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M
erkez bankalar› finansal sistemin ve piyasalar›n merkezindeki

bankalard›r. Bu bankalar, tarihsel olarak, ulusal kimli¤in bir

parças› olan ulusal paray› yaratma tekelini elinde bulunduran önemli

kurumlard›r. Merkez bankac›l›¤› olgusu ise özellikle 19. yüzy›l›n ikin-

ci yar›s›ndan itibaren, ulus devlet olman›n temel sonuçlar›ndan birisi-

dir. 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyete geçen Türkiye Cumhuriyet Mer-

kez Bankas› (TCMB), Türkiye Cumhuriyeti’nin ulusal ekonomik ba-

¤›ms›zl›¤›n› simgesel olarak ifade eder.

Merkez bankac›l›¤› ile ilgili en kapsay›c› tan›mlama ekonomide

likidite yönetimini (para ve kredi hacmini) düzenlemektir. Geçmiflte

merkez bankalar›n›n kamusal fonksiyonu olan anonim flirketler olarak

kurulmas›n›n ard›ndaki en önemli faktör, hükümetlerin savafllar›n fi-

nansman› için duyduklar› kaynak (para) ihtiyac› olmufltur. Yak›n za-

manlara kadar merkez bankalar›n›n temel görevinin devletlerin verdi-

¤i para basma tekelini elinde bulundurmak karfl›l›¤›nda hükümetlerin

borçlanmas›n› desteklemek ve hükümetlerin belirledi¤i para politikas›-

n› uygulamak oldu¤u düflünülmekteydi. Ayr›ca, bu bankalar di¤er ku-

rulufllara likidite s›k›fl›kl›¤› yafland›¤›nda borç verir, kur rejimini belir-



ler, finansal kurum ve piyasalar› düzenlerdi. Merkez bankalar› fiyat is-

tikrar›n› sa¤lamaktan ziyade, genellikle zorunlu (munzam) karfl›l›klar,

reeskont oranlar› ve yat›r›m kredileri gibi do¤rudan araçlar kullanarak

ekonomik büyüme ve kalk›nma politikalar›na katk› sa¤l›yorlard›.

Günümüzün merkez bankac›l›¤› anlay›fl› ise yönetiflim ilkeleri

çerçevesinde kurgulanmaktad›r. Merkez bankas› yönetifliminin ilkeleri

fiyat istikrar›n› sa¤lamay› tek amaç edinen merkez bankalar›n›n uygu-

lad›¤› politikan›n etkinli¤ini artt›ran ba¤›ms›zl›k, saydaml›k ve hesap

verebilirlik kavramlar›n› içerir. Bu çerçevede, para politikas›n›n dolay-

l› bir arac› olan k›sa vadeli gösterge faiz oranlar›n›n bu bankalar tara-

f›ndan hükümetlerden ba¤›ms›z olarak belirlenmesine vurgu yap›l›r.

Ayr›ca, enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrar›n› sa¤lamada et-

kili bir para politikas› stratejisi oldu¤u vurgulan›r ve merkez bankac›-

l›¤› anlay›fl› bu yönde kurgulan›r. Bu yaklafl›m›n temel eksikli¤i ise

merkez bankac›l›¤›n› neoliberal bir iktisadi okumaya indirgemesidir.1

Bu kitab›n konusu, TCMB’nin zaman içinde yeniden tan›mla-

nan görev, amaç, hedef ve araçlar› ile merkez bankac›l›¤› olgusunu

ulusal ve uluslararas› politik-ekonomik dinamiklerin ›fl›¤›nda tart›fl-

makt›r. Daha aç›k bir ifadeyle, ekonomi politikalar›n›n oluflturuldu¤u

genifl formel ve enformel kurumsal düzenlemeler, uluslararas› kon-

jonktür, öne ç›kan fikir ak›mlar›, ekonomik ve siyasal ç›karlar ile bun-

lar›n para politikas› tercihlerine yans›mas› ve bankan›n kendi bünye-

sinde gelifltirdi¤i kaynak, strateji ve tercihler tarihsel bir prespektifte ir-

delenecektir. Bu çerçevede, TCMB baflkanlar›n›n nesnel niteliklerine ve

fiili ba¤›ms›zl›klar›na, Banka’n›n yasal ba¤›ms›zl›¤›na, saydaml›¤›na,

hesap verebilirli¤ine ve uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi reji-

mine de de¤inilecektir. Ayr›ca uluslararas› karfl›laflt›rmaya imkân ver-

mek için TCMB’nin mevcut konumu ba¤›ms›zl›k, saydaml›k ve hesap
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1 Genel bir kullan›mla neoliberal kavram›, özellefltirme ve serbestleflme gibi uygulamalarla devle-

tin ekonomideki rolünün küçültülmesini, denk bütçe ve s›k› para politikas› gibi parasalc› iktisat

tercihlerinin yap›lmas›n› ve asgari ücret, sosyal güvenlik haklar› ve sendikalaflma gibi emek-ser-

maye iliflkilerinde sermayeden yana politikalar›n uygulanmas›n› içermektedir. Bu çerçevede, pa-

ra politikas›n›n tek hedefinin fiyat istikrar› olmas› ve bunun ba¤›ms›z merkez bankalar› taraf›n-

dan uygulanmas› neoliberal iktisadi görüflte kabul edilen temel tercihlerdir.



