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OZET

FED PARA POLITIKALARININ TURKIYE’YE ETKILERIi: COVID-19
PANDEMISI VE UKRAYNA-RUSYA SAVASI UZERINE BiR INCELEME

Onur BAYRAM
Iktisat Ana Bilim Dali
Iktisat Programi
Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Ekim 2025

Danisman: Prof. Dr. Hasan Murat ERTUGRUL

COVID-19 pandemisiyle enerji fiyatlarindaki artislar ve tedarik zincirindeki aksakliklar,
enflasyonist baskilar1 tetiklemis olup FED’in parasal sikilastirma politikalari, kiiresel
ekonomide 6nemli yansimalara neden olmustur. S6z konusu politikalarin etkileri Tiirkiye
ekonomisinde de hissedilmistir. Bu dissal soklarin olumsuz sonuglarini hafifletmek
amaciyla ¢esitli politika adimlari atilmistir. Uygulanan bu tedbirlerin de kendi ekonomik
sonuglart olmustur. Post-pandeminin ekonomik zorluklariyla, Rusya-Ukrayna krizi,
kiiresel 6l¢ekte enerji ve emtia fiyatlar1 lizerinde yeni bir sok etkisi yaratarak enflasyonist
baskilar1 ve tedarik zinciri kesintilerini derinlestirmistir. Bu jeopolitik gelisme, kiiresel
ekonomileri olumsuz etkilemistir. Ulkeler bu yeni arz yonlii soklarin etkilerine yonelik
politikalar gelistirmistir. Uygulamaya konan bu politikalar, hem ulusal diizeyde hem de
uluslararas1 yayilim kanallariyla diger ekonomiler iizerinde sonuglar dogurmustur.
Tiirkiye de bu ¢ok katmanli kiiresel kriz ortamindan etkilenen ekonomiler arasinda yer
almistir. Tiirkiye ekonomisine olan etkiler incelenmis ve bu etkilerin analizinde TVP-
VAR baglantililik modeli kullanilmistir. Zaman tabanli TVP-VAR baglantililik modeli,
degiskenler arasindaki karmasik, dogrusal olmayan ve zamana bagl iligkilerin detayh
sekilde analiz edilmesine olanak tanimis; bu yoniiyle ¢alismanin hem teorik hem de
ampirik katkisin1 gliclendirmistir. Sonug olarak, kiiresel ekonomi dinamikleri, Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeleri kaginilmaz bicimde etkilemektedir. Ancak bu etkinin

derecesi, i¢ dinamikler, politika tepkileri ve yapisal saglamlikla dogrudan iligkilidir.

Anahtar Sozciikler: COVID-19, FED, Rusya-Ukrayna Savasi, Tiirkiye Ekonomisi.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF FED MONETARY POLICIES ON TURKIYE: A STUDY ON
COVID-19 PANDEMIC AND THE UKRAINE-RUSSIA WAR

Onur BAYRAM
Department of Economics
Programme in Economics
Graduate School of Anadolu University, October 2025

Supervisor: Prof. Dr. Hasan Murat ERTUGRUL

Following the COVID-19 pandemic, rising energy prices and disruptions in global supply
chains led to increased inflation, prompting the Federal Reserve (FED) to take policy
actions that affected economies worldwide. These decisions also had a significant impact
on the Turkish economy. In an effort to mitigate these effects, Tiirkiye implemented
several precautionary measures, which in turn had their own economic consequences.
Subsequently, the unexpected outbreak of the Russia-Ukraine war further intensified
global financial instability. The war exacerbated inflation and supply chain issues on an
international scale, affecting economies worldwide. In response, countries introduced
various measures to minimize the negative impacts, which not only influenced their own
economies but also had spillover effects on others. Among the affected countries was
Tirkiye. This study examines the impacts on the Turkish economy using the Time-
Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model. The time-based TVP-
VAR model enables a detailed analysis of the complex, nonlinear, and time-dependent
relationships among variables, thereby enhancing the theoretical and empirical
contributions of the study. In conclusion, the dynamics of the global economy inevitably
affect developing countries like Tiirkiye. However, the degree of this impact is directly

related to internal dynamics, policy responses, and structural resilience.

Keywords: COVID-19, FED, Russia-Ukraine War, Turkish Economy.
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GIRIS

1980'lerin basindan 1990'lara kadar olan donem, bir¢cok gelismekte olan ekonomide
finansal serbestlesmeye yol acan reformlar donemi olarak bilinmektedir. Bu donemde
birgok iilke, finansal baski déneminde ytiriirliige giren finansal piyasalar1 diizenleyen
yasalar ylriirlikten kaldirmis veya yenilemistir. Bu donemde faiz oranlarindaki tavanlar
kaldirilmis, kredi politikalar1 degistirilmis, bankacilik sektoriine giris ve c¢ikisi
kolaylastiracak diizenlemeler getirilmis, yabanci sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalar kaldirilmis, doviz mevduat hesaplarina izin verilmis, borsalar kurulmus veya
borsa faaliyetlerini canlandirmaya yonelik politikalar yiiriirlige konulmustur. Ancak bu
donemde birgok iilke, siddeti degisen finansal ve/veya doviz krizleri yasamistir. Bunun
sonucunda diinyada ciddi krizler yasanmistir. Latin Amerika, Meksika, Giineydogu Asya,
Arjantin, Tirkiye ve ABD Mortgage krizi bunlardan bazilaridir. Bu krizler yasanilan
iilkeleri, cevre iilkeleri ve son olarak da tiim diinyay: ciddi bir sekilde etkilemistir (Engin,

2007).

Bu krizlerin temelinde, finansal serbestlesmenin yeterli denetim ve diizenleme
mekanizmalart kurulmadan hayata gecirilmesi yatmaktadir. Ani ve kontrolsiiz sermaye
girigleri, zayif bankacilik sistemleri, seffaf olmayan mali yapilar ve makroekonomik
dengesizlikler, bircok gelismekte olan tilkeyi dis soklara kars1 savunmasiz birakmistir.
Ayrica, uluslararast yatirnmcilarin risk algisindaki hizli degisimler, bu {ilkelerde ani
sermaye ¢ikislarina, déviz krizlerine ve kamu bor¢larinin siirdiiriilemez hale gelmesine
yol agmistir. Ozellikle 1990’larin sonlarina dogru art arda patlak veren krizler, kiiresel
finansal sistemin birbirine ne denli bagimli oldugunu ve yerel 6lgekte baslayan bir krizin
kisa siirede bolgesel hatta kiiresel bir boyut kazanabilecegini gostermistir. Bu tecriibeler,
finansal serbestlesmenin basariya ulasabilmesi ic¢in giiclii kurumsal yapilarin, etkin
diizenleyici c¢ercevelerin ve krizlere karsi dayamikli makroekonomik politikalarin

gerekliligini ortaya koymustur (Ustiin ve Dulupgu, 2024).

Gelismekte olan piyasa ekonomileri, siirdiiriilebilirliklerini tehdit edebilecek dis
ekonomik soklara kars1 daha savunmasizdir. Ornegin, Brezilya krizi Arjantin'in biiyiimesi
iizerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahipti. Benzer sekilde, Arjantin de dahil olmak iizere
gelismekte olan piyasa ekonomileri, finans piyasasi beklentilerindeki degisikliklere karsi

daha savunmasizdir. Bir lilkede veya hatta bir bolgede yasanan bir kriz, kaginilmaz olarak



diinyanin diger bolgelerini de etkilemektedir. Krizlerin gergek etkileri orta ve uzun

vadede hissedilmektedir (Engin, 2007).

Bu durum, ytiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel finansal sistemdeki dalgalanmalara
karst daha savunmasiz oldugunu agikca gdostermektedir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte, bu iilkeler yiiksek getiri arayisindaki yabanci yatirimcilar igin
cazip hale gelse de ayni yatirimcilarin riskten kagis egilimleri nedeniyle ani sermaye
cikiglariyla karst karsiya kalabilmektedirler. Bu tiir ani hareketler, doviz kuru
istikrarsizligina, faiz oranlarinda dalgalanmalara ve finansal piyasalarda giliven kaybina
yol agarak makroekonomik dengeleri bozmaktadir. Ayrica, krizlerin bulasiciligi
(contagion) etkisiyle, bir lilkede yasanan ekonomik sorunlar hizla diger iilkelere
yayilabilir; bu da hem bolgesel hem de kiiresel diizeyde ekonomik daralmalara sebep
olabilmektedir. Bu baglamda, yiikselen piyasa ekonomilerinin dis soklara karsi daha
direncli hale gelebilmeleri i¢in giiclii mali disiplin, etkin denetim mekanizmalar1 ve
siirdiiriilebilir ekonomik politikalar gelistirmeleri bilyiik 6nem tasimaktadir (Ispiroglu ve

Tas, 2017).

Bununla birlikte, uluslararasi finansal mimarinin de bu kirilganlig1 azaltacak sekilde
yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerin karsi karsiya kaldig:
sermaye hareketlerinin ani tersine donme riski, yalnizca ulusal diizeyde alinacak
onlemlerle sinirl sekilde yonetilemez; bu nedenle, kiiresel diizeyde daha kapsayici ve adil
bir finansal diizenin olusturulmasi elzemdir. IMF gibi uluslararasi finans kuruluslarinin,
kriz anlarinda daha hizli ve etkili miidahale edebilecek mekanizmalar gelistirmesi,
seffaflik ve hesap verebilirligi artirmas1 gerekmektedir. Ayni1 zamanda, gelismekte olan
iilkelerin rezerv biriktirme stratejileri, finansal tampon mekanizmalar1 ve bolgesel is
birlikleri yoluyla diren¢ kapasitelerini artirmalar1 da hayati dnemdedir. Sonug olarak,
kiiresel finansal entegrasyonun derinlestigi bir diinyada, sadece yiikselen piyasalarin
degil, tiim ekonomilerin istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiylimesi i¢in daha dengeli, denetimli

ve koordineli bir finansal yap1 kaginilmaz hale gelmistir (Boga, 2017).

Kiiresel ekonomik sistem, 21. ylizyilin ilk ¢eyreginde birbirini takip eden ciddi soklara
maruz kalmigtir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi ile baglayan bu siire¢, merkez bankalarinin
geleneksel olmayan para politikalarina yonelmesine neden olmus; 6zellikle Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (Federal Reserve — FED), faiz oranlarini sifir

seviyesine indirerek genislemeci para politikas1 uygulamaya baslamistir. Bu politikalar,
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kiiresel likiditeyi artirmak suretiyle gelismekte olan ekonomilere yogun sermaye
akislaria neden olmustur. Bu donemde Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, ucuz
finansman ve yiiksek likidite sayesinde biiylimeyi destekleyici bir dis cevreden
faydalanmistir. Ancak bu durum, ayn1 zamanda cari acik ve dis borg birikimi gibi yapisal

kirilganliklarin derinlesmesine de zemin hazirlamistir (Kangal, 2022).

2020 yil1 itibariyla diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 pandemisi, ekonomik faaliyetleri
durma noktasina getirmis, talep daralmasi ve arz kesintileri ayn1 anda yasanmistir. Bu
olaganiistii donem, FED basta olmak {izere biiylik merkez bankalarinin parasal genisleme
politikalarini bir kez daha devreye sokmasina neden olmustur. Trilyonlarca dolarlik varlik
alim1 ve sifir faiz politikasiyla kiiresel piyasalar yeniden biiyiik bir likidite dalgasina
maruz kalmis; bu siirecte gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akimlar artmistir

(Ordu, 2022).

Ancak bu politikalarin beklenmedik yan etkileri de olmustur. Pandemi sonras1 donemde
hizla artan enflasyonist baskilar, FED’in 2022 yili itibariyla agresif bir faiz artirimi ve
bilango daraltma (quantitative tightening) siirecine girmesine yol agmistir. Bu sikilagma
siireci, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru baskisi, sermaye ¢ikislari ve artan finansman
maliyetleri gibi ciddi makroekonomik sorunlara neden olmustur. Tiirkiye ekonomisi de
bu siirecten dogrudan etkilenmis; doviz kuru ve enflasyon basta olmak iizere bir¢ok

makro gostergede bozulmalar yaganmistir (Onag ve Birol, 2024).

Ayn1 donemde yasanan bir diger biiyiik digsal sok ise 24 Subat 2022 tarihinde baslayan
Ukrayna-Rusya Savasi’dir. Savas, basta enerji ve gida olmak iizere kiiresel emtia
fiyatlarinda keskin artislara neden olmus; tedarik zincirlerini bozmus ve diinya genelinde
stagflasyon riski yaratmistir. Tiirkiye gibi enerji ithalatcisi lilkelerde bu gelismeler, cari

acik ve fiyat istikrar1 agisindan 6nemli baskilar olusturmustur (Giineysu, 2022).

Bu calismada, 2020 sonras1 donemde FED’in para politikas1 kararlarinin ve Ukrayna-
Rusya Savasi’nin Tiirkiye ekonomisine olan etkileri detayli bi¢imde ele alinacaktir.
Ozellikle doviz kuru, enflasyon, dis ticaret dengesi, sermaye akimlari ve risk primi gibi
gostergeler lizerinden analiz yapilacak; ayni1 zamanda Tiirkiye’nin bu digsal soklara kars1

gelistirdigi politika tepkileri degerlendirilecektir.



BiRINCi BOLUM
1 GECMISTEN GUNUMUZE MERKEZ BANKACILIGI VE MERKEZ
BANKALARININ UYGULAMIS OLDUGU PARA POLITIKALARI

Bu boliimde merkez bankaciligi ve merkez bankalarinin para politikalar1 anlatilacaktir.
1.1 Merkez Bankasimin Tanimi ve Amaci

Ticari faaliyetlerin genislemesiyle birlikte geleneksel araclar yetersiz kalmis ve bu durum
kagit para sistemine gegis siirecini hizlandirmigtir. Tamamen altina dayali para basmanin
imkansizlig1, bir “merkez bankasi”na duyulan ihtiyac1 daha da artirmistir. Ekonominin
gereksinimlerine gore dolasimdaki para hacminin diizenlenmesi zorunlulugu, ticari
bankalarin kontrolsiiz ve daginik kagit para ithraclarinin yarattig1 sorunlarla birlesince, bu
gorevin tek bir banka tarafindan {istlenilmesi kaginilmaz hale gelmistir. Kagit para basma
yetkisinin, ayn1 zamanda devlet hazinesi islevini de yerine getiren bir bankaya verilmesi
ise para arzi iizerindeki kontrolii giiglendirmis ve para politikas1 kararlariin daha hizli
alinmasina katki saglamistir. Boylece, “merkez bankasinin ortaya g¢ikist ve

kurumsallagmasi sekillenmistir (Akgay, 2021).

Bu gelismelerin ardindan merkez bankalari, sadece kagit para basan kurumlar olmaktan
¢ikip, para arzini kontrol eden, faiz oranlarin1 belirleyen ve finansal istikrar1 saglamaya
¢aligan temel ekonomik aktdrler haline gelmistir. Ozellikle 20. yiizyilin baslarindan
itibaren merkez bankalarinin bagimsizlig1 ve politika araclarinin gesitliligi artarken,
kiiresel krizler karsisinda para politikasinin etkinligi daha da 6n plana ¢ikmistir. Merkez
bankalarinin, finansal sistemde "son kredi mercii" (lender of last resort) roliinii
istlenmesi, ekonomik dalgalanmalara karsi tampon goérevi gdrmelerini saglamistir.
Zamanla, fiyat istikrari, tam istihdam ve siirdiiriilebilir bliylime gibi makroekonomik
hedefler dogrultusunda hareket eden merkez bankalari, sadece ulusal degil, kiiresel

ekonomilerin yoniinii belirleyen gii¢lii kurumlar haline gelmistir (Kaya ve Ozel, 2019).

Bir¢ok ekonomi tarih¢isi, modern merkez bankasi sisteminin gelisimini finansal sistem ve
merkez bankasinin ekonomideki roliiyle iligskilendirmektedir. Merkez bankasi, bir
iilkenin kredi ve para arzini etkileyen ekonomik politikalardan sorumlu kurum olarak
tanimlanmaktadir. Merkez bankasi, 6zellikle kisa vadeli faiz oranlarin1 ve parasal tabani
istikrara kavusturmak ve temel piyasa hedeflerine ulagsmak icin agik piyasa islemleri,
rezerv gereksinimlerinde degisiklikler, reeskont penceresi islemleri vb. gibi para

politikasi araglarini kullanmaktadir (Bordo, 2007).



Zamanla merkez bankalari, yalnizca para arzim1 diizenleyen kurumlar olmanin 6tesine
gecerek finansal istikrarin korunmasi, enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ve ekonomik
biliyiimenin desteklenmesi gibi ¢ok boyutlu gorevler iistlenmistir (Bernanke, 2013). Bu
dogrultuda, merkez bankalar1 piyasa sinyallerini dikkatle izleyerek proaktif politikalar
gelistirir ve gerektiginde miidahalelerde bulunur (IMF, 2019). Kiiresellesme ve finansal
piyasalarin derinlesmesiyle birlikte, merkez bankalarinin seffaflik, dngoriilebilirlik ve
iletisim stratejileri 6nem kazanmis; bu durum, piyasa aktorlerinin beklentilerinin
yonetilmesinde kritik bir rol oynamistir (BIS, 2020). Giiniimiizde merkez bankalari,
sadece ulusal para politikalarii yonlendirmekle kalmayip, kiiresel finans sistemindeki
dalgalanmalara kars1 da koordineli hareket ederek ekonomik istikrarin saglanmasinda

kilit aktor konumuna gelmistir (IMF, 2019).

Merkez Bankalarmin modern para politikasinda ii¢ temel amac1 vardir. i1k ve en dnemlisi,
fiyat istikrarin1 saglamaktir. Mevcut durumda, siirdiiriilebilir ve makul/diisiik enflasyon
saglamay1 hedefler. Ikinci amag, yiiksek istihdam yoluyla siirdiiriilebilir ve istikrarl
ekonomik biiyiime olarak tanimlanan istikrarli bir reel ekonomidir. Baska bir deyisle,
para politikast ekonomik soklar1 etkisiz hale getirmek ve ekonomik dalgalanmalar
azaltmak icin tasarlanmaktadir. Uciincii olarak, oncelikli olarak fiyat istikrar1 ve finansal
istikrara odaklanarak finans sektoriindeki durumu izleyerek bu alanda istikrar saglamay1
amaclarlar. Bu amacin O©nemi, 2008'deki kiiresel krizin baslamasiyla daha da

belirginlesmistir (Biyik, 2019).

2008 kiiresel finansal krizinden sonra, finansal istikrarin para politikas1 hedefleri arasinda
ayr1 bir oneme sahip oldugu daha net bir sekilde anlasilmistir. Kriz 6ncesinde fiyat
istikrar1 saglanmis gibi goriinse de finansal piyasalarda biriken riskler yeterince dikkate
alimmamis ve bu durum, sistemik bir ¢okiisii beraberinde getirmistir. Bu deneyim, merkez
bankalarinin yalnizca enflasyonu kontrol altinda tutmakla yetinmeyip, aynt zamanda
finansal sistemin kirilganliklarini da gozetmesi gerektigini gostermistir. Bu nedenle
gilinlimiizde modern merkez bankacilig1 anlayisi, makro ihtiyati politikalarla desteklenen
ve finansal piyasalarin sagligini gézeten daha kapsamli bir para politikas: gergevesi
benimsemektedir. Merkez bankalari, finansal istikrar1 saglamak adina sadece geleneksel
araglarla degil, gerektiginde faiz dis1 Onlemlerle, likidite destekleriyle ve denetim
mekanizmalariyla da miidahalede bulunarak piyasalardaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemeye

caligmaktadir (Tunal1 ve Yalginkaya, 2016).



1.1.1 Merkez Bankalarimin Kurulusu ve Tarihi

Merkez bankacilii uygulamalar1 17. ylizyila kadar uzanmaktadir. Bu baglamda, merkez
bankasi 6zelliklerine sahip ilk kurum 1668 yilinda isveg’te “Swedish Riksbank™ adiyla
kurulmustur. Baslangicta bir ticari banka olarak faaliyet gdsteren bu kurum, zamanla
devlet fonlarin1 6diing verme ve ticarette takas merkezi islevlerini de istlenerek

ayricalikli bir konum kazanmistir (Kaya ve Ozel, 2019).

