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TURKIYE VE HINDISTAN'DAN ABD MERKEZ
BANKASI'NA 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,
“6zel sektorin servetini artirmak bir yana, sad popdlist
liderler ddneminde hisse senedi getirilerinin genellikle kotu
seyrettigi” belirtiliyor. Daha somut olarak, “ilk gdrev
dénemlerinde endekslerin yaklasik dortte biri kadar, on yilin
sonunda ise yarisi kadar disuk performans gdsterdikleri”
ifade ediliyor. Bunun nedeni, sag popdulistlerin genellikle
hukuk devletini zayiflatmalari ve piyasalara muidahale
etmeleridir (6rnegin Trump’in gimrik tarifeleri). Nobel 6dulli
ekonomistler Acemoglu, Johnson ve Robinson da Why
Nations Fail (Uluslarin Dusust) adh eserlerinde, otoriter
yonetimlerin kurumlara yonelik saldirilarinin daha dasuk
biyame ile iligkili oldugunu ortaya koymustur.

DEGERLENDIRME NOTU

Bagskan Donald Trump, 25 Temmuz’da ABD’nin para
politikasindan sorumlu bagimsiz kurumu olan ABD Merkez
Bankasr’'nin (Fed) Washington DC’deki merkezini ziyaret etti.
Bu ziyaret, Trump yonetimi ile Fed arasindaki gerilimin
giderek trmandigi  bir dénemde gergeklesti. Fed'in
uygulamalari, yalnizca ABD ekonomisi acgisindan degil, ayni
zamanda ABD dolarinin (USD) dinya rezerv para birimi
olarak gelecegi acgisindan da 6nemli sonuglar doguruyor.
Trump, uzun siredir Fed Baskani Jerome Powell’dan ABD
faiz oranlarini sifira yakin seviyelere indirmesini talep ediyor.
Haziran ayinda gelen verilerin aksini géstermesine ragmen
ABD’de enflasyonun artmayacadini iddia etmeye devam etti.
Powell't gérevden alma olasiligini da sikga glindeme getirdi;
ancak cogu zaman bu tehdidini geri ¢ekti. Ayrica Powell’a
karsi sik sik sert ve hakaret igeren ifadeler kullandi. ABD
Baskanr'nin Powell'a yonelttigi son hakaretlerden biri, faiz
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oranlarini indirmeye yanasmamasi nedeniyle séyledigi “akilsiz” ifadesiydi. Powell'l kisa stre
once gorevden almakla tehdit ettikten sonra, Fed’de kalmasi igin verdigi son slreyi sekiz ay
olarak agikladi. Oysa Powell’in dort yillik bagkanlik gérevi Mayis 2026’da, Fed Yonetim Kurulu
tyeligi ise 2028’de sona eriyor.

Beklendigi Gzere, Bagkan Trump 25 Temmuz'daki Fed ziyareti sirasinda Fed Bagkani Powell
ile yalnizca tarihi binanin devam eden yenileme ¢alismalarinin maliyeti konusunda degil, baska
konularda da tartisti. Trump, bu maliyetleri “dolandiricilikla” esdeger oldugunu soéyleyerek
elestirdi ve yanlis bir sekilde 3,1 milyar dolar oldugunu iddia etti; oysa gercek maliyet 2,5 milyar
dolardi. Yakin zamanda Powell’1 gérevden alabilecegini ima eden dnceki agiklamalarindan geri
adim atsa da, Fed'in faiz oranlarini G¢ puan indirerek yizde 1,25-1,5 araligina gekmesini talep
etti.

