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1. GIRiS

Ekonomi denince aklimiza ilk gelen kavramlardan biri paradir. Aslinda eko-
nomik aktivite insanlik tarihi kadar eski olmasina ragmen, paranin iktisadi
aktiviteye dahil edilmesi géreli olarak yenidir. insanlar binlerce yil kendi
Urettiklerini baskalarinin Urettikleri ile takas ederek ekonomik aktivitelerini
surdurmuslerdir. Ekonomik aktivite gelistikce, takas edilen Urlnler cesit-
lenmis ve 6nce bazi mallar, sonra da bazi degerli metaller degisim araci
olarak kullaniimaya baslanmistir. Zaman icinde, ekonominin gelisme hizi-
na yeterince ayak uyduramamasi ve bazi pratik nedenlerle degerli metal-
lerden de vazgecilip bugiinki kagit para uygulamasina gecilmistir. Kagit
para uygulamasinin, paranin fonksiyonlarini yerine getirmek acisindan
avantajlari olsa da, cok onemli bir dezavantaji vardir: Kendisinin bir dege-
rinin olmamasi. Bunun anlami, kagit parayl basmaya yetkili olanlarin ¢cok
disuk bir maliyetle kendi harcamalarini finanse edebilme olanagina sahip
olmasidir. Bu kisiler, toplum igin yikici etkileri olsa da, para basarak ¢ok
dusuk bir maliyetle kendilerine 6nemli avantajlar elde edebilirler. Bunu en-
gellemek icin Merkez Bankalari (MB) olusturulmus ve para basma yetkisi
sadece bu kurumlara verilmistir. Para basma yetkisinin merkezilestiriimesi,
kisilerin para basma yetkisini ve bu yetkiyi suiistimal etme ihtimalini elle-
rinden almis olsa da, merkezi otoriteyi kontrol etme yetkisine sahip olan
siyasi iktidarlarin etkisinden kurtaramamistir. Bu defa, arastirmacilar ve po-
litika yapicilar “siyasal iktidarlarin MB’ler Uzerindeki etkisini nasil kisitlaya-
biliriz?” sorusuna kafa yormaya baslamislardir. “MB Bagimsizhgi” bu bag-
lamda ortaya cikmis bir kavramdir. Ozellikle 20. yiizyilin son ¢ceyreginde bu
kavram ¢cok dnem kazanmis ve huktmetlerin MB Uzerindeki etkilerini ki-
sitlama yontinde énemli adimlar atiimistir. Hikimetlerin MB’lere midaha-
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fonksiyonlarini
yerine getir-
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vardir: Kendisi-
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lesinin engellenmesi konusunda fikir birligi olsa da bu kisitlamanin sinirlari
konusunda son yillarda tartismalar baslamistir. Clinku para arzinin ayarlan-
mas| ekonomideki konjonktirel dalgalanmalarin gideriimesinde 6nemli bir
politika aracidir. Ayrica MB, finansal sistemin istikrarinin saglanmasinda da
onemli bir rol oynamaktadir. “Bu hedeflerin birbiri ile ¢elismesi durumun-
da hangisine dncelik verilecektir?”, “Nihai karari siyasi sorumlulugu olan
siyasal iktidarlar mi, yoksa siyasi sorumlulugu olmayan MB yonetimi mi ve-
recektir?” gibi sorular son yillarin dnemli tartisma konulari haline gelmistir.

Bu calismada da Turkiye’de MB’nin bagimsizliginin 2000’li yillardaki gelisi-
mi incelenmistir. Bagimsizligin degerlendirilmesi icin yasalardaki degisme-
lere, ekonomideki bazi temel gostergelere, hikimetlerin aldigl kararlara
ve yaptigi aciklamalara referans verilmistir. Sonuclar, Turkiye’deki gelisme-
lerin diinyadakine paralel oldugunu gostermektedir. 2000’li yillarin basin-
da MB’nin bagimsizliginin gelismesi yoninde dnemli adimlar atilmistir. Son
yillarda ise gostergeler bu bagimsizhgin hizla asindigina isaret etmektedir.

Calisma, bu béliimii takip eden dért bdliimden olusmaktadir. ikinci bélim-
de, MB bagimsizligi ile ne kastedildigi ve bagimsizligin nasil dlguldugu in-
celenmistir. Uctincii bélimde, MB bagimsiziginin diinyada son 50 yilda
gecirdigi evrim kisaca ele alinmistir. Dérdincu bolimde, 2000’li yillarda
Turkiye’de MB’nin bagimsizhiginin nasil degistigi degerlendirilmistir. Son
bélimde, calismanin bulgulari 6zetlenmis ve dnimuzdeki donemde TCM-
B’nin bagimsizliginin ne yonde gelisecegine iliskin beklentiler tartisiimistir.

2. MB BAGIMSIZLIGI NEDIR VE NASIL DEGERLENDIRILIR?

MB bagimsizligi, para politikasinin dogrudan siyaset veya hiikiimet etkisin-
den bagimsiz olarak yurutilmesi olarak tanimlanabilir. Genellikle, bagim-
sizligin iki boyutundan s6z edilir: Hedef Bagimsizhigi ve Ara¢ Bagimsizlig.
Hedef Bagimsizhgi, MB’nin politika hedeflerini mali otoritenin dogrudan
etkisi olmaksizin belirleyebilmesini; Ara¢c Bagimsizligi ise MB’nin para poli-
tikasi araclarini -belirledigi hedefler dogrultusunda- serbestce ayarlayabil-
mesini ifade eder (Walsh, 2010).

MB bagimsizhgi ile ilgili temel sorun bagimsizhigin nasil saglanacagidir. Bir
kamu kurumu niteliginde olan MB’nin hikimetten/siyasetten bagimsizligi
nasil mumkun olacaktir? MB’nin hedefleri ile hikimetin hedefleri ¢elis-
tiginde MB yonetimi kendisini atayan ve/veya gorevden alma yetkisine
sahip olan yuritme otoritesine nasil karsi cikacaktir? Bunu saglamanin
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yolu dncelikle MB yonetimini hiikimete/siyasete karsi koruyacak yasal
dizenlemelerin yapilmasindan gecer. Arastirmacilar zaman icinde hangi
yasal dizenlemelerin yapilmasinin/yapilmamasinin MB’nin bagimsizligini
etkileyecegine iliskin oldukga genis bir uzlasiya varmiglar, hatta bu du-
zenlemelere standart degerler ve agirliklar vererek zaman icinde ya da
ulkeler arasinda MB’lerin bagimsizlik seviyelerinin karsilastirmasina ola-
nak verecek MB Bagimsizlik Endeksleri olusturmuslardir. Bu endekslerden
en ¢ok kullanilan iki tanesinin (Cukierman, Webb, & Neyapti, 1992; Grilli,
Masciandaro, & Tabellini, 1991) kriterleri asagidaki Tablo 1T'de verilmistir.
Bu kriterlerin amaci MB’lerin bagimsizlik seviyesini 6lcmek olsa da, ayni
zamanda MB’lerin bagimsizligini saglamak icin yapilmasi gereken yasal
dizenlemeleri gostermektedir.

Goruldugu gibi, her iki endekste de benzer temalar lzerinde durulmak-
tadir. Birinci tema, MB yo6netiminin atanmasinin, gérevden alinmasinin
hiktmetle baglantisi ile iliskilidir. Yonetimin atanmasinda, goérevden alin-
masinda hikimet ne kadar etkiliyse bagimsizlik o kadar zarar gérecektir.
ikinci tema, para politikalarinin kim tarafindan olusturuldugu, catisma du-
rumunda son s6zu kimin soyledigi ile iliskilidir. Bir Ulkedeki yasalar bu ko-
nularda MB'yi yetkili kilmis ise o Ulke MB’sinin bagimsizlik seviyesi ylksek
olacaktir. Uclincli tema, MB’nin hedefleri ile iliskilidir. Calismalar MB’nin tek
hedef -fiyat istikrari- Uizerinde odaklanmasi gerektigi, hedeflerin -6zellikle
de fiyat istikran ile ¢elisen hedeflerin- cogalmasinin bagimsizligi olumsuz
etkileyecegi konusunda hemfikirdirler. MB’nin bagimsizligina iliskin dor-
diincu tema hikimetin MB’den borc¢lanabilme imkanlari ile iliskilidir. Yasa-
larin hikimetlerin MB’den bor¢ almasini kolaylastirdigi tlkelerde MB ba-
gimsizliginin daha dusuk olacagi dusunulur. Cunkd, yaptiklar harcamalari
kolaylikla MB kaynaklarindan finanse edebilecegini disunen hiukiumetler
harcama yaparken daha 6zensiz davranacaklar, hatta siyasetciler MB'yi
hikumetlerinin kasasi olarak gormeye baslayacaklardir.

MB’lerin bagimsizhginin saglanmasi icin yapilmasi gereken yasal diizen-
lemeler bunlarla sinirlh degildir. Arastirmacilar -yukarida belirtilen temalara
ek olarak- seffaflik, hesap verebilirlik vb. gibi diger bazi unsurlarin da MB
bagimsizliginin gelistiriimesine katki yaptigini ifade etmekte ve bagimsizli-
gin degerlendirmesi icin yeni dlcutler gelistirmektedirler (Jasmine, Mona,
& Heba Talla, 2019).

Bu yasal diizenlemelerin mevcudiyeti bir tGlkedeki MB’nin bagimsizligr ga-
ranti eder mi? Arastirmacilar bu soruya olumlu cevap verememektedirler.
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Yasal dizenlemelerin ¢ok iyi oldugu ulkelerde bile siyasetciler yasalardaki
bosluklari, celiskileri kullanarak MB’lere miidahale edebilmektedirler. Yasa-
lardaki belirsizliklerin ve eksikliklerin yaygin, hukukun Ustunliginin zayif
oldugu gelismekte olan llkelerde ise midahaleler daha ileri seviyelerde
olabilmektedir. O ylizden akademik calismalarda yasal (de jure) bagimsizlik
ile fiili (de facto) bagimsizlik arasinda ayirim yapilmakta ve MB bagimsizligi
sadece yasal duzenlemelere gore degil, fiili duruma bakilarak da degerlen-
dirilmektedir. Kuskusuz énemli olan fiili bagimsizliktir. Ancak, fiili bagimsizlik
icin standart dlctimler yapiimasi yasal bagimsizlik kadar kolay olmadigi igin,
yasal bagimsizlik 6zellikle ampirik ¢calismalarda kullaniimaya daha fazla el-
verislidir. Yine de arastirmacilar 6zellikle nitel gostergelere ve olcutlere da-
yanarak fiili bagimsizlik Uzerine degerlendirmeler yapmaktadirlar.