1694 yilma gelindiginde ise Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England), donemin en
etkili merkez bankasi olarak kurumsallagsmistir. Bu banka, kamu borg¢larint satin alma
yetkisine sahip bir ticari banka statiisiinde faaliyet gostermeye baslamustir. Ingiltere
modelini takiben, Avrupa'da ortaya ¢ikan diger merkez bankalar1 da genellikle ekonomik
bozulmalarin ve finansal krizlerin bir sonucu olarak benzer amag¢ ve islevlerle

kurulmustur (Altug, 2016).

Ornegin, Fransa Merkez Bankas1 (Banque de France), Fransiz Devrimi sonrasinda devlet
biitcesine finansman saglamak ve yiiksek enflasyon nedeniyle deger kaybeden parayi
istikrara kavusturmak amactyla 1800 yilinda Napolyon Bonapart tarafindan kurulmustur.
Bu donemde kurulan ilk merkez bankalari, doviz cinsinden 6zel bono ihrag etmis ve kagit

para basiminda énemli bir yetki sahibi olmustur (Akgay, 2021).

19. ylizyilin ortalarina dogru, merkez bankalarinin rolii daha belirgin hale gelmistir. Bu
donemde para arzini kontrol etme, faiz oranlarini belirleme ve bankacilik sistemine
likidite saglama gibi temel para politikasi araglari, merkez bankalarinin asli goérevleri
arasinda yer almaya baslamistir (Bordo, 1993). Sanayi Devrimi’nin getirdigi ekonomik
bliyiime ve artan sermaye hareketleri, daha istikrarli ve denetimli bir para sistemine
duyulan ihtiyact artirmis ve bu durum merkez bankalarmin yapisal olarak
giiclendirilmesini zorunlu kilmistir (Goodhart, 1988). Ornegin, Almanya’da 1876 yilinda
kurulan Reichsbank, iilkenin tek resmi kagit para ihra¢ yetkisine sahip kurumu haline

gelmis ve diger bankalarin bu yetkileri kaldirilmistir (Bordo ve Kydland, 1995).

Bu erken donem merkez bankalari, zamanla sadece hiikiimetlerin finansman ihtiyag¢larini
karsilayan kurumlar olmaktan ¢ikarak, para politikasinin sekillendirilmesinde daha
sistematik ve diizenleyici roller iistlenmeye baslamistir. 19. yiizyilin sonlara dogru,
sanayilesmenin hiz kazanmasi ve uluslararasi ticaretin artmasiyla birlikte merkez
bankalarinin doviz kuru istikrarini saglama, altin standardi cercevesinde para arzini

diizenleme ve bankacilik sisteminin giivenligini saglama gibi sorumluluklar1 6n plana
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cikmistir. Bu donemde birgok iilkede merkez bankalarina kagit para ihrag¢ etme tekeli
verilmis ve bu bankalar, ulusal para biriminin gilivenilirligini tesis etmek amaciyla
diizenleyici otorite konumuna yiikselmistir. Boylece merkez bankalari, sadece ekonomik
kriz anlarinda degil, istikrarli donemlerde de ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligini

destekleyen temel kurumlar haline gelmistir (Altug, 2016).

20. yiizyila gelindiginde, 6zellikle Birinci Diinya Savasi sonrasi yasanan ekonomik
krizler, merkez bankalarinin gorev tanimlarini daha da genisletmistir. Bu donemde
merkez bankalar1 yalnizca para ve kredi sistemlerini diizenleyen kurumlar olmaktan
cikarak, fiyat istikrarin1 saglama, istthdami artirma ve ekonomik biiylimeyi destekleme
gibi ¢ok yonlii makroekonomik hedeflere odaklanmistir. 1929 Biiyiik Buhrani gibi
kiiresel ekonomik krizler, merkez bankalarinin yalnizca ulusal degil, uluslararasi diizeyde
koordineli hareket etmesini zorunlu kilmistir. Ayni zamanda bu siireg, merkez
bankalarinin siyasi otoriteden bagimsiz olarak karar alabilmesini gerekli kilmis; bu da

merkez bankaciliginda bagimsizlik kavramini 6n plana ¢ikarmistir (Duran, 2013).

Giliniimiizde modern merkez bankacili§i, "bagimsizlik", "seffaflik" ve "hesap
verebilirlik" ilkeleri ¢ercevesinde yiiriitiillmektedir. Kiiresellesme ve teknolojik
gelismelerle birlikte merkez bankalarinin rolii yalnizca para politikasint yliriitmekle
sinirl1 kalmamis, finansal sistemin diizenlenmesi ve denetlenmesi gibi islevleri de

icerecek sekilde genislemistir.

1.1.2 Merkez Bankalarmin Gorevleri

Merkez bankalari, modern ekonomilerin isleyisinde merkezi bir rol iistlenen kurumlardir.
Ik &rnekleri 17. yiizyila dayansa da merkez bankalarini islevleri zamanla degismis ve
genislemistir. Giiniimiizde merkez bankalari, yalnizca para basma yetkisine sahip
kurumlar olarak degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrar1 saglamak, enflasyonu kontrol
altinda tutmak, finansal sistemi denetlemek ve para politikasini yonlendirmek gibi ¢cok

yonlii gorevlerle donatilmis yapilardir (Bordo, 2007).

Bu ¢ok yonlii gorevler dogrultusunda merkez bankalari, ekonomik dalgalanmalara kars1
proaktif politikalar gelistirerek makroekonomik istikrarin saglanmasinda kilit rol
oynamaktadir. Para politikasi araglar1 kullanilarak enflasyon hedeflemesi yapilmakta,
kisa vadeli faiz oranlar iizerinden talep yonetimi saglanmakta ve gerektiginde finansal
piyasalara likidite destegi sunulmaktadir (Mishkin, 2016; TCMB, 2023). Ayrica merkez

bankalari, bankacilik sektoriinii denetleme ve diizenleme gorevleri araciligiyla finansal
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krizlerin 6nlenmesini ve sistemik risklerin azaltilmasini amaclamaktadir (Blinder, 1998;
IMF, 2019). Kiiresel ol¢ekte ekonomik entegrasyonun artmasiyla birlikte, merkez
bankalarinin seffaflik, iletisim ve bagimsizlik ilkelerine dayali hareket etmeleri, piyasa
giiveninin tesisi agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir (BIS, 2020; TCMB, 2023). Bu
baglamda Merkez Bankalari, yalnizca ulusal para politikalarinin yiiriitiictisii degil, ayn1
zamanda uluslararas1 finansal istikrarin korunmasinda da stratejik aktorler héline

gelmistir.

Bu ¢ergevede, merkez bankalarinin yalnizca fiyat istikrarini saglamakla kalmayip, ayni
zamanda finansal istikrar1 gozeten ¢ok yonlii politikalar gelistirmeleri gerekmektedir.
Kiiresel krizlerin yayilma hizinin arttigi bir ortamda, merkez bankalar1 arasindaki
uluslararas is birligi ve esgiidiim de giderek daha kritik hale gelmistir. Boylece merkez
bankalari, yalnizca kendi iilkelerinin degil, kiiresel ekonomik sistemin istikrar1 i¢in de

onemli birer denge unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir.

1.2 Merkez Bankalarimin Uygulamis Oldugu Para Politikalar

Ulusal ekonomiyi diizenleme araci olarak para politikasi, ekonomi tizerinde dolayli bir
etkiye sahiptir; temel hedefleri ekonomideki dongiisel dalgalanmalari yumusatmak,
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi desteklemek, fiyat istikrarin1 ve optimum 6demeler
dengesini saglamaktir. Ekonomik diizenleme sisteminin temel bir unsuru olan para
politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasi, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye katkida
bulunan temel faktorlerden biridir. Dviz kurunu koruyan ve piyasa diizeninin gelisimini
destekleyen istikrarlt bir para sisteminin olusturulmasi, siirdiiriilebilir ekonomik
bliyiimeyi saglamaktadir. Para politikasinin hedef ve kurallarinin net bir sekilde
tanimlanmasi ve para sektoriiniin ekonominin diger sektdrleriyle niteliksel ve niceliksel
baglantilarini yansitan iletim mekanizmalarinin sistematik bir analizi, para politikasinin

etkinligini artirmaktadir (TCMM, 2023).

Para politikasi, merkez bankalarinin fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve finansal istikrar
hedeflerine ulasmak icin c¢esitli araglar kullanarak aldiklar1 kararlar biitiintidiir. Bir
ekonomide merkez bankasinin nihai hedefi, ekonomik istikrari saglamak ve tam istthdam
elde etmektir. Enflasyon veya resesyon gibi istikrarsizliklar meydana geldiginde,
ekonomide bu hedefin gerceklestirilmesini engellediginde, para politikas1 6nemli ve etkili
bir miidahale arac1 haline gelmektedir. Bu tiir donemlerde merkez bankalari, para arzinda

degisiklikler yaparak faiz oranlarini ve toplam talebi etkileyerek fiyat istikrarin1 ve tam



istihdam1 yeniden saglamaya ¢alismaktadir. Merkez bankalari tarafindan uygulanan para
politikalari, her tilkenin gelismislik diizeyi ve ekonomik dinamiklerine gore de degisiklik

gostermektedir (Duran, 2013).

Geligsmis Tllkelerde para politikast genellikle enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde
yiritiiliirken, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru istikrar1 ve sermaye hareketlerinin
yonetimi gibi ek hedefler de 6n planda olabilmektedir (IMF, 2020; BIS, 2020). Merkez
bankalari, ekonomik konjonktiire bagli olarak genisletici ya da daraltici para politikalari
uygular; genisletici politika ile ekonomik durgunluklara karsi talep artirilmaya
calisilirken, daraltici politikalarla ise asir1 enflasyon baskilart kontrol altina alinir
(Mishkin, 2016; Blinder, 1998). Bu siirecte kullanilan baslica araglar politika faiz orani,
zorunlu karsilik oranlari, reeskont oranlar1 ve agik piyasa islemleridir (TCMB, 2023; BIS,
2021). Ayrica, kiiresel ekonomik kosullar ve dissal soklar da para politikasinin yoniinii ve
etkinligini belirleyen onemli faktorler arasinda yer almaktadir (Obstfeld, 2015; IMF,
2019). Bu nedenle merkez bankalari, sadece i¢ ekonomik gelismeleri degil, ayn1 zamanda
kiiresel finansal hareketleri de dikkate alarak esnek, veri odakli ve ileriye doniik bir para

politikasi stratejisi gelistirmek zorundadir (BIS, 2021; TCMB, 2023).

ABD Kongresi tarafindan 1913 yilinda kurulan Federal Rezerv Sistemi (FRS), Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) da dahil olmak {izere diger tiim merkez bankalarindan farkli
olarak modern diinya ekonomik sisteminde 6zel bir rol oynamaktadir ve 6zel bir yere
sahiptir. FRS'nin 6zel rolii ve yerinin en énemli nedeni, ABD ekonomisini yonetirken
aldig1 ve uyguladigi politika kararlarinin, 6zellikle gelismekte olan iilkeler olmak tizere
diger tlkelerin ekonomilerini etkileyebilecek olmasidir. Bu nedenle, FRS'nin para
politikas1 araglarmin kullanimina iliskin eylemleri kiiresel finans piyasalar1 i¢in biiyiik
onem tasimakta ve yatirimcilar tarafindan yakindan izlenmektedir. Dolarin diinya
ticaretindeki Onemi goz Oniine alindiginda, FRS politikalar1 ve kararlar1 piyasa
katilimcilarinin yatirim kararlarini etkilemekte ve 6zellikle gelismekte olan ekonomi

piyasalarinin bu politika ve kararlardan etkilenmesi muhtemeldir (Mete ve Kog, 2020).

Bu etki, 6zellikle FED’in faiz oranlar lizerindeki kararlarinda agikga goriilmektedir; zira
FED’in faiz artinmi karari, gelismekte olan {ilkelerden sermaye ¢ikislarina, yerel para
birimlerinde deger kayiplarina ve bor¢clanma maliyetlerinde artisa neden olabilmektedir
(Arslan, 2023). Bu durum, séz konusu iilkelerde enflasyon baskilarin1 artirarak

makroekonomik istikrar1 tehdit edebilmektedir (Kangal, 2021). Aym sekilde, FED’in



genisleyici para politikast uygulamalari, gelismekte olan piyasalara yonelen sermaye
akimlarin1 hizlandirarak bu iilkelerde finansal varlik fiyatlariin sismesine ve kredi
hacminin kontrolsiiz artisina yol acabilmektedir (Dural ve Se¢me, 2022). Bu nedenle,
gelismekte olan ekonomiler FED politikalarina kars1 daha temkinli ve uyumlu politikalar
gelistirmek zorundadir. Kiiresel ekonominin biiyiik 6l¢iide dolara endeksli olmasi, FED’i
yalnizca bir ulusal merkez bankas1 degil, ayn1 zamanda kiiresel bir parasal otorite haline
getirmistir. Bu durum, FED’in kararlarinin yalnizca Amerika i¢in degil, diinya
ekonomisinin dengeleri agisindan da belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir (Koepke,

2018).

Bu durum, FED’in yalnizca Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin degil, ayn1 zamanda
kiiresel ekonominin de yoniinii belirleyen bir kurum haline gelmesine neden olmustur.
FED'in faiz oranlarin1 artirmast ya da azaltmasi, likidite politikalart ve bilango
biiyiikliigiine dair attigi adimlar, kiiresel sermaye akimlarini dogrudan etkileyerek
ozellikle doviz kurlari, enflasyon oranlar1 ve yatirim ortami iizerinde énemli sonuglar
dogurmaktadir (Miinyas, Kaplan Yildirim ve Kadooglu Aydin, 2025). Gelismekte olan
iilkeler, FED’in sikilastiric1 politikalartyla karsi karsiya kaldiklarinda, sermaye c¢ikislari,
yerel para birimlerinde deger kayb1 ve bor¢lanma maliyetlerinde artig gibi sorunlarla
karsilasabilmektedirler. Bu nedenle, FED kararlar1 sadece bir merkez bankasinin i¢
dinamikleriyle sinirli olmayip, uluslararasi piyasalarda giiven, istikrar ve beklentilerin
sekillenmesinde de belirleyici bir rol oynamaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde FED’in
izleyecegi politikalar, kiiresel dl¢ekte ekonomik toparlanma ya da durgunluk risklerini

dogrudan etkileyebilecek nitelikte olmaktadir (Aktas, Erduman ve Eksi, 2018).

1.2.1 Amerika Merkez Bankasi (FED) ve Para Politikasi

20. ylizyilin baslarinda, para politikas1 ve iilkenin finansal sistemi hakkindaki tartigmalar
ylzyillardir siddetleniyor ve mevcut sistemin artan eksiklikleri, gormezden
gelinemeyecek kadar biiyiik bir hasara yol agiyordu. 1839, 1857, 1873 ve 1893'te bir dizi
biiylik kriz yaganmisti. Son olarak, 1907'de bir panik finansal sistemi fel¢ edip derin ve
uzun siireli bir ekonomik gerilemeye neden olmustu. Genellikle Federal Rezerv veya
kisaca FED olarak adlandirilan FRS, ABD'nin merkez bankasidir. Kongre tarafindan
iilkeye daha giivenli, daha esnek ve daha istikrarl bir para ve finansal sistem saglamak
amactyla kurulmustur. FRS, Bagskan Woodrow Wilson'in Federal Rezerv Yasasi'ni

imzalamasiyla 23 Aralik 1913'te kurulmustur (FED, n.d.).
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FRS’nin kurulmasiyla birlikte, ABD finansal krizlere karsi daha direngli bir yapiya
kavusmay1r amaglamis ve para politikasi araglarini merkezi bir otorite aracilifiyla
yonetmeye baslamistir. FED, para arzini diizenleyerek ekonomik dalgalanmalari
azaltmak, bankacilik sistemine likidite saglamak ve finansal istikrar1 korumak gibi temel
gorevleri listlenmistir. Ayrica, bankalarin denetimi ve gozetimi gorevleriyle sistemde
gliven olusturmay1 hedeflemis, bdylece halkin bankacilik sistemine olan gilivenini
artirmistir.  Kurulusundan itibaren FED, donemsel ekonomik soklara karsi para
politikasiyla miidahale ederek ekonomik biiylimeyi desteklemis ve finansal piyasalarin
saglikli isleyisini saglamaya calismistir. Bu yapisiyla FED, sadece ABD ekonomisinin
degil, kiiresel finansal sistemin de dnemli bir aktorii haline gelmistir (Y1lmaz ve Alganer,

2014).

FED'in dort temel sorumlulugu vardir: para arzini ve kredi hacmini diizenlemek, finansal
kurumlarin diizenlenmesini ve goézetimini saglamak, hiikiimetin mali temsilcisi olarak
hizmet vermek ve mevduat kuruluslariyla is birligi i¢cinde halka finansal hizmetler
sunmaktir. Bu sorumluluklar1 yerine getirirken FED, ekonominin temel hedeflerine de
oncelik vermektedir: tam istihdam, makroekonomik biiylime, fiyat istikrar1 ve dig ticaret
dengesi. Tiim bu hedeflere ulagmak icin para politikasini bir arag olarak kullanir. FED'in
sermaye yapisi diinyada benzersizdir. Banka sermayesi iiye bankalara aittir. Uye
bankalarin sermayesinin yiizde altist FED'e aittir. FED yasal olarak 12 bolgeye
ayrilmigtir. Her bolge, her biri merkez bankasi gorevi goren 12 ayr1 Federal Rezerv
Bankasi igerir. Bunlar Boston, Dallas, Chicago, Minneapolis, Kansas City, St. Louis,
Atlanta, Cleveland, New York, Philadelphia, Richmond ve San Francisco merkez
bankalaridir. Bu bankalar arasinda koordinasyonu saglamak ig¢in bir Yonetim Kurulu
olusturulmustur. Ayrica, bankanin organizasyon yapis1 Federal A¢ik Piyasa Komitesi
(FMOC), Federal Rezerv Bankalari (FRB), danisma komiteleri ve iiye bankalari
icermektedir. Bankanin en onemli organi olan Yonetim Kurulu, mevcut sistemin
"denetleyicisi" konumunda olup bu konuda Kongre'ye karsi sorumludur (Federal Reserve

Bank of New York, 2023).

FRS’nin karar alma siireclerinde kilit rol oynayan FOMC, para politikasinin
belirlenmesinde ve uygulanmasinda merkezi bir mekanizma olarak gorev yapmaktadir.
FOMC, Federal Rezerv Yonetim Kurulu iiyeleri ile 12 Federal Rezerv Bankasi

bagkanlarindan olusur ve 6zellikle faiz oranlar1 ve para arzi lizerinde diizenleyici kararlar
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almaktadir. Bu yap1 hem merkezi hem de bolgesel perspektiflerin dengelenmesini
saglamakta ve ekonomik gelismelerin farkli cografyalardan gelen veriler 1s18inda
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. FED’in bagimsizligi, kararlarmin politik
baskilardan uzak, ekonomik veriler ve uzun vadeli istikrar hedefleri dogrultusunda
alinmasint miimkiin kilmaktadir. Ancak, sistemin seffaflifi ve hesap verebilirligi
acisindan Kongre ile siirekli iletisim halinde bulunmakta ve gerektiginde politikalarini
kamuoyu ile paylagsmaktadir. Boylece, FED hem ABD’nin ekonomik sagligin1 korumaya
yonelik giiclii bir otorite olarak islev gérmekte hem de kiiresel finansal sistemde 6nemli

bir denge unsuru olmaya devam etmektedir (Mishkin, 2016).

Yonetim Kurulu tiyeleri 14 yillik siireler icin segilir. Bu siire, FED'in para politikasinin
bagimsizligmi ve istikrarim1 yansitmaktadir. Yonetim Kurulu Bagkani ve Bagkan
Yardimcist dort yillik siireler icin segilir. Gorev siireleri sona erdiginde yeniden
secilebilirler. Yonetim Kurulu, para politikasin1 formiile edip uygulamaktan ve 12
FRB’nin faaliyetlerini koordine etmekten sorumludur. Yonetim Kurulunun
sorumluluklar1 arasinda rezerv gereksinimlerini belirlemek, her FRB'min kendi
sorumluluk bolgesi icin belirledigi iskonto oranini onaylamak veya reddetmek,
makroekonomik konularda ABD Bagkani'na goriis bildirmek, ABD'nin diger tilkelerle
ekonomik iliskilerde temsil etmek, her FRB'nin biitgesini onaylamak, asgari menkul
kiymet 6demelerini belirlemek ve bankacilik sisteminin ve mevcut faaliyetlerinin
denetimi hakkinda Kongre'ye iki yilda bir rapor sunmak yer almaktadir. FED'in siyasi
seffaflig1 diisiiktiir ¢linkii agik oncelikleri veya nicelikleri olmadan ve net bir resmi arag
bagimsizlig1 olmadan birden fazla hedef pesinde kosmaktadir. Ekonomik seffaflik ise
oldukca yiiksektir (Bernanke, 2013).

