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Tlrkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi

Kamal Malhotra
Bélge Calismalari Merkezi Danismani’

ABD MERKEZ BANKASI'NIN TURKIYE’'DEN ALACAGI
BAZI DERSLER

Merkez Bankalarinin Ozerkligi, Ekonominin ve Finansal
Piyasalarin Saglikh islemesi icin Onemlidir

Harvard Business Review’'da Roberto Stefan Foa ve Rachel
Kleinfeld tarafindan yayimlanan yakin tarihli bir calismada su
ifadelere yer veriliyor: “Ozel sektériin servetini artirmak bir
yana, sag popdulist liderler dbneminde hisse senedi
getirilerinin gogu zaman hayal kirikligi yarattigini gérayoruz.”
Daha spesifik olarak, bu getiriler “ilk goérev déneminde
endekslerin yaklagik dortte biri kadar gerisinde kaliyor, on yil
sonunda ise yarisi kadar disik performans gOsteriyor.”
Bunun nedeni, sad popdlistlerin genellikle hukukun
dstinligand  zayiflatmalari  ve  piyasalara muidahale
etmeleridir (6rnegin Trump’in glimriik tarifeleri). Nobel Oduillii
ekonomistler Acemoglu, Johnson ve Robinson da Uluslarin
Dusuist adli eserlerinde, otoriter rejimlerin kurumlara yonelik
saldirilarinin  daha duguk ekonomik buyumeyle iligkili
oldugunu ortaya koydular.

DEGERLENDIRME NOTU

ABD Baskani Donald Trump, 25 Temmuz’da ABD Merkez
Bankasr’'nin (Fed) Washington DC’deki merkezini ziyaret etti.
Bu ziyaret, Trump ydnetimi ile ABD’nin para politikasini
yoneten bagimsiz kurum arasindaki gerginligin giderek
arttig bir dénemde gerceklesti. Fed’in uygulamalari yalnizca
ABD icin degil, ayni zamanda Amerikan dolarinin (USD)
dinya rezerv para birimi olarak gelecegi agisindan da buyuk
Onem tagiyor. Ziyaretin arka planinda, Trump’in Fed Baskani
Jerome Powelldan ABD faiz oranlarini neredeyse sifira
indirmesini defalarca talep etmesi ve enflasyonun
artmayacag@i konusunda israr etmesi yer aliyor. Trump ayni
zamanda Powell’'i gérevden alma olasihidini da sik sik dile
getirmis, ancak ardindan bu tehditten geri adim atmistir.
Powell’'a yonelik kullandigi dil de sik sik tepki gekmistir. ABD
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Baskanr'nin Powella en son yodnelttigi hakaretlerden biri, faiz indirimine yanasmamasi
nedeniyle “aptal”’ ifadesi olmustur. Trump, yakin zamanda Powell't kovmakla tehdit ettikten
sonra, Fed’'de kalmasi igin ona sekiz aylik bir sire tanidigini belirtmistir. Oysa Fed Bagkanrnin
mevcut dort yillik gorev suresi Mayis 2026’ya kadar devam etmektedir; Fed Yonetim Kurulu
Uyeligi ise 2028’e kadar sona ermeyecektir.

Nitekim Baskan Trump, 25 Temmuz'daki Fed ziyaretinde yalnizca tarihi binada devam eden
tadilatin maliyetleri konusunda degil — ki bu maliyetleri “dolandiricilik” olarak nitelendirmis ve
yanlis bir sekilde 3,1 milyar dolar oldugunu iddia etmisti (gercekte bu rakam 2,5 milyar dolar)
— ayni zamanda faiz politikasi konusunda da Fed Baskani Powell ile karsi karsiya geldi.
Powell’l gérevden alacagina dair dnceki agiklamalarindan geri adim atmis gériinse de Trump
bu kez Fed’'den faiz oranlarini ¢ puan indirerek %1,25-1,5 araligina gcekmesini talep etti.