3. MB BAGIMSIZLIGININ EVRIMi: GLOBAL TRENDLER

Il. Dinya Savas! sonrasi diinyadaki egemen ekonomik paradigma 6nem-
li 6lctide Keynesyen gorus tarafindan belirlenmisti. Bircok temel fiyatin
devlet tarafindan kontrol edilmesinin yaygin bir uygulama oldugu bu do-
nemde, enflasyon kacginilmasi gereken musibet degil, bir tercih olarak go-
rilmekteydi. Bunun ekonomik teorisi Keynesyen gorusten tlreyen ve bir
ekonomideki issizlik orani ile enflasyon seviyesi arasinda ters yonlu bir
iliski ongodren Phillips egrisine dayanmaktaydi. Buna gdre, bir ekonomide
daha ylUksek bir enflasyona razi olunmasi durumunda issizligi disirmek
mumkundu. Siyasetciler tercihlerini cogunlukla disik issizlikten yana kul-
landilar. issizligi diistirmek -en azindan yiikselmesini énlemek adina- para
basip harcama yapmaktan cekinmediler. 1970’lere gelindiginde elde kalan
sadece yuksek enflasyon oldu. Goruldu ki, enflasyonu yukselterek issiz-
ligi dustirmek kisa donemde basarili olsa da, uzun donemde enflasyon
ne issizligi disirmede ne de ekonomik refahi arttirmada etkiliydi. Aksine,
enflasyonun beraberinde getirdigi ylksek maliyetler s6z konusuydu ve bu
maliyetler ekonomik refahi olumsuz etkilemekteydi.!

1980’lerden itibaren fiyat istikrari yaygin kabul goren bir politika hedefi ha-
line geldi. Ancak bu enflasyon sorunu ile basa cikmak icin yeterli degildi.
Temel hedefi bir sonraki secimi kazanmak olan politikacilari bu hedef dog-
rultusunda hareket etmeye tesvik edecek hicbir mekanizma yoktu. Diinya-

1 GUnUmuzde profesyonel iktisatcilar arasinda bu konuda genis bir konsensus
mevcuttur. Giris dizeyindeki ekonomi ders kitaplarinda bile uzun dénemde
enflasyonun ciktl ve istihdam Uzerinde bir etkisi olmadigi belirtimektedir.
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Tablo 1: MB Bagimsizligi Endeksi Olusturmada Kullanilan Kriterler

Grilli, Masciandaro, & Tabellini (1991)

Cukierman, Webb, & Neyapti (1992)

Kriterleri Kriterleri
« MB’nin Politik Bagimsizligi
- Baskan hikimet tarafln‘daT atgr?maz MB Baskan
- Baskan 5 yildan uzun bir slire icin atanir .. L
ol Gorev suresi ne kadar?
« Kurulun tamami hiikimet tarafindan .
Kim atiyor?

atanmaz

Kurul 5 yildan uzun bir sire icin atanir
Kurulda hukimet temsilcisinin zorunlu
katilimi yoktur

Kim gorevden alabilir?
HuklUmette gorev alabilir mi?

Para politikasinin olusturulmasinda
hikimet onayl gerekmez

Huklimet ile catismalarda merkez
bankasinin konumunu gt¢lendiren yasal
hukimler mevcuttur

Politika olusturma

Para politikasini kim formule ediyor?
Catisma durumunda son s6zl kim
soyliyor?

MB’nin hiklmetin blitceleme slrecinde
rolt var mi?

Merkez bankasinin hedefleri arasinda
parasal istikrarin da yer almasi yasal bir
gerekliliktir

Bankacilik denetimi merkez bankasina
verilmemistir veya sadece merkez
bankasina verilmemistir

Fiyat istikrarn tek hedef mi?

MB’nin Ekonomik Bagimsizhgi
Dogrudan kredi imkani: otomatik degil
Dogrudan kredi imkani: piyasa faiz orani
Dogrudan kredi imkani: gecici
Dogrudan kredi imkant: sinirli miktar
Merkez bankasi kamu borcu i¢in birincil
piyasaya katilmaz

Hluklimete bor¢ vermenin sinirlari
Avanslar

Tahvil bor¢clanmasi

Bor¢ verme kosullar (vade, faiz, miktar)
Bankadan borc¢ alabilecek kurumlar
Merkez bankasi bor¢ verme limitleri
tanimlanmis mi?

Borclarin vadesi

Borg¢larin faizi

Merkez bankasinin birincil piyasada
devlet tahvili almasi veya satmasi
yasaklanmistir

nin bircok yerinde politikacilar i¢in basarinin yolu hala kamu harcamalarini

arttirmaktan ge¢mekteydi ve bu harcamalari MB kaynaklari ile fonlamak

bircok politikaciya cazip gelmekteydi. Eger enflasyon —Friedman’in dedigi

gibi- parasal bir olgu ise asiri para basimini engellemek icin politikacila-

rin MB’nin kaynaklarina erisiminin kisittanmasi gerekiyordu. Bu baglamda
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Sekil 1: Diinyada MB Bagimsizliginin Gelisimi
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Kaynak: (Romelli, 2022) veri setinden yazar tarafindan olusturulmustur

Eger enflasyon —
Friedman’in de-
digi gibi- parasal
bir olgu ise, asiri
para basimini
engellemek icin
politikacilarin
MB’nin kaynak-
larina erisiminin
kisitlanmasi
gerekiyordu. Bu
baglamda ya-
pilan en 6nemli
diizenlemeler-
den biri MB’nin
bagimsizhiginin
saglanmasiydi.

yapilan en énemli dizenlemelerden biri MB’nin bagimsizliginin saglanma-
siydi. MB’nin bagimsizlik seviyesinin ylksek —siyasetin para politikasina
etkisinin dusuk- oldugu ekonomilerde para otoritesi, se¢cim baskilarindan
etkilenmeden, daha uzun vadeli politika hedefleri belirleyebilecek ve bu
hedeflerle uyumlu politikalar izleyebilecekti. Ekonomi alaninda olusan bu
konsensus neticesinde 1990’1 yillardan itibaren tim diinyada fiyat istikrari
hedefine odaklanmis, siyasetcinin miudahalesine karsi yasalarla bagimsiz-
hgr arttinimis MB’lerin sayisi hizla artti.

Garriga (2016) tarafindan yapilan bir calismada, 1970-2012 yillari arasinda,
182 ulkede MBiile ilgili 382 yasal degisiklik incelenmis ve bu degisikliklerin
ylzde 72.2’sinin MB’lerin bagimsizhgini artirmaya yonelik oldugu ortaya
konmustur. Ayrica, Romelli (2022) tarafindan gelistirilen MB bagimsizhgi
endeksine gore dinyanin cesitli bolgelerindeki 154 MB’sinin 1970’li yillar-
dan guintimize bagimsizliklarinin nasil evrildigi asagida Sekil 'de gosteril-
mektedir. Goruldugu gibi, 1990’ yillarda hizh bir reform slireci baslamistir.
Ozellikle gelismis iilkelerde baslayan bu dalga, 2000’li yillarda gelismekte
olan Ulkelere de yayllmistir. 2017 yilina gelindiginde, diinyanin tim bdlge-

10
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Sekil 2: Diinyanin Cesitli Bolgelerinde Enflasyonun Gelisimi
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Kaynak: Dinya Bankasi World Economic Indicators

lerindeki MB’ler 1970’li yillara gore ¢ok daha yliksek bir bagimsizlik diize- Tim diinyada
yine erismislerdir. MB’ler bagim-
sizliklarinin
Beklendigi tzere, MB bagimsizligindaki gelismelere paralel olarak diinya- zirvesindeyken,
nin tim bolgelerinde enflasyon oranlar da disils gostermistir (Sekil 2).2 2000’li yillarin
Ayrica, -yine beklendigi gibi- MB bagimsizliginin ylkseldigi tlkelerde but- ilk ceyreginde
ce aciklarnnin daha az kisminin MB’ler araciligi ile finanse edildigi ve daha yaganan bazi
az mali krizler yasandigi bulunmustur (Bandaogo, 2021) gelismeler
MPB’lerin bagim-
Tum dunyada MB’ler bagimsizliklarinin zirvesindeyken, 2000’li yillarin ilk sizliklarinin sor-
ceyreginde yasanan bazi gelismeler MB’lerin bagimsizliklarinin sorgulan- gulanmasina yol
masina yol acti. Bunlarin en énemlisi kuskusuz 2008 yilinda yasanan glo- acti. Bunlarin en
bal finansal krizdi. Yasanan kriz esnasinda MB’lerin gérevlerinde, kullandi- 6nemlisi kusku-
g1 araclarda ve yetkilerinde énemli degisiklikler meydana geldi. Ornegin, suz 2008 T'I::c:a
krizden 6nce MB’ler temelde fiyat istikrarina odaklanmisti, finansal istikrarin y.aganan g.o ?
finansal krizdi.

saglanmasi gorevi ise temelde diger diizenleyici ve denetleyici kurumlara
birakilmisti. Ancak kuresel finansal kriz, sistemik risk kaynaklarinin izlen-
mesinin dnemini vurgulamisti. Bu nedenle, bircok tlkede MB’lerin yetkileri
finansal istikrar hedefini de icerecek sekilde genisletildi. MB’nin “son borg
mercii olma” fonksiyonu, bazi Ulkelerde batan finansal kurumlarin kurta-
riimasinin finanse edilmesini icerecek sekilde yorumlanmaya baslandi.

2 MB bagimsizligi ile enflasyon arasindaki ters yonlu iliski bir¢ok calisma tarafin-
dan da desteklenmektedir. Bu konuda detayli bir calisma icin bkz (Garriga &
Rodriguez, 2020).