FED, doviz piyasasini iki sekilde yonetir: portfdy dengeleme yaklasimi ve merkez
bankasimin gelecekteki para politikasini piyasa katilimcilarina ileterek. Steril miidahale
kavrami, portfoy dengeleme yaklasimina dayali bir doviz alim veya satiminin, i¢ para arzi
iizerindeki etkiyi ortadan kaldirmak i¢in karsilik gelen devlet tahvili alim veya satimiyla
dengelenmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Buradaki amag, makroekonomik dengeyi
korumak i¢in para arzindaki degisikliklerin piyasa iizerindeki olumsuz etkilerini
onlemeyi veya en aza indirmeyi amaglayan bir sterilizasyon politikas1 uygulamaktir.

Alman ve Japon merkez bankalarinda oldugu gibi, ABD'de de doviz kurlarina
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miidahaleler genellikle agik piyasa islemleri (API) aracilifiyla gerceklestirilmektedir
(FED, 2023).

FED’in doviz piyasasina yonelik miidahaleleri, kiiresel ekonomik dengelerin korunmasi
acisindan kritik dneme sahiptir. Sterilizasyon politikasi sayesinde, doviz miidahaleleri
nedeniyle ortaya cikabilecek i¢ para arzindaki dalgalanmalar kontrol altina alinarak,
enflasyon ve faiz oranlarinda istenmeyen etkilerin Oniine ge¢ilmektedir. A¢ik Piyasa
Islemleri (API) ise, FED’in para politikasin1 esnek ve etkin bir sekilde yonetmesini
saglamaktadir; bu iglemler yoluyla piyasaya likidite saglanabilir veya piyasadan likidite
cekilebilir. Ayrica, FED piyasa beklentilerini yonetmek i¢in iletisim stratejilerine biiytik
onem vermektedir; para politikast kararlar1 ve gelecege doniik sinyaller, finansal
piyasalarin istikrarin1 desteklemek ve ani dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla 6zenle
planlanir ve kamuoyuna agiklanmaktadir. Bu yoniiyle FED, sadece teknik miidahalelerle
degil, ayn1 zamanda piyasa psikolojisini ve beklentilerini yonlendiren seffaf iletisim
politikalartyla da kiiresel finans sisteminde belirleyici bir aktor olarak varligini

siirdiirmektedir (Sadeghzadeh Emsen, 2021).

FRS, iilkenin para politikasini belirleme, bankacilik kurumlarini denetleme ve
diizenleme, finansal sistemin istikrarini koruma ve mevduat kuruluslarina, ABD
hiikiimetine ve yabanci devlet kurumlarina finansal hizmetler sunma islevlerini yerine
getirmektedir. ABD ekonomisinin ve daha genel olarak kamu yarariin verimli bir sekilde
islemesini desteklemek {iizere tasarlanmis bes temel islevi vardir. Bu islevler sunlardir:
ABD ekonomisinde maksimum istihdam, istikrarli fiyatlar ve ilimli uzun vadeli faiz
oranlarin1 tesvik etmek i¢in iilkenin para politikasini yiirlitmek; finansal sistemin
istikrarini saglamak ve yurt i¢inde ve yurt disinda aktif izleme ve iletisim yoluyla sistemik

riskleri en aza indirmek ve kontrol altina almaktir (Federal Reserve, 2019).

Ayrica, bireysel finansal kurumlarin giivenligini ve saglamligini saglamak amaciyla
bankacilik sektoriinii denetlemekte ve diizenlemekte; bu sayede tiiketicilerin haklarim
korumay1 ve kamuoyunun finansal sisteme olan giivenini artirmayr hedeflemektedir.
Odeme sistemlerinin etkin ve giivenli bir sekilde islemesini saglamak da FED’in temel
islevlerinden biridir; bu kapsamda, ¢ek, elektronik havale ve diger 6deme hizmetlerinin
sorunsuz islemesini garanti etmektedir. Bunun yaninda, ABD hiikiimetine, mevduat
kurumlarina ve yabanci resmi kurumlara gesitli finansal hizmetler sunarak hem ulusal

hem de uluslararasi para ve sermaye piyasalarinin isleyisine katkida bulunmaktadir. Bu
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cok yonlii gorevleri sayesinde FED, sadece Amerikan ekonomisinin siirdiiriilebilir
biliyiime ve istikrarini saglamakla kalmaz, ayni1 zamanda kiiresel finansal sistemde giiven

ve istikrarin korunmasinda da merkezi bir rol iistlenmektedir (Yiicel ve Onder, 2014).

Bireysel finans kuruluglarinin giivenligini ve saglamligini saglamakta ve bunlarin
finansal sistemin tamamu iizerindeki etkilerini denetlemektedir. Bankacilik sektdriine ve
ABD hiikiimetine ABD dolar1 cinsinden islem ve ddemeleri kolaylastiran hizmetler
sunarak 6deme ve takas sisteminin giivenligini ve verimliligini saglamaktadir. Tiiketici
odakli denetim, ortaya ¢ikan sorun ve egilimlerin arastirilmasi ve analizi, toplumsal
ekonomik kalkinma faaliyetleri ve tiiketici yasa ve yoOnetmeliklerinin uygulanmasi
yoluyla tiiketici korumasini ve toplumsal kalkinmay: tesvik etmektedir (Yiicel ve Onder,

2014).

Bu cercevede FED, finansal sistemin istikrarini sadece makro diizeyde degil, mikro
diizeyde de gozeterek, hem finansal kuruluslarin saglikli islemesini saglamakta hem de
bireysel tiiketicilerin haklarini koruyarak sisteme olan giiveni pekistirmektedir. Tiiketici
korumasima yonelik ¢alismalarda; kredi karti uygulamalari, ipotek kredileri, banka
ticretlendirmeleri ve finansal iiriinlerin seffaflig1 gibi konulara 6zel 6nem verilmektedir.
Ayrica, dezavantajli bolgelerde finansal erisimin artirilmasi ve finansal okuryazarligin
yayginlagtirilmasi yoluyla toplumsal ekonomik kalkinmaya katki sunmaktadir. FED’in
bu kapsamli1 gorevleri, yalnizca ekonomik verimliligi ve istikrar1 artirmakla kalmamakta,
ayni zamanda ekonomik sistemin daha kapsayici ve adil bir sekilde islemesini
hedeflemektedir. Boylece hem bireylerin hem de kurumlarin finansal sistemde daha etkin

ve giivenli bir bicimde yer almas1 saglanmaktadir (Federal Reserve, 2023).

1.2.1.1 FED’in Para Politikas1 Araclan
Bu béliimde FED’in para politikas1 araglar1 anlatilacaktir.
1.2.1.1.1 A¢ik Piyasa islemleri (Open Market Operations-OMO)

FED’in en sik kullandig1 para politikas aracidir. A¢ik piyasa islemleri, hazine tahvilleri
ve diger menkul kiymetlerin alim-satimi yoluyla para arzim1 dilizenlemeyi
amaclamaktadir. Tahvil aliminda, FED piyasadan devlet tahvili satin aldiginda, ticari
bankalarin rezervleri artmaktadir. Bu, bankalarin daha fazla kredi verebilmesini
saglamakta, para arzini arttirip ve faiz oranlar1 diisiirmektedir. Tahvil satiminda ise FED

devlet tahvili sattiginda, piyasadaki para miktar1 azalmaktadir. Bankalarin rezervleri
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diismekte, kredi verme kapasitesi daralmakta ve faiz oranlar1 yiikselmektedir (Kangal,

2022).

1.2.1.1.2 Faiz Oranlan Politikas1

FED faiz orani politika araclari olarak; Federal Fon Hedef Oran1 (Federal Funds Target
Rate), Iskonto Oran1 (Discount Rate) ve Rezerv Faizini (Interest on Reserve Balances-
IORB) kullanmaktadir. Federal Fon Hedef Orani, bankalar aras1 gecelik bor¢lanma faiz
oranidir. FED bu orani dogrudan belirlememekte, ancak acik piyasa islemleri ile bu
oranin belirli bir aralikta kalmasini saglamaktadir. Iskonto Orani, Bankalarin FED’den
dogrudan borg aldiklarinda uygulanan faiz oranidir. Iskonto oran diisiiriiliirse, bankalar
borglanmaya daha istekli olmakta, para arzi artmaktadir. iskonto orani arttirilirsa,
bor¢clanma maliyeti artmakta ve para arzi azalmaktadir. Rezerv Faizi ise FED’in
bankalarin FED nezdinde tuttuklar rezervlere 6dedigi faiz oranidir. Bu oran, bankalarin

rezervlerini krediye doniistiirme kararlarini etkilemektedir (Ozkok, 2021).

1.2.1.1.3 Zorunlu Karsihik Oram (Reserve Requirement Ratio)

Ticari bankalarin ellerinde bulundurduklart mevduatlarin belli bir yilizdesini merkez
bankasinda zorunlu olarak tutmalaridir. Zorunlu karsilik orani diistiriildiigiinde bankalar
daha fazla kredi verebilmekte ve para arzi artmaktadir. Zorunlu karsilik orani
yukseldiginde ise bankalarin kredi verme kapasitesi azalmakta ve para arzi azalmaktadir.
FED, 2020 yilinda COVID-19 pandemisi doneminde zorunlu karsilik oranini sifira
indirmistir. Glinlimiizde bu arag, aktif olarak kullanilmamaktadir, ancak teorik olarak hala

gecerlidir (Ozkok, 2021).

1.2.1.1.4 Niceliksel Gevseme (Quantitative Easing-QE) ve Sikilastirma (QT)

Niceliksel Gevsemede (QE), faiz oranlar sifira yaklastiginda, FED daha fazla tesvik
saglamak i¢in biiylik capta tahvil ve ipotek destekli menkul kiymet alimlar1 yapmaktadir.
Amag, uzun vadeli faiz oranlarini diisiirmek ve kredi kanallarini agik tutmaktir (Federal
Reserve, 2020). Niceliksel Sikilagtirma (QT) ise FED'in bilangosunu kii¢iiltmek amaciyla
varlik satisina  gitmesi veya tahvillerin vadesi doldugunda yenilememesiyle
gerceklesmektedir. Amaci para arzin1 azaltmak ve enflasyonu kontrol altina almaktir

(Federal Reserve, 2022).
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1.2.1.1.5 iletisim Politikas1 ve Yonlendirme (Forward Guidance)

FED, gelecekteki para politikas1 yonii hakkinda piyasaya verdigi sozlii veya yazil
mesajlariyla; piyasa beklentilerini yonetmekte, belirsizlikleri azaltmakta ve faiz

oranlarinin gelecekteki seyrine dair 6ngorii saglamaktadir (Federal Reserve, 2020).

1.2.1.1.6 Ters Repo (Reverse Repo) Operasyonlari

FED’in elindeki menkul kiymetleri kisa vadeli olarak satip, daha sonra geri alma
taahhiidiiyle piyasadan likidite cekmesiyle; kisa vadeli faiz oranlar1 kontrol edilmekte ve

banka dis1 finansal kuruluslarin rezerv talebini dengelenmektedir.

FED, ekonomik istikrar1 saglamak adina giiclii ve ¢esitli para politikas1 araclarina
sahiptir. Acik piyasa islemleri, faiz orani politikalari, zorunlu karsilik oranlari, niceliksel
genisleme/sikilastirma ve ileriye doniik yonlendirme gibi araglar, FED’in ekonomik
aktiviteleri yonlendirmesinde kilit rol oynamaktadir. Kiiresel ekonominin merkezinde yer
alan ABD ekonomisinin istikrari, sadece yerel degil, ayn1 zamanda kiiresel piyasalar
acisindan da kritik onem tagimaktadir. Bu nedenle FED’in politika araglar1 ve aldigi

kararlar, diinya genelinde yakindan takip edilmektedir.

1.2.2 Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Para Politikasi

Avrupa Komisyonu, ekonomik ve parasal birlige iliskin ilk 6neriyi (Marjolin Muhtirasi)
1962 yilinda ortaya koymustur. Mayis 1964'te Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET),
merkez bankalar1 arasindaki is birligini kurumsallastirmak amaciyla Uye Devletlerin
Merkez Bankalar1 Guvernorleri Komitesi'ni kurmustur. Bu komite, tiye tilkeler arasindaki
para politikalarinin  koordinasyonunu saglamak ve ekonomik entegrasyonu
derinlestirmek amactyla onemli bir rol iistlenmistir. 1970 yilinda yayimlanan Werner
Raporu ise, Avrupa'da ekonomik ve parasal birlige gegis siirecinin temelini atarak, ortak
bir para birimi ve merkez bankas1 olugturulmasi hedefini ortaya koymustur. Ancak 1970'l
yillarda yasanan petrol krizleri ve ekonomik dalgalanmalar bu siireci sekteye ugratmistir

(European Central Bank, 2023).

1971 tarihli Werner Raporu, 1980 yilina kadar Avrupa Ekonomik Toplulugu iginde
ekonomik ve parasal birligin saglanmasi i¢in bir plan ortaya koymustur. Nisan 1972'de,
Avrupa Ekonomik Toplulugu iiye devletleri arasindaki déviz kuru farklarini kademeli
olarak azaltmak icin bir sistem ("Snake") olusturulmustur. Nisan 1973'te, "Snake"

sisteminin sorunsuz islemesini saglamak i¢in Avrupa Parasal Is birligi Fonu kurulmustur.
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Mart 1979'da Avrupa Para Sistemi (APS) kurulmus, Subat 1986'da Avrupa Tek Senedi
(AEA) imzalanmistir. Haziran 1988'de Avrupa Konseyi, ekonomik ve parasal birligin
nasil saglanacagina dair tavsiyelerde bulunmak tizere Jacques Delors baskanliginda bir
uzmanlar komitesi ("Delors Komitesi") atamis, Mayis 1989'da "Delors Raporu" Avrupa
Konseyi'ne sunulmustur. Haziran 1989'da Avrupa Konseyi, ekonomik ve parasal birligin
iic asamada saglanmasi gerektigi konusunda anlasmistir. Temmuz 1990'da ekonomik ve
parasal birligin kurulusunun ilk asamasi baslamig, Aralik 1990'da ekonomik ve parasal
birligin kurulusunun ikinci ve tigiincii asamalarini hazirlamak tizere hiikiimetler aras1 bir
konferans diizenlenmis ve Subat 1992'de Avrupa Birligi Antlagsmasi1 (Maastricht

Antlagmasi) imzalanmigtir (European Central Bank, 2023).

Ekim 1993'te Avrupa Para Enstitiisii ve ECB’nin merkezi olarak Frankfurt se¢ilmis ve
Avrupa Para Enstitlisii bagkanlig i¢in adaylik onerilmistir. Kasim 1993'te Avrupa Birligi
Antlagmasi yiiriirliige girmistir. Ocak 1994'te Avrupa Para Enstitiisii kurularak ikinci
asamasina baglanmistir. Aralik 1995'te Madrid'deki Avrupa Konseyi ortak para biriminin
ismine karar vermis ve Aralik 1996'da Avrupa Para Enstitlisii, Avrupa Konseyi'ne euro

kagit paralarinin bir kopyasini sunmustur.

Haziran 1997'de Avrupa Konseyi Istikrar ve Biiyiime Pakt1 iizerinde anlasmis, May1s
1998'de Belcika, Almanya, Ispanya, Fransa, Irlanda, italya, Liikksemburg, Hollanda,
Avusturya, Portekiz ve Finlandiya'nin tek para birimi olarak Euro'ya hak kazandig tespit
edilmis ve ECB Yonetim Kurulu iiyeleri atanmigtir. Haziran 1998'de ECB ve Avrupa
Merkez Bankalar1 Sistemi kurulmus ve Ekim 1998'de ECB, 1 Ocak 1999'dan itibaren
uygulanacak tek para politikasinin stratejisini ve operasyonel cercevesini agiklamistir

(European Central Bank, 2023).

Ocak 1999°da Ekonomik ve Parasal Birligin ii¢lincli asamasi1 baglamis ve avro, Avro
Boélgesi'nin tek para birimi olmustur. Uye devletlerin 6nceki ulusal para birimlerinin
doviz kurlar1 geri doniilmez bir sekilde sabitlenmis ve Avro Bolgesi'nde tek bir para
politikas1 uygulamaya konulmustur (European Central Bank, 2019). Ocak 2001’de
Yunanistan, Avro Bolgesi'ne katilan 12. AB iiye devleti olmus, Ocak 2002°de Avro nakde
cevrilmis ve Avro kagit paralar1 ve madeni paralar tedaviile girmistir. Subat 2002 sonu
itibariyla avro, Avro Bolgesi'nde tek yasal 6deme araci haline gelmis, Mayis 2004’te on
yeni AB iiye devletinin ulusal merkez bankalari, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi'ne

katilmistir (European Commission, 2020).
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Bu genisleme siireciyle birlikte, ECB ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS), hem
yapisal olarak hem de islevsel olarak daha kapsayici hale gelmistir. Ocak 2007'de
Slovenya, Avro'yu resmi para birimi olarak kabul eden ilk Orta ve Dogu Avrupa tilkesi
olmus ve onu sirasiyla 2008’de Kibris ve Malta, 2009°da Slovakya, 2011°de Estonya,
2014’te Letonya ve 2015’te Litvanya izlemistir. Bu gelismelerle birlikte Avro Bdlgesi'nin
iiye sayisi artarken, ECB de giderek daha karmasik ve genis bir ekonomik alanda tek para
politikasini yoneten temel kurum konumuna gelmistir. Avro’nun istikrarini korumak,
fiyat istikrarin1 saglamak ve mali krizlere kars1 direngli bir yapiyi siirdiirmek amaciyla
ECB, para politikas1 araglarini siirekli gelistirmekte ve finansal denetim mekanizmalarini
gliclendirmektedir. Boylece, Avro Bolgesi’nin biitlinlesmesi sadece parasal degil, ayni
zamanda mali ve ekonomik yonetisim alanlarinda da derinleserek devam etmektedir

(European Central Bank, 2023).

ECB’nin temel amaci finansal istikrari, yani Avronun istikrarin1 korumaktir. Fiyat
istikrari, Avrupa Birligi'nin biiylime ve istthdam hedeflerine ulagmasi i¢in olmazsa
olmazdir ve bu alanda para politikasinin en 6nemli katkisidir. ECB'nin bankacilik
denetimi, kagit paralar, istatistik, makroekonomik ihtiyati politika, finansal istikrar ve
uluslararast ve Avrupa is birligi alanlarinda 6zel sorumluluklari vardir. Bu
sorumluluklardan biri kagit para basimini igermektedir. Yasaya goére hem ECB hem de
avro bolgesi ulusal merkez bankalar1 avro kagit paralar1 basma hakkina sahiptir. Ancak
pratikte, yalnizca ulusal merkez bankalar1 avro banknotlarmi fiziksel olarak basar ve
ceker. ECB'nin bir veznesi yoktur ve herhangi bir nakit islemine dahil degildir. Avro
madeni paralarina gelince, tek yasal ihragcilar avro bolgesi iilkeleridir. Avrupa
Komisyonu, Euro Bolgesi diizeyinde madeni paralarla ilgili tiim konular1 koordine

etmektedir (European Central Bank, 2024).

Bir diger sorumluluk istatistikler ile ilgilidir. ECB istatistiklerinin amaci, Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi'nin sorumluluklarint yerine getirmesi icin gerekli tiim wverileri
saglamaktir. Birincil sorumlulugu Euro Bolgesi i¢in para politikasini yiiriitmek olmakla
birlikte, ECB ayni zamanda finansal sistemin makroekonomik denetimi i¢in Avrupa
Sistemik Risk Kurulu'na istatistikler de saglamaktadir. ECB ayrica bu istatistikleri ve
destekleyici bilgileri hem kamuoyuna hem de piyasa katilimcilarina sunmaktadir (ECB,

2016).
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Diger sorumluluk alan1 makroekonomik ihtiyati ve finansal politika alanindadir. ECB,
potansiyel kirilganliklar1 belirlemek ve finansal sistemin dayanikliligini izlemek
amaciyla Euro Bolgesi ve AB'deki bankacilik ve diger finans sektorlerindeki gelismeleri
izlemektedir. Bu gorevleri Euro Sistemi'ndeki diger merkez bankalar1 ve Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi ile birlikte yliriitmektedir. Finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek
potansiyel sistemik riskler makroekonomik ihtiyati politika yoluyla ele alinmaktadir.
Makroekonomik ihtiyati politikanin genel amaci finansal istikrar1 saglamaktir (ECB,

2016).