Fed’e yapilan bu nadir baskanlik ziyareti, Fed Yénetim Kurulu’nun iki gunlik faiz belirleme
toplantisindan bir hafta dnce gergeklesti. Bu toplantida, beklendidi Gizere, Bagkan Trump’in faiz
oranlarini disirme talepleri gérmezden gelindi. Bunun yerine, Fed’in gosterge faiz oraninin
Aralik 2024’ten bu yana bulundugu yuzde 4,25-4,5 araliginda birakilmasina karar verildi. Bu
karar, 7 Agustos’ta yururlige girmesi beklenen yeni kiresel gimrik tarifeleri ve Baskan'in
diger bazi ekonomik politikalarinin (bazilari yeni kabul edilen “One Big Beautiful Bill Act —
OBBBA” kapsaminda) etkilerinin, ABD ekonomisi, enflasyon ve istihdam Uzerindeki
sonuglarinin goérilmesini beklemek amaciyla alindi. Toplantida, Baskan Trump tarafindan
atanmisg iki Uye, onun talep ettigi sekilde faiz oranlarinin disirilmesi yéntinde oy kullandi ve
Trump bu durumu memnuniyetle karsiladi. Ancak bu Uyeler faiz indirimi talebini, enflasyonun
dismesi nedeniyle degil, ekonomi ve istihdamin zayifladi§i kanaatiyle savundular. Bu ise
Trump’in duymak istedigi gerekce degildi. Temmuz sonunda Fed Baskanr'na yonelik sert
elestirilerinin ardindan Trump, Adustos basinda Calisma istatistikleri Biirosu Komiseri Erika
McEntarfar’t gérevden aldi. Bunun nedeni, McEntarfar'in temmuz ayi igin agikladigi dusik
istihdam rakamlarinin yani sira, mayis ve haziran ayi istihdam verilerinde yaptigi 6nemli agagi
yonlu revizyonlardi.

ABD ekonomisi, 2025'in ilk ceyreginde yiizde -0,5 oraninda daraldi. ikinci ceyrekte ise, biyik
Olclide tlketici ve Ureticilerin ithalata olan talebinin azalmasindan (¢ok saglikli bir neden
olmasa da) kaynakl olarak ytizde 3 oraninda blyume kaydedildi. Ancak bu durum, 2025’in ilk
yarisindaki toplam blydme oranini yalnizca yaklasik yuzde 1,5 seviyesine tasiyabildi ve yilin
geri kalaninda da bu seviyelerde kalmasi bekleniyor. Bu oran, Covid-19 pandemisinin zirve
yaptigi 2020 yilindan bu yana kaydedilen en distk blyume orani oldu.

ABD, Mayis, Haziran ve Temmuz 2025’te oldukg¢a sinirli istihdam artisina tanik oldu. Bu iki
kritik gosterge, Haziran ayi itibariyla yilhk bazda yluzde 2,8 artan cekirdek enflasyon ve
onimuzdeki aylarda enflasyonun daha da ylkselecegi beklentisiyle birlikte
degerlendirildiginde, ekonomistlerin “stagflasyon” olarak adlandirdi§i duruma isaret ediyor.
Yani, disuk veya gerileyen ekonomik buiyimenin, artan enflasyonla ayni anda goérilmesi.
ABD’de bu durum en son 1970’lerde, Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiiti’niin (OPEC) petrol fiyat
soku déneminde yasanmisgti.

Su ana kadar ABD ekonomisindeki enflasyon orani yonetilebilir seviyelerdeydi ve Biden
yonetiminin son yilinda énemli dlglide dismisti. Ancak Tiketici Fiyat Endeksi’'nin (TUFE)
Haziran ayinda bir 6nceki yila kiyasla yaklasik ylizde 3 artmasi, 6zellikle de Bagkan Trump’in
kiresel gumrik tarifelerinin etkilerinin henlz hissedilmeye baslanmamis olmasi (¢lnki bu
tarifeler 2 Nisan ile 7 Agustos arasinda bulyik 6l¢lide askiya alinmisti) nedeniyle, endise verici
bir gelisme olarak degerlendiriliyor.

Sonug olarak, haziran ayindaki enflasyon verilerinin yalnizca bir baslangici yansittigi, yil
sonundan 6nce ¢ok daha ylksek enflasyon, daha disik ekonomik biylime ve artan igsizligin
neredeyse kacginilmaz oldugu éngériltyor. Bu durum yalnizca 7 Agustos’ta yurarlige girecek
gumrik tarifelerinden degil, ayni zamanda Baskan Trump’in hiz kazanan sinir disi etme
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kampanyasinin ve Elon Musk liderligindeki Federal Hikiimet Verimlilik Departmani’nin (DoGE)
uyguladigi, buiyuk personel kesintilerine yol agan “yak ve yik” politikalarinin tarim, saglik ve
diger sektorlerde yarattigi yiksek enflasyonist baskilar ile olumsuz istihdam etkilerinden
kaynaklanacak. Bu politikalar, saglik, sosyal guvenlik, egitim ve diger hayati hizmetlerin
sunumunu da olumsuz etkileyecek.