Bu nadir gergeklesen baskanlik ziyareti, Fed’in 19 politika yapicisinin iki gtinlik faiz belirleme
toplantisi icin bir araya gelmesinden bir hafta 6nce gercgeklesti. Bu toplantida, Aralik 2024’ten
bu yana sabit tutulan Fed’in gésterge faiz oraninin %4,25-4.,5 araliginda birakiimasi
bekleniyor. Yetkililer, bu karari alirken akilci bir sekilde, ABD ekonomisinin, enflasyonun ve
istihdamin nasil bir seyir izleyecegini goérmek istiyor. Zira 1 Agustos’ta yururlige girmesi
beklenen yeni kuresel gumruik tarifeleri ve kisa sure dnce "One Big Beautiful Bill Act (OBBBA)"
kapsaminda onaylanan diger bazi ekonomik politikalar, ekonomideki yonu énemli dl¢ide
etkileyebilir.

Merkez bankalari hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde, ekonomik istikrari
koruma ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etme agisindan kritik bir rol oynar. Her ne kadar
bu kurumlarin 6zel gorevleri ve oncelikleri, lilkelerin ekonomik gelismislik diizeyine
gore farkliik goésterebilse de temel iglevieri benzerdir. Para politikasini yonetir,
bankacilik sistemini denetler ve son bor¢ verme mercii olarak gorev yaparlar. Tim
ulkelerde fiyat istikrari ile istihdam hedefleri arasinda denge kurmak zorundadirlar.

Bir merkez bankasinin tim bu iglevleri etkin bicimde yerine getirebilmesi igin,
bagimsizhigi ve kurumsal bitinligii hayati 6neme sahiptir. ABD 6zelinde ise, Fed’in
bagimsizhg: ve butunliigii yalnizca lilke ekonomisi igin degil, kiiresel ekonomi ve
finansal piyasalarin saghgi agisindan da kritik bir rol oynar. Zira ABD ekonomisi, hala
bu alanlarda belirleyici bir etkiye sahiptir. Fed’in donemsel faiz orani agiklamalari,
ozellikle Wall Street ve Hazine tahvili piyasalari igcin 6nemli sinyaller niteligi tasir ve
dogrudan Amerikan dolarinin degerini ve bu paranin diinya rezerv para birimi olarak
konumunu etkiler.

Bu donemde 06zellikle kaygi verici olan sey, yalnizca Trump’in —ironik bir sekilde sadakat
bekleyerek Trump 1.0 déneminde bizzat atadigi— Powell’'a yonelik saldirilari degil. Ayni
zamanda, Financial Times’'ta yakin zamanda yayimlanan bir kdse yazisinda Gillian Tett'in de
belirttigi gibi, Trump ve bazi sadik destekgileri Fed’in bagimsizligini adeta “yerle bir etmek”
istiyor.

Bir zamanlar marjinal goruslere sahipken artik giderek daha fazla etkili hale gelen ABD’li sagci
isimler —6rnegdin kendini “popilist otoriter” olarak tanimlayan Curtis Yarvin— c¢ok daha ileri
gitmek istiyor. Yarvin ve onun gibi distnenler, Trump ile onun bu alandaki sadik Ust dizey
danismanlarina, Fed’in Hazine Bakanhgi ile birlestiriimesini 6neriyor; bu da filen Fed’in
Hazine’ye baglanmasi anlamina geliyor. Ayni zamanda, ABD’nin mevcut 36,2 trilyon dolarlik
borcunun yeniden yapilandirilmasini ve llkenin bu borg¢ yapisinin kiresel finans sisteminden
“kopariimasini” talep ediyorlar. Yarvin, ABD borclarinin ve diger varliklarin yeniden
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degerlenmesini savunuyor ve su ifadeyi kullaniyor: “Hazine yukumliliklerini bor¢ olarak
g6rmek ¢ok yanlis — bunlar sinirli hisselerdir.”