Bu cercevede ECB, finansal sistemin biitiiniinii etkileyebilecek sistemik risklerin
onlenmesine yonelik erken uyar1 mekanizmalar gelistirmekte ve politika Onerileri
sunmaktadir. Bu amagla, bankacilik sektoriindeki kredi genislemeleri, varlik
fiyatlarindaki sigkinlikler, likidite darliklar1 ve piyasa yapisindaki kirilganliklar yakindan
izlenmektedir. ECB, Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA), Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesi (ESMA) gibi kurumlarla is birligi yaparak mali gozetim alanindaki
uyumu giiclendirirken, tek denetim mekanizmasi (SSM) araciligiyla biiyiik ve sistemik
onemi olan bankalarin dogrudan denetimini de iistlenmektedir. Uluslararas1 alanda ise
IMF, BIS ve diger merkez bankalariyla yiiriitiilen is birlikleri sayesinde kiiresel finansal
istikrarin saglanmasina katki sunmaktadir. Boylece ECB, sadece para politikasi alaninda
degil, ayn1 zamanda finansal istikrarin korunmasi, piyasa giiveninin tesis edilmesi ve
Avrupa’nin biitiinlesik finansal yapisinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan da

kilit bir rol oynamaktadir (European Central Bank, 2023).

1.2.2.1 Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin Para Politikas1 Araclar

ECB, Avro Bolgesi’nin (Euro Area) para politikasin1 yiiriiten ve fiyat istikrarini
saglamakla gorevli olan bir kurumdur. 1998 yilinda kurulmus olan ECB, 20 iiye tilkeden
olusan Avro Bolgesi’nde tek para birimi olan Euro’nun degerini korumak ve ekonomik
biliyiimeyi desteklemek ic¢in c¢esitli para politikas1 araclarimi kullanmaktadir. ECB’nin
birincil amaci, orta vadede yillik %2’ye yakin fakat %2’nin altinda bir enflasyon orani
saglamak ve siirdirmektir. Bu hedefe ulasmak i¢cin ECB hem geleneksel hem de
geleneksel olmayan para politikast araclarini kullanmaktadir (European Central Bank,

2024).
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Geleneksel para politikast araglar1 arasinda faiz oranlarinin belirlenmesi, agik piyasa
islemleri ve zorunlu karsilik oranlarinin diizenlenmesi yer alirken, 6zellikle 2008 kiiresel
finans krizinden sonra ECB, ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla alisilmisin disinda
politikalar da benimsemistir. Bu ¢ercevede, niceliksel genisleme (quantitative easing),
varlik alim programlar1 ve uzun vadeli refinansman operasyonlar1 (LTRO) gibi araclar
devreye sokulmustur. Ayrica, negatif faiz politikas1 da ECB’nin dikkat c¢eken
uygulamalar1 arasinda yer almis ve bankalarin kredi verme istekliligini artirarak
ekonomik aktiviteyi desteklemeyi amaglamistir. Tiim bu araclar, fiyat istikrarini
korumanm yani sira, Avro Bolgesi genelinde siirdiiriilebilir ekonomik biiylime,
istihdamin artirilmas: ve finansal sistemin dayanikliliginin giiclendirilmesi hedeflerine
hizmet etmektedir. Bu sayede ECB, sadece para biriminin degerini koruyan bir kurum
degil, ayn1 zamanda Avrupa’daki ekonomik ve mali entegrasyonun temel yap1 taglarindan

biri olarak islev géormektedir (Kurum ve Oktar 2019).

1.2.2.1.1 Anahtar Faiz Oranlari (Key Interest Rates)

ECB’nin para politikasi araglarinin merkezinde {i¢ temel faiz orani yer alir. Bu oranlar,
likidite kosullarini ve piyasa faiz oranlarini dogrudan etkileyerek para arzini kontrol

etmeye yardimci olmaktadir (ECB, 2023).

1.2.2.1.2 Marjinal Borclanma Faizi (Marginal Lending Facility Rate)

Bankalarin ECB’den gecelik bor¢ alma maliyetini belirlemektedir. Bu oran
ylikseldiginde, bankalar ECB'den daha pahali bor¢lanmakta ve kredi arzi azalmaktadir.
Marjinal bor¢lanma faizi diisiiriildiiglinde ise, bankalarin bor¢lanma maliyeti azalmakta

ve piyasada likidite artmaktadir (ECB, 2023).

1.2.2.1.3 Mevduat Faizi (Deposit Facility Rate)

Bankalarin ECB’de gecelik olarak tuttuklari fazla rezervlere 6denen faiz oranidir. Bu oran
negatif oldugunda, bankalar fonlarm1 ECB’de tutmak yerine piyasaya kredi olarak
vermeyi tercih etmektedir.

1.2.2.1.4 Ana Refinansman Faizi (Main Refinancing Operations Rate-MRO)

ECB’nin bankalara haftalik bor¢ verdigi faiz oranidir. Avro Bélgesi’ndeki kisa vadeli faiz

oranlarinin yoniinii belirleyen temel politika aracidir (ECB, 2023).
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1.2.2.1.5 Acik Piyasa Islemleri (Open Market Operations)

ECB, acik piyasa islemleri yoluyla finansal sistemdeki likidite seviyesini dogrudan
etkileyebilmektedir. Bu islemler, faiz oranlarini yonlendirme ve para arzini diizenleme

acisindan dnemlidir.

1.2.2.1.6 Ana Refinansman islemleri (Main Refinancing Operations-MRO)
Haftalik olarak yapilan, temel agik piyasa islemleridir. Bankalara belirli teminatlar
karsiliginda kisa vadeli likidite saglanmaktadir. Sabit faizli veya degisken faizli ihaleler
yoluyla gergeklestirilmektedir.

1.2.2.1.7 Uzun Vadeli Refinansman Islemleri (Long-Term Refinancing Operations-
LTRO & TLTRO)

Bankalara daha uzun vadeli (6rnegin 3 yil) likidite saglanmaktadir. Ozellikle kriz
donemlerinde piyasaya giiven saglamak amaciyla uygulanmaktadir. TLTRO (Targeted
LTRO) versiyonunda, bankalarin reel sektore verdikleri kredi miktarina gore faiz avantaji

sunulmaktadir (ECB, 2023).

1.2.2.1.8 Zorunlu Karsihiklar (Minimum Reserve Requirements)

ECB, Avro Bolgesi’ndeki bankalarin, miisterilerinden topladiklart mevduatlarin belli bir
ylizdesini zorunlu olarak ECB veya ulusal merkez bankalarinda tutmalarini istemektedir.
Amaci; para arzini kontrol etmek, piyasa faiz oranlarini yonlendirmek ve bankacilik
sisteminde istikrar1 saglamaktadir. Zorunlu karsilik orani artirildiginda, bankalarin kredi
verme kapasitesi azalmakta, diisiiriildiigiinde ise, bankalar daha fazla kredi verebilmekte

ve para arzi artmaktadir (ECB, 2016).

1.2.2.1.9 Likidite Saglama ve Cekme Operasyonlari

ECB, zaman zaman piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek veya eksik likiditeyi tamamlamak
icin 0zel islemler gerceklestirir. Geri alim anlagmalari (reverse repo) bankalardan menkul
kiymet alinip, belirli bir tarihte geri satilmasi taahhiidiiyle yapilan islemlerdir. Kisa vadeli
likidite saglamaktadir. Likidite ¢ekme operasyonlar1 yoluyla ise ECB, fazla likiditeyi
sterilize etmek amaciyla kisa vadeli bor¢lanma senetleri veya repo ihaleleri

diizenleyebilmektedir (ECB, 2025).

1.2.2.1.10 Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglar:
Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve 2020 COVID-19 pandemisi sonrasi, ECB

geleneksel araclarin yeterli olmadigi donemlerde geleneksel olmayan (non-conventional)
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para politikalarma bagvurmustur. Ornegin Varlik Alim Programlar1 (Asset Purchase
Programmes-APP) 2015 yilinda baglatilan ve ECB’nin kamu ve 6zel sektor tahvillerini
almasini igeren programdir. Amaci uzun vadeli faizlerin diisiiriilmesi ve kredi kosullarini
tyilestirilmesidir. PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) programi ise 2020
yilinda COVID-19 sokunu dengelemek icin baslatilmistir. Daha esnek ve acil miidahale
amaghdir. Niceliksel Gevseme (Quantitative Easing-QE) programi genis ¢apl tahvil
alimlan ile piyasaya para enjekte edilmesidir. Uzun vadeli faiz oranlarimi diisiirerek

yatirimi ve tiikketimi tesvik etmektedir (ECB, 2025).

1.2.2.1.11 iletisim Politikas1 (Forward Guidance)

ECB, piyasa beklentilerini yonetmek i¢in seffaflik ve Ongoriilebilirlik ilkeleri
dogrultusunda ileriye doniik yonlendirmeler kullanmaktadir. Para politikasinin
gelecekteki yonii hakkinda net ve agik mesajlar vermekte ve faiz oranlarinin ne zaman
artiritlacagina veya disliriilecegine dair sinyaller sunmaktadir. Amaci belirsizligi
azaltmak, finansal piyasalarda ani dalgalanmalar1 6nlemek ve enflasyon beklentilerini

yonetmektir (ECB, 2024).

ECB, Avro Bolgesi’nde ekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla cesitli
para politikas1 araclarina basvurmaktadir. Faiz oranlari, agik piyasa islemleri, zorunlu
karsiliklar, varlik alim programlar1 ve iletisim politikalari, ECB'nin para politikasi

cergevesini olusturmaktadir.

Ozellikle kriz donemlerinde ECB’nin esnekligini artirmak adina devreye aldig
geleneksel olmayan araglar, finansal piyasalardaki istikrarin korunmasinda 6énemli rol
oynamistir. ECB'nin aldig1 kararlar, sadece Avro Bolgesi'ni degil, kiiresel finansal sistemi
de dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle ECB’nin para politikasi araglar1 ve uygulamalari,

diinya genelinde dikkatle takip edilmektedir.

1.2.3 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve Para Politikas1

Osmanl1 Bankasi'nin yabancilara ait olmasi olumsuz tepkilere yol agmistir. Bu tepkiler I1.
Mesrutiyet doneminde yogunlasinca, milli bir merkez bankasi kurulmasi fikri ortaya
cikmistir. Yerli sermayeye dayali bir merkez bankasi kurma girisimleri bu dogrultuda
gelisti ve 11 Mart 1917'de Osmanli Milli Kredi Bankasi'nin kurulmasiyla sonuglanmaistir.
Osmanli Imparatorlugu'nun 1. Diinya Savasi'ndaki yenilgisi nedeniyle, bu banka milli
banka olarak Osmanli Bankasi'nin yerini alma hedefine ulasamamistir. Savastan sonra,

para basacak ve iilkelere kendi para politikalarin1 belirleme hakki verecek merkez
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bankalar1 kurma egilimi ortaya ¢ikmistir. Ayn1 zamanda, Kurtulus Savasi sonucunda
kazanilan siyasi bagimsizlig1 gliclendirmek i¢in bir merkez bankasi kurulmasi girisimleri
yapilmistir. "Milli Devlet Bankasi"nin kurulmasi ilk olarak 1923'te Izmir Iktisat
Kongresi'nde tartisilmistir. Bu konuda diger iilke merkez bankalarinin goriisleri alinmig
ve toplanan goriisler degerlendirilip gerekli hukuki altyapr olusturulduktan sonra 11
Haziran 1930 tarihinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) kurulmustur. 3
Ekim 1931 tarihinde faaliyete gecen TCMB, diger kamu kuruluslarindan farkliligimi ve
bagimsizligini ortaya koyan bir anonim sirket olarak kurulmustur (TCMB, 2024).

TCMB, kurulusundan itibaren para politikalarmin yiiriitiilmesinde ve ekonomik istikrarin
saglanmasinda 6nemli bir rol iistlenmistir. i1k etapta sermayesinin biiyiik bir kism1 6zel
sektor tarafindan karsilanan TCMB, kamu tiizel kisiligine sahip olmakla birlikte, 6zel
hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim sirket statiisiinde faaliyet gostermistir. Bu yapisiyla
TCMB, devletin dogrudan kontrolii disinda, bagimsiz bir otorite olarak para arzini
diizenlemek, fiyat istikrarin1 saglamak ve finansal sistemi denetlemek {izere
yapilandirilmistir. Kurulusundan itibaren para basma yetkisi Osmanli Bankasi'ndan
alinarak TCMB’ye devredilmis ve bdylece ulusal para politikalarinin olusturulmasi ve
uygulanmasi siirecinde tam yetkili ve sorumlu kurum haline gelmistir. 1930’Iu yillardan
itibaren Tirkiye nin ekonomik yapilanmasinda aktif rol oynayan TCMB, 6zellikle sanayi
ve tarim sektoriiniin finansmaninda aracilik gorevi iistlenmis; zamanla modern merkez
bankacilig1 ilkeleri dogrultusunda gorev tanimini genisletmis ve donemin ihtiyaglarma

gore yeniden sekillendirilmistir (Aysan, 2015).

TCMB, 1930 yilinda kurulan ve Tirkiye’nin para politikasini belirleyen en iist diizey
finansal otoritedir. TCMB’nin temel amaci, fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdirmektir. Bu
dogrultuda ekonomik istikrarin korunmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve

finansal sistemin saglikli islemesi gibi birgok gorev iistlenmistir (TCMB, 2024).

TCMB’nin en 6nemli islevlerinden biri, para politikasini olusturmak ve uygulamaktir. Bu
kapsamda, politika faiz orani belirlenmekte, agik piyasa islemleri yiiriitilmekte ve
zorunlu karsilik oranlari gibi araglarla likidite yonetimi yapilmaktadir. Ayrica doviz kuru
rejiminin uygulanmasindan da sorumlu olan TCMB, gerektiginde déviz piyasalarina
miidahalelerde bulunarak kur dalgalanmalarini sinirlamaya ¢alismaktadir. TCMB,
Tirkiye’de kagit para basma ve piyasaya para arz etme yetkisine sahip tek kurumdur.

Ayrica Odemeler sistemini kurmak, isletmek ve denetlemek, bankacilik sisteminin
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giivenligini saglamak agisindan 6nemli sorumluluklar1 arasindadir. TCMB, devletin
bankacis1 olarak Hazine’nin mali islemlerini yiiriitiir ve i¢-dis bor¢ Odemelerini

gerceklestirmektedir (TCMB, 2023).

Bunlara ek olarak, TCMB doviz ve altin rezervlerini yonetmekte, finansal istikrari
destekleyici onlemler alir ve kamuoyunu bilgilendirmek amaciyla diizenli olarak raporlar
ve istatistiki veriler yayimlamaktadir. TCMB’nin gorev ve sorumluluklar1 sadece para
basmakla sinirli olmayip, ekonominin genel istikrarini saglamaya yonelik ¢ok yonlii ve

kritik islevleri kapsamaktadir (TCMB, 2025).

1.2.3.1 TCMB’nin Para Politikas1 Araclar1

TCMB, Tirkiye ekonomisinin istikrarin1 saglamak amaciyla para politikalarini
sekillendiren ve uygulayan en yetkili kurulustur. 1211 say1li TCMB Kanunu ¢ergevesinde
faaliyet gosteren TCMB’nin temel amaci, fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Bu
hedefe ulagsmak icin TCMB, ¢esitli para politikasi araclarini kullanmaktadir. Bu araglar,
dogrudan veya dolayli yoldan piyasadaki para arzini, faiz oranlarini, doviz kurlarini ve

kredi hacmini etkileyerek ekonomik dengeyi saglamay1 amaglamaktadir (TCMB, 2024).

1.2.3.1.1 Agik Piyasa Islemleri (APT)

Acik piyasa islemleri, TCMB’nin bankalardan veya bankalara devlet i¢ bor¢clanma
senetleri alip satmas1 yoluyla piyasadaki likiditeyi ve kisa vadeli faiz oranlarini kontrol
etme aracidir. Amaci; piyasa likiditesini diizenlemek, politika faizini hedef dogrultusunda
yonlendirmek, kisa vadeli faiz oranlarin1 dengelemektir. Geri Alim Anlagmalar1 (Repo)
ile TCMB, gecici siireyle menkul kiymet satmakta ve belirli vadede geri almaktadir.
Boylece piyasaya likidite saglamaktadir. Ters Repo ise likidite fazlasini ¢ekmek icin
kullanilmaktadir (Biyik, 2019).

1.2.3.1.2 Politika Faizi

Politika faizi, TCMB’nin para politikasinda yonlendirici olarak kullandig1 bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranidir. Amaci; enflasyonu hedeflemek, piyasa faizlerini yonlendirmek ve
kredi kosullarin1 belirlemektir. TCMB, politika faizini artirarak enflasyonu diisiirmeye
caligmakta; faiz oranimi diisiirerek ise ekonomiyi canlandirmay1 hedeflemektedir. Bu
degisiklikler piyasadaki bor¢lanma ve tasarruf davraniglarimi etkilemektedir (Sahin,

2021).
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1.2.3.1.3 Zorunlu Karsihklar

Bankalarin, topladiklari mevduatlarin belirli bir oranin1 Merkez Bankasi’nda tutma
zorunlulugudur. Amaci; kredi arzin1 sinirlamak ya da genisletmek, likiditeyi kontrol
altina almak ve finansal istikrar1 desteklemektir. Zorunlu karsiliklar i¢in kullanilan arag
tirleri; Tirk Lirast zorunlu karsiliklar, yabanci para zorunlu karsiliklar ve Rezerv
Opsiyon Mekanizmasidir. ROM, bankalara, zorunlu karsiliklarinin bir kismini1 doviz veya

altin olarak tutma hakki taniyarak esnek likidite yonetimi saglamaktadir (Sahin, 2021)

1.2.3.1.4 Likidite Yonetim Araclari

Likidite yonetim araglari olarak Geg¢ Likidite Penceresi (GLP) ve Zorunlu Karsilik
Iskonto Oranlar1 ve Opsiyon Katsayilari araglari kullanilmaktadir. Geg Likidite Penceresi
(GLP), TCMB’nin giin sonunda bankalara sagladig: ek likidite imkanidir. Olagan dis1
durumlarda politika faizi disinda bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. GLP faiz orani
genellikle politika faizinin tizerindedir ve sikilastirict mesaj vermektedir (Egilmez, 2020).
Zorunlu Karsilik iskonto Oranlar1 ve Opsiyon Katsayilari ise bankalarin rezerv ydnetimi
iizerinde etki yaratan teknik ayarlamalardir. Bu ara¢ doviz likiditesini etkileyerek kur

tizerindeki baskinin yonetilmesine yardimei olmaktadir (TCMB Biilten, 2012).

1.2.3.1.5 Doviz Politikas1 Araclar

Déviz politikasi araglar;; Ddviz Miidahaleleri ve Déviz Repo ve Swap Ihaleleridir.
TCMB, dalgali kur rejimi uygulasa da asir1 oynaklik durumlarinda piyasaya dogrudan
miidahale edebilmektedir. Miidahaleler, doviz alim/satim ihaleleri ya da dogrudan piyasa
islemleri seklinde olabilmektedir. Déviz Repo ve Swap Ihaleleri ise bankalara doviz
likiditesi saglamak i¢in kullanilir. TCMB’nin rezerv yonetimi agisindan da etkili

araglardandir (TCMB, 2023).

1.2.3.1.6 Makro Thtiyati Politikalar (Dolayh Para Politikas1 Araclari)

TCMB, finansal istikrar1 desteklemek amaciyla bankalarin kredi verme davraniglarini
etkileyen diizenlemeler yapabilmektedir. Makro ihtiyati politika tedbir araglar olarak;
kredi biiyiimesine dayali zorunlu karsilik tesvikleri, sektorel kredi smirlamalari ve
tiiketici kredilerine yonelik vade ve taksit sinirlamalar1 kullanilmaktadir (TCMB Blog,

2017).
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1.2.3.1.7 iletisim ve Yonlendirme (Forward Guidance)

TCMB’nin gelecekteki para politikas1 durusu hakkinda kamuoyuna verdigi mesajlar ve
beklenti yonetimi faaliyetidir. Bu para politikasi araciyla; finansal piyasalarda belirsizlik
azalmakta, faiz kararlarinin etkisi artmakta ve enflasyon beklentilerini sekillenmektedir.
Merkez Bankast bu para politikasi aracin1 Para Politikas1 Kurulu (PPK) karar

metinleriyle, enflasyon raporuyla, Bagkan konusmalar1 ve sunumlariyla uygulamaktadir.

