87-89).

Bu anlagsmayla FED, Hazine tahvillerini diisiik ve sabit faiz oranlartyla
finanse etme yiikiimliiligiinden kurtularak, acik piyasa islemlerini genellikle
kisa vadeli hazine bonolarina odaklamis oldu. Bu dénemde FED Baskam
William McChesney Martin Jr. tarafindan fiyat istikrari temel hedef olarak
belirlemistir ve kisa vadeli faiz oranlarin1 ekonomik dalgalanmalan
dengeleyecek sekilde yonlendirmistir. Bagkan Martin FED’in bagimsizligm
gliclendirmek adina karar yetkisini Federal Acik Piyasa Komitesi
(FOMC)’ne yaymis oldu ve New York FED’in etkisini sinirlayarak bolgesel
bankalarin yonetimine 6zen gdstermistir. 1950’li yillarda Eisenhower
yonetimi, FED’in fiyat istikrarmna odaklanmasim desteklerken, Bagkan
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Kennedyve Baskan Johnson yonetimleri ise ekonomik biiyiime ve diisiik faiz
baskis1 gibi politikalar uygulamiglardir. Martin biitiin bu siyasi baskilara
direnmesine ragmen enflasyonu tamamen kontrol edememistir. Kore Savast
sonrast 1960’1 yillarda faiz dalgalanmalar yasanirken Martin’in liderliginde
FED, uzun vadeli fiyat istikrarin1 giivence altina almak icin bagimsiz ve
miicadeleci olmayan bir parasal rejim olusturmustur. Bu donemde ABD
ekonomisi genel olarak gii¢li bir bliyiime ve diisiik enflasyon ortami
yagsamistir. Sadece 1960’1 yillarin sonlarina dogru enflasyon yiikselmeye
baglamistir ve FED, fiyat istikrari hedefiile siyasibaskilar arasinda denge
kurmak zorunda kalmistir (Hetzel, From the Treasury-Fed Accord to the
Mid-1960s, 2013, s. 1-6); (Wheelock, 2021, s. 6); (Inciyan Ersoy, 2020, s.
89-90).

Bu donem daha sonra ABD ekonomisi ve FED politikalar1 agisindan
kritik bir kirilma noktasi olacaktir ve 1965-1982 yillar1 arasinda siirecek
Biiytik Enflasyon donemi yasanacaktir. 1960°li yillarin  sonlarnda
yiikselmeye baslayan enflasyon, 6zellikle 1970’11 yillarda yasanan Petrol
Krizi sonucunda artan petrol fiyatlar1 ve kamu harcamalartyla birlesince
enflasyonun yiikselisine hiz katmigtir. Nixon ve Ford yonetimleri, iicret ve
fiyat kontrolleriyle gecici ¢oziimler denemis olsa da enflasyon kalic1 olarak
kontrol altina alimamamugstir. 1970’1i yillarin ortalarinda Kongre, FED’in ikili
gorevini daha net tanimlayan reformlar yapmistir. Bunlardan ilki 1977
yilinda yiiriirliige giren FED Reform Yasasi olurken, ardindan 1978 yilnda
Tam Istihdam ve Dengeli Biiyiime Yasasi ve son 1980 yilinda Mevduat
Kurumlarimin Serbestlestirilmesi ve Para Kontrolii Yasas1 yiiriirliige
girmistir. Bu reformlarla enflasyonun diistiriilmesi ve maksimum istihdamm
saglanmas1 agikc¢a politika hedefi haline gelmistir. 1979 yilinda FED
bagkanligina Paul Volcker’in gelmesiyle birlikte para politikasi radikal
bigimde sikilagtirilarak, para arzi ve rezerv biiylimesi kontrol altina
almmuigtir. Bu donemde faiz oranlan kisa siireligine ¢ift hanelere yilikselmigtir
ve 1980-1982 resesyonu sirasinda igsizlik rakamlarinda artig yasanmistc
Baskan Volcker’in sert politikalari, kisa vadeli ekonomik maliyetler
dogurmus olsa da enflasyonu diisiirmede etkili olmustur ve FED’in fiyat
istikrarina baglhiligi hususunda giivenilirlik kazandirmistir. Bu donem,
makroekonomik teoride kamu beklentilerinin ve politika giivenilirliginin
O6nemini gdzler Oniine sermistir ve bu yondebir doniisiim saglamistir. FED’in
uygulamalari, enflasyon hedeflemesini merkez bankasi politikalarnnin temel
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ilkesi haline getirmistir ve uzun vadede siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ile
istihdamin saglanmasmma zemin hazirlamistir. Biiylik Enflasyon, ABD
merkez bankaciliginda hem ders ¢ikarilan bir basarisizlik hem de modem
para politikasinin gekillenmesinde belirleyici bir deneyim olarak kayda
geemistir (Bryan, 2013, s. 1-8); (Wheelock, 2021, s. 6-7); (Inciyan Ersoy,
2020, s. 90-92); (Bertsch, Hull, Lumsdaine, & Zhang, 2025, s. 1).

