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Ozet

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizligina iligkin son donemdeki
tartigmanin eksik biraktigi yonleri belirterek, bu tartismanin 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasi
merkez bankalarinin bagimsizlik gergevesi Gtesinde yeni roller listlenmeleri gerektigine iliskin
kiiresel diizeydeki tartigmalardan kopuk bir bigimde gergeklestigini ortaya koymaktir. Calismanin
ana argiimani, Tiirkiye’'nin 6zellikle 2018 Doviz Krizi sonrasinda uygulanan merkez bankaciligi
pratikleriyle gelismis ve gelismekte olan kapitalist iilke ekonomilerindeki uygulamalardan ¢ok,
aslinda merkez bankasinin rollerine ve bagimsizligina iliskin son donemdeki tartismanin bigimiyle
diinyadan ayristigidir. 2008 krizinin merkez bankacilifi uygulamalarinda meydana getirdigi
degisiklikler goz oniine alindiginda, Tiirkiye’de hem akademik hem de siyasi partiler diizeyinde
yiiriitiilen bagimsizlik tartigmasi, merkez bankalarmin bagimsizligina dair yiikselen endiseleri ve
kiiresel diizeyde ortaya ¢ikan yeni krizler karsisinda yeni roller iistlenmeleri gerektigine dair artan
vurguyu goz ardi etmektedir. Tiirkiye’de 2019 ve sonrasindaki 5 yil i¢inde 5 kez degisen merkez
bankas1 baskanlar1 sebebiyle alevlenen merkez bankasinin bagimsizliginin saglanmasi gerektigine
dair tartisma, merkez bankasi bagimsizlig1 ¢ercevesinin teorik ve tarihsel arka plant yaninda, bu
cercevenin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin tasidigi anlamn ve smirliliklari da ihmal
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etmektedir. TCMB’nin ara¢ bagimsizliginin saglanmast Tirkiye’nin 6zellikle son donemde
yasadig1 siyasi ve ekonomik krizlere karsi bir ¢6ziim ve bozulan sermaye birikim siirecinin yerine
getirilmesinin bir kosulu olarak sunuldugu 6lgiide, hem bir gelismekte olan iilke merkez bankasi
olarak TCMB’nin etki giiciine hem de para politikasinin etkililigine sahip oldugundan ¢ok daha
fazla bir anlam yiiklenmektedir. Bu ¢alisma ise, merkez bankasi bagimsizligina iliskin kiiresel
diizeydeki tartigmalarla Tirkiye’deki tartisma bi¢iminin farklihigma dikkat ¢ekerek, merkez
bankalarinin devlet-finans bagi (state-finance nexus) anlaminda Devlet/Piyasa arasindaki karsilikli
iliskiler agisindan yerine getirdikleri rolii elestirel siyasal iktisat perspektifinden
degerlendirmektedir.

Anahtar kelimeler: Merkez Bankasi, Merkez Bankasi bagimsizligi, devlet-finans bagi,
finansallagma, kriz yonetimi

1. Girig

Merkez bankalarinin tarihsel olarak ekonomideki devlet miidahalesinin
degisen bi¢imleri dogrultusunda amaclan ve araglar agisindan donilistime ugrayan
kurumlar olduklar diisiiniildiigiinde, merkez bankalarinin roliine iligkin tartisma her
zaman devletin ekonomideki roliine iliskin tartismay1 isaret etmektedir. Merkez
bankalarinin kurulduklari-ilk giinlerden® itibaren para basma tekeli, para arzinin
kontrolii, savas ve kriz zamanlarinda devletin finansmanin1 ve finansal istikrar
saglamak ve Ozellikle ekonomik kriz zamanlarinda son ¢are kredi mercii olarak
bankalara likidite saglamak gibi gorevleri bulunmaktadir (Coombs ve Thiemann,
2022: 543). Merkez bankalarinin iistlendikleri tiim gorevler, devletle olan baglarinin
yant sira bankacilik sistemiyle bulunan organik iliskileri ve para piyasalarindaki kilit
konumlar1 sebebiyle hem devletin bankasi hem de bankalarin bankasi olarak ikili
bir dogaya (dual nature) (Itoh ve Lapavitsas, 1999; Painceira, 2022) sahip
olmalarin1 saglamistir. Bu baglamda David Harvey’in (2006, 2011) merkez bankasi
(Amerikan Merkez Bankasi FED basta olmak {izere), Hazine ve finans sektorii
(Wall Street) arasinda 6zellikle kriz zamanlarinda ortaya ¢ikan “devlet-finans bag1”
kavramsallastirmasi, merkez bankalarinin Devlet/Piyasa iliskilerindeki Kilit
konumunu ve devletin ekonomiye miidahale bigimleriyle paralel olarak
doniistiigiinii anlatmak i¢in kilit kavramdir. Bu ¢alisma boyunca bu bag, merkez
bankalarinin ikili dogalar1 ve 6zellikle para politikasinin aktarim mekanizmasinin
finansal piyasalar lizerinden ger¢eklesmesi sebebiyle, merkez bankalarinin varligi
tizerinden kurgulanmistir. Var olduklart ilk giinden itibaren sahip olduklar1 bu ikili
dogalar1 geregi, merkez bankalar1 hem devletten hem de bankacilik sektdriinden

Gelismis kapitalist {ilkelerde 6zel ticari bankalar olarak kurulan merkez bankalari, birbiriyle i¢ ice
gecmis 6zel ve kamusal cikarlar ve devletin finansmanindan finansal istikrarsizliklarla miicadeleye
kadar bir dizi tartisma sonucu bankacilik sisteminin ana rezervini elinde bulundurmuslar ve devlete
bor¢ verme kabiliyetine sahip olmalari sebebiyle devlet bankalarina doniismiislerdir (Itoh ve
Lapavitsas, 1999; Bindseil, 2020; Coombs ve Thiemann, 2022; Painceira, 2022). Merkez bankalarinin
ilk drnekleri olarak 1668 yilinda kurulan Isvec Merkez Bankasi (Swedish Riksbank) ve 1694 yilinda
kurulan ingiltere Merkez Bankasi (The Bank of England) gosterilebilir.
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belirli bir mesafede durma ihtiyaci hissetmistir. Bu ihtiyag, merkez bankalarinin
devlet-finans bagi agisindan yerine getirdikleri roliin ¢ok daha kritik hale geldigi,
neoliberal hegemonya ve onun merkez bankaciligi modeli olarak merkez bankas1
bagimsizlig1 ¢ercevesi lizerine uzlasmanin hakim oldugu, “Biiyiik [limlilik (Great
Moderation)” olarak adlandirilan 1980-2008 yillar1 arasi déonemde daha dikkat
cekici hale gelmistir.

Calismada oncelikle merkez bankalariin devletle finans sektorii arasindaki
iliskiler agisindan nasil bir rol iistlendigine dair kisa bir degerlendirmeyle birlikte,
merkez bankasi bagimsizliginin ana arglimanlarina yonelik tartisma yiiriitiilecektir.
2008 finansal krizinin patlak vermesiyle merkez bankalarinin sadece fiyat istikrar
hedefi giitmesinin 6zelde finansal istikrar1 genelde ise makroekonomik istikrari
saglamaya yetmediginin anlagilmasiyla, bagimsiz merkez bankalarinin finansal
istikrar hedefi dogrultusunda yeni roller ve araclar listlendiginden bahsedilecektir.
Bu sebeple bir finansallagma tartismasi yiiriitmek, hem merkez bankalarinin devlet-
finans bagi agisindan yerine getirdikleri kilit rolii anlamada hem de 2008 krizinin en
6nemli nedenlerinden biri olarak merkez bankaciliginda meydana gelen doniistimii
isaret etmek i¢in elzemdir. 2008 krizi sonrasi uygulanan para politikasi araglarinin
kalic1 hale gelmesi ve 2008 benzeri sistemik bir krizin ortaya ¢ikmamasi i¢in alinan
dersler dogrultusunda, merkez bankalar1 Covid-19 salgin1 sebepli krizin
yonetiminde tekrar 6n plana ¢ikan kurumlar olmuslardir. Covid-19 krizi 6megi,
merkez bankalarinin kiiresel 1sinma, gelir adaletsizligi ve kalkinma gibi toplumlarin
genelini ilgilendiren meselelerde daha aktif sekilde rol almalar1 gerektigine yonelik
uluslararasi diizeyde bir tartigmanin da fitilini ateslemistir. Tiirkiye’de ise bu donem,
merkez bankasi bagkanlarinin kisa siirelerle gérevden alinmaya bagladigi ve merkez
bankas1 bagimsizliginin saglanmasia yonelik tartismalarin da hiz kazandigi
doneme denk gelmektedir. Bu sebeple Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizliginin
gecirdigi  donlisim ve merkez bankaciliinda yasanan gelismeler diinya
ekonomisinde yasanan gelismelere paralel olarak ele alinacaktir. Son olarak,
Tiirkiye orneginde merkez bankasimnin hem uygulamalart hem de bagimsizlig
agisindan yiiriitilen tartisma itibariyle uluslararasi diizeydeki tartismalardan
ayristig1 iddia edilerek, Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizligina yonelik
tartismanin ihmal ettigi noktalara deginilmeye ¢alisilacaktir.

2. Merkez Bankas1 bagimsizliginin siyasal iktisadi elestirisi

Literatiirde merkez bankalarinin bagimsizligina dair ¢esitli tanimlar ve farkl
bagimsizlik tiirleri bulunmakla birlikte merkez bankasi bagimsizligi denilince
kastedilen yasal ara¢ bagimsizligidir. En genis anlamiyla merkez bankasi
bagimsizligi, para politikasi yapicilarinin para politikasinin  yiiriitiilmesinde
dogrudan siyasi ve hiikiimet baskisindan muaf olmasi anlamina gelir (Walsh, 2010:
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21). Teknik olarak ise merkez bankasi bagimsizligi, fiyat istikrar1 hedefinin merkez
bankasinin tek ve nihai amaci, kisa vadeli faiz oranlarinin ise temel operasyon araci
oldugu enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesi anlamina gelmektedir. Her
ne kadar merkez bankasi bagimsizligi cercevesi enflasyon hedeflemesi rejimi
igerisinde dahi ¢esitli uygulama bi¢imlerine imkan verse de bagimsizlik konusunda
fiyat istikrar1 hedefinin daha kapsayici oldugu diisiiniilebilir. Bu baglamda merkez
bankalarinin bagimsizligi ne kadar genisse bagimsiz merkez bankalarinin
hedefledikleri amaglarinin da ters orantili olarak dar oldugu ileri siiriilebilir (Fontan
ve Larue, 2021: 156). Ayn sekilde, merkez bankasi bagimsizligi ¢ercevesi merkez
bankalarinin sahip olduklar1 araglar1 hedefleri dogrultusunda daralttigi Slgiide,
merkez bankalarinin sahip oldugu etkililigin (effectiveness) de distiigii iddia
edilebilir (Comert, 2013: 64).