Tdm bu faktorlerin birlesik etkilerinin tam anlamiyla 2025’in ilerleyen dénemlerinde ve ara
secim yili olan 2026’da hissedilmesi beklenirken, Fed oldukg¢a zorlu bir tabloyla kargi karsiya.
Eylul ayinda yapacagi toplantida ve énimuzdeki 12 aylik sirecteki diger toplantilarinda faiz
oranlari konusunda nasil bir adim atacagina dair ciddi ikilemlerle yiiz ylize. Bunun nedeni, fiyat
istikrarini (dusuk enflasyon) saglama hedefi ile ekonomik blyimeyi en Ust dizeye ¢ikarma ve
yuksek istihdami koruma hedeflerinin muhtemelen birbiriyle ¢elisecek olmasi. Baskan Trump
ile onun yonetimdeki ve Wall Street'teki sadik destekgilerinden gelen baskilarin énimuzdeki
gln ve haftalarda artmasi bekleniyor. YuUkselen enflasyona ragmen, Eyllil ayinda faiz
oranlarinin digtrilmesini talep eden seslerin giderek artacagi, ancak bunun ABD’nin orta ve
uzun vadeli ekonomik istikrarini tehlikeye atabilecegi degerlendiriliyor.

Hem ekonomik olarak gelismis hem de gelismekte olan ulkelerde merkez bankalari, ekonomik
istikrarin korunmasi ve ekonomik buyumenin tesvik edilmesinde kritik bir rol oynar. Ancak, bu
kurumlarin belirli gérevleri ve 6ncelikleri, tlkelerin ekonomik gelismiglik dizeyine gore farklilik
gOsterebilir. Merkez bankalari para politikasini ydnetir, bankacilik sistemini denetler ve son
care kredi mercii olarak gérev yapar. Her llkede fiyat istikrari, ekonomik blyime ve istihdam
hedefleri arasinda denge kurmak zorundadirlar.

Herhangi bir merkez bankasinin bagimsizhgi ve butunlugu, tim bu islevlerini etkin bir sekilde
yerine getirebilmesi agisindan hayati 6neme sahiptir. ABD 6zelinde ise Fed'in bagimsizhigi ve
butliinligl, ABD ekonomisinin hem kiresel ekonomi hem de kiresel finansal piyasalar
uzerindeki héla baskin etkisi nedeniyle, bu iki alanin saghgi acgisindan da kritik bir rol oynar.
Fed’in periyodik faiz orani agiklamalari, 6zellikle Wall Street ve Hazine tahvili piyasasi igin
onemli birer sinyal niteligi tasir ve ABD dolarinin degeri ile onun dlinya rezerv para birimi olarak
konumunu dogrudan etkiler.

Bu donemde 06zellikle endise verici olan, Trump’in —ironik bir sekilde ilk baskanlik doneminde
sadakat bekleyerek atadi§i— Fed Baskani Powell’a yonelik saldirilariyla sinirli degil. Londra
merkezli Financial Times gazetesinde Gillian Tett'in yakin tarihli bir kése yazisinda belirttigi
gibi, Trump ve bazi sadik destekgileri Fed’'in bagimsizigini “yerle bir etmek” istiyor. 8
Agustos’ta, gorev suresi 31 Ocak 2026’da sona erecek olmasina ragmen, Fed Yonetim Kurulu
Uyesi Dr. Adriana Kugler’in sUrpriz istifasi da bu ¢ergevede dikkat ¢ekti. Eylil 2023’te Bagkan
Biden tarafindan atanan Kugler, Kurul’'da gérev yapan ilk Hispanik tye olmustu.

Onun gorev slresinden 6nce ayrilmasi, Baskan Trump’a kritik bir ddnemde bu pozisyona
tamamen sadik birini atama firsati veriyor. Béylece, Fed Baskani Powell'in mevcut gérev
siresinin Mayis 2026’da sona ermesinden 6nce Fed politikasini sekillendirmeye ¢alisabilecek.
Bu durum, Trump'in ilk bagkanlik doneminde ABD Yuksek Mahkemesi’nde yaptigini
dasinduagu hamlenin bir tekrari niteliginde olacak.