Biiyiik Enflasyon dénemi sonrasi 1982 yilindan 2008 Kiiresel Ekonomik
Krizi’ne kadar olan siireg ABD’de Biiyiik Moderasyon donemi olarak
geemektedir. Bu donem ABD ekonomisinde diisiik ve istikrarli bir enflasyon
yaganmis ve uzun siireli bir biiylime trendi yakalanarak azalan bir
makroekonomik oynaklik hakim olmustur. Baskan Paul WVolcker’in
enflasyonu dizginleyen politikalarinin ardindan Alan Greenspan ve Ben
Bernanke donemlerinde FED, daha sistematik ve ongoriilebilir bir para
politikas1 benimseyerek ekonomik istikrarin temellerini atmistir. Bu
dénemde Taylor ilkesi dogrultusunda enflasyon ve iiretim sapmalarma
duyarli politika tepkileri uygulanmustir ve dur-kalk karakterli para
politikalarindan uzak durulmustur. Ayrica bu donemde FED’in iletisim ve
seffaflik stratejilerinde de koklii degisimler yaganmistir. 1994 yilindan
itibaren FOMC toplantilarinin sonug bildirimleri ve 2007 yilindan sonra
ekonomik projeksiyon 6zetleri yaymlanmaya baglamstir. Finansal sistemin
esnekligini arttirmak i¢in 1991 yilinda FDICIA, 1994 yilinda Riegle-Neal,
1999 yilinda Gramm-Leach-Bliley ve 2003 yilinda Check 21 gibi yasalar
cikartilmigtir. 1982-2007 yillari arasinda 1987 Borsa Cokiisii, 1997 Asya
Krizi, 11 Eyliil 2001 saldirilar1 gibi soklar yasanmis olsa da FED bu krizlere
kars1 likidite saglayarak piyasalarin istikrarini korumay1 basarmistir. Bu
donemde ekonomik dalgalanmalarn azalmasi, yapisal doniisiimler
teknolojik gelismeler ve kiiresellegsme basarili para politikalarimin birlesik
etkisiyle agiklanmistir. Biiyiik Moderasyon doneminde olusan bu denge,
2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ile bozulmus olsa da donemin deneyimi
FED’in modern merkez bankaciligina yon verenen énemli miraslarindan biri
olmustur (Hakkio, 2013, s. 1-7); (Wheelock, 2021, s. 7-8); (Inciyan Ersoy,
2020, s. 92-95).

2008 Kiiresel Finansal Krizi, ABD ekonomisinde 1929 Biiyiik
Buhrani’ndan sonraki en agir daralmayi yaratarak “Biiyiik Durgunluk”
olarak tarihe gegmistir. Krizin temeli, 2000’lerin baginda subprime konut
kredilerinin hizla yayilmasi ve bu kredilere dayal finansal araclarin agin