1
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Politika faizlerinin dusurulmesi ekonomik durgunluk sorununa ¢6zim ol-
mayinca, ekonomik biyiumeyi saglama amaciyla alternatif politika araclari
uygulamaya konuldu. Bazi ulkelerde, fiyat istikrari yaninda biyumenin ve
istihdamin canlandirilmasinin yeniden MB’nin temel hedefleri arasina ko-
nulmasi tartisiimaya baslandi. MB’lerin hedef ve araclarindaki genisleme-
ler elestirileri de beraberinde getirdi. Yeni hedef ve sorumluluklar eskisine
gore daha bulanik hatta bazen birbiri ile ¢eliskiliydi. Bu sorunlar, MB’lerin
beklentileri karsilayamamasi ve buna bagli olarak hukimetlerin ve diger
aktorlerin midahalelerine maruz kalmasi riskini beraberinde getirmektey-
di (Bandaogo, 2021; Dall’Orto Mas, Vonessen, Fehlker, & Arnold, 2020).

Global diizeyde ikinci 6nemli ekonomik sok COVID-19 salginiyla yasandi.
Pandemi sonucu ortaya ¢ikan ekonomik durgunluktan kurtulmak amaciyla
hikimetler yeniden geleneksel Phillips egrisinden medet umdular. Eko-
nomik buylmeyi tesvik etmek icin MB’ler para musluklarini gevsetmeye
zorlandi. MB’lerin fiyat istikrar hedefi, hikimetlerin blylime ve istihdam
hedeflerine feda edildi. Pandemi esnasinda calisanlara, kiicuk isletmelere
yapilan yardimlar MB kaynaklari ile finanse edildi. Pandemi sona erdigin-
de, elde kalan yuksek enflasyon, ylksek 6zel ve kamu bor¢ seviyeleri ve
ylUksek issizlikti. Bu nedenle, MB’lerin -enflasyonu engellemek icin- faiz
oranlarini yukseltme karari, toplumsal tepkilerden ¢ekinen hikimetlerin
direnciyle karsilasti. Pandeminin yarattigi ekonomik sorunlar, MB’leri kendi
hedefleri ile uyumlu politikalar izlemeye zorlayan hiikimetlerin mesruluk
temelini olusturmaktaydi (Ahmadi & Prakash, 2022).

2008’de yasanan finansal kriz ve 2019 yilinda baslayan pandeminin huku-
metler ile MB’ler arasindaki mesafeyi kaldirdigi, MB’ler Gizerindeki hukimet
baskisini arttirdigl, dolayisiyla MB bagimsizliginin tehdit altinda olduguna
iliskin artan endiseler ampirik calismalar ile desteklenmemektedir. Merkez
Bankaclilar ile yapilan anketler ve yasal dizenlemelerdeki degisikliklere
bakilarak yapilan bir calismada (de Haan, Bodea, Hicks, & Eijffinger, 2018)
arastirmacilar finansal krizden sonra MB bagimsizhginin azaldigina iliskin
kuvvetli deliller bulamamislar, sadece MB Baskanlarinin devir hizinin artti-
gini tespit etmislerdir. Daha yeni bir calismada (Vasicek, Uhrova, Janicko-
va, Wroblowsky, & Navratil, 2023) 2008 finansal krizi ve global pandemi-
den sonra OECD llkelerindeki MB’lerin yasal ve fiili bagimsizliklarinin nasil
degistigi incelenmistir. Bu calismada da arastirmacilar Turkiye hari¢ hicbir
ulkede bagimsizligin 6nemli dlciide degismedigi sonucuna varmislardir.
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4. TCMB’NIN 2000’Li YILLARDAKi BAGIMSIZLIGI:
YUKSELIS VE DUSUS

41. Bagmsizlia iliskin Yasal Diizenlemeler ve Artan Yasal
Bagimsizlik (1970-2001)

2000’li yillara gelindiginde TCMB’nin gorev yetkilerini diizenleyen, yasal
statlisiinu ve organizasyon yapisini belirleyen temel yasal diizenleme 14
Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
Kanunuydu. Bu kanun, o donemin global trendlerine uygun olarak, TC-
MB’ye fiyat istikrarinin 6tesinde godrevler ylklemekte, Bankayl dénemin
kalkinma planlarinda belirlenen hedeflere ulasmada hikimete yardimci
bir kamu kurumu olarak gérmekteydi. Bankaya bicilen kalkinma hedefleri-
nin finansmani gorevi, fiiliyatta bitce aciklarinin finansmanina dontsmus,
Turkiye ekonomisi 1970’li yillarin sonunda -dinyanin diger bolgelerinde
oldugu gibi- yiiksek enflasyon ve ylksek issizlik sarmalina takiimisti.

1980 yilinda ekonomideki reform ve piyasa ekonomisine gecis ile birlik-
te faizler ve kurlarin belirlenmesi piyasaya birakilinca Bankanin goérevleri
azalmis olsa da butce aciklarinin MB tarafindan finanse edilmesi uygula-
masiI devam etmistir. 1989 yilinda Hazine’ye verilen kisa vadeli avanslarin
sinirlanmasi yoninde anlasmaya varilmasi, bagimsizlik yoninde atilan ilk
onemli adim olmustur. O tarihten itibaren verilen avanslarin MB butcesi
icindeki payl zaman icinde tedrici olarak azaltilmis ve 1998 yilinda Hazine-
nin MB’den kisa vadeli avans kullanmasinin sonlandiriimasi lizerinde uzla-
siimistir. 1990’ yillarda bagimsizlik yoniinde atilan énemli bir diger adim,
para politikasinin hem Hazine hem de Bankayi baglayacak bi¢cimde kamu-
oyu ile paylasiimaya baslanmasidir. Son olarak, kisa vadeli faiz oranlarinin
belirlenmesinde MB’nin yetkili kilnmasi da 1990’ yillarda bagimsizligin
gelistiriimesi yoninde atilan 6nemli adimlardan biridir (Tlrkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi, 2012).

MB bagimsizhgr acisindan en temel doniusim ise 2001 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonrasinda yururlige konulan yeni ekonomik program c¢er-
cevesinde MB Kanununda 25 Nisan 2001 tarihinde yapilan degisikliktir.
Bu degisiklik TCMB’nin bagimsizligini garanti altina alacak bir¢ok hikum
icermektedir (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2012). Yeni kanunda;
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¢ TCMB’nin temel hedefinin fiyat istikrarini saglamak oldugu, Bankanin
bu amaca ulasmak i¢in uygulanacak politikalari Bankanin kendisinin
belirleyecegi acikca belirtilmistir.

¢ Enflasyon hedefinin TCMB ve hlkimet tarafindan birlikte belirlenme-
si hiikme baglanmis, TCMB’nin para politikasinin uygulanmasinda tek
yetkili ve sorumlu oldugu ifade edilmistir.

¢ TCMB’nin Hazine ve diger kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesi,
kredi agmasi ve bunlarin ihra¢ ettigi borclanma araclarini birincil piya-
sadan almasi yasaklanmistir. Boylece TCMB’nin butce aciklarini finanse
eden bir kurum olmasi engellenmesi hedeflenmisgtir.

¢ Baskan yardimcilarinin, Baskanin dnerisi ile bes yil sure ile atanmasi ve
yeniden atanabilmesi dngorulmustir. Gorev suresinin bes yila ¢ikmasi
ile hem siyaseten bagimsizhigi hem de gorev suresi bes yil olan Baskan
ile uyumlu calismanin garanti edilmesi hedeflenmistir.

¢ Para politikasinin kurumsallasmasi maksadiyla, para politikasi ilke, stra-
teji ve hedeflerinin belirlenmesinden sorumlu Para Politikasi Kurulu
(PPK) kurulmustur.

¢ TCMPB’nin seffaflik ve hesap verebilirligini gelistiren dizenlemeler
yapilmistir.

Ozellikle 2001 yilinda yapilan yasa degisikligini takiben TCMB’nin yasal
bagimsizhgi hizla ylikselmistir. MB bagimsizliklarini degerlendiren ¢alisma-
larda da TCMB’nin bagimsizligindaki gelisme izlenebilmektedir. Ornegin,
Romelli (2022) 1972-2017 yillari arasinda 154 ulkedeki MB’nin yasal bagim-
sizliginin nasil gelistigini gosteren bir MB Bagimsizlik Endeksi olusturmus-
tur. 6 temel kritere (baskan ve meclis uyeleri, para politikasi ve ihtilaflarin
¢Ozumdu, hedefler, hikiimete bor¢ vermenin sinirlari, finansal bagimsizlik,
seffaflik) gore yapilan degerlendirmeye gore llke MB’lerine O (bagimsiz
degil) ila 1 (tam bagimsiz) arasinda skorlar verilmistir. Buna goére, 2000 vyi-
hinda 0,565 olan TCMB’nin yasal bagimsizlik skoru 2001 yilinda yapilan
duzenlemeler ile 0,8435’e yukselmistir ve 2017 yilina kadar bu seviyeyi
korumustur. Hedef bagimsizligi, hikimete bor¢ vermenin sinirlari ve sef-
faflik kriterlerine goére TCMB “tam bagimsiz” olarak degerlendirilmistir.
Ayrica, TCMB “Genel Bagimsizhik Skoru” itibariyle calisma dahilindeki 154
ulke icinde 28. siradadir.?

3 Romelli tarafindan olusturulan Bagimsizlik Endeksine erisim icin bkz. https://da-
videromelli.com/cbidata/
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4.2. 2000’li Yillarda TCMB’nin Fiili Bagimsizhgi: Nitel Bir
Degerlendirme

Yukarida 2001 yiinda TCMB Kanununda yapilan diizenleme ile yasal ba-
gimsizligin dnemli dl¢lide arttigr vurgulanmisti. Bu bdlimde de literatlrde
MB’nin bagimsizliklarini degerlendirmede kullanilan bazi kriterler Gzerin-
den TCMB’nin yasal ve ozellikle de uygulamadaki bagimsizliginin 2000’li
yillarda nasil degistigi ve bunun etkileri ayrintili olarak degerlendirilecektir.