Bir zamanlar marjinal goérilen ancak artik giderek etkisi artan ABD’li sagci isimler, érnegin
kendini “popdilist otoriter” olarak tanimlayan Curtis Yarvin, Trump’in ¢ok daha ileri gitmesini
istiyor. Yarvin ve onun gibi disunenler, Trump ile ona yakin Ust dizey isimlere, Fed’i ABD
Hazine Bakanhgi ile birlestirmesini ve bdylece Fed'i fillen Hazine’nin denetimi altina almasini
tavsiye ediyor. Ayrica, Hazine’nin ABD’nin mevcut 37 trilyon dolarlik borcunu yeniden
yapilandirmasini ve Ulkeyi kiresel finans sisteminden “ayirmasini” talep ediyorlar. Yarvin, ABD
borcunun ve diger varliklarin yeniden degerlemeye tabi tutulmasini istiyor ve “Hazine
yukumluldklerini borg olarak gérmek ¢ok yanlig — bunlar kisitli hisse senedidir” diyor.
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Cogu ekonomist bunu hakl olarak ¢ilginca bulsa da, Trump’in ikinci dénemindeki birgok Ust
dizey yetkili artik Yarvin'i takip ediyor ve onun fikirleri, gériinise gore ABD Baskan Yardimcisi
JD Vance tarafindan da onaylanarak dile getiriliyor. Ayrica, Trump’in gergekten Fed Bagkani
Powell't gérevden almasi durumunda, her iki kurumu da denetlemesi i¢cin Hazine Bakani Scott
Bessent'i atayacagi yoninde spekilasyonlar bulunuyor.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrna Yonelik Uzun Sireli Saldirn: Olasi Sonuglar ve
Etkileri

Bu baglamda, Turkiye’nin son on yildaki merkez bankasi deneyimini degerlendirmek faydali
olacaktir. Cumhurbagkani Erdogan, yuksek enflasyona ragmen merkez bankasinin faiz
oranlarini distirme yénindeki uzun siredir devam eden gérislerini daha ylksek bir tonda ve
tekrarlayarak dile getirmis, bdylece enflasyon ile faiz oranlari arasindaki standart ekonomi
kitaplarindaki iliskiyi tersine gevirmeye calismistir. Bu durum, Turkiye’nin hem i¢ ekonomisi
hem de Bati Asya’daki ve kiresel Olgekteki roll agisindan ciddi ve kalici siyasi-ekonomik
sonuglar dogurmustur.

ABD ve Tirkiye'nin siyasi ekonomileri arasinda pek cok fark vardir. Oncelikle, ABD
ekonomisinin etkisi kiresel 6lcekte hissedilirken Tirkiye’nin etkisi artik ancak bdlgesel
dizeyde kalmaktadir. ABD dolari diinya rezerv para birimiyken, Turk Lirasi’nin (TL) boéyle bir
konumu olmadigi aciktir. Bununla birlikte, Turkiye’de hikiumetin Glke merkez bankasinin
igleyisine yonelik tekrarlayan ve uzun sireli siyasi mudahalelerinden, hem ABD’nin hem de
Hindistan gibi diger yukselen BRICS ekonomilerinin ¢ikarabilecedi dnemli dersler vardir.

Daha 2013 gibi yakin bir tarihte, Merkez Bankasi Baskani’'nin Erdem Bas¢i oldugu dénemde,
Baskan Erdodan’in agir siyasi baskilariyla ve bugin Baskan Trump’in Fed Bagkani Powell’a
yonelttigine benzer hakaret ve baskilarla karsi karsiya kalmadan 6nce, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 38 Uyeli gelismis ekonomilerden olusan Ekonomik igbirligi ve Kalkinma
Teskilat’nin (OECD) en iyi merkez bankalarindan biri olarak goriliyordu. Ancak gecen on yil
icinde en kotu performans gdsterenlerden biri haline geldi ve blylk emeklerle kazandigi
onceki itibarini da kaybetti. Son iki yildir, Baskan Erdogan’in ekonomik ortodoksluga donmek
zorunda kalmasindan bu yana, itibarini yeniden kazanmaya galisiyor. Yine de hem etkinliginin
hem de itibarinin uzun bir stire daha zarar gérmeye devam etmesi muhtemel gérunuyor.

Turkiye'de, ekonomik akil digilik en az on yildir tlkeye gereksiz yere ¢ok blyuk bir ekonomik
yuk bindirdi. Erdogan’in popllist ekonomik politikalarda israrci tutumu, yiksek enflasyon,
azalan doviz rezervleri ve Turk Liras’'nin (TL) degerindeki ciddi dislUslere ragmen, Merkez
Bankasi faiz oranlarinin yillarca ¢ok disuk tutulmasina yol agti.