118



YAPAY ZEKA VE TICARET SAVASLARI CAGINDA
EKONOMIK VE SOSYAL YAKLASIMLAR

degerlenmesiyle atilmig oldu. 2007 yilinda geri 6demelerdeki bozulma ve
2008 yilinda Lehman Brothers’ i ¢okiisiiyle birlikte kiiresel finans sistemi
sarsilirken, kredi akiglar1 tikanmig ve biiylik sirketler bu donemde likidite
sikintis1 yasamaya baslamistir. Bu dénemde FED, 1929 yilindaki hatasm
tekrarlamamak icin agresif bir parasal genisleme politikasina yonelerek,
iskonto penceresini gevsetmis, kapanma riski tasiyan finansal kurumlara
likidite saglamig ve federal fon oranini neredeyse sifir seviyesine kadar
indirmistir. Bunlarin disinda Niceliksel Genisleme (Quantitative Easing-QE)
programlar1 devreye sokarak trilyonlarca dolar tutarinda tahvil ve ipotege
dayali menkul kiymet alimlar1 gergeklestirmistir. 2008-2009 yillar1 arasmda
yiiriitiillen QE1 programlariyla parasal tabaniki kat genisletilmistir. Ardndan
2010 y1linda QE2 programi ve 2012 yilinda ise QE3 programm ile genislemeci
politikalar siirdiiriilmiistiir. FED bu sayede faiz oranlarini uzun siire diisiik
tutarak talebi canlandirmayi ve istihdamm desteklemeyi hedeflemistir. Ancak
toparlanma siireci diistik ilerlemistir ve issizlik oran1 2010’a kadar %10’a
yiikselmistir ve biliylime seviyesi zayif kalmisti. Bu donemde Kongre,
finansal sistemi daha siki denetlemek i¢in 2010 yilinda Dodd -Frank Wall
Street Reformu ve Tiiketici Koruma Yasasi’ni yiiriirlige koymustur. FED bu
yasa ile denetim yetkilerini genisletirken kriz aninda firmalara dogrudan
kredi verme imkanini smirlamigtir. FED, 2015 yilina kadar faizleri sifira
yakin seviyelerde tutmustur ve sonrasinda kademeli arttirimlar yaparak
yiikseltmistir ancak 2019°da gerceklesen ekonomik yavaslama ve pesinden
yasanan Covid-19salginiylatekrardan faizindirimine giderek Q4 programmi
baslatmak zorunda kalmistir. Boylece 2008 sonrasinda, FED agresif
miidahalelerle finansal istikrari korumaya ¢abalamig ve tarihsel olgekte
genislemeci politikalar izleyerek para politikasimin yeni sinirlarm
tanimlamasiyla karakterize etmistir (Weinberg, 2013, s. 1-5); (Wheelock,
2021, s. 8-9); (Inciyan Ersoy, 2020, s. 95-98).
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Sekil 2: 1948-2025 ABD Issizlik Orani Rakamlar:

1650 1960 1970 168( 1990 2000 2010 2020
Kaynak: (Trading Economics, 2025)

2020’de COVID-19 pandemisi ile tiim diinyada ve ABD ekonomisinde
finansal piyasalar ciddi sekilde sarsimisti. Bu donemde Sekil 2’de
goriildiigi tizere ABD tarihi 1929 Biiyiik Buhrani’ndan bu yana en biiyiik
igsizlik oran1 donemini yagamistir ve igsizlik oran1 %15 seviyelerini
bulmustur. Federal Rezerv, hizli tepki gostererek federal fon oranim sifira
indirip likidite imkan1 saglamis ve ABD Hazine tahvilleri ile ipotege dayal
menkul kiymetleri satin almistir. FOMC, Hazine ile is birligi yaparak bazi
finansal piyasalara fonlama saglayan programlar baglatirken, bunlar hem
onceki kriz deneyimlerinden hem de yeni 6nlemlerden olusmaktaydi. Bu
agresif miidahaleler olas1 bir finansal krizi 6nlemis oldu ve kisa bir
durgunluktan sonra toparlanmayi hizlandirdi. Bu programlarin ¢ogu 2020
yilinin sonunda sona ermis olsa da genisleyici para politikast 2021 yilna
kadar devam etmistir (Wheelock, 2021, s. 9).

2022-2023 déneminde FED Baskan1 Jerome Powell liderliginde, higher
forlonger (daha yiiksek ve daha uzunsiireli) yaklasimi benimsenerek fon faiz
oranlarin1 0,25 seviyelerinden 5,5 seviyelerine yiikseltmistir. FED’in bu
agresif fon artirrm1 déngiisiine gegmesinin sebebi ise Covid-19 sonrasi 2022
yilinda tiim diinyada etkili olan enflasyon dalgasi olmustur.