1.2.3.1.8 Yedek Aragclar ve Yeni Uygulamalar

TCMB, zaman zaman piyasa kosullarina ve kiiresel gelismelere bagli olarak yeni araglar
da devreye sokabilmektedir. Kur korumali mevduat uygulamasmin (KKM), TL’yi
0zendirici zorunlu karsilik diizenlemeleri ve TL likiditesini gliclendirmeye yonelik

sadelesme adimlar1 buna 6rnek olarak gosterilebilir.

TCMB, enflasyonu kontrol altinda tutmak, finansal istikrar1 korumak ve ekonomik
biliyiimeyi siirdiirtilebilir kilmak amaciyla ¢ok yonlii ve gelismis bir para politikasi arag
seti kullanmaktadir. Politika faizi, acik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlar1 gibi
geleneksel araclara ek olarak, doviz miidahaleleri, likidite pencereleri ve yonlendirme

politikalar1 da aktif bicimde uygulanmaktadir.

TCMB’nin kullandig1 bu araclar, sadece piyasadaki likiditeyi degil, ayni zamanda
enflasyon beklentilerini, doviz kurlarin1 ve genel ekonomik aktiviteyi etkileyerek para
politikasinin etkinligini artirmaktadir. Giinlimiizde ekonomik belirsizliklerin ytiksek
oldugu bir ortamda, TCMB’nin arag setini esnek ve kararli bicimde kullanmasi biiytik

Onem tasimaktadir.
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IKINCi BOLUM
2 COVID-19 PANDEMISI VE UKRAYNA RUSYA SAVASI

Bu boéliimde COVID-19 Pandemisi ve Ukrayna Rusya savasinin ABD, AB ve Tiirkiye

ekonomilerini nasil etkiledigi anlatilacaktir.

2.1 COVID-19 Pandemisi

Bu boliimde COVID-19 pandemisinden bahsedilecektir.
2.1.1 COVID-19 Pandemisinin Ortaya Cikis1

[k kez 2019 y1linin sonlarinda Cin’in Hubei eyaletine bagli Wuhan kentinde ortaya ¢ikan
SARS-CoV-2 viriisii, kisa slirede insandan insana bulagarak hizla yayilmis ve kiiresel bir
saglhk krizine doniismiistiir. Diinya Saglik Orgiiti (WHO) tarafindan 11 Mart 2020
tarihinde yapilan agiklamada COVID-19’un artik bir pandemi olarak nitelendirilebilecegi
ilan etmistir (WHO, 2020). Pandemi, yalnizca halk sagligini1 degil; ekonomik, sosyal ve
politik alanlar1 da derinden etkilemistir. Uluslararasi seyahatlerin kisitlanmasi, liretim ve
tedarik zincirlerinde meydana gelen aksakliklar, finansal piyasalarda belirsizlik ve is glicii
piyasasindaki ani degisimler tiim diinyada hissedilmistir. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler hem saglik sistemlerinin kapasite yetersizligi hem de ekonomik kirilganliklar
nedeniyle krizin etkilerini daha agir sekilde yasamistir. COVID-19 pandemisi, modern

cagin en kapsamli ve ¢ok boyutlu krizlerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Viriisiin yayilimini azaltmak amaciyla hemen her iilkede sosyal hayat1 kisitlayict ¢esitli
tedbirler alinmistir. Bu kapsamda sokaga ¢ikma yasaklari, sehirler arasi seyahat
kisitlamalari, okullarin ve is yerlerinin kapatilmas: gibi onlemler yaygin sekilde
uygulanmistir. Toplu etkinliklerin iptal edilmesi, sosyal mesafe kurallar1 ve maske
zorunlulugu gibi uygulamalarla toplum i¢i temas en aza indirilmeye calisilmistir. Ancak
bu kisitlamalar, ekonomik faaliyetlerde ciddi yavaslamalara yol acarak iiretim, tiiketim ve
istihdam iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Ozellikle hizmet sektorii (turizm,
yeme-i¢me, eglence vb.) bu siirecten en fazla etkilenen alanlardan biri olmustur. Diger
taraftan, bazi sektorler pandemi siirecinde artan ihtiya¢ ve degisen tiikketim aligkanliklari
sayesinde ekonomik olarak biiyiime egilimi gdstermistir. Ozellikle saglik hizmetleri,
eczacilik, temizlik ve hijyen triinleri tiretimi ile kisisel koruyucu ekipmanlar (6rnegin
maske, dezenfektan, eldiven vb.) gibi alanlarda talep belirgin sekilde artmistir. Bu

sektorlerdeki tiretim hacmi genislemis, firmalar yeni iiretim hatlar1 kurarak piyasaya
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hizlica uyum saglamaya ¢alismistir. Ayrica, e-ticaret, kargo ve lojistik gibi dijital temelli
hizmet alanlar1 da fiziksel temastan kag¢inma egilimi nedeniyle 6nemli bir biiyiime
yasamistir. Pandeminin ekonomik etkileri tiim sektorlerde homojen dagilmamis bazi
alanlarin krizden olumsuz etkilenirken bazilar1 icin ise yeni firsatlar ¢ikmistir. Bu durum
yalnizca sektorel bazda degil, iilkeler bazinda da gecerli olmustur. Gagnon ve digerleri
(2023), pandeminin gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri {izerindeki etkilerinin

simetrik olmadigini vurgulamislardir.

COVID-19 pandemisinin ekonomik etkileri zengin ve yoksul iilkeler arasinda farklilik
gostermistir. COVID-19 kaynakli &liimler, gelismis ekonomilerde GSYIH iizerinde
nispeten daha fazla baski yaratmistir. Ote yandan, karantina kisitlamalarmin ise

gelismekte olan iilkelerde ekonomik faaliyetleri daha olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.
2.1.2 COVID-19 Pandemisinin ABD, AB ve Tiirkiye Ekonomileri Uzerine Etkileri

COVID-19, kiiresel 6l¢ekte hem arz yonlii hem talep yonlii soklar yaratarak ekonomik
sistemlerde derin bozulmalara yol a¢mistir. Yonetimlerin uyguladigr sokaga c¢ikma
yasaklari, karantina 6nlemleri ve sinir engelleri, iiretim siireclerini durdurmus ve tedarik
zincirlerinde aksamalara neden olmustur. Ote yandan, tiiketicilerin gelir ve belirsizlik
endiseleri nedeniyle talep diislisii yasamalari, ekonomik faaliyeti baskilamistir. Bu iki
yonli etki biitiin diinyada bliylime, issizlik, yatirim, esitsizlik gibi iktisadi gostergelerin
bozulmasina sebep olmustur. Bu alt boliimde COVID-19 pandemisinin ABD, AB ve

Tiirkiye ekonomileri iizerine etkileri analiz edilmeye calisilacaktir.
2.1.2.1 COVID-19 Pandemisinin ABD Ekonomisi Uzerine Etkileri

COVID-19’un ABD ekonomisi lizerinde kayda deger etkisi olmustur. Diinya Bankasi
verilerine gore (World Bank, t.y.). 2019 yilinda %2,6 oraninda biiyilyen GSYIH, 2020
yilinda %2,2 oraninda kii¢iilme gostermistir. ABD ekonomisinin 2008 Kiiresel Finansal
Krizinden sonra %?2,6 kiiciildligli g6z Oniine alindiginda pandeminin de benzer
biiyiikliikte bir etki yarattigini ifade etmek miimkiindiir. Benzer sekilde 2019°da %3.7
olan igsizlik oran1 da 2020°de %8,1 seviyesine ulagsmistir. Lin vd. (2023) ise pandeminin
ABD ekonomisi iizerindeki etkisinin bunlarla sinirli olmadigini, fiyatlar genel diizeyinde
de Onemli bozulmalara yol actigini vurgulamigtir. COVID-19 sirasinda isletmelerin
kapanmasi, yatirim kararlarmin ertelenmesi ve iktisadi faaliyetlerin daralmasi bu

olumsuzluklari ortaya ¢ikarmistir.
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Pandemi krizi yalnizca biiylime, igsizlik ve enflasyon gibi temel iktisadi gostergelerin
bozulmasina degil, ayn1 zamanda tedarik zincirinin kesilmesine de yol agmistir. Bu
durum ABD ekonomisi iizerinde 6nemli baskilar yaratmistir. Salgin nedeniyle iiretim
merkezlerinde yasanan kapanmalar, lojistik ve nakliye siireglerindeki yavaslamalar,
hammadde temininde ortaya ¢ikan giicliikler ABD’de iiretim ve dagitim faaliyetlerinin
sekteye ugramasina neden olmustur. Bu aksakliklarin iiretici fiyatlarinin yiikselmesinde

etkili oldugu diistiniilmektedir (Santacreu ve LaBelle, 2022).
2.1.2.2 COVID-19 Pandemisinin AB Ekonomisi Uzerine Etkileri

Pandemi, ABD’ye kiyasla AB iilkelerinde daha fazla daralmaya yol agmistir. 2020
yilinda AB iilkeleri %35,6 oraninda kii¢iilmiistiir. 2008 Kiiresel Finansal kriz donemindeki
%4,3 oranindaki daralmayla kiyaslandiginda pandemi etkisinin daha fazla oldugu
goriilmektedir (World Bank, t.y.). italya, Ispanya ve Fransa gibi salgindan en gok
etkilenen iilkelerde issizlik oranlar1 artmis; turizm, ulagim ve perakende gibi sektorlerde
biiyiik gelir kayiplar1 yasanmistir. Pandemi siiresince uygulanan sosyal mesafe dnlemleri,
tiiketici talebini baskilamis; 6zel tiiketim ve yatirinmlarda ciddi diisiisler gozlemlenmistir.
Bu sorunlar GSYIH nin yan sira issizlik ve enflasyon gibi diger iktisadi gostergelerde de
onemli bozulmalara yol agmustir. Dolayisiyla AB {ilkelerinin pandemi etkilerinden

tamamen kurtulmasi uzun yillar stirmiistiir (Buki¢ vd., 2021).

Pandemi, AB iilkelerinde sadece biiyiime oranlarin1 degil, ayn1 zamanda yapisal
dinamikleri de olumsuz yonde etkilemistir. Bu siirecte tedarik zincirlerinde yasanan
kesintiler, AB iilkelerindeki {iretim ve dagitim siireglerinde ciddi sorunlar yaratmistir.
Kiiresellesen ekonominin, iilkeleri iktisadi agidan birbirine daha bagimli olmasini
sagladigindan, krizle birlikte tedarik zincirinin kopmasi, hammadde temininde yasanan
zorluklar ve dis ticaret hacminin daralmasi AB {ilkeleri i¢in 6nemli sorunlar yaratmistir

(Baldwin ve Tomiura, 2020).
2.1.2.3 COVID-19 Pandemisinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri

COVID-19 pandemisi, kiiresel dlgekte oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de sektorel
giiven endekslerinden dis ticarete, igglicli piyasasindan sanayi iiretimi ve turizm
gelirlerine kadar birgok temel gostergede dogrudan etkiler yaratmistir (Soylu, 2020).
Diinya Bankasi verilerine gére (World Bank, t.y.) 2020°de %1,9 oraninda biiylimesi,
ABD ve AB iilkelerine kiyasla daha az hasarla atlattigin1 gostermektedir. Han vd. (2020)
doviz kurlari, rezervler, toplam 6demeler, toplam krediler, tiiketici kredileri, harcama
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tutari, tasit sayisi, igsizlik ve ithalat gibi gostergelerin pandemiden yogun bir bigimde

etkilendigine isaret etmektedirler.

COVID-19 pandemisi, Tiirkiye’nin dis ticaretini onemli Ol¢liide olumsuz etkilemistir.
Pandemi doneminde artan lojistik maliyetleri ve sinir kontrolleri, ticaretin siirekliligini
zorlagtirarak Tirkiye’nin dig ticaret performansinda dalgalanmalara sebep olmustur.
Tiirkiye’de 2019 yilinin ihracat degeri 6nceki yila kiyasla %2,1 artmis; 2020 yilinda ise
%6,2 azalmistir (Ersungur vd., 2022).

Sektorel acidan incelendiginde pandeminin iilke ekonomisi tlizerinde asimetrik etkileri
oldugu sdylenebilmektedir. Pandeminin tiiketici davraniglari lizerinden bazi sektorleri
olumlu, bazilarini ise olumsuz yonde etkiledigi gézlemlenmistir. Havayolu, seyahat gibi
alanlar olumsuz; elektrik-elektronik ve gida gibi alanlar ise olumlu yonde etkilenmistir

(Essiz ve Durucan, 2021).

2.1.3 COVID-19 Pandemisinin Olumsuz Etkilerine Karsi ABD, AB Tiirkiye’nin
Aldig1 Tedbirler

COVID-19 krizi bir¢ok agidan benzersizdir. Bu nedenle hiz, boyut ve kapsam agisindan
benzersiz bir politika tepkisine yol agmustir. Hiikiimetler, ekonomik daralmay1 onlemek
ve saglik sistemlerini desteklemek icin olaganiistii mali ve parasal tedbirler almistir
(Borio, 2020). Bircok iilkede dogrudan gelir destekleri, issizlik 6denekleri ve vergi
ertelemeleri uygulanmistir. Merkez bankalar1 ise faiz oranlarimi diisiirerek ve likiditeyi
artirarak piyasalar1 rahatlamaya calismistir. Ayrica, kiiciik ve orta dlgekli isletmelere
yonelik krediler ve hibe programlari devreye sokulmustur. Uluslararasi is birligi ve
koordinasyon da ekonomik toparlanma siirecinde Onemli rol oynamistir. Pandemi
siirecinde alinan tedbirler, ekonomik krizin derinlesmesini onlemek i¢in kritik 6neme
sahip olmugstur. Ancak, bu 6nlemlerin etkisi iilkeden iilkeye degisiklik gostermistir. Bu
durumun niifusun yas ortalamasi, kisi basimna diisen hastane yatagi sayisi, kisi basina
diisen GSYIH ve toplam vaka sayisi gibi ¢ok sayida faktorle iliskili oldugu
diisiiniilmektedir (Cantekin vd., 2023). Dahasi, iilkeler arasinda goriilen bu farkliliklarin
uzun vadeli etkilerinin ne olacagi halen belirsizlik tasimaktadir. Bu alt bdliimde
COVID-19 Pandemisinin olumsuz etkilerine kars1t ABD, AB ve Tiirkiye’nin aldig1

tedbirler agiklanmaya ¢aligilacaktir.
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2.1.3.1 COVID-19 Pandemisi Sirasinda ABD’nin Aldig1 Tedbirler

Pandeminin getirdigi durgunluk karsisinda merkez bankalar1 ve hiikiimetler miidahaleci
bir tavir takinmislardir. ABD, pandemi siirecinde tarihinin en biiyilk mali tesvik
paketlerinden bazilarin1 uygulamistir. FED niceliksel genisleme kapsaminda varlik
alimlarin1  hizlandirilmistir. Bu donemde birden fazla kredi olanagi olusturularak
piyasanin sorunsuz isleyisi ve krediye erisilebilirligi desteklenmistir. Ozellikle kamu
sektoriine kredi verilmesi para arzindaki biiylimenin birincil kaynagi olmustur. Tiim bu
genisletici politikalar en azindan gegici bir enflasyon sorununun ortaya ¢ikabilecegi

bilinerek uygulanmistir (Krupenin, 2022).

Kriz sirasinda siklikla maliye politikalarina da bagvurulmustur. Bu kapsamda ek édenek
yasasi, hane halklarini desteklemek icin fonlar ve maas koruma programlar yiirtirliige
girmistir. Bunlardan bazilar1 6nemli miktarda kredi ve garantiyi igermektedir. Bunun
disinda vergi indirimleri ve ertelemeleri ile kurumlar ve hane halklar1 finansal agidan
rahatlatilmaya c¢alisilmistir. Pandemi sirasinda ABD tarafindan dort biiylik maliye
politikas1 uygulanmistir. Bunlarin maliyetlerini sirasiyla 8,3 milyar dolar, 192 milyar
dolar, 2,3 trilyon dolar ve 483 milyar dolar seklindedir. Toplamda 2,98 trilyon dolar olup
2019 GSYIH'sinin %13,9'una tekabiil etmektedir (Romer, 2021). Dolayisiyla maliye
politikasinin da kapsam ve biiyiiklilk bakimindan para politikasindan geri kalmadigini

ifade etmek miimkiindiir.
2.1.3.2 COVID-19 Pandemisi Sirasinda AB’nin Aldig1 Tedbirler

COVID-19, diinyanin bir¢ok iilkesinde halk sagligi, ekonomik ve siyasi agidan derinlesen
bir krize yol agmistir. AB iilkeleri de benzer sekilde bu durumdan olumsuz etkilenmis ve
COVID-19’un iktisadi etkilerini elimine etmek amaciyla ¢esitli politikalar uygulamistir.
Burada, uygulanan politikalarin ilkeler bazinda onemli farkliklar gosterdigi goéze
carpmaktadir. Bu farkliliklar kriz yonetimi ve toparlanmaya ydnelik sosyal politikalar,
rejim tlirii, resmi siyasi kurumlar ve devlet kapasitesi ¢esitli faktorlerden kaynaklanmistir

(Greer vd., 2021).

COVID-19 pandemi krizi AB’nin ekonomik yonetisiminde koklii bir degisim yaratmigtir.
Pandemi kriz destek fonu ve pandemi acil durum satin alma programi gibi dnlemlerin yani
sira Dayaniklilik ve Kurtarma Fonu gibi daha kalic1 ve uzun vadeli tedbirler alinmistir
(Ladi ve Tsarouhas, 2020). Bu fonun yalnizca pandeminin yarattig1 sorunlarin ¢6ziilmesi
icin uygulanan kisa vadeli bir ara¢ olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir. Pandemi
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sonrasi iktisadi toparlanmayi tesvik etmenin de 6tesinde, uzun vadeli AB entegrasyonunu
da giiclendirmeyi amaglamaktadir. Saglik sektoriiniin revize edilmesinin yami sira
egitimde modernizasyon, yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim ve dijitallesme gibi

konular1 da kapsamaktadir.
2.1.3.3 COVID-19 Pandemisi Sirasinda Tiirkiye’nin Aldig1 Tedbirler

Tiirkiye, COVID-19 krizi ortaya ¢iktiktan sonra para ve maliye politikast araglarini
birlikte kullanarak iktisadi daralmay1 siirlamay1 hedeflemistir. Ozellikle pandeminin
ortaya ¢iktig1 donemde devlet biitcesi icinde vergi ertelemeleri, harcama artislart ve
bor¢lanma ile destek paketleri uygulanmasi krizin reel sektor iizerindeki etkilerini
hafifletmistir. Tiirkiye bu acidan birgok tlilkeye gore daha kararli adimlar atmistir fakat bu
uygulamalar planlanan biitce ve bor¢lanma diizeylerinde 6énemli artiglara yol agmistir

(GOksu, 2021).

TCMB, diger merkez bankalar1 gibi krizle basa ¢ikabilmek icin parasal genisleme yoluna
gitmistir. Bu kapsamda faiz oranlari indirilmis, kredi ve likidite saglamaya doniik
onlemler alimmustir. Gelismis ekonomilerde parasal genisleme politikalari, transfer
odemeleri gibi maliye politikalariyla desteklendigi i¢in para politikalarinin olasi olumsuz
etkileri smirl diizeyde kalmistir. Tiirkiye’de ise parasal genislemenin asir1 olmast ve
maliye politikalarinin sinirli diizeyde kalmasi, fiyatlar genel diizeyinde ciddi artislara,
dolarizasyon egiliminin giiclenmesine ve finansal risklerin artmasina yol agmistir. Bu
stirecte TCMB’nin rezerv kaybi yasamasi da iilke risk priminin yiikselmesine sebep
olmustur. Pandemi siirecinde biiyiimeyi Onceleyen politikalar kisa vadeli kazanimlar
saglasa da, makroekonomik istikrar agisindan dnemli problemler yaratmis ve bu nedenle

daha sonra siki para politikalarina dontilmek zorunda kalinmistir (Kuzucu, 2022).
2.2 Rusya-Ukrayna Savasi

Bu boliimde Rusya Ukrayna savasinin ekonomiler iizerine etkileri incelenecektir.
2.2.1 Rusya-Ukrayna Savasinin Ekonomik Etki Kanallar

2022 Subat'inda Rusya'nin Ukrayna'ya yonelik kapsamli askeri harekati, kiiresel siyasi
diizeni oldugu kadar diinya ekonomisini de derinden etkilemistir. Bu savas hem enerji
piyasalarinda ani soklara yol agmis hem de kiiresel tedarik zincirlerindeki kirilganliklar
da agiga cikarmistir (Malone, 2023; Cebotari, 2022; Q1, 2023). Savasin kisa siirede enerji

ve gida emtia fiyatlarini ylikseltmesi, bir¢ok ekonomide enflasyonist baskilar1 artirmis ve
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para politikas1 uygulamalarini zorlamistir. Ayrica, Bati yaptirimlarin kapsami ve
Rusya'min ticari yonelimindeki degisimler, kiiresel ticaret aglarinin yeniden

sekillenmesine neden olmustur (see, e.g., Balakhonova vd., 2025; Kersan-Skabig¢, 2023).