Merkez bankasi bagimsizlig1 ¢ergevesi ilk olarak 1989 yilinda Yeni Zelanda
Merkez Bankasi’min enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemesiyle 1990’11
yillarin basindan itibaren yayginlasmaya baslamistir (Dalziel, 2001; Coombs ve
Thiemann, 2022). Bu ¢erc¢evenin teorik ve tarihsel arka plani ise 1970°1i yillarin
yiiksek enflasyon oranlartyla simgelenen krizleri ve bu krizlere yanit olarak ortaya
¢ikan neoliberal doniisiim siirecine dayanmaktadir. Bu noktada erken &rnekleri
Latin Amerika iilkelerinde denendigi halde, neoliberalizme gecisin ilk adiminin
literatiirde Amerikan merkez bankas1 FED bagkan1 Paul Volcker’in adiyla Volcker
Soku olarak anilan yiiksek enflasyon oranlari karsisinda faiz oranlarindaki sert
yikselisle 1979’da atildig1 iddia edilmektedir (Harvey, 2005; Krippner, 2007). Bu
sebeple merkez bankasi bagimsizligi, enflasyonla miicadele dogrultusunda
neoliberalizmin kriz yonetme stratejilerinden biri olarak ortaya ¢ikmistir. Merkez
bankasi bagimsizligi ¢er¢evesi ortak yonleri yiiksek enflasyon kaygisi olan kendi
icinde ve birbiriyle c¢elisebilen farkli yaklasimlarin bir araya getirilmesiyle
sekillenmistir.2 Bu yaklagimlar i¢inde en temel olani neoliberal yaklagimin da temel
direklerinden birini olusturan parasalcilik teorisidir. Buna gore, enflasyon parasal
bir sorun olarak kabul edildigi i¢in, enflasyonla miicadele de siyasi aktdrlerin
giindelik ¢ikarlarindan ve se¢cim odakli hedeflerinden uzaklastirilarak teknik bir
sorun olarak ele alinmalidir. Bu dogrultuda merkez bankasi bagimsizligini olusturan
ana argiimanlardan biri 1980 Oncesi Keynesyen donemde tam istihdam hedefine
ulagmak karsiliginda yiiksek enflasyonun tercih edildigi iddiasidir (Arestis ve
Sawyer, 2003; Alesina vd., 1989; Snowden ve Vane, 2005). Bu agidan neoliberal
hegemonyanin kurulmasi ve yeniden {iretilmesi ekonomiye devlet miidahalesini
azaltma kisvesi altinda siirekli ve sistematik devlet miidahalesi gerektirdiginden

Bu goriislerden ve diisiince okullarindan bahsetmek burada kapsam disinda kalsa da bunlar arasinda en
one ¢tkanlarin Parasalcilik, Rasyonel Beklentiler Okulu ve Kamu Tercihleri Okulu oldugu sdylenebilir.
Zaman tutarsizig1 kavramsallastirmasindan Phillips egrisine ve Is Cevrimleri analizine kadar cesitli
argiimanlar da merkez bankas1 bagimsizlig1 cercevesini olusturan teorik arka plan arasinda sayilabilir.
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(Saad-Filho ve Yalman, 2010), merkez bankasi bagimsizligi ¢ergevesi de neoliberal
paradigmanin teknokratik ilkesiyle ortiismektedir (Guillen ve Polillo, 2005: 1768).
Ancak para politikasini siyasi miidahalelerden izole etmek ve teknokratik bir sekilde
yerine getirmek para politikas1 yapim siirecinin ve dogurdugu sonuglarin apolitik
oldugu anlamima gelmemektedir (Jayasuriya, 1994: 119; McNamara, 2002: 48;
Burnham, 2006: 99). Aksine, merkez bankasi bagimsizligi cercevesinde para
politikas1 yapim siirecinin depolitize edilmesi, siyaset ile ekonomi arasinda organik
olarak var oldugu iddia edilen ayrimin derinlestirilmesi hedefine de hizmet
etmektedir (Burnham, 1999).

Teorik temellerini 1970’11 yillarin krizlerine verilen yanittan alsa da merkez
bankasi bagimsizlig1 neoliberal doniisiimiin ayrilmaz ve tamamlayici bir 6zelligi
olan finansallasma silirecinin hizlandigi 1990’li yillar boyunca gelismis ve
gelismekte olan lilke merkez bankalarinin kabul ettigi bir fenomen olarak yayilmaya
basladi. Merkez bankast bagimsizligi c¢ercevesinde para politikasinin
uygulanmasinda seffaflik, agiklik ve hesap verebilirlik gibi ilkelerin yanmi sira
enflasyon araligi i¢in orta vadeli hedeflerin kamuya duyurulmasma dayanan
enflasyon hedeflemesi rejimi pes pese bircok iilkede uygulamaya konuldu.
Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen ve merkez bankalarimi yasal arag
bagimsizligina kavusturan gelismis lilkelerin yani sira, merkez bankasi bagimsizligi
ozellikle gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirimlarin g¢ekilmesinde
ihtiyac duyulan gilivenin ve sermaye girislerinin saglanmasi i¢cin IMF gibi
uluslararasi finans kuruluslarinca mali yardim programlarinin bir araci olarak kabul
gormeye basladi (Goodfriend, 2007). Baska bir ifadeyle, merkez bankasi
bagimsizligi ve enflasyon hedeflemesi rejimi iilkelerin wuluslararasi finans
kurumlarinca kredi verilebilirligini arttirmanin da bir dnkosulu olarak kabul
gormeye basladi (Maxfield, 1997; Bodea ve Hicks, 2015). Boylece merkez
bankalarinin bagimsizliginin mali disiplin ve  makroekonomik istikrarin
saglanmasi, kamu kurumlarmin &zellestirilmesi, iyi yOnetisim ve ticaretin
serbestlesmesi gibi politika reformlarina odaklanan ve gelismekte olan iilkelere
regete edildigi 6l¢iide neoliberal doniisiim agisinda “hegemonik aygit” islevi goren
Washington Uzlagsmasi’nin yani sira sermaye hesaplarinin serbestlestirildigi bir
donemde giindeme gelmesi tesadiif degildir (Williamson, 1990; Stiglitz, 2004;
Yalman, 2009: 254). Merkez bankalarinin bagimsizlastigi donemde finans sektori
de finansal kuralsizlastirma ve liberalizasyon adimlar1 ve bir dizi finansal yenilik
sebebiyle kendi i¢inde doniigmiistiir.

3. Merkez bankalarinin kriz yonetimindeki rolleri

Son 40 yilda diinya ekonomilerinin gegirdigi donilisiimii anlamada kilit
kavramlar olan neoliberalizm ve kiiresellesmenin yaninda finansallagma terimi
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gelismeye devam eden bir literatiir i¢inde farkli disiplinlerden sosyal bilimciler
tarafindan farkl sekillerde tanimlanmaya c¢alisilsa da lizerinde uzlagilmis bir tanima
sahip degildir (Epstein, 2005; Engelen ve Konings, 2010). Ozellikle 2008 krizinin
patlak vermesiyle, finansallasma tartismasi, elestirel pozisyonda konumlanan
iktisat¢ilar ve siyasal iktisat¢ilarin uzun siiredir ilgilendigi bir konu olmasina
ragmen anaakim siyasal iktisat¢ilarin da ilgilenmeye basladigi bir konu haline
gelmistir. Finansin tarihi kapitalizmin tarihiyle yasit olabilecek kadar geriye
gotiiriilebilse de (Hanieh, 2009) bu calisma boyunca finansallasma siireci,
kapitalizmde yeni bir doneme isaret eden Marksist goriislere ek olarak (Yalman vd.,
2019), piyasa temelli ve risk odakli finansal yeniliklerin hizla biiytidiigii tarihsel bir
an1 ifade etmekte ve neoliberal doniisiim baglaminda ele alinmaktadir (Hardie vd.
2013; Lagna ve Hendrikse, 2017: 25). Finansallagsma tartismasi, neoliberal devletin
miidahaleci karakterine referansla devletin hem gerekli hukuksal, kurumsal ve siyasi
diizenlemeleri saglayan bir varlik olarak kavrandigi hem de bu siire¢ igerisinde
kendisinin de doniistiigii tizerinden bu siirecteki devlet miidahalesinin degisen
bicimleriyle iliskilidir. Ornegin devletin bu siirecteki rolii, dogrudan devlet
miidahalesiyle kurulan ve serbestlestirilen finansal piyasalarda yine aymi devletin
bir piyasa aktorii gibi islem yapmasi lizerinden net bir sekilde goriilebilir. Dahasi
yerel piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegrasyonunun saglanmasi ve ayni
sekilde finansal kriz zamanlarinda finans sektoriiniin aldig1 riskin sosyallestirilmesi
de devlet miidahalesi gerektirdiginden, devletin bu siirecteki kilit konumu merkez
bankalarinin ge¢irdigi doniisiim iizerinden okunabilir. Bu noktada ilging olan, finans
sektoriiniin kendi iginde karmasiklastigi ve biiylidiigii finansallagsma silirecinin
merkez bankalarinin finansal piyasalari denetleyip gozetlemek gibi geleneksel
rollerini terk ederek fiyat istikrarinin nihai hedef olarak iistlendigi bir donemle es
anli gergeklesmis olmasidir. Dolayisiyla genelde merkez bankasinin 6zelde ise
merkez bankasi bagimsizligi cergevesinin devlet-finans bagi acisindan yerine
getirdigi rol finansallagma siireci igerisinde belirginlesmistir.