4.2.1. Hedefler

Gecmiste iktisatcilar para politikasinin ekonomik blylme Uzerinde uzun
donem etkilerinin oldugunu disunmekteydiler. MB’nin para musluklarini
gevsetmesi ile -enflasyonist etkiler ortaya ¢iksa da- uretimi ve istihdami
arttirmak mimkundu. Bu nedenle, tim dinyada, MB’ler bagli oldugu hu-
kimetlerin ekonomik hedeflerine ulasmada bir hikliimet organi gibi ca-
hsmaktaydi. Zaman icinde, iktisat alanindaki ¢alismalar, para politikasini
kullanarak surekli bir ekonomik blylmeyi saglamanin mimktn olmadigi-
ni, bunun sadece enflasyonu arttiracagini gosterdiler. Ancak, kisa vadeli
bakis acisina sahip olan politikacilar, bu politikalari ve MB’leri kendi hedef-
lerine ulagsmak i¢in kullanmaya devam ettiler. Bunu engellemenin tek yolu
MB’leri hikiimet kontroliinden cikartmak icin yasal diizenlemelerin yapil-
masi ve MB’lerin gorevinin “fiyat istikran” ile sinirlandiriimasiydi. Zaman
icinde bircok MB bu cercevede dizenlemeler yaptl. Glinumuzde, “fiyat
istikrari’nin bir MB’nin temel hedefi olmasi ve Bankanin bu yonde adimlar
atiyor olmasi MB bagimsizliginin en énemli gostergelerinden biri olarak
kabul edilmektedir.

Turkiye’de de 1970 tarihli TCMB Kanununda MB’nin gorevi (digerleri ya-
ninda) “Para ve kredi politikasini kalkinma planlari ve yillik programlara
uygun bir tarzda yuritmek” olarak tanimlanmisti. Ancak 2001 yilindaki ya-
pisal donusum programiyla bu degistirildi ve TCMB’nin temel hedefinin
“fiyat istikrarini saglamak” oldugu acikca belirtildi (1211 sayill TCMB Kanu-
nunun 4. Maddesi). Ayrica, TCMB 2002 yilinda “6rtiik enflasyon hedefle-
mesi” politikasini uygulamaya basladi, 2006 yilindan itibaren ise “(acik)
enflasyon hedeflemesi rejimi” resmi olarak benimsendi. Bu cercevede,
MB 6ngorilen veya “hedef” bir enflasyon oranini tahmin edip, kamuoyuna
acikliyor; ardindan elindeki politika araclarini (politika faizleri gibi) kullana-
rak gerceklesen enflasyonu bu hedefe dogru yonlendirmeye calisiyordu.
Bu uygulamada enflasyon hedefi veri iken cari enflasyona gdére MB’nin
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politika araclarini nasil kullanmasi gerektigi ilgili ekonomi teorisi tarafindan
belirlenmisti. Aldigi politika kararlarina bakarak MB’nin belirledigi hedefle-
re ulasmak i¢in caba sarf edip etmedigi kolaylikla anlasilabilirdi.

2001 yilinda yapilan MB’nin temel fonksiyonlarina iliskin yasa degisikligi
ve takip eden yillarda uygulanmaya baslanan “enflasyon hedeflemesi” po-
litikasiyla birlikte TCMB’nin politika hedefi baglaminda bagimsizligin for-
mel gerekliligini yerine getirdigi sdylenebilir. Ancak, 6zellikle son yillarda,
uygulamada TCMB’nin birincil hedefinin —Kanunda belirtildigi gibi- fiyat
istikran oldugunu soylemek zordur. Asagidaki Sekil 3’te goruldugu gibi,
2002-2017 yillan arasinda, faiz silahi basar ile kullanilarak enflasyon he-
deflerinin tutturulmasi konusunda kararli davranildi ve buna bagl olarak
enflasyon hizla distl. Takip eden yillarda ise fiyat istikrari hedefinden -hi-
kiimetin blylme hedefleri lehine- sapmalar gorildi. Bu baglamda, bas-
langicta TCMB tarafindan kullanilan politika araci zorunlu karsilik oranla-
riydi. 2016 yilinda ylizde 11 olan zorunlu karsilik oranlari 2018’de ylzde 8’e,
2019’da yuzde 7’'ye, 2020’de 6’ya dsurildid.s Bunun anlami, bankacilik
sisteminin daha fazla para yaratmasina izin verilmesiydi. Diger taraftan,
hiklimet, izledigi gevsek maliye politikasi ile -fiyat istikrarini desteklemek
yerine- biyime hedeflerine odaklanmisti.® Bu ortamda belirlenen hedef-
ler ile gerceklesen enflasyon arasindaki fark giderek acildi ve MB’nin ilan
ettigi enflasyon hedefleri piyasa aktorleri tarafindan dikkate alinmamaya
baslandi. 2020 yilinda baslayan pandemiyle birlikte, TCMB fiyat istikrari
hedefinden daha da saparak enflasyona karsi faiz silahini kullanmaktan da
vazgecti. Enflasyon oraninin ytizde 60’in lzerinde seyrettigi 2023 yil Su-
bat ayinda TCMB politika faizini yliizde 8,5’a indirme karari verdi. Bu karar,
TCMB’nin fiyat istikrar hedefini terk ettiginin ilani anlamina gelmekteydi.

4 Bu mekanizmanin teorik cergevesi MB’nin politika faiz oranini Ulkedeki enf-
lasyon ve ekonomik buyume oranlarina baglayan Taylor Kural ile bicimlen-
dirilmistir. Yaygin kabul goren bu kurala gére MB’nin enflasyonun hedeflenen
seviyenin dstlne ¢ikmasi durumunda politika faiz oranlarini yikseltmesi (aksi
durumda dusirmesi) gerekir.

5 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/dlcad5ab-f700-4e6¢c-9ba4-
95d8d524006e/zko.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPA-
CE-d1cad5ab-f700-4e6c-9ba4-95d8d524006e-0s35wgD

6 https://www.mahfiegilmez.com/2019/07/merkez-bankas-bagmszign-evrimi.
htm|
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Sekil 3: TCMB Enflasyon Hedefleri, Gerceklesmeler ve Politika Faizi
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4.2.2. Politika olusturma

Para politikalarinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda MB’nin roll ba-
gimsizligin 6nemli géstergelerinden biridir. Para politikalarinin belirlenme-
sinde ve uygulanmasinda hikimetin agirhginin artmasi MB bagimsizhgini
asindiracaktir. TCMB Kanununun 4. maddesine gdre MB “fiyat istikrarini
saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi
araclarini dogrudan kendisi belirler”. TCMB icinde para politikasinin be-
lirlenmesi ve yuruttlmesi ile ilgili birim Para Politikalari Kurulu’dur (PPK).
MB Baskani, Baskan Yardimcilari, Banka Meclisi Uyeleri arasindan seci-
len bir Uye ve Baskanin dnerisi lizerine musterek kararla atanacak diger
bir Gyeden olusan bu Kurul ayrica hiikkimetle birlikte enflasyon hedefinin
belirlenmesi ve Turk lirasinin kiymetinin korunmasi i¢in gerekli tedbirlerin
alinmasi gorevini de ifa eder. Buna gore, TCMB bagimsizligin para politi-
kasinin olusturulmasi ve yurutilmesi baglaminda geregini kagit Gzerinde
yerine getirmektedir. Ancak uygulamada zaman icinde bu ilkeden 6nemli
sapmalar meydana gelmistir.

2001 yilinda Turkiye ekonomisinde yasanan kriz ertesinde yeni bir ekono-
mi programi uygulamaya konuldu. Bu programin temel hedeflerinden biri
de finansal istikrarin saglanmasiydi. Bu ¢cercevede bir yandan TCMB’nin
bagimsizligini garanti altina alan diizenlemeler yapilirken, diger taraftan
siki para politikasi ve mali disiplini dnceleyen politikalar uygulamaya konul-
du. Bunun sonucunda hem enflasyonla miicadelede 6nemli basarilar elde
edildi hem de istikrarl bir biytime saglandi. Ancak, 6zellikle 2010 yilindan
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itibaren, donemin Basbakani Erdogan ile ekonomiden sorumlu Basbakan
Yardimcisi Ali Babacan ve TCMB Bagkani Erdem Basc¢i arasinda uygula-
nan politikalar konusunda ¢catisma oldugu basina yansimaktaydi. Erdogan
bir siyasetci olarak faizlerin dusurulmesini (blylUmeyi) savunurken, Basci
ve Babacan enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in faizlerin ytkseltiimesi
gereg@i konusunda Erdogan’i ikna etmeye calisiyorlardi.” Bu micadelede
Basc¢r'nin ne kadar basarili oldugu tartismalidir. Bazilari Bas¢r'nin TCMB’nin
bagimsizligini korumayi basardigini iddia etse de enflasyon hedefinden
sapmalarin bu dénemde baslamis olmasi (bkz. $Sekil 3) MB’nin bagimsiz-
ik micadelesinde saf kaybetmeye basladigina isaret etmektedir. Fiyat is-
tikrarini saglamada politika faizleri yerine, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi,
Gec Likidite Penceresi gibi dolayli midahale yontemlerinin kullaniimaya
baslanmasi2 TCMB’nin Bagbakan Erdogan’in faizleri diusurme baskisina
karsi durmak icin uygulamaya sokulan uzlagsmaci ¢éztimler olarak deger-
lendirilebilir. Daha sonradan Cumhurbaskani olan Erdogan, Bas¢i’dan son-
ra gelen MB Baskanlari tzerindeki faizleri distirme, hikimetin ekonomi
programina destek verme yonundeki baskilarini arttirdi.® Beklentilerini ye-
terince kargilamayan MB Bagskanlarini ardi ardina gérevden aldi (Bkz. Tab-
lo 2). Sonucta onun talep ettigi gibi, enflasyon ytzde 50’nin Usttine dogru
gitmesine ragmen, faizler tek haneli seviyelere indirildi. MB tarafindan ilan
edilen enflasyon hedefleri ile gerceklesen enflasyon arasindaki makas
hizla acildi, aciklanan hedefler anlamini kaybetti. Para politikasinin TCMB
tarafindan belirlendigini, bu konuda son s6zu TCMB Baskani ya da yetkili
kurullarinin sdyledigini sdylemek imkansiz hale geldi.