Rusya Ukrayna savasinin ekonomik etki kanallari dort temel alt baslik altinda
incelenecektir. Ilk alt baslikta enerji krizi ve fiyat soklar1 incelenecek, ikinci alt baslikta
savasin gida giivenligi ve tarimsal {iriin piyasalari lizerine etkisine odaklanilacak, ti¢lincii
alt baslikta ticaret ve tedarik zinciri kesintileri analiz edilecektir. Son alt baslikta ise

savagin finansal piyasalar lizerindeki etkisi ele alinacaktir.
2.2.1.1 Enerji Krizi ve Fiyat Soklar:

Savas, ozellikle dogal gaz ve petrol fiyatlarinda ani yiikselislere ve enerji piyasalarinda
keskin dalgalanmalara yol agmistir. Avrupa i¢in dogal gaz arz tedarigindeki belirsizlik,
dogrudan tretim maliyetlerini ve tiiketici fiyatlarin1 yukar1 ¢ekmistir. Enerji tedarik
hatlarina yonelik fiziksel ve politik riskler, kisa vadede arz kesintisi beklentilerini, orta
vadede tedarik yonlendirme ve altyap1 yatirimlarini giindeme getirmistir (Yakoviyk ve
Tsvelikh, 2023; Pach-Gurgul, 2023; Sadyhov, 2022). Bu siiregte LNG talebi 6énemli
Olciide artmistir (Badalov, 2025; Domashenko vd., 2024).

Enerji fiyat soklar1 lilkeler arasinda farkli etki mekanizmalari iiretmektedir. Enerji yogun
sanayiye sahip llkeler iiretim maliyetleri yoluyla daha yiiksek enflasyon ve rekabet giicii
kayb1 yasarken, enerji ithalat¢is1 olup da alternatif tedarik imkanlar1 siirh iilkeler daha
dogrudan darbe almistir. Ayn1 zamanda Rusya'nin enerji ihracat stratejisindeki doniistim
ve Asya pazarina yonelme, Avrupa'nin tedarik giivenligi kaygilarin1 daha da artirmistir

(Mader, 2025; Burganova, 2023).
2.2.1.2 Gida Giivenligi ve Tarimsal Uriin Piyasalar

Ukrayna, kiiresel bugday, misir ve ay¢igek yagi arzinda kritik tedarikgi tilkedir. Savas,
lojistik ve tiretim kanallarin1 bozarak bu emtialarda fiyat artislarina yol agmis ve diisiik
gelirli ilkelerde gida giivensizligini derinlestirmistir. Bugday ve aygicek yagi
fiyatlarindaki artis, gida enflasyonunu yiikseltmis ve bir¢ok iilkenin temel tiiketim
kalemleri tizerinde bask1 olusturmustur. Literatiirde bu etkinin hem kisa donem arz soklari
hem de lojistik darbogazlardan kaynaklandig: ifade edilmektedir (see, e.g., Qi, 2023;
Kersan-Skabi¢, 2023; Rokicki vd., 2023).

33



Gida fiyatlarindaki artisin sosyal etkileri, 6zellikle kirilgan gruplar ve gorece gelir diizeyi
diisiik iilkelerde daha onemli etkileri olmustur. Bu nedenle politika miidahaleleri yaygin

sekilde giindeme gelmistir (Bonafé, 2022).
2.2.1.3 Ticaret ve Tedarik Zinciri Kesintileri

Karadeniz havzasinda catismanin yogunlagmasi, deniz yolu ticaretini ve liman
faaliyetlerini olumsuz etkilemis; bu durum ek olarak kiiresel tedarik zinciri rotalarinin
yeniden yonlendirilmesine yol agmistir. Batili iilkelerin Rusya’ya yaptig1 yaptirimlar ve
Rusya'nin misillemeleri, 6zellikle ileri teknoloji, girdi ve aramali mallarda arz sikintilar
ve tedarik siiresinin uzamasi bigiminde kendini gostermistir (Apanosa ve Knyazkina,

2025; Kersan-Skabi¢, 2023).

Tedarik zinciri kirilganhigi, firmalarin stoklama, tedarik¢i g¢esitlendirmesi ve cografi
olarak farklilagmais tiretim kararlarin1 yeniden degerlendirmesine neden olmustur. Ticaret
yapisinin yeniden yonlenmesi bazi {ilkeler igin kisa donemli ihracat firsatlar1 yaratsa da
genel olarak verimlilik kayb1 ve yeniden yapilandirma maliyetleri s6z konusu olmustur

(Gong, 2023; Myalkina ve Lee, 2024).
2.2.1.4 Finansal Piyasalar ve Belirsizlik

Jeopolitik belirsizlik, kiiresel finansal piyasalarda risk istahin diisiiriirken giivenli liman
varliklara yonelimi giiclendirmistir. Kur oynakligi, risk primleri ve sermaye akimlarinda
dalgalanmalar literatiirde sik¢a raporlanmistir. SWIFT ve finansal yaptirnm tehdidi,
Rusya ile ticari iligkili bankacilik faaliyetlerine dogrudan etki etmis ve kiiresel 6deme

sistemlerinde yeniden diizenleme tartismalarini tetiklemistir (Malone, 2023; Qi, 2023).

Finansal belirsizlikler yatirim kararlarini erteleme ya da riskten korunma maliyetlerini
artirmaya yonlendirmis ve bunun ekonomik aktivite lizerindeki etkileri, 6zellikle yatirim
ve uzun donem biiyiime perspektifleri bakimindan 6n plana ¢ikmistir (Balakhonova vd.,

2025).
2.2.2 Ukrayna-Rusya Savasinin ABD, AB ve Tiirkiye Ekonomileri Uzerine Etkileri

Bu alt boliimde Ukrayna Rusya Savasinin ABD, AB ve Tiirkiye ekonomileri {izerine

etkileri analiz edilmeye calisilacaktir.
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2.2.2.1 Ukrayna-Rusya Savasinin ABD Ekonomisi Uzerine Etkileri

ABD, etkin bir liretici konumuna gelmis olmasi1 nedeniyle savasin enerji fiyat soklarindan
hem ihracatgt hem de kiiresel arzda dengeleyici bir aktér olarak fayda elde etmistir.
Ozellikle kaya gazi ve petrol iiretimindeki artis ABD'nin jeopolitik avantajini
giiclendirmistir. ABD'min LNG ihracatinda artig, Avrupa'ya yonelik tedarik imkanlarini
genisletmis ve ABD enerji sektoriinde gelir artis1 yaratmistir (Gong, 2023; Badalov,
2025; Pach-Gurgul, 2023). Ancak bu avantaj, altyap1 sinirlamalari, fiyat volatilitesi ve
uzun donemli kontrat yapilarma iliskin belirsizlikler nedeniyle tam ve sorunsuz bir

kazanim anlamina gelmemektedir.

Kiiresel enerji ve gida fiyatlarindaki artis ABD enflasyonunu da etkilemistir. FED bu
enflasyonist baskilara kars1 siki para politikas1 adimlari atmis, faiz artiglariyla enflasyonla
miicadele etmeye calismistir. Savasin yarattigi global arz soklari, ABD ekonomisinde
stagflasyon riskini tartismaya agsa da tilkenin giiglii i¢ talebi ve enerji iiretim kapasitesi bu

riski sinirli tutmustur (Malone, 2023; Gallardo, 2023).

ABD liderligindeki yaptirimlarin Rusya ekonomisine maliyeti yliksek olmakla birlikte,
bu tedbirlerin ABD ekonomisine de dolayli maliyetleri olmustur. Kiiresel piyasadaki fiyat
artiglar1, tedarik sikintilar1 ve finansal piyasalardaki belirsizlikler ABD firmalarini
etkilemistir. Dolar hegemonyas1 ve finansal aglarin kontrolii, yaptirimlarin etkinligini
artirirken ayn1 zamanda kiiresel finans mimarisi iizerinde yeniden yapilanma

tartigmalarini giindeme getirmistir (ApanoBa ve Knyazkina, 2025).

Ukrayna'ya yonelik askeri yardim paketleri ve NATO ortaklarina verilen destekler, ABD
savunma harcamalarinda artisa yol agmistir. Savunma sanayi iiretimi ve tedarik zinciri
acisindan talep artis1 gdzlemlenmistir (Leksyutina, 2024). ABD i¢in net etki, jeopolitik
acidan avantajli bir konum ve kisa donem maliyetler seklinde 6zetlenmektedir. Enerji
iireticisi rolii ve finansal sistemdeki merkezi pozisyon ABD'ye stratejik kazanimlar

saglarken, bunlar kisa donemde artan maliyetlere yol agmistir (Gallardo, 2023).
2.2.2.2 Ukrayna-Rusya Savasinin AB Uzerine Etkileri

AB, Rus dogalgazina olan yiiksek bagimlilig1 nedeniyle savasin dogrudan ekonomik
magdurlarindan biri olmustur. Ulke bazinda farkliliklar olmakla birlikte Almanya, italya

ve Orta-Dogu Avrupa tilkeleri enerji tedarikinde en kirilgan iilkeler arasinda yer almistir.
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REPowerEU ve benzeri planlar, bagimlilig1 azaltma ve enerji gilivenligini artirma

amaciyla hizlandirilmistir (Djeghri, 2024; Azis vd., 2023; Domashenko vd., 2024).

Enerji fiyatlarindaki dramatik artiglar iiretim maliyetlerini ve tiiketici fiyatlarin
yiikselterek sanayi liretiminde daralma riskini dogurmustur. Enerji-yogun sektorler
(celik, kimya, giibre) en ¢ok etkilenenler arasinda yer almigtir. Bu etki, Avrupa
sanayisinin kiiresel rekabet giliciinde goreli bir zayiflamaya neden olmus ve bazi firmalar

iiretim yerlerini yeniden degerlendirmistir (Rokicki vd., 2023; Banas ve Melnyk, 2024).

Literatiirde 0zellikle enerji-yogun tretimin yiiksek maliyetle kars1 karsiya kaldigr ve
bunun bazi iiretim dallarinda daralma ile sonu¢landigi vurgulanmistir. Bu durum uzun
donemli sanayi politikas1 ve tedarik zinciri stratejilerinin yeniden diisiiniilmesini zorunlu
kilmistir. Avrupa sanayi lokasyonlar1 arasinda heterojen etkiler ortaya ¢ikmis; Dogu
Avrupa lilkeleri enerji arzina daha bagimli olduklarindan daha sert darbe alirken Bati'da

bazi esneklik mekanizmalar1 devreye girmistir (Kurczewska, 2024; Sadyhov, 2022).

AB'de enflasyon oranlari savasin etkileri ve pandemi sonrasi tedarik sikintilari ile
birleserek ¢ift haneli seviyelere ulasan iilkeler agisindan biiyiik bir sorun haline gelmistir.

Bu durum ECB i¢in 6ngoriilemez politika denklemleri tiretmistir (Bonafé, 2022).

Ukrayna'dan gelen miilteci akimi, AB tiye iilkeleri {izerinde hem insani hem mali bir yiik
olusturmustur. Entegrasyonun sosyal hizmetler ve istihdam piyasalarina iligkin

maliyetleri tartisilmaya baslanmistir (Yakymenko vd., 2024).

AB iiyesi bir¢ok iilke savunma harcamalarini artirmis; NATO hedefleri ¢ercevesinde %2
harcama hedefine yaklagsma egilimleri ve Ukrayna'ya saglanan askeri yardimlar mali
baski olusturmustur. Bu durum kamu maliyesi lizerinde yeniden Onceliklendirme
gerektirmis ve uzun donemli biit¢e planlamasinda degisikliklere yol agmustir (Brasili vd.,
2022). AB icinde etkiler dnemli Ol¢lide heterojendir. Enerji bagimlili§ina, ekonomik
yaptya ve politika kapasitesine bagl olarak Almanya, Italya, Polonya gibi iilkeler farkli
deneyimler yasamistir (Siddi ve Prandin, 2023).

AB i¢in savasin net maliyeti yliksek olmustur. Kisa vadede enflasyon, iiretim daralmasi
ve kamu maliyesi baskisi s6z konusuyken, orta ve uzun vadede enerji bagimsizligina
yonelik yatirimlar ve yesil dontisiim gerekliligi 6ne ¢ikmaktadir (Azis vd., 2023; Rokicki
vd., 2023).
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2.2.2.3 Ukrayna-Rusya Savasinin Tiirkiye Uzerine Etkileri

Tiirkiye, uzun yillardir Rus dogal gazi ve petroliine 6nemli derecede bagiml bir tilke
olarak bilinmektedir. Bu bagimlilik, enerji faturalarinin artmasi ve cari islemler dengesi

iizerinde dogrudan etki iiretmistir (Mader, 2025; Burganova, 2023).

Enerji maliyetlerindeki yiikselise kars1 Tiirkiye hem kisa vadeli piyasa miidahaleleri hem
de daha uzun vadeli kaynak cesitlendirme politikalart uygulamistir. LNG alimlari,
yenilenebilir yatirim tegvikleri ve rotasyonel tedarik anlagmalar1 gibi tedbirler almistir.
Ancak altyap1 smirlamalart ve maliyetler, gecis siirecinin hizim1 smirlandirmistir

(Konoplyanik, 2025).

Tiirkiye turizm gelirleri bakimindan Rus ve Ukraynali turistlere 6nemli oranda bagimli
olup, savasin baslangicinda Rus turist akisinda gozlenen azalma aymi donemde

Avrupa'dan gelen talepte gozlenen artis ile telafi edilebilmistir (Malone, 2023).

Tiirkiye hem Rusya hem de Ukrayna ile giiglii ticari iligkilere sahiptir. Rusya'dan enerji ve
ara mallar1 temin edilirken Ukrayna'dan tarimsal iirlin ve ara mallarinda karsilikl: ticaret
devam etmektedir. Savas, bazi1 ticaret hatlarinin kapanmasina ve yeniden
yonlendirilmesine neden olmus, bu da ihracat ve ithalat kompozisyonunda kisa donemli

farklilasmalara yol agmistir (Kersan-Skabié¢, 2023; Rodionova ve Adelzberh, 2023).

Tirkiye'de enflasyon dinamikleri savasin etkileriyle birleserek daha karmasik bir
goriiniim almistir. Gida ve enerji fiyatlarinin yiikselmesi tiiketici fiyatlar tizerinden genel
enflasyonu yukar1 ¢ekmis ve doviz kuru {lizerinde baski olusturmustur (Sadyhov, 2022;

Godzimirski vd., 2024).

Ukrayna Rusya savasiin Tiirkiye lizerine net etkisi tartismalidir. Enerji maliyetleri ve
enflasyon yoluyla negatif baskilar yer almis; ancak turizmdeki esneklik, ticaretteki
yeniden yonelim firsatlart ve cografi "koprii" konumu bazi telafi edici kazanglar

saglanmistir (Konoplyanik, 2025).
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UCUNCU BOLUM
3. UYGULAMALI ANALIZ

Bu béliimde uygulamali analiz bulgular1 paylasilacaktir. ilk énce uygulamali literatiirde
yer alan ¢aligmalar sunulacak ardindan veri seti ve kullanilan yontemden bahsedilecek

son olarak ¢aligmanin bulgular paylasilacaktir.
3.1 Literatiir Ozeti

Bu alt bolimde uygulamali literatiirde yer alan, FED politikalarinin diger ilkeler ve
Tiirkiye ekonomisi {izerine etkilerini analiz eden c¢alismalar degerlendirilmeye

caligilmistir.

Uluslararas1 literatiir incelendiginde, Kim (2001) c¢alismasinda, esnek doviz kuru
doneminde (1974-1996) FED’in genislemeci para politikas1 soklarinin G-6 iilkelerini
nasil etkiledigini VAR modeli araciligiyla incelemektedir. Bulgulara gore, FED soku
sonucu ticaret dengesindeki degisikliklerin uluslararasi iletimde kii¢iik bir rol oynadigi

goriiliirken, diinya reel faiz oraninda 6nemli bir diisiis goriilmektedir.

Canova (2005) calismasinda, ABD para politikas1 soklarinin 1980:Q1'den 2002:Q4
donemi arasinda sekiz Latin Amerika iilkesine iletilmesini kisitlanmamis VAR modeli
kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular, ABD para politikas1 soklarmin Latin
Amerika'da 6nemli dalgalanmalar yarattigini, ancak reel talep ve arz soklar1 yaratmadigi
yoniindedir. Dalgali kura gecen ve kura bagh kalan iilkeler, benzer ¢ikti ancak farkli
enflasyon ve faiz orani tepkileri sergilemektedir. Finansal kanal ise, aktarimda 6nemli bir

rol oynamaktadir.

Neri ve Nobili (2010) calismasinda, FED federal fon oranindaki degisikliklerin Nisan
1982 — Nisan 2007 donemi arasinda Avro Bolgesi ekonomisine etkilerini VAR modeli ile
incelemektedir. Bulgulari, Federal fon oranindaki artiglarin Euro'nun deger kaybetmesine
neden oldugunu, emtia ve Ozellikle petrol fiyatlarinin ise talepteki diisiisii yansitacak
sekilde keskin bir sekilde geriledigini gdstermektedir. Ayrica, diisiik emtia fiyatlar1 kisa
vadede hane halki tiiketimini canlandirmakta ve yiiksek toplam talep Avro Bolgesi

ekonomik faaliyetlerinde bir genislemeye neden olmaktadir.

Kazi, Wagan ve Akbar (2013) calismasinda, FED para politikasi soklarmin 1981'den
2010'a kadar 14 OECD iilkesine degisen uluslararasi aktarimini, zamana gore degisen

parametre faktorii artirllmis VAR (TVP-FAVAR) yaklasimini kullanarak incelemislerdir.
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Bulgular, daralan FED para politikas1 soklarmin ABD, Kanada, Japonya ve Isvec'teki
GSYIH biilyiimesini énemli 8lciide olumsuz etkiledigini ve orta vadede diger OECD
iilkelerinin ¢oguna fayda sagladigim ve para politikas1 soklarnin GSYIH biiyiimesi

tizerindeki olumsuz etkisinin zamanla azaldigin1 gostermektedir.

llzetzki ve Jin (2021) calismasinda, ABD para politikas1 soklarinin 1973-2020 yillari
arasinda 11 yiiksek gelirli, Euro ve 9 gelismekte olan ekonomiye aktariminda zaman
icindeki degisimleri incelemektedir. Bulgulari, 1990'lardan 6nce FED faiz artiglarina
artiglara karsilik olarak ABD dolar1 deger kazanmis ve ABD dis1 sanayi iiretimi diiserken,
2010’lu y1llardan sonra bu durum tersine donerek, FED faiz oranlarindaki artislarin ABD
dolarma deger kaybettirdigi ancak diinya ekonomisinin geri kalanin1 canlandirdigi bir

degisim goriilmiistiir.

Ulusal literatiir incelendiginde, Agiralioglu ve Demirci (2021) Ocak 2008 ile Aralik 2019
arasinda BRICS {ilkelerinde (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Tiirkiye)
FED politikasinin hisse senedi fiyatlari, iki yillik tahvil getirileri ve doviz kurlar
tizerindeki etkisini Panel VAR yontemi kullanilarak incelemislerdir. FED'in 2008-2019
yillar1 arasindaki para politikasi li¢ alt donemde analiz edilmistir. 2008-2012 niceliksel
genigsleme (QE) donemi, 2013-2015 daraltma donemi (tahvil alimlarinin hacminin
azaltilmasi) ve 2016-2019 normallesme donemi. Caligma sonucunda FED'in 2008-2019
yillar1 arasinda izledigi alisilmadik para politikasinin, geleneksel para politikasindan daha

etkili oldugu bulunmustur.