Ozellikle Kiiresel Kuzey iilkeleri olarak adlandirilan gelismis kapitalist iilke
ornekleri iizerinden finansal sistemin gegirdigi dontisiimii anlamak 2008 krizinin
arkasindaki en 6nemli nedenlerden birini kavramak ve bu krizin merkez bankaciligi
uygulamalarindaki etkisini gézlemleyebilmek i¢in gereklidir. Finansallagsma siireci
boyunca serbestlesme ve kuralsizlastirma adimlarina ek olarak, menkul
kiymetlestirme ve tiirev araglar gibi riskten kaginma teknikleri saglayan finansal
yeniliklerin yayginlagsmasi sonucu finans sektorii giderek menkul kiymetler ve tiirev
piyasalar etrafinda organize olan teminat yogun bir sisteme dogru evrilmistir
(Fontan ve Larue, 2021; Musthaq, 2021). Bu siire¢te kurumsal bankalara gére gok
daha az diizenlemeye tabi olan ancak finansal yenilikler sayesinde geleneksel
bankalarla benzer islevleri yerine getiren ve golge bankacilik kuruluslart olarak
adlandirilan banka-dis1 finansal yapilar ortaya ¢ikmistir (Stockhammer, 2012: 49).
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Finansallagma siireci boyunca bankacilik sistemi de “olustur ve dagit modeli” olarak
kavramsallastirilan ~ (Brunnermeier, 2008) yatinm bankaciligi  teknikleri
dogrultusunda yeniden yapilanmistir. Banka kredilerinin yeniden paketlenerek diger
bankalarla, yerli ve yabanci banka ve kisilere satilabilmesini saglayan (Arestis ve
Karakitsos, 2013: 21) bu bankacilik modelinde bankalar, “menkul kiymetlere
yatirim yapmak, lUcretler yoluyla kar elde etmek ve ticaret yapmak igin para
piyasalarindan borglanmaya” baslamislardir (Lapavitsas, 2011: 620-22). Ozellikle
Amerikan finansal sistemi igerisinde yayginlasan bu bankacilik modelinin, 2008
krizinin olusumunda 6nemli bir faktor olan ucuz kredi genislemesiyle yakin bir
iligkisi bulunmaktadir. Finansal piyasalarda baslayip reel sektore yayilan 2008
krizinin en O6nemli nedenlerinden biri finansal serbestlesme ve kuralsizlastirma
adimlarinin yani sira finansal kuruluslarin artan risk istahi sonucu dagitilan konutla
alakali kredilerin geri 6denmemesidir. Merkez bankalarimin konut balonunun
olusmasinda dogrudan bir rolii oldugu sdylenemese de merkez bankas1 bagimsizligi
cergevesinde finansal sistemi diizenleyici ve denetleyici rollerini terk ettikleri i¢in
riskten kacinma teknikleri saglayan finansal yeniliklerin tesvik edilmesinden ve
siirdiirilmesinden sorumlu tutulabilirler. Dolayisiyla 2008 krizi, sadece fiyat
istikrar1 pesinde kosmanin finansal istikrar1 yerine getirmediginin anlasilmasina ve
merkez bankalarinin yeni hedefler ve araglar iistlenmesiyle finansallasmanin da
ciddi bir sorun olarak ele alimmmasi gerektigine yonelik vurgularin artmaya
baslamasina sebep olmustur.

Finansallasma siirecinde serbestlestirilen finansal piyasalarin  kendi
kendilerini diizenleyemediginin anlagilmasiyla, makro ihtiyati tedbirler olarak kabul
goren yaklasim ortaya ¢ikmistir. Bir biitiin olarak sistem ¢apinda bir bakis agisi 6ne
stiren makro ihtiyati tedbirler para politikastyla sinirli olmasa da diizenleyici ve
denetleyici rollerinin hatirlanmasiyla merkez bankalariin “kriz yonetimi roliinii”
one ¢ikarmistir (Borio, 2011; Boeckx ve Cordemans, 2017; Johnson vd., 2019).
Fiyat istikrar1 hedefinin finansal istikrar1 saglamamasi sonucu merkez bankalarinin
son care kredi mercii olarak tarihsel olarak sahip olduklari rolleri hatirlanmistir. Bu
sebeple finansal istikrar hedefi bagimsiz merkez bankalarinin fiyat istikrart hedefi
yaninda temel amacindan biri haline gelmistir. Finansal istikrar hedefi fiyat istikrar1
gibi net ve iizerinde uzlasilmis bir tanima sahip olmasa da merkez bankalarinin
finansal istikrar hedefi dogrultusunda yerine getirdikleri uygulamalar geleneksel
olmayan para politikalar1 ad1 ile anilmaya baslanmistir. Oysa geleneksel olmayan
para politikalari olarak adlandirilan uygulamalar, merkez bankalarinin 1980 6ncesi
donemde sahip olduklar1 ara¢ setinde bulunan ve merkez bankasi bagimsizligi
¢er¢evesinde terk ettikleri araglardir.

Krize miidahale etmek amaciyla merkez bankalar1 finansal sektoriin ¢okiisiinii
onlemek ve finans sektoriine ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamak i¢in 6ncelikle faiz
oranlarint %0 civarinda diistirmiislerdir. Faizlerin ¢ok diisiik oldugu bir ortamda
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daha fazla faiz indirimi yapilamadigi ic¢in, bunun yerine miktarsal genisleme
(Quantitative Easings) adi verilen biiyiikk olgekli varlik alim programlarinm
uygulamaya koymuslardir. Bu tiir miktarsal genisleme operasyonlari ile piyasalara
likidite saglamak amaciyla merkez bankalar1 rezerv yaratarak bankalar ve diger
finansal kuruluslardan varlik satin almaya baslamistir (Bowman vd., 2013: 468).
Dahasi bazi gelismis {ilke merkez bankalar1, daha agik bir sekilde tesvik saglamay1
amaglayarak likidite olanaklarini genisletirken, bazilar1 da negatif politika faizleri
belirlemeye dahi karar vermistir (BIS, 2019). Kamu ve 6zel sektor kredi riskinin
satin alinmasi sonucunda merkez bankalarinin bilangolari, niceliksel genisleme
programlari, teminat takaslari (bankalarin diisiik kaliteli menkul kiymetlerinin
yliksek getirili devlet tahvilleriyle degistirilmesi) ve uygun teminat karsiliginda
bankalara verilen krediler yoluyla 6nemli 6lgiide genislemistir (Bowman vd., 2013:
469). 2008 krizi sonras1 6zellikle ABD’de krize verilen tepkiler arasinda en dikkat
¢ekeni, yiiksek diizeyde teminat hasar1 ve likidite kayb1 yaratacaklar i¢in “batmak
icin ¢ok biiyiik” (too big to fail) kabul edilen finansal kurumlarin kurtarilmasi
anlaminda kurtarma operasyonlaridir (Bryan vd., 2021: 265). Bir finansal kurulusun
batmak i¢in ¢ok biiyiik olarak adlandirilmasi, genel olarak finansal sistemin kendisi
0zel olarak da finansal sermaye adina yapilan stratejik bir tercihtir ve merkez
bankasinin hangi finansal kurulusun batmak icin ¢ok biiyiik olduguna karar vermek
anlaminda ara¢ bagimsizligindan ziyade goreli 6zerklige sahip oldugu diisiintilebilir
(Gindin ve Panitch, 2014). Bu tiir politika tepkileri ile bagimsiz merkez bankalarinin
tarihsel olarak sahip olduklar1 ancak merkez bankasi bagimsizhigi gergevesinde
kisitlanan kriz anlarinda son ¢are kredi mercii (lender of last resort) rollerinin de
Otesine gecerek son ¢are piyasa yapict (market-maker of last resort) olarak hareket
ettigi bazi iktisatgilar tarafindan dile getirilmistir (Mehrling, 2011, 2014). Buna gore
merkez bankalari artik banka rezervleri yerine daha genis anlamda kredi politikasina
odaklanarak, panik durumunda piyasalara likidite saglamaya baslamistir (Giménez
Roche ve Janson, 2021: 15). Piyasadaki likiditeyi yeniden saglamay1 amaglayan son
care piyasa yapict miidahaleleri miktarsal genisleme programlarindan farkli olarak
politika faizinin herhangi bir seviyesinde ger¢eklestirilebilir (Cecchetti ve Tucker,
2021). Merkez bankalarinin bu yeni tiir kriz miidahale bigimleriyle, finans
sektoriiniin degisen yapisi sebebiyle sadece geleneksel banka ve finans kuruluslar
degil, golge bankacilik olarak tabir edilen kuruluslar da ihtiyag duyduklar likiditeye
ulasabilmislerdir. Baska bir ifadeyle, merkez bankalarinin finansal sistem igerisinde
risk yoneticisi olarak hareket etmeye baslamasiyla (Thiemann 2020: 470),
denetlenip gozlemlenemedikleri halde golge bankacilik kuruluslar, repo
anlagmalar1 yoluyla merkez bankalarinin bilangolarina erisme imkami bulmustur
(Wullweber, 2020: 13). Bu da merkez bankalarinin finansal sektoriin riskli
varliklarini, zararlarint ve genel olarak {iistlendikleri riski devralmaya baslayip



ODTU GELISME DERGISI 51

bunlar1 kendi bilangolarina aktarmasiyla 6zel sektor riskinin sosyallestirilmesi
anlamina geliyordu.

Covid-19 salgmiyla alakali krizinin patlak vermesiyle birlikte merkez
bankalarinin kriz yonetimi rolleri bir kez daha 6n plana ¢ikmustir. 2008 krizinden
¢ikarilan dersler sayesinde merkez bankalar1 piyasada pandemiye bagh korku ve
belirsizlik nedeniyle olusabilecek uzun siireli hasarlari 6nlemek ve piyasa giivenini
yeniden tesis etmek icin biiyiik 6lgekte hizli tepki verebilmislerdir. Gelismekte olan
iilkeler 2008 krizindeki tecriibelerine dayanirken, c¢ogu gelismekte olan {ilke
ekonomisi de ilk kez varlik satin alma programlarin1 uygulamaya koymustur.
Merkez bankalarinin Covid-19 miidahalelerinde oncelikli politika hedefleri iki
yonlii olarak degerlendirilebilir; ilki uzun vadeli zararlarin 6nlenmesi i¢in finansal
kuruluslara kredi verilmesini hedeflerken, ikincisinin piyasa giiveninin yeniden tesis
edilmesine yonelik oldugu séylenebilir (BIS, 2020: 39). Politika faiz oranlarinin
diigliriilmesinin yan1 sira gelismis ekonomilerde ileriye yoOnelik rehberlik ve
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde ise daha genis capta rezerv politikasi
uygulanmaya baslanmistir (Cantu vd., 2021). 2008 krizi miidahalelerine benzer
sekilde varlik satin alma programlar1 ¢ogunlukla piyasa odakliyd1 ve ticari senetler,
sirket tahvilleri, hisse senetleri ve hatta varlifa veya ipotege dayali menkul
kiymetleri igeriyordu (Cantu vd., 2021: 13). Dolayisiyla merkez bankalarinin kriz
miidahalelerinin temel mantigi, geleneksel olmayan politika araglarini uygulayarak
piyasadaki islevsel bozukluklari gidermeye yonelikti (Hauser, 2021). Boylece
merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikalarini uygulayarak, 2008 krizi
oncesine gore daha acik bir sekilde de olsa, finansal piyasalara dogrudan miidahale
etmeye baglamiglardir.