7 https://www.ntv.com.tr/turkiye/erdem-basciyi-cagirip-konusacagiz,nenani-
naNk6HpsTZgg4v4w

8 https://www.mahfiegilmez.com/2017/01/merkez-bankas-faizleri-ve-faiz.html

9 Baskanlik sistemine gecildikten sonra 2019 yili konusmasl “Merkez Bankasi'nda
yaptigimiz gorev degisikligi nedeniyle ¢zellikle birilerinin yaklasim tarzini kabul
etmemiz mumkun dedil. Bedelini kim ddeyecek, siyasetc¢i ddeyecek. Mutlulu-
Junu banka basindaki yasayacak. Yok boyle bir sey. Davul birisinde, tokmak bi-
risinde... Verilen karara uyacaksin. Yeni yonetim sisteminde Baskan bu konulara
mudahale yetkisini almistir. ‘Faiz’ denilen, her tlrld kotuligin anasi olan, hele
hele para politikalarinda bu konuyla ilgili verilen talimatlara uymayan bu arka-
dasimizin bir degisiklige tabi tutulmasinin gerektigine inandik. Faiz enflasyonun
anasidir. Orada tikaniklik vardi. Bedelini tim ulke birlikte 6duyoruz. Bu neden-
le istisare yaptik ve kararimizi uyguladik. Faizi tek haneli rakamlara indirmek
zorundayiz. Bundan sonra Merkez Bankasi ekonomi programimiza ¢ok daha
glcll destek verecektir” https://www.gazeteduvar.com.tr/politika/2019/07/10/
erdogan-merkez-bankasi-verilen-karara-uyacak
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4.2.3. Baskan

MB’nin bagimsizligina iliskin en énemli géstergelerden biri MB Baskani-
nin (ve Ust diizey yonetiminin) secilmesine siyasetin/siyasetc¢inin ne kadar
mudahale edebilecedi ile iliskilidir. O yizden MB Baskaninin gorev suresi,
goreve nasll getirildigi, gérevden nasil alindigi, mesleki yetkinligi, siyaset-
le iliskisi gibi unsurlar arastirmacilara MB’nin bagimsizhgina iliskin ipuclari
saglar. MB Baskaninin goérev slresinin yurutmenin gorev suresine gore
daha uzun oldugu, yuritmenin baskanin atanmasina ve goérevden alinma-
sina daha az mudahil oldugu, baskanin atanmasinda yurutme ile iliskisinin
degil, liyakatin 6nemli oldugu Ulkelerde MB’nin daha fazla bagimsiz oldu-
gu dustnuliur (Cukierman, Webb, & Neyapti, 1992; Romelli, 2022).

Tablo 2’de 2000’li yillarda TCMB Baskanligi yapmis isimler ve gorev su-
releri yer almaktadir. Goruldigu gibi, 2016 yilina kadar durum oldukca is-
tikrarll gozlikmektedir. 2016 yilindan glinimize kadar gecen slrede ise
hicbir baskan gorev siresini tamamlayamamistir. Hatta 2020 Kasim ayin-
da goreve atanan Naci Agbal gorevde sadece dort ay kalabilmistir. Bu
baskanlar arasinda istifa eden yoktur. Tamami goérevden alinmistir. Gorev-
den alinmalara iliskin aciklamalarda gdrevden almanin sebeplerine iliskin
resmi bir aciklama yapilmis olmasa da “Cumhurbaskani Erdogan’in faizleri
dusurme politikasi ile yeterince uyumlu davranmamalarinin” temel sebep
oldugu konusunda genis bir goris birligi s6z konusudur.* Cumhurbaskani
Erdogan, MB Baskani Murat Cetinkaya’nin goérevden alinmasiyla ilgili ola-
rak “Kendisine ekonomi toplantilarinda defalarca faizi indirmesi gerektigi-
ni soyledik. ‘Faiz diserse, enflasyon diiser’ dedik. Gerekeni yapmadi. Ayni
kulvarda degildik™ diyerek gorevden alma sebeplerinin faiz politikasi ko-
nundaki anlasmazlik oldugunu acik¢a belirtmistir.

2007deki bagimsizhigr arttiran yasal duzenlemelerden tek geri adim MB
Bagskaninin (dolayisiyla yonetiminin) atanmasiyla ilgili olarak atiimistir. 2018
yihina kadar, TCMB Baskani bes yillik stire icin Bakanlar Kurulu karariyla
atanmaktayken (yurutmenin gorev suresi ile ayni), Cumhurbagkanhgi sis-
temine gecilmesini takiben, 2018 yili itibariyla Cumhurbaskani tarafindan

10 Bu konuda yer alan ornek yorumlar icin bkz. https://www.bbc.com/turk-
ce/haberler-turkiye-48893168 ve https://treuronews.com/2021/03/20/
merkez-bankas-baskanl-g-nda-gorev-degisimi-ekonomistler-nas-I-yorumlad

1 https://www.indyturk.com/node/48926/ekonomi%CC%87/erdo%C4%-
9Fan-merkez-bankas%C4%B1-ba%C5%9Fkan%C4%B1-%C3%A7e-
tinkayay%C4%B1-neden-g%C3%B6revden-ald%C4%B1%C4%9F%C4%B1n%-
C4%B1-a%C3%A7%CA4%B1klad%C4%B1-ayn%C4%B1
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Tablo. 2: 2000 Sonrasi Goreve Getirilen TCMB Baskanlari ve Gorev Siireleri

Adi Soyadi Baslangic Bitis Gorevden ayrilis nedeni
Slireyya Serdengecti 14.03.2001 14.03.2006 Siresi doldu

Durmus Yilmaz 19.04.2006 13.04.20M Sdresi doldu

Erdem Bascl 14.04.20M 19.04.2016 Sdresi doldu

Murat Cetinkaya 19.04.2016 05.07.2019 Gorevden alindi

Murat Uysal 06.07.2019 0711.2020 Gorevden alindi

Naci Agbal 0711.2020 19.03.2021 Gorevden alindi

Sahap Kavcioglu 19.03.2021 09.06.2023 Gorevden alindi

Hafize Gaye Erkan 09.06.2023 Devam ediyor

2018 yilina
kadar, TCMB
Baskani bes
yillik siire igin
Bakanlar Ku-
rulu karariyla
atanmaktayken,
Cumhurbaskan-
lig: sistemine
gecilmesini
takiben, 2018
yili itibanyla
Cumhurbaskani
tarafindan dort
yillik bir siire
icin atanmaya
baslanmistir.
Cumbhurbaska-
ni bes yil siire
ile goérevde
kalirken TCMB
Baskaninin
gorev siiresinin
daha kisa olmasi
yasal anlamda
bagimsizlikta bir
gerilemeyi ifade
etmektedir.

dort yillik bir stire icin atanmaya baslanmistir. Cumhurbaskani bes yil stire
ile gorevde kalirken TCMB Baskaninin gorev suresinin daha kisa olmasi
yasal anlamda bagimsizlikta bir gerilemeyi ifade etmektedir.

Ayrica, 2018 yilindan sonraki gdrevden almalarin hukuki acidan sorunlu
oldugu ve MB’ye yasalarla saglanmis bagimsizhgin ihlali anlamina geldigi
ifade edilmektedir.”? Buradaki temel sorun, Cumhurbaskanina, Ust dizey
kamu godrevlilerini gorev suresi dolmadan gorevden alma yetkisi veren ka-
rarname ile MB Kanununun MB Baskaninin gérevden alinmasini diizenle-
yen hukumlerinin catisiyor olmasi ile iligkilidir. 2018 sonrasindaki gorevden
almalar 375 sayill Kanun Hikmuinde Kararnamenin ek 35’inci maddesiile 3
saylll Cumhurbaskanhgi Kararnamesi’nin 2’inci maddesine dayandiriimak-
tadir. Bu iki kararname diger kanunlar yaninda ust dizey kamu gorevlile-
rinin gorevlerine son verilmesini dizenlemektedir. Kararnamelerde acikca
belirtiimemis olsa da gorevden almalarin ilgili kararname hukimlerinde
yer alan “Cumhurbaskaninca sureli atanan Ust kademe kamu ydneticileri,
ilgili kanunlarda 6ngorilen goérevden alma gerekceleri yaninda kurumsal
hedeflere ulasilamamasi nedeniyle de slreleri tamamlanmadan godrevle-
rinden alinabilirler” gerek¢esine dayandigi disunulmektedir. Diger taraf-
tan, TCMB Kanunu bagkanin ancak (1) ticaretle ugrasma veya bankalar ve

12 Bu konuda yer alan ornek yorumlar icin bkz https:/blog.lexpera.com.tr/tc-
mb-baskani-murat-cetinkayanin-gorevden-alinmasi-kararinin-hukuki-tahlili/
https://verfassungsblog.de/is-the-turkish-central-bank-independent-as-an-u-
ninteresting-question/ ve https://www.turkhukukkurumu.org.tr/sitemizde-yazi-
lar/553-merkez-bankasi-yonetimindeki-yeni-degisiklikler.html
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sirketlerde hissedar olma yasagina aykiri davranmasi (27. Madde) veya
kendisine verilen gorevlerin devamli surette ifasini imkansiz kilacak du-
rumlarin ortaya ¢ikmasi (28. Madde) durumunda gorevden alinabilecegini
belirtmektedir. Goruldugu gibi, ilgili kararnameler yuritmenin yetkilerini
dizenleyen, TCMB Kanunu ise yurttme karsisinda TCMB Bagskanini koru-
yan maddelerdir. Anayasaya gore, kanunlar normlar hiyerarsisinde karar-
namelerin Uzerindedir. Buna gore, TCMB Baskanlarinin gérevden alinmasi
kararnamelere degil, TCMB Kanununun ilgili hikiimlerine gdre yapilimali-
dir. Dolayisiyla, kararnamelere dayanarak yapilan gérevden almalar Ana-
yasa’nin ve TCMB Kanununun ihlali anlamina gelmektedir. Diger taraftan,
bu durum, yasal bagimsizlik ile fiili bagimsizlik arasindaki farka isaret et-
mektedir. Kagit tzerinde Cumhurbaskaninin TCMB Baskanlarini gérevden
alma yetkisi oldukca kisitlanmis gibi goziikse de, fiiliyatta bu yetkinin ¢ok
daha genis oldugu gorulmektedir.