Erdogan, ekonomik ortodoksluga aykiri bicimde, yiksek faiz oranlarinin “tim koétuliklerin
anasl!” ve yuksek enflasyonun nedeni oldugunu savundu. Enflasyonu digtirmenin yolu olarak
Merkez Bankasi Bagkanr’ni faizleri indirmeye zorladi. Bu durum, Baskan Trump’in buginlerde
Fed Baskani Powell’a yapmaya calistigi baskiyla benzerlik tasiyor. Trump da ekonomik
blylimeyi tesvik etmek amaciyla faiz indirimini zorlarken, ABD’de enflasyonun arttigini ve
onumuzdeki aylarda daha da artma olasiliginin yiksek oldugunu inkar ediyor.

Hiperenflasyonun ve hizla deger kaybeden para biriminin yarattigi birikimli sonuglar, Turkiye'yi
neredeyse on yil boyunca ekonomik olarak kdseye sikistirdi ve sonunda Cumhurbaskani
Erdogan’i, Haziran 2023’te uUlkenin merkez bankasi faiz oranlarinda utan¢ verici bir U
donusine zorladi. O tarihten bu yana Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ekonomik
ortodoksluga geri dénerek faiz oranlarini ylizde 10’dan yutzde 50’ye, yani 40 puan artirmak
zorunda kald1.
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Temmuz 2025’in sonlarinda, Uzerinden iki yildan fazla zaman ge¢mis olmasina ragmen, 24
Temmuz’'da yapilan 3 puanlik indirimle faiz orani yiizde 46’dan ylzde 43’e ¢ekilmesine karsin,
oranlar hala ylksek seviyesini koruyordu. Bu, nisan ayindan beri yapilan ilk faiz indirimi oldu.
Nisan ayinda, Istanbul Buyiiksehir Belediye Baskani imamoglu'nun siyasi saiklerle
tutuklanmasinin ardindan Turk Liras’'nin (TL) ABD dolari karsisinda rekor seviyede deger
kaybederek 40,96’ya diismesi Uzerine Merkez Bankasi faiz artirmak zorunda kalmisti. TL, o
tarinten 25 Temmuz 2025’e kadar ancak hafif bir toparlanma gdstererek 40,55 seviyesine
yukselebildi.

2023teki faiz artislar, fiyat ve Ucret enflasyonunu disirmede etkili olmadi; enflasyon, Ekim
2022’deki yluzde 85,5'lik zirvesinden yalnizca biraz gerileyerek sonraki on iki ay boyunca yuzde
67 seviyesinde kaldi. Turkiye’de enflasyon o tarihten bu yana istikrarli bicimde dugse de, 25
Temmuz 2025 itibariyla hala yizde 35,05 seviyesindeydi.

Yiksek faiz oranlari, para birimini istikrara kavusturmada acikga basarisiz oldu. Temmuz
2025’in sonunda 1 ABD dolari karsisinda 40,55 seviyesinde olan TL, 2024’Gn baginda 30
TL’nin biraz altinda oldugu seviyeden ylzde 50’den fazla deger kaybetti. 31 Aralik 2024’te 1
ABD dolar karsisinda biraz Gzeri 35 TL seviyesindeydi. TL, Eylil 2021’de 1 ABD dolari
karsisinda 10 seviyesinden ve 2016 sonunda 3,5'in biraz Uzerindeki seviyesinden, Nisan
2013teki yaklasik 0,78 seviyesinden bu yana énemli 6lglide deger kaybetti.

Enflasyonun bir sonucu olarak, Mart 2024 yerel segimlerinden énce asgari UGcret ylizde 49
oraninda artirilmak zorunda kaldi ve bu durum Ucret-fiyat sarmali riskini beraberinde getirdi.
Ekonominin icinde bulundugu kot durum, 31 Mart 2024 yerel segimlerinde Cumhurbaskani
Erdogan ve iktidardaki Adalet ve Kalkinma Partisi'nin (AKP) aldi§i yenilginin basglica
nedenlerinden biri oldu.

Tdm bu son on yillik galkantiya ragmen, Turkiye Cumhurbaskani, gecmiste IMF ile iliskilere
karsi yuksek sesle dile getirdigi muhalefeti nedeniyle, siyasi agidan kendisi igin oldukca zor
olacagindan, ekonomik istikrar programi icin halé Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) bagvurmayi
reddediyor. Bu nedenle, Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in IMF destedi olmadan
ekonomiyi istikrara kavusturma ve buyldtme cabalari devam ederken, halk, aksi durumda
olabileceginden ¢ok daha uzun bir siire boyunca daha blyuk sikintilarla yizlesmek ve bunlara
katlanmak zorunda kalacak.