Diindar (2020), gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiye'de, FED ve ECB’nin para
politikasi araci olarak kullandiklar1 faiz oranlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iligki,
2000-2017 doénemi igin vektor otoregresyon (VAR) analizi kullanilarak incelenmistir.
Esbiitiinlesme testi sonuglari, federal fon orani, ECB kisa vadeli faiz oran1 ve biiylime
degiskenlerinin uzun vadede birlikte hareket ettigini gdstermektedir. Granger nedensellik
testi sonuglari, federal fon oran1 ve ECB kisa vadeli faiz orani ile biiyiime arasinda
yalnizca tek yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak, federal fon oran1 ve ECB

kisa vadeli faiz orani arasinda nedensel bir iliski kurulamamastir.

Ayla (2019) 2006 yili 1. ¢eyregi ile 2017 yil1 4. ceyregi arasindaki donemde Tiirkiye
ekonomisinde kisa vadeli reel faiz oranlar1 ile ortalama doviz kurlar1 arasindaki

esbiitlinlesme ve nedensel iliskileri incelemek amaciyla tasarlanmistir. Bu baglamda
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yapilan Engle-Granger esbiitliinlesme testi sonuglari, kisa vadeli reel faiz oranlar ile
ortalama doviz kurlarinin uzun vadede senkron hareket ettigini ortaya koymustur.
Esbiitlinlesik modeldeki degiskenler arasinda nedensel bir iligkinin varligi, hata diizeltme
modeline dayali Granger nedensellik analizi kullanilarak test edilmistir. Nedensellik
analizi, degiskenlerin kisa vadede nedensel olarak iliskili olmadigini, ancak uzun vadede

karsilikli nedensel bir iliski bulundugunu ortaya koymustur.

Bagci1 (2019) Merkez bankasi faiz orani, ABD dolar1 doviz kuru ve euro doviz kuru
arasindaki iligki incelenmistir. Merkez bankasi faiz orani, ABD dolar1 déviz kuru ve euro
doviz kuru arasindaki iliski, Tiirkiye'de 2003-2018 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak
ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Sahte korelasyonlar1 Onlemek ve
degiskenlerin ayn1 diizeyde duraganligini belirlemek i¢in Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) testi yapilmistir. Degiskenler arasindaki nedensel iligkiyi belirlemek i¢in vektor
otoregresyon (VAR) ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Sonuglar, faiz orani ile

doviz kuru arasinda anlamli ve ¢ift yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Boliikbas (2020) COVID-19 salgminin Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz
oranlarini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Analizde, Lee ve Strazicic (2003)
tarafindan gelistirilen iki yapisal kirilmali birim kok testi, Hatemi-J. (2008) tarafindan
gelistirilen iki yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve DOLS-FMOLS tahmin edicileri
kullanilmistir. Ocak 2017 ile Haziran 2020 arasindaki veriler lizerinde gerceklestirilen
testlerin sonuglari, COVID-19 salgininin hem enflasyonu hem de faiz oranlarim

etkiledigini gostermistir.

Gilimiis ve Topoglu (2022) Olay Calismas1 Metodolojisi (OCM) kullanarak, TCMB Para
Politikas1 Kurulu'nun (PPK) 24 Eyliil 2021 tarihinde aldigi faiz indiriminin Tiirk
lirast/ABD dolar1 (TRY) kuru tizerindeki etkisini analiz etmis ve TCMB PPK'nin faiz
kararinin Tirk liras/ABD dolar1 doviz kuru {izerinde herhangi bir etkisi olmadig:

sonucuna ulagmistir.

Giingor ve Erer (2022) Tiirkiye'de reel doviz kurlari, ortalama reel petrol fiyatlar1 ve gida
enflasyonu arasindaki dinamik iligkiler, TVP-VAR modelleri kullanilarak Ocak 2006 ile
Aralik 2021 tarihleri arasindaki donem i¢in incelenmistir. Calismanin sonuglari,
COVID-19 pandemisi doneminde reel doviz kurunun gida enflasyonu iizerindeki

etkisinin arttigin1 ve doviz kuru dalgalanmalarinin gida enflasyonu tizerindeki etkisinin
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Ekim 2021'den bu yana en yliksek seviyeye ulagtigini gostermistir. Ayrica, ortalama reel
petrol fiyatlarindaki artisin, 2021 yilinda baslayan asilama siirecinin neden oldugu tiretim

ve talep artistyla birleserek gida enflasyonunu 6nemli 6l¢giide artirdigi tespit edilmistir.

Kangal (2021) ABD Merkez Bankasi FED'in gelismekte olan {ilkelere uyguladigi
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikast dnlemlerinin etkisi panel vektor
otoregresyon (Panel VAR) yontemi kullanilarak test edilmistir. Panel vektor
otoregresyon modeli, kisi basina diisen gelir, enflasyon, dis bor¢ ve reel doviz kurunu
icsel degiskenler olarak, varlik biiyiimesi ve fonlama oranini ise digsal degiskenler olarak
kullanarak 1993-2020 donemini analiz etmistir. Panel vektor otoregresyon regresyon
sonuglarina goére, FED'in bilancosunu genisletmeye yonelik geleneksel olmayan
politikasinin, gelismekte olan iilke ekonomileri {lizerinde kisi basina diisen gelir, reel
doviz kuru ve bor¢ acisindan olumsuz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica,
FED'in geleneksel faiz orami politikasinin gelismekte olan iilkelerdeki enflasyonu da
etkiledigi ve FED'in fonlama oranindaki bir artisin, gelismekte olan iilkelerin

kirilganligini ve risk primlerini artirarak enflasyona yol agabilecegi sonucuna varilmistir.

Kutlu ve Usta (2022) FED'in faiz artirimindan 6nce ve sonra altin, petrol ve Bloomberg
Emtia Endeksi'nin giinliik getirileri kullanilmistir. Caligma dénemi 2 Agustos 2021 ile 31
Ekim 2022 tarihleri aras1 se¢ilmistir. Veri seti 16 Mart 2022 FED’in faiz arttirimindan
Oncesi ve sonrasi olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Asimetrik etkiyi de inceleyen iistel
genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastik model kullanilmistir. Gegmis
oynaklik soklar1 FED'in faiz artirimindan 6nce petrol fiyatlar1 iizerinde etkili olurken, bu
etki faiz artirnmindan sonra ortadan kalkmistir. Altin fiyatlarinin faiz artirimindan once
geemis soklardan etkilendigi sonucuna varilmistir. Faiz artirnmindan sonra diger

emtialarin getirilerinin altina kiyasla daha oynak hale geldigi kaydedilmistir.

Serel ve Bayir (2020) FED’in alisilmadik para politikasinin Tiirkiye varlik piyasalari
iizerindeki etkisini incelemek amaciyla, uzun vadeli tahvil ve hisse senedi piyasalari
iizerindeki etkisi analiz edilerek ampirik bir caligma yiiriitiilmiistiir. Ekonometrik analizde
sinir testi ve ARDL yontemi kullanilmistir. Analiz, Aralik 2007 ile Ekim 2014 tarihleri
arasinda aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Ampirik sonuglar, FED'in
alisilmadik para politikasinin Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli tahvil getirileri ve hisse
senedi fiyat artis1 tizerinde azalan bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ancak, faiz

oranlar iizerindeki net etki, hisse senedi fiyatlarina gore daha belirgindir.
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Tetik ve Kara (2020) FED kararlarinin TCMB’nin Gergek Zamanli Politikasini oyun
teorisine dayali bir lider-takipgi etkilesimi aracilifiyla etkileyip etkilemedigini analiz
edilmistir. FED ve TCMB arasindaki etkilesim oyun teorisi kullanilarak modellenmistir.
Modelde onerilen hipotezler, Ocak 2006-Aralik 2020 donemi i¢in Toda-Yamamoto
yaklagimi kullanilarak test edilmistir. Oyun teorisine dayali bir bakis agistyla, FED lider
konumundadir ve FED ile TCMB arasinda bir lider-takipgi iliskisi ortaya ¢ikmustir.

Literatiirde yer alan c¢alismalar incelendiginde, Tiirkiye ekonomisi ile kiiresel para
politikalar1 arasindaki iligkileri farkli donem ve degiskenler baglaminda analiz etmek
amaciyla cesitli ekonometrik yontemler kullanarak ampirik bulgular sunmustur.
Arastirmalarda siklikla, Panel VAR, Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik testleri,
yapisal kirilmal testler ve ARDL gibi yontemler tercih edilerek, politika kararlarinin

doviz kuru, faiz, enflasyon ve varlik fiyatlari tizerindeki etkileri analiz edilmistir.
3.2 Veri Seti ve Metodoloji

Uygulamali analizde kullanilan veri setleri ABD Merkez Bankasi1 (FED) faiz oranlari,
jeopolitik risk endeksi (GPR), Tiirkiye finansal piyasalarimi temsilen BIST-100 endeksi, 5
yillik Hazine tahvil getiri ve USD/TL ddviz kuru verileridir. Calismada kullanilan biitiin
veriler Refinitiv Eikon veri tabanindan temin edilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan

veriler, Eyliil 2005- Mayis 2025 donemini kapsamaktadir.

Uygulamali analizde Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR)
baglantililik modeli kullanilmistir.  TVP-VAR baglantililik modeli, degiskenler
arasindaki iliskilerin zaman icinde duragan olmadigini ve dinamik bir yapiya sahip
olabilecegini dikkate alan bir ekonometrik yaklagimdir. Geleneksel VAR modellerinde
parametrelerin sabit oldugu varsayilirken, TVP-VAR baglantililik modelleri bu
sinirlamay1 ortadan kaldirarak politika degisimleri, yapisal kirilmalar ve digsal soklarin
etkisiyle iliskilerin zaman igerisinde farklilastigin1 modellemeye olanak tanimaktadir.
Modeldeki parametrelerin zamanla degismesi, 6zellikle makroekonomik degiskenlerin
kriz, belirsizlik veya ani sermaye hareketleri gibi faktorlerden etkilenerek farkli
donemlerde farkli tepkiler verebilecegini yansitmaktadir. Bu baglamda, TVP-VAR
baglantililik modeli, zaman boyutunda degiskenler arasi etkilesimleri incelemek igin

giiclii bir ara¢ sunmaktadir.
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TVP-VAR baglantililik modelinin tahmini, genellikle Bayesyen yontemler ¢ercevesinde
gerceklestirilmekte olup, bu calismada da parametrelerin zamanla degisen dogasi
nedeniyle Kalman filtresi kullanilarak parametrelerin dinamik evrimi izlenmektedir.
Modelin Bayesyen tahmini i¢in Markov Chain Monte Carlo (MCMC) algoritmalari
kullanilarak ve parametre dagilimlar1 simiilasyon yoluyla elde edilmektedir. Boylece, her
donemde model parametrelerinin olasilik dagilimlari tahmin edilmekte ve degiskenler
arast iligkilerin zaman i¢indeki evrimi detayli bi¢imde analiz edilmektedir. Modelin
ciktilar1 arasinda yer alan zamana bagl etki tepki fonksiyonlar1 ve zamanla degisen
varyans ayristirmalari, her bir sokun etkisinin biiyiikliiglinli ve zaman igerisindeki
degisimini ortaya koymaktadir. Ayrica, degiskenler arasindaki karmasik, dogrusal
olmayan ve zamana bagli iliskilerin detayl bir sekilde analiz edilmesine olanak taniyarak,

caligmanin hem teorik hem de ampirik katkisini giiclendirmektedir.

Standart VAR modelleri, bu dinamikleri sabit parametrelerle ele aldigi i¢in sinirh
kalmaktadir (Lubik ve Matthes, 2015). TVP-VAR baglantililik modeli ise, bu sorunu
asmak icin Antonakakis, Chatziantoniou ve Gabauer (2020) tarafindan Diebold ve
Yilmaz (2014)’ilin ¢alismasina dayanarak, dinamik baglantililik dl¢timlerini analiz etmek
icin gelistirilmistir.

TVP-VAR baglantililik modeli, ekonomik ve finansal verilerde dinamik iliskileri analiz
etmek icin gliclii bir aragtir. Model, standart VAR modelinin bir uzantisidir, ancak
standart VAR modelinin sabit parametre varsayimini asarak, parametrelerdeki potansiyel
degisiklikleri daha esnek ve saglam bir sekilde yakalamasina olanak taniyan zamanla
degisen bir varyans-kovaryans yapisi igermektedir (Antonakakis vd., 2020). Dinamik
baglantililik Slgiimlerinde modelin, geleneksel kayan pencere VAR yaklasimlarina
kiyasla cesitli avantajlari bulunmaktadir (Antonakakis vd., 2020): 1) Parametre
degerlerindeki potansiyel degisiklikleri daha dogru bir sekilde belirleyerek tahminlerin
giivenilirligini artirmaktadir ve Monte Carlo simiilasyonlar1 da bu saglamhigi
desteklemektedir. Ayrica, model aykir1 degerlere karsi daha az hassastir ve bu da
sonuglarin  giivenilirligini  giiclendirmektedir. i) Kayan pencere ydntemlerinde
karsilagilan pencere boyutu se¢cim gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. Boylece, yanlis
pencere secimi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek parametre sorunlarinin 6niine gegilmesini
saglamaktadir. ii1) Gozlem kaybina yol agmadan tiim veriyi etkin bigimde kullanmasi

aracilifiyla ozellikle diisiik frekansli veya sinirli zaman serisi verileri i¢in uygundur. iv)
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Parametreleri zamanla giincelledigi i¢in ekonomide ya da finansal piyasalarda meydana
gelen ani bir sok durumunda geleneksel kayan pencere VAR modellerine kiyasla bu
degisimi modele hizli bir sekilde yansitir ve hemen uyum saglar. Tiim bu 6zellikler, TVP-
VAR modelini parametre kararliligi, aykir1 degerlere duyarlilik ve veri kullaniminda
verimlilik gibi konularda daha dogru, saglam ve esnek bir ara¢ haline getirerek dinamik

baglantililik 6l¢limlerinde 6nemli bir iyilestirme saglamaktadir (Antonakakis vd., 2020).

Bayes bilgi kriterine (BIC) dayali bir TVP-VAR baglantililik modeli asagidaki
denklemler ile tahmin edilmektedir (Antonakakis vd., 2020):

Zy = Bizi_1 + &, &~N(0,S;) (D
vec(B;) = vec(Bi_1) + v, v;~N(0,R;) (2)
Denklemlerde z;, z; ve & K X 1 boyutlu vektorleri; B, ve S; K X K boyutlu matrisleri;
vec(B;) ve v, K% x 1 boyutlu vektorleri ve son olarak R, K? X K? boyutlu matrisleri

ifade etmektedir.

Sonraki asamada, Koop, Pesaran ve Potter (1996) ve Pesaran ve Shin (1998)
calismalarindan hareketle, H-Adim Ileri Genellestirilmis Tahmin Hata Varyans
Ayristirmasit (GFEVD) hesaplanmaktadir. Boylece, Wold teoreminin uygulanmasi
aracilifiyla asagidaki gibi Zamanla Degisen Parametreli Vektor Hareketli Ortalama

(TVP-VMA) modeli elde edilir:

p
Zt = § Bitzi_q
i=1

& = z Ajrerq (3)
i=0

Ardindan, j'den i'ye iki yonlii baglantililig1 temsil eden ve j degiskeninin i degiskeni
tizerindeki etkisini tahmin hatasinin varyans pay1 cinsinden gosteren C 5 (H) ile gosterilen

GFEVD hesaplanmaktadir. Bu varyans paylar1 daha sonra normalize edilerek her satirin
toplami bire esit olacak sekilde diizenlenmektedir. Bu, tiim degiskenlerin toplu olarak i
degiskeninin hatasin1 tahmin etmedeki varyansin %100ni acikladigi anlamina
gelmektedir (Antonakakis vd., 2020). Bu normallestirme, asagida yer alan Denklem
(4)'teki hesaplama ile belirlenmektedir:

A SHo1r 2
Sit Xt=i'(elAcSee))

5‘<=1 Zgz_f(ei’AtStA,tej)

CoH) = @)
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Burada Cg (H), j. degiskenin H, zamanindaki tahmin hatasinin varyansina katkisini

temsil etmektedir. e; terimi ise, i'inci konumda tamliga sahip bir sifir vektoriinii ifade
etmektedir. Buradan hareketle, ayristirma matrisindeki her bir elemanin
normallestirilmesi i¢in agagidaki siire¢ uygulanir:
k k
~g Cg'(H) ~g ~g
CI(H) = oy ZCU(H) =1 ve Z CI(H) = k (5)
j=1

’
j=1 Ci}'(H) ij=1

Boylece, cesitli baglantililik 6l¢iileri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

TO;: = ?:1,#]' 5{?;("’) (6)

FROM;, = X1 1 Cf () (7)

NET;, = TO;; — FROM;, )

TCl(q) = k™' ¥¥_,TO;, = k' X¥_  FROM;, (9)

Denklem (6), toplam yonlii baglantililik endeksini digerlerine ('TO' ile gosterilen) veya j
degiskenindeki bir sokun diger tiim i degiskenleri iizerindeki etkisini gostermektedir.
Denklem (7), toplam yonlii baglantililig1 digerlerinden (‘'FROM' ile gbsterilen) veya diger
tiim degiskenlerin j degiskeni iizerindeki etkisini gostermektedir. Denklem (8)'deki net
toplam yonlii baglantililik, j degiskeninin digerleri iizerindeki etkisinden digerlerinin j
degiskeni iizerindeki etkisinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Pozitif bir deger net risk
aktariciy1, yani ag1 yonlendireni ifade ederken; negatif bir deger net risk aliciy1, yani ag
tarafindan yonlendirileni ifade etmektedir. Son olarak, Denklem (9)’daki Toplam
Baglantililik Endeksi (TCI-Total Connectedness Index) bir degiskenin digerleri

tizerindeki ortalama etkisini 6lgmektedir.
3.3 Uygulamali Analiz Bulgulan

Tablo 3.1°de degiskenlere ait 6zet istatistikler sunulmaktadir.

’I:ablo. 3.1
Oczet Istatistikler
FED GPR USDTRY BIST100 TR5Y

Ortalama 0,001 0,002 0,014%** 0,014%** 0,003
Varyans 0,064 0,036 0,002 0,006 0,012
Carpikhk -4,528%%%* 0,415%** | 2 533%** -0,074 0,472%**
Basikhik 46,591 *** 1,364%** 12,553%*%* 0,618%* 2,660%**
JB 22151,815%** | 25,069*** | 1801,726%** 3,969 78,352%**
ERS -5,262%%* -2,936%** | -6,829%** -4,043%*** -3,152%%*
Q20) 47.311%** 26,617*** | 12,842 15,609* 16,170*
Q%(20) 4,641 14,409 3,433 41,261 %** 60,597%**
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Tablo 3.1 (Devam) Ozet Istatistikler

Kendall Korelasyonlar | FED GPR USDTRY BIST100 TRSY
FED 1,000%** -0,054 -0,027 0,075 -0,005
GPR -0,054 1,000*** | -0,027 0,003 0,014
USDTRY -0,027 -0,027 1,000%*** -0,314%*** 0,375%**
BIST100 0,075 0,003 -0,314%** 1,000%** -0,318%**
TRSY -0,005 0,014 0,375%*x* -0,318%** 1,000%***

Notlar: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. ERS: Stock
vd. (1996) birim kok testi; JB: Jarque-Bera Testi. Q(20) ve Q*(20) ham serilerde ve kareli artiklarda seri
korelasyon i¢in Ljung-Box istatistiklerini temsil etmektedir.