MB bagimsizligini zedeleyen énemli gelismelerden biri de atanan MB Bas-
kanlarinin kendilerini atayan yonetim ile organik baglarinin olmasidir. Ya-
kin gecmiste, MB Baskanhgindan ayrildiktan sonra siyasete giren MB Bas-
kanlari olsa da, bir kisinin mensubu oldugu siyasi partinin iktidarda oldugu
dénemde MB Baskanligina getirilmesi uygulamasi gortlmemistir. AKP hi-
kimetlerinde milletvekilligi -hatta bakanlik- yapan Naci Agbal ve Sahap
Kavcioglu’nun yine AKP hikimeti doneminde ardi ardina MB Baskanligina
getiriimesi ile, bagimsizligin 6nemli gostergelerinden biri olan, yiritme ile
MB Baskanlari arasinda organik baglarin olmamasi ilkesi de ihlal edilmistir.

4.2.4. Hukimete Bor¢ Vermenin Sinirlari

MB’den kolaylikla bor¢ alabilecegini distinen hikimetler daha kolay har-
cama yaparlar. Bu nedenle, kamuya bor¢ verme imkani kisitlanmis MB’le-
rin daha bagimsiz oldugu dusunulir. Bunun yaninda, iki MB’den kamuya
verdigi borc¢larin vadesi daha kisa, faizi piyasa faiz oranina goére daha yuk-
sek olaninin digerine gore daha bagimsiz olacagi beklenir (Cukierman,
Webb, & Neyapti, 1992).

Yukarida, 1970’li yillarda TCMB’nin hedeflerinin fiyat istikrari ile sinirli olma-
digindan, para ve kredi politikalarini ydnetirken kalkinma planlarini ve yillik
programlari da dikkate almasi gerektiginden bahsetmistik. Bunun anlami
hikimet politikalarinin TCMB tarafindan finanse edilmesiydi. Bu finansma-
nin en énemli araci da MB’nin Hazine’ye actigi kisa vadeli (vadesi 1yil geg-
meyen) avanslardi. Bunlarin, resmi olarak, vadesi geldiginde MB’ye geri
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odenmesi gerekiyordu. Ancak, bu borclarin ne zaman ve nasil 6denmesi
gerektigine iliskin acik htukiumlerin olmamasi nedeniyle, uygulamada kisa
vadeli avanslar uzun vadeli bor¢lara donusmekteydi. Yani, MB fiilen hu-
kimetin harcamalarini para basarak finanse etmekteydi ki yiiksek enflas-
yon bunun kacinilmaz sonucuydu. Siyasetin bu suiistimalini engellemek
maksadiyla 1994 krizi sonrasina MB Kanununda yapilan bir degisiklikle®
MB’nin hazineye verecegi kisa vadeli avansi yillar icinde kademeli olarak
distren bir yasa yururlige girdi. 1998’den itibaren de MB’nin kamuya ag-
tig1 krediler fiilen durduruldu. Subat 2001 krizinden sonra yururlige giren
4651 sayill Kanunla Hazine’nin temel finansman kaynaklarindan biri olan
kisa vadeli avansin yasal dayanagi ortadan kaldirildi (Sen, 2004). Halen
yururlikte olan MB Kanununun 56. maddesine gore “Banka, Hazine ile
kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi acamaz, Hazine ile
kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma araclarini birincil pi-
yasadan satin alamaz. Banka, bu kanunla yetki verilen islemler disinda
avans veremez ve kredi acamaz, verecegi avans ve acgacagl kredi temi-
natsiz veya karsliliksiz olamaz, her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve
dogrudan kendisi ile ilgili islemler diginda teminat veremez”. Buna gore,
TCMB’nin hiikiimete bor¢ vermenin sinirlanmasi baglaminda bagimsizhgin
formel gereklerini tamamen yerine getirdigi sdylenebilir.

TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli kredi vermesi uygulamasi 2001 yilinda
resmen sona ermis olsa da MB dolayl olarak Hazine'yi fonlamaya de-
vam etmektedir. MB Kanunu, Hazine ve Kamu Kuruluslarinin ihrag ettigi
bor¢clanma araclarinin “birinci el piyasalardan” alinmasini yasaklamakta-
dir. Bu kanunun etrafindan dolanmak icin, yeni sistemde Hazine, devlet
ic borclanma senetlerini (DIBS) bankalara satmakta, TCMB de bu kagitlari
“ikinci el piyasalardan” (bankalardan) almaktadir. TCMB likiditeyi ayarla-
mak amaciyla ikinci el piyasalarinda tahvil alim satimi yapar. Ancak TCMB
-0zellikle 2016 yilindan sonra- likiditeyi dizenlemek amaciyla kullanmasi
gereken bir aracl Hazineyi fonlamasini engelleyen yasayi bypass etmek
icin kullanmaktadir.

TCMB’nin bu “yaratic1” finansman bi¢imi bilangcosundan da izlenebilmek-
tedir. MB bilancosunun aktifinde “i¢ varliklar” altinda yer alan “hazine borg-
lar” kalemi MB’nin elinde tuttugu DIBS miktarini ya da MB’nin Hazine’den
alacaklarini gdsterir. Asagidaki Sekil 4’te TCMB bilangosunda Hazine borg-

13 21 Nisan 1994 tarih ve 3985 sayili Kanun

14 https://www.mahfiegilmez.com/2020/04/merkez-bankas-para-basyor.html
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Sekil 4: Hazine Borglari/Aktifler (%)
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larinin toplam aktiflere oraninin 2008 yilindan itibaren nasil gelistigi gos-
terilmektedir. Goruldugu gibi, 2016 yilina kadar azalan Hazine bor¢larinin
toplam aktiflere orani 2016 yilindan itibaren artan bir trend géstermektedir.

Son yillarda, artan kamu harcamalarini —2001 yilinda getirilen kisitlamala-
rin etrafindan dolanarak- MB kaynaklari ile finanse etmek icin basvurulan
alternatif yollardan biri de MB karlarinin —MB’nin en buyik ortagi olan—
Hazineye aktarilmasi uygulamasi ile iliskilidir. MB’nin gorevlerinden biri,
belirli bir faiz karsihginda bankalara bor¢ vermektir. Banka bu faaliyetten
elde ettigi karin bir kismini “ihtiyat akgesi” olarak ayirdiktan sonra kalan
kismi basta Hazine olmak Uzere ortaklarina dagitir. MB Kanununa gore (50.
Madde a fikrasi) MB karinin yiizde 20’sinin ihtiyat akgesi olarak ayriimasi
gerekmekteydi. 2019 yilinin Temmuz ayinda yapilan bir diizenleme ile bu
oran dusuruldd. Ayrica, birikmis ihtiyat akgelerinin her yil kara katilarak Ha-
zine’ye dagitilmasinin yolu acildi. Bu yeni diizenlemelerle kamu harcama-
larinin daha buyuk bir kisminin MB kaynaklari ile finanse edilebilmesinin
onu aciliyordu.™ Hatta bazi iktisatcilar 2023 yilinda yasanan deprem son-
rasinda TCMB’nin kamu bankalar araciligi ile yaptigi bagisi TCMB’nin ge-
lecekte Hazine’ye aktaracagi kari 6ne ¢ekmesi olarak yorumlamislardir.'

15 https://www.mahfiegilmez.com/2019/06/yedek-akce-merkez-bankas-hazine.
htm

16 https://www.gazeteduvar.com.tr/hakan-karadan-merkez-bankasi-yorumu-ba-
gis-enflasyonu-artirir-haber-1603956
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4.2.5. Doviz Kuru Politikasi

Operasyonel bagimsizhgr destekleyen bir diger énemli unsur da MB’nin
doviz kuru politikasina karar verme ve doviz mudahalelerinde bulunma
kabiliyetidir. MB’nin dodviz kuru kararlari konusunda nihai sorumlulugu
yoksa, MB’nin fiyat istikrarini saglamak icin manevra alani sinirli olabilir
(Dall’Orto Mas, Vonessen, Fehlker, & Arnold, 2020). Para ve ddviz kuru
politikalari arasinda tutarlihgin saglanmasinin en dnemli kosullarindan biri
ddviz kuru politikasinin olusturulmasi ve uygulanmasinda MB’nin sorumlu-
lugunun arttinlmasidir (Lybek, 1999; Jasmine, Mona, & Heba Talla, 2019).

Tirkiye’de uygulanacak doéviz kuru rejimini, Hik(imet ile birlikte belirle-
mek ve uygulamak MB’nin temel gorevlerinden biridir (TCMB Kanunu 4.
madde). Ayrica TCMB’nin resmi web sitesinde Turkiye’de 2001 yilindan
beri dalgali déviz kuru rejimi uygulandigr ve Bankanin bir déviz kuru he-
defi ve taahhudi olmadigi belirtiimektedir.” Bu haliyle bakildiginda TCMB
doviz kurlarinin belirlenmesi ve uygulanmasi konusunda acik¢a belirlen-
mis bir politikaya sahip oldugu ve bu politikaya gore davrandidi izlenimi
vermektedir. Bu baglamda, bagimsizligin formel geregini yerine getirdigi
soylenebilir. Uygulamaya baktigimizda ise 6zellikle 2018 yilindan itibaren
TCMB’nin politika uygulamalarinin cogunlukla hiikiimet tarafindan yonlen-

dirildigine dair dnemli bir uzlasma s6z konusudur.®

Yukarida bahsedildigi gibi, hiikiimetin ekonomik dnceligi buylimeye verme-
si nedeniyle ortaya c¢ikan enflasyona ragmen hikimetin disiuk faiz politi-
kasinda israr etmesi -ekonominin temel kural geregi- Turk Lirasina talebi
azaltti ve TL hizla deger kaybetmeye basladi. Bu hizli deger kaybinin 2019
yilinda yapilacak olan yerel secimlerde kendisine oy kaybettirecegini du-
sinen hukimet, MB ve kamu bankalarinin rezervlerindeki dovizleri satarak
TLdeki deger kaybini engellemeye calisti. Bir hesaplamaya gore 2019 yerel
secimleri surecinde kamunun 25 milyar dolar doviz rezervi erittigi hesap-
landi.®® TCMB rezervlerini satarak TL'nin degerini koruma politikasi uzun do-
nemde TL'nin deger kaybetmesine engel olmasa da (2019 yilinda yaklasik
5,5 TL olan dolar kuru bugiin 30 TLye yaklagsmistir) TCMB rezervlerindeki