Gogu ekonomist bu 6nerileri hakh olarak ¢ilginca buluyor, ancak Trump 2.0 dénemindeki
bircok Ust duzey yeftkili artik Yarvin'in gizgisini benimsiyor ve onun fikirleri, gérinen o ki ABD
Baskan Yardimcisi JD Vance tarafindan da onaylanarak referans gosteriliyor. Ayrica, Trump’in
Powell’l gergekten gérevden almasi halinde, her iki kurumu da denetlemesi icin Hazine Bakani
Scott Bessent'| atayacagi yoniinde spekilasyonlar da mevcut.

Tiirkiye Merkez Bankasinda Benzer Bir Baski: Sonugclari ve Etkileri

Bu baglamda, Turkiye’nin son on yilda merkez bankasiyla yasadigi deneyimi dikkate almak
faydali olacaktir. Cumhurbagkani Erdogan, yuksek enflasyona ragmen merkez bankasinin
faizleri dislrmesi gerektigine dair uzun suredir savundugu goruslerini giderek daha sert ve
israrli bir sekilde dile getirmis, bdylece enflasyon ile faiz oranlari arasindaki klasik iktisat
kitaplarinda yer alan iligkiyi tersine gevirmeye calismistir. Bu yaklasimin hem Turkiye'nin i¢
ekonomisi hem de Bati Asya’daki ve kuresel duzeydeki roli agisindan ciddi ve kalici siyasi-
ekonomik sonuglari olmustur.

ABD ile Tirkiye'nin siyasal ekonomileri arasinda birgok fark vardir. Ornegin, ABD ekonomisi
kiresel oOlcekte etkili bir gice sahipken Turkiye ekonomisinin etkisi artik ancak bdlgesel
dizeydedir. Amerikan dolari dinyanin rezerv para birimiyken Turk lirasinin bdyle bir 6zelligi
acikga yoktur. Bununla birlikte, Turkiye’de hukumetin merkez bankasinin igleyigine yonelik
tekrar eden ve uzun suren siyasi mudahaleleri hem ABD hem de Hindistan gibi ylkselen
BRICS ekonomileri icin 6nemli dersler barindirmaktadir.

Daha 2013 yilinda bile —Merkez Bankasi Baskani’'nin Erdem Bas¢i oldugu ve henilz
Cumhurbaskani Erdogan’in yodun siyasi baskisi altina girmedigi donemde— Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 38 lyeli Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD) iginde
en basarili merkez bankalarindan biri olarak gértliyordu. Ancak, tipki bugiin Bagkan Trump’in
Fed Baskani Powell’a yonelttigi hakaretler ve baskilar gibi, Erdogan’in da benzer séylem ve
mudahaleleriyle karsilagsmasinin ardindan, Turkiye Merkez Bankasi gegen on yil igcinde OECD
icinde en kétl performans gdsteren kurumlardan biri haline geldi ve biylik emekle kazanilmig
olan itibarini da kaybetti. Erdogan’in ekonomik ortodoksluga dénmek zorunda kaldidi son iki
yildan bu yana banka itibarini yeniden kazanmak icin ¢cabaliyor, ancak hem etkinliginin hem
de sayginhiginin uzun sure boyunca ciddi 6lgtide zarar gérmeye devam etmesi muhtemel.

Su ana kadar ABD ekonomisindeki enflasyon orani kontrol edilebilir diizeyde seyretmis ve
Biden yodnetiminin son yilinda énemli dl¢glde dusls gdstermis olsa da 2025 Haziran’inda
Tuketici Fiyat Endeksi (CPI) gegen yilin ayni donemine gére %2,7 oraninda artis gosterdi. Bu
artig, kuresel ticaret savaslarinin etkisini gostermeye baslamasiyla ortaya ciktl. Ancak bu
yalnizca baslangig; yil sonuna kadar ABD’de ¢ok daha yliksek enflasyon, distuk ekonomik
blylme, istihdam kaybi ve hatta stagflasyon neredeyse kacginilmaz gérinuyor — 6zellikle de
Trump’in tehdit ettigi gimrik tarifeleri 1 Agustos’ta devreye girerse, ki kendisi bu konuda kararli
oldugunu soylayor.