2008 ve Covid-19 krizlerindeki merkez bankasi miidahaleleri kriz
zamanlariyla sinirli olmak yerine para politikasinin yiiriitilmesinde giinliik olarak
kullanilan arag setlerine doniismiis ve bu da merkez bankalarinin iklim degisikligi,
toplumsal esitsizlikler ve kalkinma gibi sorun alanlariyla miicadelede yeni hedefler
benimsemesi gerektigi konusunda gelismekte olan bir tartigmanin fitilini
ateslemistir. Bu tartisma i¢cinde merkez bankalarmin degisen miidahale bigimleri
sebebiyle birbiriyle yakindan alakali iki tartisma aksindan bahsetmek miimkiin
goriinmektedir. Buna gore ilki merkez bankasi bagimsizlig1 cer¢evesinin merkez
bankalarinin 2008 krizi sonrasi listlendikleri ve de fiyat ve finansal istikrar hedefinin
Otesine gegerek iistlenmesi gerektigi iddia edilen yeni rolleri sebebiyle artik
stirdirtilebilir olmadigiyla ilgilidir. Yukarida bahsedildigi gibi merkez bankasi
bagimsizlig1 cercevesi merkez bankalarinin sinirli arag setiyle tek bir hedef pesinde
kosmalar1 tizerinden tanimlanmisti. Oysa 2008 ve Covid-19 krizlerindeki
miidahaleleri sirasinda merkez bankalar1 bagimsizlik ¢ergevesini terk etmeden yeni
hedefler ve araglar edinmistir. Dahasi1 merkez bankalarinin son ¢are piyasa yapici
operasyonlarinda para politikastyla maliye politikalar1 arasindaki ayrim
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bulaniklastigi i¢in (Borio, 2014: 191), bu operasyonlar sonucu para ve maliye
politikalar1 arasinda net ve yasal bir ayrim koyan merkez bankasi bagimsizligi
gercevesi de uyusmamaktadir (Goodhart ve Lastra, 2023). Golge bankacilik
faaliyetlerinde kullanilan teminatlarin genellikle hiikiimet tahvilleri gibi en giivenilir
ve daha az riskli varliklar olan kamu borglanma araglari olmasi nedeniyle bu
operasyonlarin kamu borcunun yonetilmesiyle yakin bir iliskisi vardir (Gabor, 2021:
18; Wullweber, 2020: 8). Merkez bankalari, biiyiik Ol¢ekli varlik satin alma
programlar1 olusturarak, bu tahvilleri repo islemlerinde teminat olarak kullanan
piyasa katilimcilarina giivenli varliklar saglamaktadir (Fontan ve Larue, 2021: 160).
Para ve maliye politikalar1 arasinda olusmaya basladig iddia edilen birlik, aslinda
genel olarak devlet-finans baginin 6zel olaraksa merkez bankalarinin finansal
sermaye gruplari yararina hareket ettiginin 6rnegi niteligindedir. Dolayisiyla 2008
krizi oncesi merkez bankacilifi teorisinden ve uygulamalarindan farklilagsa da
merkez bankalarinin kriz miidahaleleri merkez bankalar1 hala finansal piyasalardaki
beklentileri karsilamaya yonelik miidahalede bulunmaya devam ettigi igin
finansallagma siirecinin temel mantigini stirdiirmiistiir.

Merkez bankalarinin kriz miidahalelerinden kaynaklanan ikinci tartisma aksi
ise finansal yenilikler sayesinde teminat bazli repo islemlerinin, bankalar ve diger
finansal aracilar i¢in ana finansman kaynagi haline gelmeye basladig1 (Gabor, 2016;
Fontan ve Larue, 2021; Musthag, 2021) bir ortamda artan finansal hakimiyet?
endisesidir. Para politikasinin aktarim mekanizmasinin finansal piyasalar
aracilifiyla isledigi ve bu piyasalarin da bir dizi finansal yenilik sebebiyle kendi
icinde doniismesi sonucu “kredi kanalinin yerini biiyiik dl¢tide piyasa kanali almig”
(Mehrling 2014: 109), para politikasinin uygulanmasi ve iletilmesinde golge
bankacilik faaliyetleri de daha 6nemli hale gelmistir (Dietsch vd., 2018; Braun ve
Gabor, 2020). Merkez bankalarinin kriz yonetimindeki rollerini inceleyen bir grup
aragtirmactya gore merkez bankalarinin son care piyasa yapici roliiyle biiyiik 6l¢ekli
devlet tahvili satin almasiyla tahvil sahipleri devlet karsisinda “altyapisal gili¢”
(infrastructural power) devsirerek gelencksel olmayan para politikalarinin yapim
stirecini kendi lehlerine ¢evirebilmislerdir (Fontan ve Larue, 2021: 167). Merkez
bankalari, 2008 yilindan bu yana tahvil alimlari yoluyla piyasaya benzeri
goriilmemis miktarda likidite saglayarak, hem tahvil sahiplerine ve finansal varlik
sahibi piyasa katilimcilarina fayda saglamakta hem de mevcut esitsizlikleri
artirmakla kalmayip varlik fiyatlarinin artmasma sebep olarak sistemik riskin
olugsma ihtimaline de yol agmaktadirlar (Wansleben, 2023: 209-10). Bu sebeple

Finansal hakimiyet, 1980 Oncesi dénemde Hazine’ye tabi merkez bankalart ve maliye ve para
politikalarinin i¢ i¢e gegmisligi ile tanimlanan mali hakimiyet karsisinda, 1980 sonras1 donemde finans
sektoriinde yasanan gelismeler sonucu merkez bankalarinin finansal piyasalara daha bagimli hale
geldigi durumu anlatmaktadir. Buna gore merkez bankasi bagimsizligi ile mali hakimiyetten
kaginilmak istenirken finansal hakimiyet altina girilmistir. Bakiniz: Tooze, 2022.
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merkez bankalar1 yalnizca hiikiimetlerden ve siyasi baskilardan degil, finansal
hakimiyetten de bagimsiz olmalarn gerektigi One siiriilmektedir. Merkez
bankalarinin degisen miidahale bigimleriyle finans sektoriinliin doniisiimiiniin
birlikte gelisen siiregler oldugunu hakli olarak vurgulayan bu yaklagim, merkez
bankalarinin tarihsel olarak sahip olduklar: ikili dogalarini ve dolayisiyla son ¢are
kredi mercii rollerinin tarihsel kokenini (Musthaq, 2021: 5) g6z ardi etmis
olmaktadir. Merkez bankasi bagimsizliginin finansallagsma siireciyle i¢ i¢e oldugu
diisiiniildiiglinde, 2008 krizi 6ncesi merkez bankaciligi uygulamalarinin da finansal
hakimiyetten azade oldugu anlamina gelmemektedir. Bu tiir bir bagimsizlik
tartismasi siyaset ve ekonomi arasinda ontolojik olarak var oldugu iddia edilen
ayrimin verili kabul edilmesinden kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinin sahip
olmas1 gerektigi iddia edilen roliine dair tartisma her zaman devletin ekonomideki
roliine dair bir tartismay igaret etmektedir.

Merkez bankalarinin finansal hakimiyetten bagimsiz olmasina yonelik vurgu,
devletin 6zerkligine (state autonomy) yonelik bir tartismanin uzantisidir. Bu sebeple
merkez bankalarinin finansal hakimiyetten bagimsiz olmasi gerektigini savunan
diisiiniirler, finansal riski 6zel sektérden kendi bilangolarina aktaran merkez bankasi
miidahalelerine atifta bulunarak, “riski elimine eden devlet” (derisking state)
kavrammi One siirmektedirler. Derisking state tartismasi, finans sektoriiniin
bliylimesi ve bagimsiz merkez bankalarinin yiikselisiyle devletin ekonomik bir aktor
olarak yiikselisiyle yakindan iligkilidir (Dafermos vd., 2021a: 241). Daha once
bahsedildigi gibi merkez bankalar tarihsel olarak devletin ekonomiye miidahale
bigimleri dogrultusunda doniisen kurumlar olduklari ig¢in her zaman Devlet/Piyasa
arasindaki gii¢ iliskileri dogrultusunda sekillenen stratejik  tercihleri
yansitmaktadirlar (Jessop, 2007). Dolayisiyla genelde devletin 6zelde ise merkez
bankasinin roliine iliskin tartisma ne devleti ve merkez bankasini giicli kendinden
menkul bir 6zne ne de sadece belli amaclar dogrultusunda hareket eden bir aktor
olarak ele almay1 gerektirir. Aksine, devletin “toplumsal bir iliski” (Poulantzas,
2014 [1978]: 128) olarak kavranmasi en nihayetinde bir kamu kurumu olarak kabul
edilen merkez bankasmin da merkez bankaciligini sekillendiren ulusal ve
uluslararas1 gelismeler yaninda farkli simif fraksiyonlar1 arasindaki iliskiler
tizerinden ele alimmasini gerektirir. Dolayisiyla kapitalist sistemin karsilastigi
sosyal, finansal ve ekolojik krizler devlete yeni roller atfettigi siirece, merkez
bankalarinin da devlet, finansal piyasalar ve sermayenin bazi kesimleri arasindaki
karsilikli iligkilerin sekillendirdigi yeni kriz yonetim stratejileri dogrultusunda
dontisecek olmasi sagirtici degildir.
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4. Tirkiye’de devlet-finans bagi ve Merkez Bankasi1 bagimsizligi

Tiirkiye’de finansallagma siirecini ve devlet-finans bagini 24 Ocak Kararlari
sonrasi neoliberal doniisiim siireci igerisinde kamu borcunun yonetim bi¢iminin
gecirdigi  doniisiimler {izerinden incelemek miimkiindiir. 24 Ocak 1980°de
uygulamaya konulan istikrar paketi, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan bu
yana var olan Tiirkiye ekonomisinin kiiresel ekonomiye eklemlenme ¢abasini kendi
icinde bir amag olarak yeniden tanimlayarak (Yalman, 2009: 250), devletin ekonomi
politikasinin yiiriitilmesinde iistlendigi rolde kokli bir degisiklik meydana
getirmistir (Yalman, 2019: 51). Buna gore, ithal-ikameci sanayilesme stratejisinden
vazgecilerek disa dontik, ihracata yonelik ve serbest piyasa anlayisina dayali bir
sistem benimsenerek neoliberal bir yapisal reform paketi uygulamaya konulmustur.
Bu baglamda Tiirkiye’de neoliberal doniisiimii, 1980’lerin basindan 2001 krizine
kadar finansallasma agisindan gereken adimlarin atildig1 zaman araligi ilk; 2001
krizi sonras1 AKP iktidarlar1 yonetiminde neoliberalizmin kurumsallastig1 yillari
ikinci donem olmak iizere iki agamada degerlendirmek uygun goriinmektedir.