17 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCM-
B+TR/MaintMenu/BankatHakkinda/Sikca+Sorulan+t+Sorular/
Doviz+Kurut+Politikasi+ve+Rezerv+Yonetimi/

18 Bu konuda bircok iktisat¢inin gorust icin  bkz. https://yesilgazete.org/
akpli-canikliye-ekonomistlerden-yanit-mb-doviz-satmak-zorunda-degil/

19 https://ugurses.net/tag/doviz-mudahalesi/
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dovizleri satmaya devam etti. TCMB kaybolan rezervleri -hlikimetin politi-
kaslyla ters dusmesi nedeniyle- faizleri ylkselterek yerine koyamadigi icin
bu sorunu doviz swaplari ile ¢ozmeye basladi. 2020 yili ortalarina gelindi-
ginde -swap hari¢- net rezervler 2020 yil ortasindan itibaren negatife distu.
Goldman Sachs 2020 yili sonunda TCMB’nin kurdaki dustsu engellemek
icin 100 milyar dolar sattigini belirtti.2 Bu haberi takiben yapilan hesaplama-
lar midahale maksadiyla yapilan doviz satisinin daha fazla oldugunu gos-
terdi ve Tlrkiye gindeminde “128 milyar dolar nerede?” tartismasi basladi.®
Siddetli tartismalara ragmen TCMB araciligiyla kuru baskilama politikasina
devam edildi. Satigslarin kura olan talebi yeterince dustrmedigi gorilince,
dodviz talebini engellemek maksadiyla 2021 yili sonundan itibaren, mevdu-
at sahibine kur artisindan saglayacagi kazanci garanti eden Kur Korumal
Mevduat uygulamasi baslatildi, ihracatcilara ihracat bedellerini Turkiye'ye
getirme ve yuzde 40’ 1n1 bozdurma zorunlulugu getirildi, elinde ylksek du-
zeyde nakit doviz varligi bulunan sirketlerin ticari kredi kullanimi engellendi,
sirketlerin doviz alimlarina resmi olmayan engeller konuldu.

Sonug itibariyle, TCMB her ne kadar resmi olarak dalgali déviz kuru rejimini
benimsedigini ve herhangi bir kur hedefi olmadigini ilan etmis olsa da, hi-
kimet politikalariyla uyumlu olarak, 6zellikle 2018 yilindan itibaren kurlarin
olusumuna yogun bicimde midahale etmektedir. TCMB tarafindan doviz
kurlarinin yikselmesini engellemeye yodnelik olarak yapilan bu mudaha-
lelerin hikimetin ayni yondeki aciklamalarn, kararlari ve uygulamalariyla
uyumlu olmasi kur politikalarinin Banka tarafindan degil, hikimet tarafin-
dan belirlendigine iliskin gorusleri destekler niteliktedir. 2021 yilinda, mu-
halefetin MB’nin kurun ylkselmesini durdurmak maksadiyla yaptigi -basa-
risiz- doviz satislarini elestirmek icin baslattigi “128 milyar dolar nerede?”
kampanyasinin hedefinin TCMB degil hikimet olmasi muhalif partilerin
kur politikasindan hiuktmeti sorumlu tuttuklarinin 6nemli bir gdstergesidir.
Muhalefetin bu elestirilerine karsilik, ilk aciklamanin TCMB Baskanindan
degil, hikimet kanadindan gelmesi ve Cumhurbaskani dahil diger hiku-
met yetkililerinin uygulamayi savunan ag¢iklamalari?2 da bu iddianin cok da
yanlis olmadiginin dnemli bir gostergesidir.

20 https://www.reuters.com/article/turkey-cenbank-goldmansachs-int-idUSKB-
N27L258

21 https://www.cumhuriyet.com.tr/haber/128-milyar-dolar-tartismasi-nasil-basla-
di-1828662

22 https://www.indyturk.com/node/347951/ekonomi%CC%87/yeni-ba%C5%9F|a-
yanlar-i%C3%A7in-128-milyar-dolar-merkez-bankas%C4%B1-nas%C4%B1-d%-
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4.2.6. Seffaflik

Seffaflik ve hesap verebilirlik son yillardaki bazi calismalarda MB’nin ba-
gimsizliginin ol¢ilmesinde kullanilmaya baslansa da (Jasmine, Mona, &
Heba Talla, 2019) bagimsizligi dogrudan etkilemeyen kavramlardir. Ancak,
bagimsiz bir MB’nin daha seffaf ve hesap verebilir oldugu ve daha etkin bir
para politikasli izleyebildigi bilinmektedir (Dall’Orto Mas, Vonessen, Feh-
Iker, & Arnold, 2020). Ayrica, MB’nin hikimetin kontroliinde oldugu bir
ekonomide, “kamu”ya karsi seffafligin olmamasi (MB iktidarin kontroltinde
oldugu icin hikimete karsi seffaf ve hesap veriyor) bagimsizligin olmama-
sinin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. O nedenle, yukarida TCMB’nin
bagimsizlikla ilgili zafiyetleri disuntlduginde bu konuya da yukaridaki
tartismalar baglaminda deginmekte fayda olacaktir.

Bagimsizlik icin yapildigi gibi, literatlirde MB’nin seffafligini standart kriter-
lere gore dlcmeye calisan calismalar yapiimaktadir. Bu calismalardan en
kapsamlilarindan birinde (Dincer, Eichengreen, & Geraats, 2019) 112 MB icin
para politikasi seffafliginin 1998-2015 donemindeki gelisimi degerlendiril-
mistir. Para politikasi seffafligi ile kastedilen MB’nin niyetleri ve eylemleri ile
ilgili olarak piyasa aktorlerini ne kadar bilgilendirdigidir. Calismanin sonuc-
larina gore, TCMB’nin seffaflik skoru 1998 yilinda 4 iken, “6rtik enflasyon
hedeflemesine gecildigi” 2002 yilinda 7,5’a, “acik enflasyon hedeflemesine
gecildigi” 2006 yilinda ise 1Te yiukselmistir. 2015 yilinda seffaflik skoru 11
dir ve bu skor arastirmaya dahil MB’ler icinde en yuksek skorlardan biridir.
TCMB yasal seffafliginda 2015 yilindan sonra énemli bir degisiklik olmasa
da fiili seffafliginda gerilemeler olduguna dair isaretler mevcuttur.

Bir 6nceki bolumde deginildigi gibi, MB’nin kurlari kontrol edebilmek icin
—hukumetin talimatiyla- 100 milyar dolarin Uzerinde doviz sattigi ortaya ¢iI-
kinca Turkiye kamuoyunda “128 milyar dolar nerede?” tartismasi basladi.
Bu tartismalara ilk cevaplar hikiimet kanadindan geldi. Bu cevaplar kaba-
ca “kamu harcamalarina gitti’den baslayip “rezervierde bir kaybin olmadi-
gina” kadar uzanan genis bir yelpazedeydi. Konumuz acisindan verilen en
ilging cevap “Merkez Bankasinin rezervlerinin nerede oldugu sorulur mu?”
idi. 2 Bu cevaplar “politik” olarak degerlendirilip, konumuz acisindan ¢ok
ciddiye alinmayabilir. Yukarida belirtildigi gibi, konumuz acisindan 6nemli

C3%B6viz-satar-bug%C3%BCne

23 https://web.archive.org/web/20210601233624/https://www.gazeteduvar.com.
tr/128-milyar-dolar-sorusuna-35-ayda-5-farkli-cevap-haber-1524101
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olan MB’nin sorumlu oldugu bir olaya iliskin aciklamalarin/mazeretlerin hi-
kiimet tarafindan dile getiriliyor olmasidir.

Uzmanlar 2019 yilindan itibaren rezervlerdeki disusleri fark etmekteydi.
Bu konuda dénemin TCMB Baskani Murat Uysal’a sorulan sorular cevap-
siz kalmisti.2* “128 milyar dolar nerede?” tartismasi basladiginda ise kamu-
oyu baskisi ¢cok arttigi icin yeni TCMB Baskani Sahap Kavcioglu rezervlerin
“doviz talebini karsilamak icin” satildigini kabul etti. Bu tartismanin teme-
lindeki sorun dovize yapilan midahalelerin seffaf olmayan yontemlerle
yapilmis olmasiydi. Gegmiste, TCMB doviz satmak istediginde ihaleye ¢ik-
makta, gelen tekliflere gore satis yapilmaktaydi. Ancak, uzmanlara gore,
“TCMB piyasaya mudahale ediyor algisi olusturmamak icin” bu yontem
terkedildi.?® Bunun yerine, ddvizin ihale olmadan kamu bankalarina satil-
mas! ve kamu bankalari Uzerinden piyasaya satis yapma uygulamasina
gecildi. Boylece, TCMB’nin doviz piyasasina yapilan mudahaleleri kolayhk-
la izlenemeyecekti. Buglin, 2018 yilindan beri TCMB’nin kuru baskilamak
adina yogun bicimde doviz sattigi genel kabul géren bir goris olsa da, TC-
MB’nin resmi web sitesindeki son “ddviz satim ihalesi” bilgileri 2016 yilina
aittir ve 2014-2021 yillari arasina iliskin hi¢bir dovize dogrudan midahale
kaydi bulunmamaktadir.2

Sonug olarak, 2001 yilindaki yasal dizenlemelerin TCMB’nin yasal bagim-
sizligini arttirdigl konusunda arastirmacilar hemfikirdir. Yasal bagimsizlik fiili
bagimsizligi da arttirdigi icin Turkiye enflasyonla miucadelede 2000’li yillar-
dan itibaren 6nemli basarilar elde etmistir. Ancak, calismamizin sonuclari
2016 yilindan itibaren hukimetin MB Uzerindeki baskilarinin arttigini, yasal
bagimsizlikta (baskanin atanmasina iliskin diizenleme hari¢) dnemli bir de-
gisme olmasa da, fiili bagimsizligin 6nemli dlctide geriledigini gostermistir.