Benzer sekilde, Turkiye’de de ekonomik akildisilik, en az on yildir Ulkeye gereksiz yere buyuk
bir ekonomik yik bindirdi. Erdogan’in popllist ekonomik politikalarda israr etmesi, ylksek
enflasyona, azalan doviz rezervlerine ve Turk lirasinin (TL) ciddi deger kaybina ragmen
Merkez Bankasinin faizleri yillarca ¢ok disuk seviyelerde tutmasina neden olmustur.
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Erdogan, ekonomik ortodoksluga aykiri bir sekilde, yliksek faiz oranlarinin “buttin kétiltklerin
anasl” ve yuksek enflasyonun sebebi oldugunu savundu. Enflasyonu dustrmenin yolu olarak
Merkez Bankasi Baskanr'ni faiz indirmeye zorladi — tipki su anda Baskan Trump’in,
yaklagmakta olan enflasyona karsi onlem olarak Fed Bagkani Powell’i faiz indirimi yapmaya
zorlamaya ¢alistigi gibi.

Hiperenflasyonun ve hizla deger kaybeden para biriminin sonuglari, Trkiye'yi yaklasik on yil
boyunca ekonomik agidan koéseye sikistirdi ve sonunda Cumhurbaskani Erdogan’i, 2023
Haziran'inda Merkez Bankasi faiz politikalarinda geri adim atmaya zorladi. O tarihten itibaren
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ekonomik ortodoksluga geri dondu ve faiz oranlarini %40
ila %50 arasinda artirmak zorunda kald.

24 Temmuz 2025 itibariyla, Gzerinden iki yildan fazla bir stire gegmis olmasina ragmen, faiz
oranlari hala %43 gibi ylksek bir seviyede seyretmektedir. O glin yapilan ¢ puanlk indirimle
oran %46’dan %43’e ¢ekilmis olsa da bu nisan ayindan bu yana gergeklesen ilk faiz indirimi
oldu. Nisan ayinda, Merkez Bankasl, siyasi saiklerle gergeklesen istanbul Biiyiiksehir Belediye
Baskan! imamoglu'nun tutuklanmasinin ardindan faizleri artirmak zorunda kalmisti. Bu
gelisme Turk liras’'nin Amerikan Dolari karsisinda rekor dizeyde deger kaybetmesine neden
olmustu (1 USD =40,96 TL). TL, o tarihten bu yana ancak sinirli bir toparlanma gdstererek 25
Temmuz 2025 itibariyla 40,55 seviyesine gerileyebildi.

2023'te yapilan faiz artirmlari, fiyat ve Ucret enflasyonu Uzerinde kayda deger bir etki
yaratmadi; enflasyon, sonraki on iki ay boyunca %67 seviyesinde kaldi ve bu oran, Ekim
2022’deki %85,5’lik zirvenin ancak biraz altindaydi. O tarihten bu yana Turkiye’de enflasyon
istikrarli bir sekilde dusus gosterse de 25 Temmuz 2025 itibariyla hala %35,05 seviyesinde.

Yiksek faiz oranlari, para birimini istikrara kavusturma konusunda acgikga basarisiz olmustur.
2025 Temmuz ayi sonunda 1 Amerikan dolari kargisinda 40,55 seviyesine gerileyen Turk
Lirasi, 2024 basindan bu yana —ki o dénemde dolar kuru 30 TL'nin biraz altindaydi (31 Aralik
2024’te yaklasik 35 TL seviyesindeydi) — %50’den fazla deger kaybetmigtir. TL, Eylal 2021’de
1 USD = 10 TL seviyesindeyken bile simdiki seviyeye kiyasla ¢cok daha degerliydi; oysa 2016
sonunda dolar kuru 3,5 TL’nin biraz tzerindeydi. Nisan 2013’te ise 1 Amerikan dolari yaklasik
0,78 TL idi.