Kamu agiklarinin dogrudan Merkez Bankasi kaynaklartyla finanse edilmesini
onlemek amaciyla Hazine, Mayis 1985’ten itibaren diizenli olarak Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DIBS) ihrag etmeye baslamis, boylece “Merkez Bankasi’nin
para politikas1 yiiriitme kapasitesini de engelleyerek Hazine’nin yurt i¢i kredi
dagitimin diizenleyecek tekel giliciine sahip olmasini saglamistir” (Kose ve Yeldan,
1998: 62). Dogrudan Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmanin enflasyona yol agacagi
iddiastyla bankacilik sistemi TCMB ile Hazine arasinda konumlandirilmig ve
bankalar TCMB’den aldiklar1 diisiik faizli kredileri Hazine’ nin ihrag ettigi yiiksek
faizli senetlere yatirarak kamu agiklarini finanse etmeye baglamistir (Akgay, 2009:
206-7). Bankacilik sisteminden gelen sinyallerin dogru sekilde takip edilebilmesi
icin 1986 yilinda Merkez Bankas1 biinyesinde reeskont imkanina alternatif olarak
Bankalararas1 Para Piyasasi kurulmustur (Saracoglu, 1997). Merkez Bankasi, bu
islemlerde kabul edilebilir tek taraf olmasi nedeniyle adeta bir “kor broker” gibi
hareket etmek zorunda kalarak Bankalararasi Para Piyasasinda kredi riskini
iistlenmeye baglamistir (Saragoglu, 1997: 8). Tiirk hukukunun Merkez Bankasi’nin
teminatsiz bor¢ vermesine izin vermemesi ve de Merkez Bankasi’nin da bankalar
arasindaki islemlerde kabul ettigi tek teminatin devlet tahvilleri olmasi nedeniyle
Bankalararas1 Para Piyasasinin isleyisi ikincil piyasalarin varligini gerektirmistir
(Saragoglu, 1997; Comert ve Tiirel, 2017). Bu sebeple para politikasinin dolayl
araclarla etkin bir sekilde yiiriitiilmesi amaciyla Merkez Bankasi, para ve ikincil
DIBS piyasalarmin kurulmasinda éncii rol oynamistir (Onder, 2005: 161). 1970
yilinda c¢ikarillan 1211 sayili yasa ile Merkez Bankasi’na para arzi ve likiditeyi
diizenlemek amaciyla agik piyasa islemleri yliriitme yetkisi verilmis olsa da TCMB,
giderek temel politika araci haline gelecek olan agik piyasa islemlerini 1987 yilinda
uygulamaya baslamistir. Sonug¢ olarak, piyasa odakli politika cergevesine gecis
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stirecinde Merkez Bankasi aktif rol oynamis ve iistlendigi rol ile finansal sistemin
gelismesine katkida bulunmustur (Saragoglu, 1997: 17). Tiirk Lirasinin Degerini
Koruma Kanunu’na dayali olarak 1989 yilinda ¢ikarilan 32 Sayili Kararname ile
Tirkiye’de sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesi tamamlanmistir. Ulusal
finansal sistemi uluslararasi piyasalarla entegre etmeyi amaclayan sermaye
hesaplarinin serbestlestirilmesi kararinin ardindaki temel motivasyon, tasarruflari
artirarak biiyiime ve istikrar1 saglamak, kiiresel finansal sermayeye erisim yoluyla
ekonomik verimliligi artirmakti (Boratav ve Yeldan, 2006; Yeldan, 2022). Ancak
bu karar zamanlamasi agisindan yeterli kurumsal diizenlemeler saglanmadigi,
ozellikle de finans piyasalar yeterince derin olmadigi i¢in Merkez Bankasi’nin
sermaye girislerini sterilize edemeyecegi gerekcesiyle elestirilmistir (Ersel, 1996:
48). Bu kararla bankalarin sadece TCMB’den degil uluslararasi piyasalardan da
bor¢lanma olanagmin olusmasiyla (Akgay, 2023a: 56), kisa donemli sermaye
girisleri kamu sektorii agiklarinin finansmaninda temel mekanizma olmaya
baslamistir (Kose ve Yeldan, 1998: 53; Yalman, 2019: 70).

1994 krizinin temel tetikleyicisi olarak goriilen sermaye akimlarinin tersine
donmesiyle, 5 Nisan Kararlar1 olarak bilinen 6nlem paketi kapsaminda Merkez
Bankasi da sterilizasyon politikasiyla finansal piyasalarin istikrarina 6ncelik verdigi
bir istikrar programini kabul etmistir. Kamu finansmaninin Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse edilmesinin engellenmesi amaciyla 21 Nisan 1994’te
Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikle Hazine’nin TCMB kaynaklarini
kullanmasi sinirlandirilmistir. TCMB ile Hazine Miistesarligi arasinda 1997 yilinda
imzalanan bir protokol ile Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans
kullanmasina da 1998 yili itibariyle son verilmistir. Merkez bankasinin
operasyonel/ara¢ bagimsizligi 1999 yilinda IMF Niyet Mektubu’nda dile getirilmis;
IMF’nin teknik destegi ve denetimi altinda doviz kuruna dayali enflasyonla
miicadele programiyla TCMB’nin net i¢ varlik pozisyonuna iist sinirlar getirilerek
parasal kontrol baslatilmistir. Programda enflasyon hedefi, dolar ve eurodan olusan
bir sepete dayali olarak 6nceden duyurulan bir sabite sabitlenmistir (Akyliz ve
Boratav, 2003: 1552). Programla TCMB’ye yurt i¢i varliklarini artirmama
zorunlulugu getirildigi ve TCMB’nin kullanabilecegi likidite yaratma mekanizmasi
siirlandigl i¢in parasal islemlerde yar1 para kurulu rejimi gibi davranmaya
zorlandig1 6ne siiriilmiistiir (Yeldan, 2022: 248). Ug¢ yil siirmesi beklenen bu
programla Merkez Bankasi, para tabaninin ddemeler dengesindeki gelismeler ve
yurt i¢i faiz oranlarinin da tamamen piyasa tarafindan belirlenmesine olanak
saglayacak sekilde sterilize etmeme politikasin1 benimsemistir (Demiralp, 1999:
33). Sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirildigi bir durumda Merkez
Bankasi’nin yar1 para kurulu gibi faaliyet gostermesiyle IMF’nin enflasyonla
miicadele programi sadece Merkez Bankasi’mi geleneksel rollerinden mahrum
birakmakla kalmamis, ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisini de spekiilatif dis soklara
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maruz birakmistir (Yeldan, 2002, 2022). Bu baglamda, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ekonomide kur ve faiz politikalarini birlikte kullanma olanaginin
bulunmamasi anlaminda literatiirde trilemma (imkansiz tigleme/iiglii agmaz)* olarak
bilinen durumun 6zellikle 1990’11 yillar boyunca Tiirkiye ekonomisi i¢in de gegerli
oldugu tartigilmisgtir.

IMF onderliginde doviz kuruna dayali enflasyonla miicadele programinin
uygulandigr déonemde Tiirkiye ekonomisi en agir ekonomik krizlerinden birini
yasamistir. IMF ve hiikiimet yetkilileri tarafindan programda belirlenen hedeflere
ulasildigr iddia edilse de (IMF, 2000) biiyiik miktardaki sermaye kagis1 “yurt igi
emtia ve varlik piyasalarinda ciddi bir likidite sikintisina” ve faiz oranlarinin
ylikselmesine neden olmustur (Yeldan, 2002). Diinya Bankasi eski baskan
yardimcist Kemal Dervig’in Maliye Bakani olarak atanmasinin ardindan, IMF’ye
bir Niyet Mektubu daha sunulmus ve Dervis onderliginde 2000 yilinda ag¢iklanan
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur. Program, Dervis’in
programin amacinin “eckonomik olani politik olandan kurumsal olarak ayirmak”
oldugunu ifade etmesiyle belirginlestigi tizere Tiirkiye’de neoliberal doniisiimiin
ikinci asamasini simgeliyordu (Marois, 2019: 110). Bu a¢idan program,
“ekonominin isleyisine yonelik irrasyonel miidahalelerin 6nlenmesi, iyi yonetisimin
ve yolsuzlukla miicadelenin giiglendirilmesi” hedefleri agisindan Washington
Sonrasi Uzlagmasi olarak bilinen ¢ergeveyle de tamamen uyumluydu (TCMB, 2001:
12-13). Programda, Tiirkiye ekonomisinin rekabet giiciliniin gelistirilmesi ve serbest
piyasa kosullarinda isleyen bir ekonominin saglanmasi amaciyla, 6zellestirme
hamlelerinin yani sira kilit kamu kurumlart i¢in yapisal yenilikler ve mevzuat
degisiklikleri ongoriiliiyordu.

Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizligina yonelik ilk vurgu TCMB’nin
kurulus asamasinda Is Bankasi, Osmanli Bankas1 ve hiikiimet arasinda gergeklesen
tartismalarda ekonomik bagimsizligin bir parcasi olarak giindeme gelmistir (Ilkin
ve Tekeli, 1997). Neoliberal donilisiim siirecinin kurumsallasmaya basladigi bir
zaman diliminde ise 2000 ve 2001 krizleri baglaminda IMF ile imzalanan stand-by
anlagsmasinin bir kosulu olarak 2001 yilindaki yasa degisikligi ile uygulamaya
konulmustur. TCMB’ye arag/operasyonel bagimsizligini kazandiran 4651 sayili
Kanun, aralarinda Kamu Thale ve Kamu Borglanma Kanunu’nun da bulundugu 15
giinde 15 degisiklik kapsaminda Telekom, Seker, Tiitlin, Dogal Gaz gibi baz1 kamu
sektorlerinin 6zellestirilmesiyle birlikte hayata gecirildi. Zaten, IMF’ye sunulan 18