2025 yilma baktigimizda ise FED yil igerisinde 7 toplant
gerceklestirmigtir. 29 Ekim 2025 itibariyle gerceklestirilen son toplantida,
FED fon faizi oranin1 %4 olarak agiklarken, faiz orani karari1 beklentiler
dahilinde gergeklesmistir. 10 Aralik 2025 tarihinde gerceklestirilecek yiln
son toplantisina dair fon faiz orani beklentileri ise %3,75 ve %4,00 faiz
koridoru araliginda olacagi yoniindedir. (FED, 2025).
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Sekil 3: 1975-2025 FED Faiz Orant Kararlart

1974 1980 1985 1800 109 2000 200¢ 2010  201¢ 2020
Kaynak: (Trading Economics, 2025)

Federal fon orani hedef araligindaki degisiklikler, diger finansal araglar
icin kisa vadeli faiz oranlarini etkilemektedir. Bu neticesinde hanehalklarmm
ve igletmelerin harcama kararlarini etkilenir ve dolayisiyla ekonomik
faaliyetler, istihdam ve enflasyon iizerinde ciddi sonuglar dogurur (FED,
2025).

Sekil 3’te goriildiigii gibi, FED fon faizi oranlarinin en yiiksek oldugu
donem 1980 sonrasi Biiyiik Enflasyon doneminde yasanirken, en diisiik
oldugu dénem ise 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda yasanmstir. Sekil
3 aslinda bize FED’in gegmiste yasanan kriz donemlerinden edinmis oldugu
tecriibeler neticesinde, enflasyonla miicadele ettig§i donemlerde faiz
oranlarin1 yiikselterek miidahale ettigini, kriz donemlerinde ise faiz
oranlarini diisiirme politikasi izleyip ekonomiyi canlandirmaya ¢aligtigmm
bir dzeti niteligindedir. Ayrica Sekil 2 ve Sekil 3 genel itibariyle bize FED’in
issizligin artig1 donemlerde fon faiz oranlanni diistirme politikasi izledigini
gostermektedir.

Bu siki para politikas1 sadece ABD ekonomisini degil ayn1 zamanda
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye ¢ikiglarint hizlandirdigi i¢in tiim
iilkeleri yakindan ilgilendirmektedir. Bu durum Tiirk Lirasi dahil bir¢ok para
birimi {izerinde baski olusturmaktadir. FED fon faizi oranlarmin yiiksek
oldugu donemlerde yatirnmcilar gelismekte olan iilkeler yerine kendi
iilkelerinde yatirnmlarini degerlendirdigi i¢in bu gelismekte olan iilkelere
doviz girdisi azaltmaktadir ve kur yiikselislerine sebep olabilmektedir. FED
fon faizi oranlarmin diisiik oldugu donemlerde ise yatirimcilar i¢in daha
yiiksek faiz getirisi sunan gelismekte olan iilkeler daha cazip getiri firsatlan
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sunmaktadir. Bu durumda Tiirkiye gibi gelismekte olaniilkelere d6viz girdisi
saglarken kur istikrarini ve kisa vadede ekonomik genislemeyi saglar.

5. SONUC

Federal Reserve System (FED), 1913 yilindaki kurulusundan bu yana
yalnizca Amerika Birlesik Devletleri'nin para politikasimin mimari olmakla
kalmamuis, ayni zamanda kiiresel finansal sistemin merkezinde yer alan bir
aktore doniismiistii. Bu g¢alismada incelendigi iizere, FED'in bu essiz
konumu, onu diger merkez bankalarindan ayiran hem kamusal hem de 6zel
miilkiyetli yapisiyla ikili bir yapidan olusmasindan kaynaklanmaktadi
Ayrica FED’in, merkeziyetci ve bolgesel dengeler iizerine kurulu kurumsal
modeli ve nihayetinde dolarin rezerv parabirimi olmasindan gii¢ alankiiresel
bir etkiye sahip olmasini saglamaktadir.