Enflasyonun bir sonucu olarak, 2024 Mart yerel secimleri éncesinde asgari Ucrette %49
oraninda artis yapiimak zorunda kalindi ve bu durum, Ucret-fiyat sarmali riskini beraberinde
getirdi. Ekonominin iginde bulundugu vahim durum, 31 Mart 2024 yerel secimlerinde
Cumhurbaskani Erdogan ve iktidardaki Adalet ve Kalkinma Partisi’'nin (AKP) yenilgisinin
aclkga baslica nedenlerinden biri.

Turkiye, ekonomik istikrar programi icin hala Uluslararasi Para Fonu'na (IMF) basvurmayi
reddediyor; zira gegcmiste IMF ile iligkilere karsi sert sdylemlerde bulunan Cumhurbasgkani
Erdogan acisindan bu siyasi olarak zor bir adim olurdu. Bu nedenle halk, aslinda IMF
destediyle daha kisa sirede asilabilecek sorunlarla, ¢cok daha uzun ve sancili bir sireg
boyunca basa ¢ikmak zorunda kaliyor. Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek ise, IMF
deste@i olmadan ekonomiyi istikrara kavusturmaya ve blyutmeye galisiyor.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2023 ortasindan itibaren ekonomik ortodoksluga geri
dénmus olsa da bagimsizliktan hala ¢ok uzak bir gérinti sergilemektedir. Bu durum, 2013’ten
bu yana tam alti merkez bankasi bagkaninin gérevden alinmasiyla agikga ortaya konmustur.
Ornegin, Naci Agbal gérevde yalnizca bes aydan kisa bir siire kalabildi (7 Kasim 2020 — 20
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Mart 2021). Mevcut Merkez Bankasi Baskani Fatih Karahan ise Subat 2024’te goéreve
baslamis olup 18 aydan az bir stiredir gdrevde.

Ekonomik Olarak Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler igin Bazi Onemli Genel Dersler

Popiilist liderler, iktidarda kaldiklan siire uzadikga ekonomiye uzun vadeli ve yapisal
acidan daha buyiik zarar verir. Turkiye’de, Erdogan’in 23 yillik iktidarn boyunca da bu
durum gecerli oldu. Hindistan’da ise 2016 yilinda, Hindistan Merkez Bankasi’nin (RBI)
onceden higbir uyari yapmadan biyiik banknotlar tedaviilden kaldirmasi, nakit
ekonomisine buyiik élgide bagimli olan nufusun yaklasik %90’ini ve ¢ok sayida mikro,
kiigiik ve orta dlgekli igletmeyi (KOBI) ciddi bicimde magdur etti. Bu adim, Hindistan
ekonomisine de uzun vadeli yapisal zararlar verdi ve iilke bu etkilerden hala tam olarak
kurtulabilmis degil — hatta belki higcbir zaman tam anlamiyla toparlanamayabilir.

Trump 2.0 doneminde, ABD Merkez Bankasi’’nin bagimsizligina ve kurumsal
butunlugune yonelik tekrar eden ve siiregelen miidahale girigimleri g6z oniine
alindiginda, ABD ekonomisi ve finansal piyasalarni da benzer —belki tamamen ayni
olmasa da— bir kaderi mi paylagsacak? Bunu ancak zaman gosterecek. Ancak dilegimiz,
Trump’in bu tir girisimlerinde basarisiz olmasidir — sadece ABD i¢ ekonomisinin iyiligi
icin degil, ayni zamanda kiiresel ekonominin ve hem Amerikan hem de uluslararasi
finansal piyasalarin saghgi igin.
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