4 Ancak Rey (2015) ve Comert’e (2019) gére sermaye akimlarmin daha énemli bir etken oldugu
gelismekte olan iilke ekonomilerinde dalgalt doviz kurlari ekonomileri dig soklardan izole edemeyecegi
icin bu tiilkelerin karst kargiya oldugu durum aslinda bir trilemma degil, dilemma yani ikili agmazdir.
Dolayisiyla bu iilkelerde, “bagimsiz para politikalar1 ancak ve ancak doviz kuru rejiminden bagimsiz
olarak sermaye hesabinin dogrudan veya dolayli olarak yonetilmesiyle miimkiindiir” (Rey, 2015: 21).
Tiirkiye’de ikili agmazin isleyisine dair detayli bir ¢alisma igin, bakiniz: Cémert ve Oncii, 2023.
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Aralik 2000 tarihli Niyet Mektubu’nda enflasyon hedeflemesine kademeli olarak
gecilecegi ve Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizli§int saglamak amaciyla yeni bir
yasa ¢ikarilacagi vaat edilmisti (Tiirel, 2001). Dolayisiyla 4651 sayili ve 25 Nisan
2001 tarihli yeni kanuna gore Merkez Bankasi’nin tek ve nihai amacinin fiyat
istikrarini saglamak ve siirdiirmek olacagi belirtilmistir (4651 sayili Kanun, md.4).
Ayni maddede Banka’nin fiyat istikrar1 hedefine ulasmak ve bu hedefi stirdiirmek
igin para politikasim1 ve araglarimi kendi takdirine gore belirleyecegi hiikme
baglanmis ve TCMB vyasal ara¢ bagimsizligina kavusmustur. Buna gére TCMB,
enflasyon hedefini hiikiimetle birlikte belirlerken bu hedef dogrultusunda
kullanacag1 araglara kendisi karar verecektir. Ayrica yeni yasaya gore Merkez
Bankasi, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini
birincil tahvil piyasasindan satin alamayacakti (Kara, 2008). Tiirel’in (2001: 83)
belirttigi gibi bu hiikiimlerle, TCMB’nin ani bir dis sok karsisinda manevra alani
kisitlanarak geleneksel olarak yerine getirmesi beklenen son ¢are borg veren rolii de
sinirlandirilmis  oluyordu. 1980°li ve 1990’11 yillarda parasal hedeflemenin
uygulanmasi ve 1999 Enflasyonla Miicadele Programi kapsaminda doéviz kuru
¢apasinin benimsenmesinin ardindan, yeni Merkez Bankasi Kanunu ile enflasyon
hedeflemesi rejiminin yolu acilmistir (Tiirel, 2001: 84). Enflasyon hedeflemesi
rejimi, agiktan uygulanmak yerine, 2001 sonrasi donemde bir dizi 6nkosulun
saglanmast ve TCMB’nin kredibilitesinin artirilmas1 amaciyla ortiilii olarak
uygulanmistir. Buna goére “TCMB, 2002-2003 yillar1 arasinda net i¢c varlik
pozisyonunu hedeflemis” (Comert, Olgum ve Yeldan, 2010: 466) ve 2002-5 yillar
arasindaki siiregte hi¢bir zaman faiz arttirilmazken TCMB’nin iletisim kapasiteleri
gelistirilmeye calisilmistir (Kara, 2008: 8). Ayrica, enflasyon hedeflemesi yapan
merkez bankalariin temel politika araci olan “para piyasasi islemleri yoluyla kisa
vadeli faiz oranlarinin kontrol edilmesi”’nin yani sira, enflasyon hedeflemesinin
giivenilirligini saglamak amaciyla parasal biiylikliikler de IMF’nin talebi iizerine
“tamamlayic1 ¢apa” olarak uygulamaya konmustur (TCMB, 2005; Ozatay, 2007;
Comert ve Tiirel, 2017). TCMB 2006 yilindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamaya baslamis ve 2008 krizinin etkilerine kars1 tedbirler uygulamaya
basladigi doneme kadar klasik merkez bankasi bagimsizligi ¢ercevesine bagl
kalmistir. Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu bircok iilkede, merkez bankasi
bagimsizlig1 ¢ercevesinin ana hatlariyla uygulandigi ve 2008 Finansal Krizi’nin
etkileri hissedildigi ana kadarki donemde diisiik enflasyon ve gorece yliksek
bliylime oranlart gozlemlenmistir. Ancak bu sliregte yasanan gorece 1iyi
makroekonomik goriiniim genel olarak {ilke ekonomilerinin ve uygulanan
politikalarin basaris1 ya da tekil olarak merkez bankasi bagimsizliginin bir getirisi
olmaktan ziyade, finansal akimlarin serbest oldugu bir ortamda diinya ¢apinda
likidite bollugu yasanmasindan kaynaklanmaktadir.
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Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde krizin ilk etkilerinin gelismis
iilkelerdeki kadar keskin hissedilmemesi nedeniyle TCMB, agik enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulandigi ilk yillarda tutturamadigi enflasyon hedeflerine
ulasabilmek amaciyla 2008 yilinin ilk ¢eyreginde politika faiz oranini artirmistir
(Comert ve Tiirel, 2017: 293-4). Tiirkiye ekonomisi Oncelikli olarak ticaret kanali
yoluyla krizden etkilenmis ve kriz sirasinda ihracat gelirlerinde onemli bir diisiis
yasanmistir (Comert ve Yeldan, 2019: 101). Yine de gelismis iilke merkez
bankalarinin krize yanit olarak uyguladiklar1 genisletici para politikalar1 sayesinde
Tiirkiye’nin yani sira bir¢ok gelismekte olan iilke ekonomilerine likidite akis
devam ettigi i¢in bu iilkeler kendi politika faizlerini indirebilmislerdir (Comert ve
Tirel, 2017: 99). TCMB de 2010 yilinda Cikis Stratejisi adli para ve kur politikasi
metnini agiklayabilmistir. Buna gére TCMB, 2011 yilindan itibaren enflasyon
hedeflemesi ¢ergevesini finansal istikrar hedefini tamamlayicit bir amag¢ olarak
benimseyerek degistirmistir. “Fiyat istikrar1 6ncelikli hedef olmay1 siirdiiriirken”,
artan kiiresel risk istah1 ve sermaye akimlarindaki artan oynaklik karsisinda TCMB
politika odagin1 makro-finansal riskleri de kapsayacak sekilde genisletmistir (Kara,
2016: 87). Bu baglamda TCMB’nin makro ihtiyati tedbirler kapsaminda
uygulamaya koydugu iki temel arag, gecelik faiz oranlarinda dalgalanma yaratarak
sermaye akimlarindaki oynakligi yumusatma olanagi saglayan asimetrik faiz
koridoru ile bankalara zorunlu karsiliklarin bir kismin1 doviz veya altin cinsinden
tutma olanagi taniyarak, sermaye akimlari ile yurt i¢i makroekonomik degiskenler
arasindaki bagi zayiflatmaya yarayan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi olmustur
(Basc1 ve Kara, 2011: 5; Benlialper ve Comert, 2016: 17; Kara, 2016: 87). Ayrica,
“Tirk bankalarinin yiiksek giinliik faiz oranlarindan kaynaklanabilecek likidite
sorunu yasamamasi igin asgari zorunlu karsilik oranlar1 diisiiriildi” (Sener, 2016:
152). Geg likidite penceresi Temmuz 2002’de gecelik depo olanagi olarak hayata
gecirilmis olup, bankalarin fonlama ihtiyaglari karsilamak amaciyla faaliyet
gosterse de makro ihtiyati 6nlemlerle birlikte “TCMB, 2010 yilindan itibaren net
borg veren konumuna ge¢mistir” (Comert ve Oncii, 2023: 45). Ayrica TCMB, kredi
biiytimesini sekillendirmek ve kredi kalitesini artirmak amaciyla diger gelismekte
olan iilkelerde uygulanan politikalara paralel olarak kredi biiyiime hedefi agiklamis
ve bankalara bu hedefe ulasma konusunda rehberlik etmistir (Benlialper ve Comert,
2016: 17). Dolayistyla TCMB, 2010-2014 yillar1 arasinda “yonetilen/yonlendirilen
belirsizlik” (managed uncertainty) olarak adlandirilacak politika seti ile 2008
krizinin olumsuz etkilerini gidermeye caligsmistir. Makro ihtiyati politikalarin
Tiirkiye agisindan 6nemi, TCMB gibi bir gelismekte olan iilke merkez bankasinin
sermaye akimlarindaki oynakliga kars1 miidahalede manevra alani bularak goreli
ozerklige sahip olabilecegini gostermesidir (Sener, 2016: 156; Zayim, 2022: 21).

Bu siirece kadar yasanan gelismeler baglaminda Tiirkiye’de para politikasinin
gelismis ve gelismekte olan lilke Orneklerindeki benzer egilimlerle es anl
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yuritiildigi, bu baglamda Tiirkiye’nin takip ettigi merkez bankas1 uygulamalarini
tipik bir gelismekte olan iilke merkez bankaciliginin 6rnegi oldugu sdylenebilir.
Ancak bu siirecte, genel olarak merkez bankasi bagimsizliginin 6zel olaraksa
enflasyon hedeflemesi rejiminin Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte
olan iilke ekonomileri i¢in tagidig1 bazi sinirlar Tiirkiye 6rnegi tizerinden gostermek
yararli olacaktir. Asiri talebin bir sonucu olarak goriilen enflasyon tanimi ile toplam
talebin manipiilasyonu ve faiz oranlar1 yoluyla beklentilerin etkilenmesinin bu
enflasyonu kontrol altina alacagini varsayan enflasyon hedeflemesi rejimi “para
politikas1 yoluyla kontrol edilemeyen arz yonlii enflasyonu™ gz ardi etmektedir
(Benlialper ve Comert, 2015: 2). Bu varsayima gore “faiz oranlari, doviz kuru kanal
iizerinden yerli paranin yeniden degerlenmesine neden olarak enflasyon oranini ve
sermaye hesabinmi etkilemektedir” (Sener, 2011: 296). Dolayisiyla, gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler arasindaki farkli aktarim mekanizmalar1 tarafindan
cesitlenen farkli enflasyon kaynaklarimin ihmal edildigi enflasyon hedeflemesi
rejiminde, arz-yonlii enflasyon ve maliyet-itisli soklar gbéz ardi edilmektedir
(Benlialper ve Comert, 2015; Comert ve Tiirel, 2017). Enflasyon hedeflemesi rejimi
boyunca bu rejimi kabul eden diger gelismekte olan ililkelerce de uygulanan ve
“ortiik asimetrik doviz kuru c¢apasi1” olarak tanimlanan politika tepkisiyle TCMB,
sadece kisa vadeli faiz oranlarina miidahale etmekle kalmamis, ayni zamanda
“enflasyonla miicadelede TL’nin deger kazanmasindan da faydalanmistir”
(Benliapler ve Comert, 2015: 4). Bu siirecte “nominal faizler ve enflasyon diiserken,
yiiksek reel faizler ve TL’deki degerlenme egilimi iilkeye sermaye girislerini tesvik
etti” (Sener, 2011: 296). Ayn1 donemde, “ABD, Avro Boélgesi ve Japonya gibi
gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz oranlar1 ve diinya genelindeki ytiksek ekonomik
biiyiime oranlari, Tiirkiye nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan piyasalarda
likidite bolluguna yol a¢t1” (Basg1 vd., 2007: 12). Bu siiregte enflasyon oranlari
oldukga diisiik kalmis, hatta ortiilii enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon
beklentilerinin de altinda rakamlar yakalanmistir.  Dolayisiyla, s6z konusu
donemdeki diisiik enflasyon TCMB’nin faiz politikasindan ziyade kiiresel likidite
bollugunun bir sonucu olarak gergeklesmistir (Alper ve Hatipoglu, 2009). Sermaye
akimlarinin olumsuz etkilerini énlemek i¢in sermaye kontrolleri uygulamak yerine
“elindeki temel araglar faiz oranlar1 ve simirli doviz piyasast miidahaleleri”
(Orhangazi ve Ozgiir, 2015: 8) oldugu i¢in TCMB, bu siirecte “liranin degerlenme
egilimini tersine cevirmek yerine” doviz rezervi biriktirerek gelismekte olan
iilkelerin genel egilimini takip etmistir (Benlialper ve Comert, 2015: 18). Siki
maliye politikalarinin para politikasiyla da desteklenen ve gorece basarili oldugu
iddia edilen bu yillar boyunca diisiik enflasyon oranlar1 ve yurt i¢i faiz oranlarmdaki
diisiis sebebiyle yurt ici kredilerin artmas1 tesvik edilmistir. Sonug olarak, “2001
sonrasi biiylime, kisa vadeli sermaye giriglerine ve bliylimenin daha ¢ok 6zel sektor
borglarinin genislemesine ve varlik fiyatlarinin degerlenmesine bagli oldugu
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giderek finansallagan bir ekonominin ortaya ¢ikmasina” yol agmistir (Orhangazi ve
Ozgiir, 2015: 16).