2023 ortalarindan itibaren ekonomik ortodoksluga doénus yapmis olmasina ragmen, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’'nin bagimsiz oldugu sdylenemez. Bu durum, 2013’ten bu yana
alti farkli Merkez Bankasi Baskanr'nin gérevden alinmasiyla agik¢a gorultyor. Naci Agbal, 7
Kasim 2020'den 20 Mart 2021’e kadar, yani bes aydan kisa bir stre gérevde kaldi. Mevcut
Baskan Fatih Karahan ise Subat 2024’te gbreve baslamis olup hentiz 18 aydan daha kisa
stiredir bu gorevde bulunuyor.

Hindistan Merkez Bankasi’na (RBI) Yonelik Hiikiimet Baskilari

Hindistan Merkez Bankasi’'nin (RBI) enflasyonu kontrol altina alma ve uzun vadeli ekonomik
istikrari saglama oncelikleri ile hikiimetin ekonomik blylime oncelikleri arasindaki gerilim yeni
degil ve hala devam ediyor. 2008-2013 déneminde RBI Baskani olan D. Subbarao, Hindistan
Ulusal Kongresi liderligindeki Birlesik ilerici ittifak'in (UPA) iki maliye bakaniyla, RBI'nin
hikimet tarafindan ekonomik blyimeye engel olarak goérilen enflasyon karsiti tutumu
nedeniyle sik sik karsi karsiya gelmigti.

Bu durum, genel olarak normal ve anlasilabilir kabul edilmis olup, ¢ogu RBI Baskani ve
hakametin de katkisiyla, RBI’'nin faiz politikalarindaki bagimsizligi korunabilmigtir. Daha yakin
bir 6rnek olarak, Aralik 2024’'te, gérevden ayrilmasina bir haftadan az bir sire kala ve
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iktidardaki Bharatiya Janata Partisi’'nin (BJP) GSYH yavaslamasini ele alma yoénindeki
baskilarina ragmen, hukimete yakinhgiyla bilinen RBI Bagkani Shaktikanta Das (2018-2024),
yuksek enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla repo faizini yizde 6,5’in altina indirmeye
karsi c¢ikti. Das, gorev suresince hikimet kaynakli baska politikalari da (6rnegin
demonetizasyon) hayata gecirmis ve bunun karsiliginda Subat 2025’ten itibaren surdirdigu
Bagbakanlik Ofisi Il. Ozel Kalem MudUri pozisyonuna getirilmisti.

Ancak, Hindistan érnegdinde son on yilda RBI'nin otoritesini ve 6zerkligini en ¢cok zedeleyen ve
en dikkat cekici gelisme, hikimetin, o dénemde Hindistan Merkez Bankasi Baskani olan ve
2003-2006 yillar arasinda IMF Basekonomisti ve Arastirma Direktdrl olarak gérev yapmis
dinyaca Unlt ekonomist Dr. Raghuram Rajan’in tavsiyelerini gérmezden gelmesiydi. Rajan,
2016 yihinda hikimete, demonetizasyon uygulamasina karsi ¢cikmasini tavsiye etmisti. Ancak
Bagbakan Modi, bu uyarilari dikkate almayarak uygulamay! hayata gecirdi. Bu kararin,
Hindistan toplumu, Ulkenin ekonomik blyimesi ve en kirilgan nifus gruplari Gzerinde ciddi
olumsuz etkiler yarattigi artik iyi belgelenmis durumda.

Eski RBI Bagkani (2013-2016) Dr. Rajan, hald godrevdeyken kendisine danisildiginda,
demonetizasyonun 6zellikle Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH) biiyimesinde yavaslama olmak
uzere, 6nemli kisa vadeli ekonomik maliyetleri olacagini vurgulamigti. Ayrica, tedavulden
kaldirilan para biriminin sorunsuz ve zamaninda yenisiyle degistiriimesini saglama agisindan,
Onerilen demonetizasyon slrecinin yeterince planlanmadigini belirtmisti. Dr. Rajan, bu
politikanin olasi tim etkilerinin baslica savunuculari ve BJP hikimeti tarafindan yeterince
degerlendiriimedigi ve 6lglilmedigi kanaatindeydi. Ayrica, 6nerilen politikanin yasa disi “kara”
parayi ortadan kaldirma yoéntndeki resmi hedeflerine ulasmak igin baska yollarin da mevcut
oldugunu duasunayordu.