Tablo 3.1’e gore, tim degiskenlerinin ortalamalar1 sifira yakin seviyededir. USD/TRY,
BIST100, TR5Y ve USD/TRY pozitif getirilere sahiptir. USD/TRY ve BIST100
degiskenlerinin ortalamalar ise istatistiksel olarak anlamlidir. Bu, 6zellikle bu iki finansal
degiskenin zaman icinde istatistiksel olarak belirgin hareketlilik gosterdigini
gostermektedir. En yiiksek varyans degeri FED faiz oranlarinda gézlenmektedir. Bu
durum, veri setinde faiz oranlarinda goreli olarak daha fazla oynaklik oldugunu
gostermektedir. USD/TRY ve BIST100 serilerinin varyanslar1 ise diisiik olup, bu
degiskenlerin kisa vadeli donemlerde daha istikrarli hareket ettiklerini géstermektedir.
Diger taraftan, USD/TRY serisinin pozitif ¢arpiklik katsayisi (2,533) ve FED serisinin
negatif carpikligi (-4,528), bu dagilimlarin sirasiyla saga ve sola carpik oldugunu
gostermektedir. Bu, USD/TRY serisinde asir1 degerlerin (6rnegin kur soklart) daha ¢ok
pozitif yonde yogunlastigini, FED faiz oranlarinda ise olumsuz yonde sapmalarin baskin
oldugunu gostermektedir. Tiim serilerde yiiksek “asir1 kurtosis” degerleri ise (0zellikle
FED ve USD/TRY) serilerin normal dagilimdan sapmalar gosterdigini ve agir kuyruklu
olduklarini ortaya koymaktadir. Bu, 6zellikle finansal zaman serilerinde sik¢a rastlanan
bir durumdur. Serilere ait normallik testine gére, FED, GPR, USD/TRY ve TR5Y serileri
icin JB test istatistikleri son derece yiiksek ve olasilik degerleri %5 diizeyinin altindadir.
Bu da bu serilerin normal dagilimdan 6nemli 6lgiide sapma gosterdigini ve finansal
zaman serisi analizinde geleneksel normallik varsayimlarinin gegerli olmayabilecegini
gostermektedir. Tiim serilerde ERS test istatistikleri negatif ve anlaml diizeydedir (p <
%S5), bu da verilerin birim kok icermedigini ve duragan olduklarimi gostermektedir. Bu
sonug, analizde VAR tabanli modellerin dogrudan seviyeler tizerinden kullanilabilecegini
destekler niteliktedir. Q(20) istatistikleri ise FED, GPR, BIST100 ve TRS5Y ig¢in
anlamldir.

Bu durum, bu serilerde yiiksek diizeyde otokorelasyon oldugunu

gostermektedir. Q*(20) istatistikleri ise 6zellikle BIST100 ve TR5Y igin anlamli ¢ikmugtir
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(p < %]1), bu da serilerin karelerinde (yani varyanslarinda) da seri korelasyonu (ARCH

etkisi) bulunduguna isaret etmektedir.

Sekil 3.1

Getiri Serileri
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Sekil 3.1°de, calismada kullanilan degiskenlere (FED faiz oranlari, Jeopolitik Risk
Endeksi (GPR), USD/TRY doviz kuru, BIST100 endeksi ve Tiirkiye 5 yillik devlet tahvili
faizleri (TRSY) ait aylik getiri serileri grafikleri yer almaktadir. Grafikler, ilgili
degiskenlerin zaman igerisindeki oynaklik diizeylerini ve soklara verdikleri tepkileri
gorsellestirmekte olup, zamanla degisen dinamiklerin analizine temel teskil etmektedir.
FED faizi getirileri 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizi, 2015 sonrasi faiz normallesme
stireci ve 2020 COVID-19 pandemisi donemlerinde belirgin dalgalanmalar
gozlemlenmektedir. 2020 yilina yakin donemde negatif yonlii keskin bir sokun ardindan,
2022 ve sonrasinda art arda pozitif soklar dikkat cekmektedir. GPR serisi, genel olarak
yiiksek frekansh ve diizensiz dalgalanmalar gostermektedir. Bu yapi, jeopolitik risklerin
ani gelismelere duyarli ve dngdriilemez dogasim yansitmaktadir. Ozellikle 2014, 2015 ve
2022 yillarinda belirgin yiikselisler yasanmistir. Bu donemler Orta Dogu’daki ¢atigsmalar,
Paris teror saldiris1 ve Ukrayna-Rusya savasi gibi olaylarla ortiismektedir. Doviz kurunda
(USD/TRY) 2018 ve 2021 yillarinda ani ve sert yiikselisler (kur soklar1) yasanmis, bu
donemlerde yliksek oynaklik dikkat cekmistir. Diger donemlerde gorece duragan bir seyir
izleyen USD/TRY serisi, zaman zaman yiiksek volatiliteli donemler gostermekte olup,
doviz piyasasinin dis soklara karsi duyarliligini ortaya koymaktadir. BIST100 serisi diger

serilere kiyasla daha diisiik volatilite sergilemektedir. Ancak, 6zellikle 2018 sonrasi
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donemde artan dalgalanmalar, finansal piyasalarda artan belirsizlik ve i¢sel dinamiklere
bagli oynaklikla acgiklanabilir. Kiiresel krizler ve jeopolitik gerginlik donemlerinde
negatif yonlii tepkiler daha belirgin hale gelmistir. TR5Y serisinde de zamanla artan
volatilite gézlemlenmektedir. Ozellikle 2018 ve sonrasinda faiz oranlarinda dalgalanma
artmigtir. Bu yapi, Tirkiye'nin makroekonomik goriinlimiine ve para politikasi

uygulamalarina bagli olarak tahvil piyasasinda artan risk primlerini yansitmaktadir.

Bu grafikler, calismada kullanilan degiskenlerin zamanla duragan olmayan yapiya sahip
olduklarimi ve zamanla degisen iliskilerin (time-varying dynamics) analiz edilmesi
gerektigini acikca gostermektedir. Ozellikle FED faizleri, GPR ve USD/TRY serilerinde
donemsel soklara verilen tepkilerin biiytikliigii ve yonii degismektedir. Bu durum, sabit
katsayili modellerin yetersiz kalabilecegini ve TVP-VAR gibi zamanla degisen

parametrik modellerin tercih edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3.2

Ortalama Baglantilhilik Sonuclart

FED |GPR | USDTRY | BIST100 |TR5Y | FROM
FED 88,38 1,22 3,46 4,84 2,10 11,62
GPR 0,99 | 89,05 2,70 2,75 4,52 10,95
USDTRY 1,23 1,85 63,20 14,22 19,49 36,80
BIST100 4,13 2,06 14,08 64,22 15,51 35,78
TR5Y 2,67 2,76 18,81 14,09 61,67 38,33
TO 9,02 7,90 39,05 35,90 41,62 133,48
NET -2,61 -3,06 2,25 0,12 3,29 | ¢TCUTCI= 33,37/26,70

Notlar: Sonuglar 1 gecikmeli TVP-VAR bagintililik modeline (BIC) ve 12 adim ileri tahmin hata varyans
ayristirmasina (FEVD) dayanmaktadir.

Tablo 3.2, TVP-VAR bagmtililik modeli cergevesinde elde edilen dinamik varyans
ayristirmast (Dynamic Variance Decomposition) sonuglarini gostermektedir. Varyans
ayristirmasi, sistemdeki her bir degiskenin 6ngorii hatasi varyansinin ne kadarinin diger

degiskenlerden kaynaklandigini ortaya koymaktadir.

TVP-VAR bagmtililik modelinden elde edilen varyans ayristirma sonuclari, finansal ve
ekonomik degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin yoniinii ve biiyiikliigiinii ortaya
koymaktadir. Bulgular, FED politika soklarinin ve kiiresel jeopolitik risklerin (GPR)
sistem i¢inde daha ¢ok sok alict konumda oldugunu, buna karsin Tiirkiye’ye 6zgii piyasa
gdstergelerinin sok yayici nitelik tasidigini gostermektedir. Ozellikle USDTRY kurunun
ve bes yillik devlet tahvili faizlerinin (TR5Y) net pozitif etkileri, bu degiskenlerin

sistemde en gii¢lii sok verici faktorler oldugunu ve diger piyasalara yon verdigini ortaya
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koymaktadir. USDTRY, hem BIST100 endeksini hem de TR5Y faizlerini yiiksek oranda
etkileyerek finansal aktarim kanallarinda belirleyici rol iistlenmektedir. Benzer bigimde
TRSY faizleri de giiglii bir sok yayic1 olup, hem doviz kuru hem de hisse senedi piyasalari
tizerinde anlamli etkiler yaratmaktadir. Buna karsilik FED ve GPR soklarinin negatif net
etkileri, bu degiskenlerin daha ¢ok digsal gelismelerden etkilendigini ve sistemde pasif
bir konumda olduklarim1 gostermektedir. USDTRY, BIST100, TRS5Y degiskenleri
sistemdeki hem en yiiksek sok verici (sirasiyla, %39,05, %35,90 ve %41,62) hem de sok
alic1 (sirasiyla, %36,80, %35,78 ve %38,33) ozellikleri tasimakta, boylece sistemde cift
yonlii etkilesim mekanizmasinin merkezinde yer almaktadirlar. Son olarak, hesaplanan
toplam baglantililik endeksinin (TCI) %?26,70 diizeyinde bulunmasi, degiskenler
arasindaki karsilikli bagimliligin ve bulagsma etkilerinin dikkate deger bir boyutta
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu varyans ayristirmasi sonuglari, TVP-VAR bagmtililik
modelinin sistemdeki bilgi yayilim yapisini (spillover dynamics) ortaya koymaktadir.
Tiirkiye finansal piyasasi degiskenleri (doviz kuru, tahvil faizi ve borsa) hem dis soklara
duyarlidir, hem de sistemin bilgi akigina aktif bicimde katkida bulunmaktadir. Ozellikle
USD/TRY ve TRS5Y, hem digsal etkilere agik, hem de diger yerli piyasalar lizerinde
belirleyici etkiye sahiptir. Diger yandan, FED faiz oranlar1 ve Jeopolitik Risk Endeksi
(GPR), sistemin onemli dissal belirleyicileri olarak goriilse de, model kapsaminda net
bilgi yayict degil, daha ¢ok dissal sok olarak sistem tarafindan absorbe edilen
degiskenlerdir. Bu yap1, calismanin temel varsayimi olan digsal soklarin Tiirkiye finansal
piyasalar tizerindeki dinamik etkilerinin hem zamanla degistigini hem de ¢ift yonlii

etkilesim icerdigini dogrular niteliktedir.
Sekil 3.2

Getiri Serilerinin Toplam Baglantililhik Dinamikleri

(S]e,
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Sekil 3.2°de, c¢alismanizda kullanilan TVP-VAR bagintililik modeli kapsaminda
hesaplanan zamanla degisen toplam baglantililik endeksini (Total Connectedness Index-
TCI) gostermektedir. Grafik, sistemdeki degiskenler arasindaki dinamik etkilesim

diizeyini zaman igerisinde yiizde cinsinden sunmaktadir.

TVP-VAR bagintililik modeline dayali dinamik TCI degerleri, finansal sistemin zamanla
ne Olgiide entegre, kirilgan ve bilgiye acik oldugunu gostermektedir. Yiiksek TCI
degerleri, sistem genelinde soklarin yayilma potansiyelinin yiiksek oldugu donemleri
ifade ederken; diisiik TCI degerleri daha segmentli, izole veya kontrol altinda bir yapiy1
gosterir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin bu tiir analizler, kriz
donemlerini erken tanimlama, politika Onlemlerinin zamanlamasi ve finansal

kirilganliklarin 6l¢giilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir.

TVP-VAR bagmtililik modelinden elde edilen dinamik toplam baglantililik endeksi,
incelenen donemde finansal piyasalar arasindaki soklarin yayilim diizeyinde onemli
dalgalanmalar oldugunu ortaya koymaktadir. 2008 kiiresel finans krizi sirasinda endeks
yaklasik %50 seviyesinin {lizerine ¢ikarak piyasalardaki giiclii karsilikli bagimliligi ve
bulagma etkisini yansitmaktadir. Kriz sonrasindaki donemde baglantililik azalsa da 2010—
2015 arasinda %25-35 bandinda seyretmis ve kiiresel parasal genisleme politikalar ile
Euro Bolgesi bor¢ krizi gibi gelismelerin etkisiyle piyasalar arasi etkilesim yiiksek
kalmaya devam etmistir. 2018 yilinda Tirkiye’de yasanan kur soku, endekste yeniden
yiikselise neden olmus; benzer sekilde 2020°de COVID-19 pandemisi kiiresel
belirsizlikleri artirarak baglantililigin gegici olarak artmasina yol agmustir. Ancak 2021
sonrasit donemde toplam baglantililik endeksinde belirgin bir diislis gézlenmis ve 2022
itibartyla degerler %10’un altina gerileyerek tarithsel olarak en diisiik seviyelere
ulagsmistir. Bu durum, finansal sistemde soklarin yayilma kapasitesinin azaldigini, piyasa

bagimsizliginin ise gorece giiglendigini gostermektedir.

Bulgular, finansal sistemdeki yapisal ve donemsel degisimleri oldukc¢a agik bir sekilde
ortaya koymakta olup, analiz edilen donemde bilgi yayiliminin azaldigim1 ve sistemin
giderek daha parcali (less connected) hale geldigini gostermektedir. Bu durum, TVP-
VAR bagintililik modelinin sundugu esnek zaman boyutlu analiz kapasitesinin bir

gostergesidir.
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Sekil 3.3

Getiri Serilerinin Zamanla Degisen Net Toplam Yonlii Baglantihiliklar
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Sekil 3.3, TVP-VAR bagintililik modeli ¢ercevesinde elde edilen net yonlii baglantililik
(Net Directional Connectedness) dinamiklerini zaman boyutunda sunmaktadir. Her bir
panel, sistemdeki bir degiskenin bilgi yayiliminda (spillover) zamanla nasil bir rol

istlendigini gostermektedir.

Net yonlii baglantililik; bir degiskenin sisteme gonderdigi bilgi miktarindan, sistemden
aldig1 bilgi miktarinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir ve her bir degiskenin sistemde sok
yayict m1 yoksa sok alict m1 oldugunu zaman igerisinde ortaya koymaktadir. Bulgular,
FED’in 6zellikle 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda ve COVID-19 déneminde kisa bir
stire i¢in sok yayici rol Ustlendigini, ancak agirlikli olarak sok alict konumda hareket
ettigini gostermektedir. Benzer sekilde GPR de biiyiik 6l¢iide negatif degerler alarak
sistemde pasif bir degisken goriiniimii sergilemis, 6zellikle 2009 sonras1 donemde digsal
gelismelerden giiclii bigimde etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Buna karsilik Tiirkiye finansal
piyasalarina 6zgii gostergelerden USDTRY ve TRS5Y nin daha belirgin bir sekilde sok
yayici Ozellik tasidigr goriilmektedir. USDTRY, 6zellikle 2010 sonras1 donemde pozitif
degerler alarak hem BIST100 hem de faiz piyasalar iizerinde gii¢lii etkiler yaratirken,
TRSY faizleri de dalgali bir seyir izlemekle birlikte cogu donemde pozitif bolgede kalarak
sistemdeki temel sok aktarict konumunu siirdiirmiistiir. BIST100 endeksi ise hem pozitif
hem negatif degerler sergileyerek zaman zaman sok verici, zaman zaman sok alic1 bir rol
iistlenmis ve boylece ¢ift yonlii etkilesim mekanizmasinin merkezinde yer almistir. Genel

olarak sonuclar, FED ve GPR’nin daha ¢ok sok alici rol iistlenmesine karsin, Tiirkiye
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piyasalarina 6zgii degiskenlerin (6zellikle USDTRY ve TRS5Y) sistemde baskin sok

yayict konumda oldugunu gostermektedir.

Bu bulgular, TVP-VAR bagintililik modelinin sundugu zamanla degisen etkilesim
analizinin somut bir Ornegidir. Degiskenler arasi bilgi yayilim yonii sabit olmayip,
donemsel olarak degismekte ve bu degisim oOzellikle kriz zamanlarinda daha da
belirginlesmektedir. Tiirkiye piyasalarinda politika yapicilarin 6zellikle doviz ve faiz
kanallarindaki soklar1 yakindan izlemeleri, finansal istikrar agisindan hayati oneme

sahiptir.
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SONUC

Bu tez kapsaminda, FED’in pandemi 6ncesi genislemeci politikalari, pandemi sonrasi
ultra gevsek para politikasi, Ukrayna-Rusya savasiyla derinlesen jeopolitik kriz ve
FED’in 2022 sonrasi agresif sikilastirma siireci gibi dissal soklarin, Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkileri detayl1 bicimde incelenmistir. Uygulamali analizde FED faiz oranlari,
jeopolitik risk endeksi, Tiirkiye finansal piyasalarini temsilen BIST100 endeksi, 5 yillik
Hazine tahvil getiri ve USD/TL doviz kuru verileri kullanilmistir ve degiskenler
arasindaki risk yayilmalarmin tespit edilmesi i¢cin TVP-VAR baglantililik modelinden
faydalanilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan veriler, Eyliil 2005- Mayis 2025

donemini kapsamaktadir.

Calismadan elde edilen ortalama baglantililik sonuglari, Tirkiye'ye 6zgli finansal
gostergelerin, 6zellikle doviz kuru ve bes yillik devlet tahvili getirilerinin sistem iginde
baskin net sok aktaricilar1 olarak hareket ettigini ortaya koymaktadir. Bu degiskenler,
yalnizca yurt ic¢i finansal piyasalarin davranisini sekillendirmekle kalmamis, ayni
zamanda giiclii ¢ift yonlii etkilesimler sergileyerek aktarim mekanizmasinin merkezinde
yer almiglardir. Buna karsilik, FED politika faizi ve kiiresel jeopolitik risk endeksi gibi
dissal degiskenlerin agirlikli olarak net sok alicilar1 oldugu ve sistemin kendi i¢indeki

etkilerinden ¢ok digsal gelismelere daha duyarl olduklar1 goriilmiistiir.

Diger yandan toplam baglantililik sonuglari, 2008 kiiresel finans krizi, 2018 doviz krizi
ve COVID-19 pandemisi gibi belirsizligin arttigi donemlerde, toplam baglantililiklarin
keskin bir sekilde yiikseldigini gdstermektedir. Ancak, 2021 sonras1 donemde, 6zellikle
2022 Rusya-Ukrayna Savag1 doneminde, toplam baglantililiklar tarihsel olarak en diisiik
seviyelerine gerilemistir. Bu da soklarin piyasalar arasinda daha az bulasici oldugu isaret

etmektedir.

Net yonlii baglantililik sonuclari ise, FED’in 06zellikle 2008 kiiresel finans krizi
sonrasinda ve COVID-19 doneminde net sok aktarici oldugunu, ancak agirlikli olarak sok
alici konumda hareket ettigini gostermektedir. Benzer sekilde GPR de agirlikli olarak sok
alic1 pozisyonda kalmis ve digsal gelismelerden etkilenen pasif degiskenler olarak 6ne
cikmistir. Diger yandan sonuglar, Tiirkiye’ye 6zgii finansal gostergeler sistemde baskin
sok aktaric1 konumda oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle déviz kuru ve bes yillik

devlet tahvili faizleri, diger piyasalara gii¢lii etkiler aktararak temel sok aktarict rol
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tistlenmistir. BIST100 endeksi ise donemsel olarak hem sok yayict hem de sok alict bir

rol sergilemistir.

Bu tez calismasmin bulgulari, politikacilar, fon yoneticileri ve yatirimcilar agisindan
onemli birkag politika ¢ikariminda bulunmaktadir. ilk olarak, déviz kuru ve uzun vadeli
devlet tahvili getirilerinin net sok aktaricilar1 olarak baskin rolii, politika yapicilarin bu
degiskenleri sistemik riskin oncii gostergeleri olarak yakindan izlemeleri gerektigini
gostermektedir. Makro ihtiyati araglarin giiclendirilmesi ve doviz kuru istikrarinin
saglanmasi, finansal piyasalardaki bulasma risklerini azaltacaktir. Ikinci olarak, ABD
para politikas1 ve jeopolitik riskler gibi kiiresel faktorlerin 6zellikle 2008 kiiresel finansal
kriz ve 2020 COVID-19 pandemisi donemlerinde sok aktarici olarak hareket ettigine
yonelik kanitlar, Tiirk finansal sisteminin dayanikliliginin yani sira dis kirilganligini da
vurgulamakta ve etkin risk yonetimi stratejilerinin siirdiiriilmesinin 6neminin altini
cizmektedir. Yatirimcilar ve fon yoneticileri igin BIST100 endeksinin hem sok verici hem
de alict olarak ikili roli, o6zellikle belirsizligin arttigi donemlerde dinamik riskten
korunma ve portfdy cesitlendirme stratejilerine duyulan ihtiyacin altin1 ¢izmektedir.
Genel olarak bu sonuglar, zamaninda ve uyarlanabilir politika duruslarinin ve esnek
yatirim stratejilerinin finansal istikrart korumak ve hem yerel hem de kiiresel soklarin

degisen dinamiklerini yonlendirmek icin gerekli oldugunu vurgulamaktadir.
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