Tiirkiye’de Merkez Bankasinin Covid-19 miidahalelerinden o6nce, 2013
yilinda FED’in miktarsal genisleme programlarini durduracagini agiklamasiyla
diger gelismekte iilke ekonomileriyle birlikte 2008 krizinin etkisini hissedilmeye
baslandigi donemden itibaren yasanan gelismelere kisaca deginmek, son donemdeki
merkez bankasi bagimsizligi tartismalarini isaret etmek adina mantikli olacaktir.
2013 sonrast donemde TCMB’ye ve TCMB Bagkanina yonelik hiikiimet
kanadindan getirilen elestirilerin tonunun giderek yiikselmesiyle, merkez bankasi
bagimsizlig1 yiikselen otoriterlesmenin de bir gostergesi haline gelmistir. AKP
yonetiminin  “2013 sonrasinda daha baskici, seffaf olmayan, merkezi,
kisisellestirilmis ve takdire dayali eylemlerine yonelmesi” (Bedirhanoglu, 2020: 27)
2017 yilindaki referandumda baskanlik sistemine gec¢ilmesiyle kurumsallasmistir.
Bu donemin karakteristik 6zelliklerinden biri olan keyfi ekonomi yonetimi anlayisi
2013 sonras1 donemde merkez bankaciligina yonelik miidahalelere de yansimaistir.
2016 yilinda Merkez Bankasi’nin politika faiz oranlarmin diisiiriilmesine ek olarak
Kredi Garanti Fonu’nun finansal riskleri elimine etmek igin kullanilmasi gibi farkli
kredi destek mekanizmalar1 uygulamaya konsa da 2018-19 doviz krizinin patlak
vermesi engellenememistir (Akcay ve Giingen, 2019: 13-17; Boratav ve Orhangazi,
2022: 293). Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi, 2018 Doviz Krizi nedeniyle zaten kriz
durumunda oldugundan, pandemi kaynakli soklardan diger gelismekte olan tilkelere
gore daha fazla etkilenmistir. Ustelik Tiirkiye’nin, dogrudan mali transferler yerine
cogunlukla kredi genislemesine giivendigi i¢in diger merkez bankalarinin
tepkileriyle kiyaslandiginda salgina iliskin yardim paketlerinin tasarimi ve bilesimi
acisindan aykiri duruma geldigi iddia edilmistir (Kara, 2021: 299). Ayrica 2019 yili,
TCMB bagkan1 Murat Cetinkaya’nin kurumsal hedeflere ulagilamadig gerekgesiyle
gorevden alindigr yil oldugu i¢in, merkez bankasi bagimsizlig1 pandemi sirasinda
da en 6nemli iilke glindeminden biri haline gelmistir. Murat Cetinkaya’nin gérevden
alindig1 2019 yilina kadar TCMB tarihi boyunca yalnizca li¢ merkez bankasi bagkan
gorevden alinmig veya istifaya zorlanmisken (Bakir, 2007: 132-3), bu tarihten
sonraki 5 yil icerisinde 5 kez TCMB bagkan1 degistirilmistirs. TCMB ile hiikiimet
arasinda yasanan ve merkez bankasi baskanlarinin sik sik gorevden alinmasiyla
sonuclanan gerilimler, hiikiimetin faizlerin diisiik tutulmasi gerektigi konusundaki
israrindan kaynaklanmaktadir. Diisiik faiz politikasiyla ekonomik biiylime oraninin
yiiksek tutulmasi hedefi, 2001 sonrasi donemde ortaya g¢ikan sermaye akisina

5 Bu ¢aligmanin kapsami Tiirkiye’deki merkez bankasi bagimsizligi tartismasimin eksik biraktigi yonleri

belirtmek oldugu i¢in merkez bankasi baskanlarnin kisa siirelerle gérevden alinmasi, yol agtigi
tartigmanin bigimi ile sinirlt tutulmustur. 2019 sonrasi Tiirkiye’de merkez bankacilig1 uygulamalarinin
kapsamli bir analizi igin bakimz: Cémert ve Oncii, 2023.
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bagimli, bor¢ odakli ve ingaat merkezli biiylime modelinin devamu i¢in hayati 6nem
tagimaktaydi (Boratav ve Orhangazi, 2022: 305). Tiirkiye’de merkez bankasi
bagimsizligi yaninda Merkez Bankasi’nin roliine iliskin son donemlerde sikca
tartisilan bir diger 6nemli konu da TCMB’nin déviz rezervlerindeki sert diislistiir.
Bu sebeple merkez bankasi bagimsizliginin azaldigina dair tartismada doviz
rezervlerinin seviyesi de bagimsizligi belirleyen bir kriter gibi kullanilmaktadir.
Oysa 200011 yillar boyunca biiyiik miktarda déviz rezervi biriktirmek, aslinda IMF
ve Diinya Bankasi’nin tesvikiyle borg yiikiimliiliikleri ve sermaye piyasalarindaki
dis soklara kars1 doviz likiditesini korumak i¢in bir 6nlemdi (Dufour ve Orhangazi
2009; Sener, 2011). TCMB’nin doéviz rezervlerini tiiketmesiyle baglantili oldugu
diistintildigiinde, Tirkiye baglaminda hiikiimetin yatirnm borcu ve gelir
garantileriyle Kamu-Ozel Ortakligi projelerinde riski kamunun {izerine almasi
nedeniyle AKP donemi i¢in bir derisking state tartigmasi gerektigi sdylenebilir.
2013 yilindan beri TCMB-Hiikiimet arasindaki faizlerin diisiik tutulmasi
lizerinden siiren gerilimin bir yansimasi olarak, bu tarihten itibaren biiyiime i¢in
faizler baskilaninca Tiirk Lirasindaki degersizlesme sonucu kur soku yasanirken
degersizlesmeyi Onlemek i¢in faizler tekrar arttirilinca biiyliimenin yavasladigi “faiz-
doviz kiskac1” olarak tabir edilen duruma yakalanmisti (Akcay, 2023b). Faiz-doviz
kiskaci, ucuz kredi politikasini stirdiirmek igin faizlerin diisiik tutulmasi zorunlulugu
ile faizlerin disiiriildiiglinde sermaye girislerinin yavaslamasi sonucu doviz
krizlerini tetikleme riskinin artmasi ihtimali sebebiyle 2013 yilindan itibaren para
politikasinin gidisatini belirleyen bir agmaz olarak tarif edilmektedir (Akgay, 2023b:
211). Dolayisiyla, 6zellikle 2013 sonras1 donemde daha keyfi bir bigimde birbiriyle
uyumsuz goriinen, tereddiitlii ve anlik kararlarla sekillenen, bu anlamda da kriz
yonetiminin krizi olarak tabir edilebilecek durumun ortaya c¢ikmasi, merkez
bankacilig1 alaninda da belirginlesmis durumdadir. Bu donemde 6zellikle pandemi
sonras1 artan kiiresel enflasyon karsisinda sadece faizlerin arttirilmasiyla degil, para
politikasinin yerine makro ihtiyati araglar, doviz miidahaleleri ve Kur-Korumali
Mevduat gibi diger araglardan olusan kendine has bir politika bilesimiyle TCMB
diger lilke merkez bankalarindan ayristig1 iddia ediliyordu (Kara ve Sarikaya, 2024).
Ancak Tiirkiye pandemi sonrasi siire¢te merkez bankaciligi uygulamalarindan ¢ok,
merkez bankasinin roliine yonelik tartismanin yiiriitiilme bigimi agisindan kiiresel
diizeydeki genel egilimden ayrigmaktadir. 2008 krizinden beri artan bir sekilde
merkez bankalarmin merkez bankasi bagimsizligi ¢ercevesinin dayattigi kisith
araglar ve amaglar 6tesinde 6zellikle pandemi sonrasi dénemde artik yesil doniisiime
onciiliik edecek yesil merkez bankacilig1 uygulamalarini hayata gecirmesi ya da var
olan esitsizlikleri azaltacak sekilde yeni roller iistlenmesi gerektigi tartisilmaktadir®.

®  Yesil merkez bankaciligi da dahil olmak iizere merkez bankalarinin kriz yonetimi roliine iliskin gelisen

bir literatiir bulunmaktadir (Aklin vd., 2021; Dikau ve Volz, 2018; Dikau ve Volz, 2021; Dafermos vd.,
2021b; Uniivar ve Yeldan, 2023).
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Tiirkiye 6zelinde yasanan krizlerin sorumlulugunun Merkez Bankas1’nin faiz indirip
indirmemesi anlaminda TCMB ve baskanlarina yiiklendigi bir iktidar karsisinda bu
krizlere ¢6zlim olarak aslinda yine AKP hiikiimetlerinin ilk yilinda uygulamaya
konulan merkez bankas1 bagimsizligi ¢ergevesini 6neren bir muhalefet anlayisinin
konumlanmasi ilgingtir. Bu sebeple 2023 genel secimleri sonrasi goreve getirilen
yeni Hazine ve Maliye Bakan1 ve TCMB baskanlarinin uygulamaya koydugu ve
ortodoks olarak nitelendirilen ekonomi politikalarinin ve TCMB’nin faiz artiriminin
Merkez Bankasi’nin bagimsizligini sagladigi anlamina gelmedigini belirtmekte
yarar vardir.

Mubhalefetin merkez bankast bagimsizli§i konusundaki 1srarim1  Galip
Yalman’in “muhalif ama hegemonik™” olarak tanimladig1 bir pozisyonun bagka bir
tezahiirli olarak géormek de miimkiindiir. Bu pozisyon Tiirkiye’nin son déonemde
yasadigi krizlerin sorumlulugunu TCMB’ye ve para politikasina yiiklerken
1980’lerden beri merkez bankaciligi alaninda hegemonik hale gelen sdylemleri
tekrarlamaktadir. Bir yandan da merkez bankasi bagimsizligina ve TCMB’nin etki
gliciine sahip oldugundan ¢ok daha biiyiik bir anlam atfetmektedir. Tiirkiye’de
bagimsizlik tartigmasi, merkez bankaciligi alaninda 2008 sonras1 kiiresel diizeyde
gerceklesen doniisiimler ve ortaya ¢ikan tartismalarla Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu gelismekte olan iilkeler i¢in yerine getirdigi islevi yok sayar bir bicimde
yiritilmektedir. Merkez bankasinin bagimsizligina iligkin tartismalar hem muhalif
anaakim iktisat¢ilar hem de siyasi partiler® tarafindan, bu g¢ercevenin “piyasaya
bagimli bir merkez bankacili1” uygulamasi olma 6zelligini géz ardi etmektedir
(Sener, 2011: 297). 2013 oncesi donemde ekonomik biiyiimeye neden olan
faktorlerin (artan yabanci sermaye girisi, asir1 degerlenmis doviz kurlar, kredi
genislemesi ve ingaatin paymin artmasi gibi) yakin zamanda artan kirilganlik ve
dengesizliklerden sorumlu oldugu diisiiniildiigiinde (Orhangazi ve Yeldan, 2021:
38), bu tartisma Tiirkiye ekonomisinin yapisal dzelliklerini de goz ardi etmektedir.
1989 yilindan itibaren Tiirk ekonomisi yabanci sermaye akimlarina bagimli hale
geldigi ve politika olusturmada baskin motivasyonun “sermaye kagis1 vesvesesi”
oldugu diisiiniildiigiinde (Balkan ve Yeldan, 2002: 51'den aktaran Yeldan, 2022:
253), merkez bankasi bagimsizliginin da bir dizi finansal serbestlesme adimi1 sonrasi
yabanci sermaye akimlarini ¢ekmenin bir yolu ve aslinda IMF sarti olarak
kurumsallastigini unutmamak gerekir. Merkez bankas1 bagimsizligr 2013 sonrasi

7 Muhalif ama hegemonik, Galip Yalman’m Tiirkiye’de Devlet/Toplum iligkilerini devlet merkezli
olarak ele alan egemen séylemi tanimlamak i¢in kullandigt bir kavram setidir. Bu sdylemin muhalif
niteligi Tiirkiye’de Osmanli’dan giiniimiize degismedigi varsayilan bir giiclii devlet gelenegi sebebiyle,
giicii kendinden menkul devlet imgesini yasanan krizlerin sorumlusu olarak goriip ona karsi tavir
almasindan kaynaklanmaktadir. Hegemonik yani ise bu imgeyi gercekligin kendisi gibi gostermedeki
bagarisindan dolayidir. Bakiniz: Yalman, 2002, 2003.