Dr. Rajan, hikimetin dnerdigi demonetizasyona yalnizca gugcli bir sekilde karsi ¢ikmakla
kalmadi, ayni zamanda RBI'nin 6zerkligini de kararlilikla savundu (RBI'nin “hayir” diyebilme
yetenegini vurgulamasiyla tanindi) ve hikimetin para piyasasi dizenleme yetkisini Menkul
Kiymetler ve Borsa Kurulu'na (SEBI) devretme girisimine de direndi. Kongre Partisi
liderligindeki hiikiimet déneminde gérev yapan Baskan Subbarao da benzer sekilde, Finansal
istikrar ve Kalkinma Konseyi'nin (FSDC) kurulmasina kars! ¢ikarak, bunun RBI'nin finansal
istikrari saglama rolina zayiflattigini savunmustu. Hem SEBI hem de FSDC konusundaki bu
Oneriler, hicbir hikiimet tarafindan kabul edilmedi.

Daha da yikici olan ise, Modi hikimetinin Dr. Rajan’in 6nerilen demonetizasyonun risk ve
tehlikelerine iligkin profesyonel degerlendirmesini dikkate almamasi ve goérev siresinin,
demonetizasyon baslamadan kisa bir sire 6nce sona erecek sekilde onun gérevden
uzaklastiriimasiydi. Dikkat ¢ekici ve uygunsuz bir bicimde, demonetizasyon surecini RBI degil,
o dénemde Maliye Bakanh@i Ekonomik isler Sekreteri olan (ekonomist olmayan) Shaktikanta
Das yonetti. Das, daha sonra 6dullendirilerek 2018-2024 yillari arasinda RBI Baskanligr'na
getirildi. Bu atama, hikimet ile RBI arasindaki iligkinin, Dr. Rajan’in ardindan géreve gelen ve
filen gorevden uzaklastirilan Dr. Patel'in (2016-2018) istifasi sonrasi tarihin en digik
seviyesine indigi ddnemin hemen ardindan gergeklesti.

Demonetizasyon, 8 Kasim 2016’da uygulamaya konuldu (Hindistan’daki para biriminin %86’sl,
“kara para ve sahte banknotlari temizlemek” amaciyla bir gecede gecersiz ilan edildi). Ancak
aradan neredeyse on yil gegmis olmasina ragmen, bu hedeflere ulasiimis olmaktan ¢ok uzakta
olundugu gibi, sorun daha da kétulesti. Bu politikanin kisa vadeli sonuglari, hem ekonomik
blylme hem de insani etkiler agisindan korkung oldu.

Hindistan’da, blylk miktardaki Rupi banknotlarinin hi¢bir dnceden bildirim yapilmadan ve
alternatif sunulmadan tedavilden kaldiriimasi, nifusun yaklasik %90’ini —¢ogdu banka hesabi
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olmayan— ve buyuk 6lgtiide nakit ekonomisine bagimli ¢cok sayida mikro, kiiglk ve orta dlgekli
isletmeyi (KOBI) adeta nakitsiz birakti. Bu uygulama, Hindistan ekonomisine uzun vadeli
yapisal zararlar da verdi ve llke hala bu zararlardan tam olarak toparlanabilmis degil.

Demonetizasyon, muhtemelen BJP hikimetinin RBI'nin 6zerkligine ve butinligune mudahale
etme girisimleri arasinda en koétisidydl. Daha yakin zamanda faiz oranlarini distrme
baskisinda basarisiz olsalar da buna benzer birgok girisim daha oldu.

Dr. Rajan’in halefi olan Urjit Patel (2016-2018), hikimetin RBI'nin fazla rezervlerine yonelme
girisimine karsi ¢ikti ve bu durum artan gerilimlere yol acti. Hikiimet, déviz rezervlerini bitge
aciklarini finanse etmek ve kredi silmeleri icin kullanmak istiyordu. Patel ise bunun finansal
istikrari ve kredi verme standartlarini zayiflatabilecedi, ayrica Rupiyi deger kaybina
ugratabilecegdi endisesiyle karsi ¢ikti. Bu durum, rezervlerin yénetimi konusunda hikimet ile
aralarinda anlagsmazliga neden oldu.

Dr. Patel, 6zellikle hikimetin RBI'nin sermaye rezervlerine erisim girisimleri ve bu konuda
artan baskilar ile gerilimler sonucunda istifa etti. Bu gerilim, hukimetin 1934 tarihli RBI
YasasI’'nin 7. maddesini yirirlige koymasinin ardindan daha da tirmandi. S6z konusu madde,
hakimete “kamu yarari” olarak gérdigu konularda RBI’'ye talimat verme yetkisi taniyor.