Literaturdeki bazi calismalar da bu calismadaki bulgularn desteklemekte-
dir. Ornegin, Binder (2021) lilke diizeyindeki raporlari kullanarak diinyada-
ki 118 MB’nin 2010’dan 2018’e kadar karsilastigi siyasi baskilara iliskin U¢
aylik bir veri seti olusturmustur. Veri seti her bir MB’nin ilgili ddnemde bas-

24 https://serbestiyet.com/haberler/kerim-rota-128-milyar-dolarin-hikayesini-yaz-
di-56656/

25 https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-56698900

26 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/
piyasatverileri/ti+karsiligitdovizt+alim+satim+rmudahaleleri  https://www.tcmb.
gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/piyasa+verileri/
tH+karsiligitdoviztalim+satim+ihaleleri
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kiya maruz kalip kalmadigini, kaldiysa, baskiya boyun mu egdigini yoksa
direndigini mi gostermektedir. Calismanin sonuclari, ¢alisma dahilindeki
MB’lerinin yaklasik ylzde 10’unun siyasi baskiya maruz kaldigina isaret
etmektedir. TCMB en fazla baskiya maruz kalan Ulke MB’leri icinde ikinci
sirada ve baskilara boyun egen MB’ler icinde de ilk sirada yer almaktadir.

2007 finansal krizi sonrasi OECD ulkelerinde MB’nin yasal ve fiili bagim-
sizligin nasil gelistigini dlcen bir baska calismada da (Vasicek, Uhrova,
Janickova, Wroblowsky, & Navratil, 2023) s6z konusu ulkelerin cogunda
MB bagimsizliginin cogunlukla degismedigi ancak Turkiye’de siyasal mu-
dahalenin etkisinin arttigi sonucuna varilmistir. Calisma sonuclarina goére
yasal bagimsizlik skoru disen tek OECD (Ulkesi Turkiye’dir. Bu dlsuse ne-
den olarak (1) Cumhurbaskaninin TCMB Baskanini, yardimcilarini ve PPK
Uyelerini dogrudan atayabilmesine yonelik degisiklik ve (2) TCMB karinin
daha buytk bir kisminin hazineye aktarilmasini saglayan degisiklik gos-
terilmistir. Calismada fiili bagimsizlik MB Baskanlarinin gorev sureleri ile
olctlmustir. Cahsmanin sonuclart OECD ulkelerinde MB Baskanlarinin go-
rev slrelerinin krizden sonra uzadigini gostermektedir. Buna istisna tes-
kil eden Uc¢ ulkeden biri Turkiye’dir. Arastirmacilar, 2016 yilindan itibaren
atanan MB Baskanlarinin hi¢ birinin gorev suresini tamamlayamamis ol-
masini TCMB’nin fiili bagimsizhgindaki asinmanin temel gostergesi olarak
degerlendirmektedirler.

2007 finansal krizinin diunyadaki MB’nin bagimsizigini nasil etkiledigi-
ni inceleyen bir calismada (Dall’Orto Mas, Vonessen, Fehlker, & Arnold,
2020) Turkiye hakkinda cok kisa (yaklasik 1 sayfa) bir nitel degerlendirme
yapilmistir. Burada TCMB’nin yasal bagimsizliginin 2001 yilinda guglendi-
rildigi ve buna bagh olarak enflasyonun basarili bir sekilde dusuruldigu
ifade edilmis, ancak, son yillarda (2018-2019) devam eden siyasi baskilar
nedeniyle, TCMB’nin hem hukuki hem de fiili bagimsizliginin bozuldugu
ve bankanin kredibilitesinin zayifladigi dile getirilmistir. Bagimsizlig azal-
tan gostergeler olarak, Cumhurbaskani Erdogan’in TCMB’nin politikalarini
elestiren demeclerine, TCMB Baskanini ve bazi Ust dizey gorevlilerini go-
revden almasina ve bazi yasal dizenlemelere referans verilmistir.

5. GENEL DEGERLENDIRME VE SON TARTISMALAR:
YENIDEN BAGIMSIZLIGA DONUS MU?

1970’li yillarda MB’lerin fiyat istikrari disinda hikimetlerin ekonomik hedef-
lerinin gerceklestiriimesine yardimci olmak gibi hedefleri vardi. Ekonomik
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hedefleri MB kaynaklari ile finanse etme olanagdi siyasetcilere cok cazip gel-
di. Sonug yiuksek enflasyon ve ekonomik durgunluktu. Ortaya ¢ikan eko-
nomik kriz MB’lerin siyasetcilerin etkisinden kurtarmanin dnemini acik bir
sekilde gostermisti. 1990’lardan itibaren tim dinyada MB’lerin bagimsizli-
gini arttiran énlemler alinmaya baslandi. 2000’lere gelindiginde bagimsizlik
anlaminda énemli yol alinmis ve bunun olumlu etkileri gorulmisti. 2008
yillinda yasanan kriz ve daha sonra ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi bagim-
sizliga olan guveni sarstl. Kriz donemlerinde MB’nin bagimsizlik gerekge-
siyle sadece fiyat istikrarina odaklanmasinin yasanan krizleri derinlestirdigi
yonunde ozellikle siyasetciler kanadindan elestiriler artti.

Yukarida ayrintili bicimde incelendigi gibi, Turkiye’de MB’lerin bagimsiz-
hgina iliskin gelismeler dliinyadaki trendlere paraleldir. Tlrkiye, 1970’li
yillarda Bati dlinyasi ile benzer sorunlar yasamasina ragmen bagimsizlik
konusunda onlar kadar hizli ve radikal dnlemler alamadi. Atilan adimlar
cok sinirl kaldi. Ancak 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz hikimetleri
bagimsizlik anlaminda radikal dnlemler almaya zorladi. Yapilan yasal degi-
siklikler ile TCMB hem yasal olarak hem de uygulamada diinyanin en ba-
gimsiz MB’lerinden biri haline geldi. Yine, diinyadaki gelismelere paralel
olarak, 2008 krizi ve pandemi ertesinde ortaya cikan ekonomik sorunlar
MB’nin bagimsizliginin sorgulanmasina yol acti. iktidardaki ydneticilerin
yaptigi mudahaleler TCMB’nin fiili bagimsizigini énemli dlclide zayiflatti.
Bircok akademik calismada TCMB’ne hikimetin yaptigi miidahalelerin alti
cizildi. TCMB’nin bagimsizligindaki asinma basta enflasyon olmak Uzere
ekonomik gostergelerin hizla bozulmasina neden oldu.

Bu calismanin hazirlandigi 2023 Mayis ayl sonunda Turkiye’de Cumhur-
baskanligi secimiyapildi. Yapilan secim sonucunda 2002 yilindan beri Tr-
kiye’yi yonetmekte olan Cumhurbaskani Erdogan, bir 5 yil daha iktidarda
kalmayi basardi. Secim dncesinde izlenen, enflasyonu kontrolden ¢ikartan
dustk faiz politikasinin, MB rezervlerini eriten kuru sabit tutmaya calisma
cabasinin, finansal sisteme yapilan yazili ve sézli mudahalelerin se¢im
sonrasinda devam edip etmeyecegdi se¢im sonrasinda cevabi en fazla me-
rak edilen sorulardi. Yeni kurulan hikimette ekonomi yonetiminin basina
getirilen Mehmet Simsek’in géreve geldiginde yaptigi ilk konusmada sarf
ettigi “Turkiye’nin (ekonomi politikalarinda) rasyonel bir zemine donmek-
ten baska caresi kalmamistir”® ifadesi, secim 6ncesinde izlenen politikala-

27 https://www.dunya.com/ekonomi/mehmet-simsek-rasyonel-zemine-don-
mek-disinda-secenek-kalmamistir-haberi-695337
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rin surddrdlmesinin mimkin olmadigina ve o politikalardan vazgecilece-
gine isaret etmekteydi. Yine ayni konugsmada, Simsek’in enflasyonla mu-
cadelenin temel politika olacagi ve bu konuda MB’ye destek verilecegine
iliskin ifadeleri yeni dénemde MB’nin bagimsizligini yeniden kazanacagina
iliskin sinyaller vermekteydi.

Yeni hikimetin géreve baslamasini takip eden ay icinde MB bagimsizligini
gelistirecek yonde bazi adimlar atildi. Bunlardan biri, uzun bir aradan son-
ra, ilk defa siyaset ile baglantisi olmayan ve akademik nitelikleri yiksek
olan birinin - Hafize Gaye Erkan - TCMB Baskanhgina atanmasiydi. ikinci
onemli olay, Baskanin géreve gelmesinden sonraki ilk PPK toplantisinda
politika faizinin ylizde 8,5’dan ytizde 15’e yukseltilmesiydi. Bazi iktisatcilar
bu artisi -ylizde 60’lardaki enflasyon seviyesi icin ylzde 15 politika faizinin
hala cok dusuk olmasi nedeniyle- yeterli bulmasa da, uzun bir aradan son-
ra TCMB’nin ekonomi disiplininin gerekleri ile uyumlu bir adim atmasi ne-
deniyle olumlu karsilandi. Son olarak, TCMB’nin ddvize miidahalelere son
verilmesi ve akabinde bir ay icinde TL'nin yabanci paralar karsisinda yakla-
sik ylizde 30 deger kaybi da TCMB’nin web sitesinde yer alan “Tlrkiye’'de
dalgali doviz kuru rejimi uygulandigi ve Bankanin bir doviz kuru hedefi ve

taahhtdu olmadigi” seklindeki ifade ile uyumlu davranmaya basladigina

iliskin dnemli bir sinyaldi.

TCMB 2000’li yillarin basindaki itibarina ve bagimsizlik seviyesine geri do-
nebilecek mi? Bu sorunun cevabini vermek icin henliz cok erkendir (Bu
satirlar yazilirken yeni hukimet henulz ikinci ayindadir). Kaybolan itibarin
kolay kazanilmayacagl da aciktir. Ancak, bu calismanin bize gdsterdigi
gibi, hem dinyada hem Tirkiye’de MB bagimsizhigini etkileyen olaylar
hep ekonomik kriz donemleri ertesinde yasanmistir. Tlrkiye bugin disen
gelir, yikselen enflasyon, artan dis ticaret acigi, eriyen dodviz rezervleri,
durma noktasina gelmis yabanci yatinmlar gibi bircok ekonomik sorun-
larla bogusmaktadir. Bu ortam, ekonominin aktdrlerine olumlu sinyaller
gondermese de, MB bagimsizhgini olumlu yonde etkileyecegine iliskin bir
beklenti yaratmaktadir.
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