8  Bu konudaki birka¢ dmek igin bakiniz: Giirses, 13 Temmuz, 2018; Egilmez, Temmuz 2019; Demiralp
ve Demiralp, 2018; Ozatay, 2020; Saglam, 2021.
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yasandig1 iddia edilen otoriterlesmenin bir simgesi haline geldigi 6l¢iide, otoriter
dontigiim tartismalarinda 2013 6ncesi uygulamalarin gbz ardi edilmesine benzer
sekilde (Esen ve Giimiisgii, 2016, 2020), aym1 dénemde merkez bankaciliginda
yasanan gelismeleri de ihmal etmektedir. Merkez bankasi bagimsizligi ¢ercevesinde
uygulanan politikalarin diger gelismekte olan iilke ekonomilerinde oldugu gibi
Tiirkiye 6zelinde de barindirdig1 sinirliliklar ve etkililikler tizerinden bir tartismanin
yliriitiilmesi, merkez bankaciliginin doniisiimii agisindan énem tasimaktadir. Tipik
bir gelismekte olan {lilke merkez bankasi olarak TCMB’nin sahip oldugu etki giicii,
para politikasinin 6zellikle maliye ve sanayi politikalart olmak iizere ekonomiyi
etkileyen diger politika alanlariyla esgiidimlii olarak diistinilmelidir. Merkez
bankalar1 tarihsel olarak devletin ekonomideki rollinii yansitan ve bu rol
dogrultusunda doniisen kurumlar olarak ekonomideki genel egilimi yansitacaklari
icin Tiirkiye de bu durumun istisnas: degildir.

5. Sonug

Bu c¢alismada merkez bankasi bagimsizligi elestirel siyasal iktisat
perspektifinden merkez bankalarmin 1980 sonrasi neoliberal doniisiim siireci
baglaminda yasanilan krizler agisindan gegirdigi doniisiimler tizerinden elestirel bir
yaklasimla ele alimmustir. Bu sebeple 6nce merkez bankasi bagimsizligi ¢ergevesini
olusturan tarihsel ve teorik arka plan kisaca degerlendirilmis, daha sonra 2008
finansal kriziyle bu ¢er¢evenin barindirdigi kisithiliklarin belirginlesmesiyle degisen
merkez bankacilifi uygulamalar1 gosterilmek istenmistir. Merkez bankalar
ekonomideki devlet miidahalesinin degisen bi¢imleri dogrultusunda doniisen
kurumlar olarak her zaman devletin ekonomideki roliinii yansitacaklari i¢in merkez
bankas1 bagimsizligi iizerine bir tartigma Devlet/Piyasa iligkileri iizerinden elestirel
bir bakis agisiyla yaklasmay1 gerektirmektedir. Merkez bankasi bagimsizligi ile
finansallagma arasinda organik bir iliski bulundugundan ve merkez bankalar1 da
tarihsel olarak ikili bir dogaya sahip olduklarindan 2008 krizi sonrasi merkez
bankaciligi uygulamalar1 degisse de finansallasmanin karakteristik ozelligi
sirdiirilmiistiir. Boylece uluslararasi diizeyde 2008 krizi sonrasinda Covid-19
salgini sitirecinde de kriz yonetiminde 6n plana ¢ikan kurumlar olduklari i¢in merkez
bankalarinin rollerinin sadece finansal sektdr yararina uygulamalarin Otesine
gecerek toplumlarin tamaminmi etkileyen kiiresel sorunlar karsisinda arttirilmasi
gerektigine yonelik vurgular artmistir.

Tirkiye’de ise 2013 sonrasi donemde rejimin doniisen otoriter bigimi ile
ekonomi politikasindaki keyfi ve birbiriyle tutarsiz uygulamalar Merkez Bankasi
tizerinde somut hale geldigi icin merkez bankasi bagimsizligir Tiirkiye’nin son
donemde yasadigi krizlere bir ¢6ziim olarak sunulmaya baslanmustir. Tilrkiye’deki
merkez bankasi bagimsizligi tartigmasi merkez bankaciligini etkileyen yerel ve
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uluslararasi dinamikler 1s1ginda, merkez bankalarinin 2008 krizi sonrasinda en
azindan teorik ve uygulama anlaminda degisen yapisi ve gelismekte olan iilke
merkez bankaciliginin barindirdigi karakteristik 6zellikler goz ardi edilmeden
iligkisel bir yaklagimla yiiriitiilmelidir. Merkez bankasi1 bagimsizlig1 ¢ercevesinin
finansallasma siireci baglaminda ortaya ¢ikan neoliberal merkez bankacilig: pratigi
oldugu g6z oniine alindiginda, kiiresel diizeyde karsilasilan krizler sebebiyle merkez
bankalarinin yeni roller ustlenerek bagimsizlik gercevesinin Otesinde faaliyette
bulunmalar1 gerekmektedir. Uluslararasi baglamda 2008 ve Pandemi sonrasi
doniisen merkez bankaciligi diistiniildiigiinde, son donemde Tiirkiye’deki merkez
bankaciligi uygulamalarmin ve tartisma bi¢iminin diinyadaki genel egilimden
ayristig1 goriilmektedir. Tirkiye’deki merkez bankasi bagimsizligi tartismasi hem
2008 krizi sonras1 merkez bankaciliginin degisen bigimi ve uluslararasi diizeydeki
yeni tartismalari hem de Tiirkiye baglaminda merkez bankasi bagimsizliginin
uygulanma bi¢imi ve bu gercevenin uygulandigi donemdeki etkililigini ve Tiirkiye
ekonomisinde yasanan gelismeleri ihmal etmektedir. Ozellikle Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkelerde merkez bankaciligi uygulamalari
g0z Online alindiginda, merkez bankalarinin ekonomideki genel egilimi yansittiklar
icin ancak var olan egilimi giiclendirecek yonde miidahalede bulunabilecekleri
unutulmamalidir.
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Extended summary

A critical political economy of Central Bank independence: Changing central banking
practices in the post-2008 Era and Turkey

Abstract

This study aims to evaluate the central bank independence debate in Turkey by designating the
changing paradigm of central banking in the post-2008 crisis era with the burgeoning emphasis on the crisis
management roles of central banks. In light of the crisis management roles of central banks, Turkey has
deviated from global trends in central banking practices and experienced a growing discrepancy compared
to the international debates regarding the new roles of central banks. Hence, it is argued in the study that
the recent debates in Turkey on central bank independence are neglecting the changing practices of central
banking in the aftermath of the 2008 financial crisis. Additionally, by reproducing the neoliberal rhetoric
of reducing the state intervention in the economy, the Turkish debate is ignoring the background and
effectiveness of the central bank independence framework in developing countries, including Turkey.

Key words: Central Bank, Central Bank independence, the state-finance nexus, financialization, crisis
management

This study attempts to assess the recent Turkish debate on central bank
independence by comparing it with the global trends in central banking practices
and the international debates regarding the crisis management roles of central banks.
Since their establishment, the central banks have had a “dual nature” as both the
bank of the state and the bank for banks derived from their connection with the state
and organic link with banking activities. During the neoliberal era, the fundamental
role of the central banks in relations between the state and the financial markets in
terms of “the state-finance nexus” has gained saliency. Hence, the independence of
the central bank has started to operate as one of the crisis management strategies of
neoliberalism. With the eruption of the 2008 financial crisis, it was acknowledged
that pursuing the goal of price stability as the only objective of independent central
banks did not ensure financial stability in particular and macroeconomic stability in
general. Although the monetary policy did not play a direct role in causing the
housing bubble that led to the 2008 crisis, central banks (the FED in particular)
seemed responsible for its promotion and continuation by neglecting their roles in
regulation and supervision of the financial sector. Eventually, the independent
central banks began to adopt the goal of financial stability with a series of policy
responses called unconventional monetary policies.

From the late 1970s onwards, the financialization era enabling the financial
sector to become giant and complex has coincided with the period when central
banks abandoned their direct traditional tools in controlling financial markets. When
the CBs quit their regulatory and supervisory roles under the CBI framework, the
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financial sector evolved toward a collateral-intensive system organized around
securities and derivatives, leading to the emergence of the shadow banking system.
By adopting unconventional monetary policies, central banks have begun to
intervene directly in the financial markets more explicitly than in the pre-crisis
period. Given that the 2008 crisis has only changed the theory and practice of central
banking rather than altered the logic of neoliberal central banking, crisis
interventions of the central banks reinforced the main characteristics of
financialization. With the eruption of the Covid crisis, the crisis management roles
of the CBs came to the fore once again. Hence, the crisis interventions of the central
banks have sparked a bourgeoning debate on the crisis management roles of central
banks in embracing new goals to deal with social, economic, and ecological issues.
It might be detected two closely affiliated debates arose from changing forms of
central bank interventions; the first one is about the compatibility of these roles of
central banks with the central bank independence framework, and the second one is
that through interventions of the Banks, the financial dominance is rising.

On the Turkish case, central bank independence is stipulated as one of the
IMF-conditionalities to attract the foreign capital and hence the continuation of the
creditworthiness of Turkey. Until to the harsh impacts of the 2008 crisis began to be
felt in the Turkish economy around 2013, the CBRT (The Central Bank of the
Turkish Republic) have followed the similar patterns with other developed and
developing countries in formulation and adaptation of the monetary policy. From
2013 onwards, central bank independence has turned out to be a signifier of the
rising authoritarianism and deteriorating Turkish economy. In this regard, the main
argument of this study is that the Turkish debate on the central bank independence
have ignored the changing central banking practices and the debates in the post-
2008 era. The central banking debate in Turkey should be conducted by considering
the characteristic features of developing countries and the changing paradigm of
central banking that emphasizes going beyond the goal of both price and financial
stability. Since the central banks have been historically transformed in tandem with
the changing forms of state interventions, the relation between central banks and the
state requires to be scrutinized from a critical political economy perspective.