Hindistan’da, 6zellikle Modi’nin basbakan oldugu son 11 yil iginde, RBI ile hiikiimet arasinda
tekrarlayan gerilim konulari ve sireklilik gdsteren anlasmazlik alanlari sunlarla sinirli olmamak
Uzere sunlariicermektedir: merkez bankasinin 6zerkligi; RBI atamalarina hikiimet midahalesi
(baskanin ve diger Ust dizey RBI yeftkililerinin nasil atandigi ve bu siirecin bagimsizhg); faiz
orani politikalari; diizenleyici yetki alani (6rnegin RBI'nin SEBI’'ye karsi roll); déviz rezervlerinin
ve fazla gelirlerin kullanimi (6rnegin doviz rezervlerinin nasil kullanilacagina iliskin
anlasmazliklar, hikimetin tahvillerden elde edilen RBI gelirlerinden daha yiksek temetti
fazlasi talep etmesi. RBI bu tir fazlalari, enflasyon riskleri ve makroekonomik istikrara yénelik
tehditler nedeniyle tiiketmekte isteksiz oldugu ihtiyat Fonu ve Varlik Rezervi gibi tamponlar igin
kismen sakl tutar); farkli 6ncelikler (hikimetin kisa vadeli siyasi kaygilari ile RBI'nin uzun
vadeli ekonomik istikrari saglama onceligi arasindaki farklar).

RBI'nin rold, ézerkligini ve temel dnceliklerini dikkatle korumak ve bunlar tehlikeye girdiginde,
Dr. Rajan’in yaptidi gibi “hayir” diyebilmektir. Bu yilin baslarinda atanan, gérece yeni RBI
Baskaninin bunu Dr. Rajan kadar kararhlikla koruyup korumayacagini soylemek igin henlz
erken. Ancak, goéreve baslamasindan kisa bir sire sonra, hukimetin baskisiyla RBI faiz
oranlarini disidrmesi iyi bir isaret olarak goértilmedi. Bu durum, Hindistan’da gida
enflasyonunun dismesine ragmen, Trump 2.0 ddneminde jeopolitik ve jeoekonomik
gelismelerin yarattigi buyuk belirsizligi géz ardi etmis veya kligimsemis izlenimi verdi ve bu
nedenle erken bir adim olarak deg@erlendirildi. Bununla birlikte, buglin (6 Adustos 2025) RBI
Para Politikasi Komitesi’nin, 2025 yili enflasyon tahmininin %3’e dusurilmesine ragmen, repo
faiz oranini daha fazla indirmeme karari almasi given verici oldu. Bu durum 6zellikle dnemli
cunku 7 Adustos’tan itibaren Hindistan’in ABD'’ye ihracatina %25 gumruk vergisi uygulanacak
ve bugtin (6 Agustos’ta, sicak gelisme olarak) bu oranin, Hindistan’in Rusya’dan yaptigi petrol
ve savunma alimlari nedeniyle ayin ilerleyen gunlerinde %50’ye c¢ikarilmasinin gindemde
oldugu aciklandi. Bagkan Trump ayrica, ABD’nin ilag ithalatina ylksek gimruk vergileri ve yurt
disinda Uretilen Apple iPhone’lara %25 vergi getirme s6zinl defalarca yineledi. Bu iki kalem,
hem miktar hem de deger acisindan, Hindistan’in ABD’ye yaptigi ihracatta énemli bir paya
sahip.
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Hem Gelismis Hem de Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Bazi Temel Dersler

Poplilist liderler, iktidarda kaldiklari sire uzadikga ekonomiye daha uzun vadeli yapisal
zararlar verir. Bu durum, Erdogan’in 23 yillik iktidarinda Turkiye’de kesinlikle boyle olmus,
Modi’'nin bagbakan olarak 11 yili askin suredir gérevde oldugu Hindistan’da da giderek artan
sekilde gbzlenmistir.

Trump’in Fed’in bagimsizligina ve batlnligine yonelik tekrar eden ve devam eden saldirilari
g6z 6nlne alindiginda, Trump 2.0 déneminde ABD ekonomisi ve finansal piyasalarinin da
benzer, hatta ayni kaderi paylasip paylasmayacagini ise zaman gosterecek. Baskan Trump’in
bu cabalarinda basarisiz olmasi, yalnizca ABD i¢ ekonomisi icin degil, kiresel ekonominin
saghgi ve butinligld agisindan da umut edilmelidir.
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