FED'in tarihsel evrimine baktigimizda, kurulugsuna zemin hazirlayan
1907 panigi olmustur. Bu panik neticesinde ABD’de merkez bankasnmn
varligi duyulan ihtiyag dnem kazanmistir. 1929 Biiyiik Buhrani doneminde
yeni kurulmus olmasindan dolay1 kirtllgan yapida olmasi krizi dnleme de
basarisiz miidahalelerde bulunmasina neden olurken, 1951 yilinda Hazine-
FED Anlagmast ile kazandigi bagimsizlik, FED’in konumunu
gliclendirmistir. 1970'li yillarda meydana gelen Biiylik Enflasyon ile
miicadelesi FED’e olan giiveni artirirken bu dénemde sonra ABD ekonomisi
uzunca bir siire biiyiime trendi yakalammstir. Ancak 2008 yilia gelindiginde
ABD kaynakli yasanan Kiiresel Finansal Kriz biitiin diinyay1 tesiri altina
almis ve bu bilytime trendi bu kriz ile kirilmistir. 2020 y1linda meydana gelen
Covid-19 pandemisi de tipk1 2008 krizi gibi tim diinyay1 etkileyen ve biiyiik
ekonomik kayiplaraneden olan bir donem olmustur. Bu dénemlerde FED,
1929 Biiyiik Buhrani’ndan ¢ikarmis oldugu dersler sayesinde agresif
genigleme politikalar1 sergilemistir. Bu siire¢, FED'in roliiniin, istikran
saglayan pasif bir kurum olmaktan, krizleri yoneten ve ekonomik
dalgalanmalar1 6nceden sekillendirmeye calisan proaktif bir giice dogmu
evrildigini gostermektedir. Paul Volcker'm enflasyonla miicadele kararlihg
ve Ben Bernankeliderliginde uygulamayakonulanniceliksel genigleme (QE)
gibidoniim noktasiniteligindeki politikalar, FED'in yalmzca ABD i¢in degil,
tiim diinya i¢in nasil bir son kredi mercii haline geldiginin kanitidir.
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Ancak, bu olaganiistii gii¢, beraberinde 6nemli elestiri ve ikilemleri
getirmistir. FED'in 6zerk ve seffafliginin sinirli yapisi, demokratik hesap
verebilirlik endigelerini siirekli canli tutmaktadir. Ayrica, FED'in 6zellikle
faiz artinm veya azalim dongiileri gibi para politikasi kararlari, ulusal
sinirlar iginde kalmayarak kiiresel sermaye hareketlerini tetiklemektedir. Bu
durum geligsmekte olan iilke ekonomiler iizerinde dalga etkisi yaratmaktadi.
"Parasal geniglemenin tadini ¢ikaran, parasal sikilagsmanin bedelini 6deyen"”
anlayis1, FED faiz artinmlarimin Yiikselen Piyasa ekonomilerinde doviz kuru
baskisi, sermaye ¢ikislari ve finansal istikrarsizlik risklerini nasil artirdigmi
aciklamaktadir. Tiirkiye 6zelinde de FED politikalari, sermaye girisleri,
kurlar ve enflasyon dinamikleri iizerinde belirleyici bir digsal sok
olagelmistir.

Sonug olarak, FED, 21. yilizyilda teknik bir para politikas1 kurumu
olmanin ¢ok 6tesine gecerek, jeopolitik ve jeoekonomik giic dengelerini
etkileyen stratejik bir aktor haline gelmistir. Onun bagimsiz statiisii, kiiresel
sermaye ve devletlerarasindaki karmasik iligkiler aginin bir yansimasidir.
FED'in gelecekteki basaris1 veya basarisizligl, yalnizca ABD ekonomisinin
sagligini degil, ayni zamanda kiiresel finansal sistemin istikrarini ve Tiirkiye
gibi gelismekte olan {iilkelerin ekonomik manevra alanin1 da dogrudan
belirleyecektir. Bu nedenle, FED'i anlamak, modern kiiresel ekonominin
isleyigini ve Tiirkiye'nin bu sistem i¢indeki konumunu anlamak i¢in
vazgecilmez bir anahtardir.
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