verebilirlik indeksleri yard›m›yla hesaplanacak ve Avrupa Merkez

Bankas› ile Avrupa Merkez Bankalar› Sistemi d›fl›nda kalan 8 geliflmifl

ülkenin merkez bankas› karfl›s›ndaki konumu ortaya konulacakt›r. Av-

ro bölgesi d›fl›ndaki bu sekiz ülke; Amerika Birleflik Devletleri, Avust-

ralya, Kanada, ‹ngiltere, ‹sveç, ‹sviçre, Japonya ve Yeni Zelanda’d›r.

Bu ülkelerden 5’i merkez bankas› yasal reformunu 1990’l› y›llarda ve

2000 y›l›nda yapm›flt›r: Yeni Zelanda 1990, Japonya ve ‹ngiltere

1998, ‹sveç 1999 ve ‹sviçre 2000.

Bu çal›flmada, teoride ve uygulamada egemen olan ve yukar›da

ana bafll›klar› verilen merkez bankac›l›¤› paradigmas›n›n (ya da mer-

kez bankas› yönetifliminin) genellikle ‘tart›flma d›fl›’ kabul edilen poli-

tika parametreleri de sorgulanacakt›r. Bu tart›flmay› yönlendiren temel

sorular ise flunlard›r: Merkez bankalar›n›n tek amac› fiyat istikrar› m›

olmal›d›r? Merkez bankalar› sadece hükümetler karfl›s›nda m› ba¤›m-

s›z olmal›d›r? Merkez bankalar›n›n saydaml›¤›n›n s›n›rlar› ne olmal›-

d›r? Hesap verebilirlik kime karfl› olmal›d›r? Enflasyon hedefi kimin

içindir ve ne kadar olmal›d›r? Düflük enflasyon oran› bir merkez ban-

kas›n› baflar›l› olarak kabul etmeye yeterli midir? Fiyat istikrar›na

odakl› para politikas› uygulamalar› finansal istikrar konusuna ilgisiz-

li¤i mi beraberinde getirmektedir? Merkez bankalar› fazla döviz rezer-

vi mi tutmaktad›r? Öyleyse bunun toplumsal maliyeti var m›d›r? Bu

sorulara verilen cevaplar çerçevesinde ileri sürülen temel sav ba¤›ms›z-

l›k, saydaml›k, hesap verebilirlik ve enflasyon hedeflemesi gibi uygula-

malarla günümüz merkez bankac›l›¤›n›n fiyat istikrar›na odaklanarak

kurgulanmas›n›n sadece ekonomik de¤il ayn› zamanda kazanan ve

kaybedenlerin oldu¤u siyasi bir tercihi de yans›tt›¤›d›r.

MERKEZ BANKASI YÖNET‹fi‹M‹

Günümüz teori ve uygulamalar›nda merkez bankalar›ndan öncelikle

fiyat istikrar›n› sa¤lamalar› ve bu amaca yönelik olarak k›sa vadeli fa-

iz oranlar›n› hükümetten ba¤›ms›z olarak belirlemeleri beklenmekte-

dir. Bu çerçevede, merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤› ile ilgili akademik

çal›flmalarda ba¤›ms›zl›¤›n iki boyutu üzerinde durulmufltur. Bunlar-
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dan biri merkez bankas›n›n yasal ba¤›ms›zl›¤› di¤eri ise merkez banka-

s› baflkanlar›n›n fiili (gerçek) ba¤›ms›zl›¤›d›r. Merkez bankalar›n›n ba-

¤›ms›zl›¤› kavram›, bu bankalar›n görev ve yetkilerini kullan›rken hü-

kümetlerin etkisi alt›nda kalmaks›z›n fiyat istikrar›yla ilgili kararlar›

alabilmelerini ve bunlar› uygulayabilmelerini ifade etmektedir. 1990

öncesine kadar merkez bankalar›, kamunun siyasal otoritesini yürüten

hükümetlerden yasal olarak ba¤›ms›z de¤ildi. 1990’l› y›llarla birlikte

dünya genelinde pek çok ülkede merkez bankas› yasal reformu, bu

bankalar›n ba¤›ms›zl›¤›n› artt›racak flekilde yap›ld›. Yasal de¤ifliklikle-

rin bankalar›n para politikas›n› uygulamada hükümetlerden ba¤›ms›z

hareket etme potansiyelini art›rmadaki etkisi, ba¤›ms›zl›k indeksleri

yard›m›yla hesapland›. Zaman içinde, geliflmifl ülkelerde merkez ban-

kalar›n›n yasal ba¤›ms›zl›¤› ve gerileyen enflasyon oran› aras›nda do¤-

rusal bir iliflki oldu¤u baz› ampirik çal›flmalarda ortaya konuldu. Ba-

¤›ms›zl›¤›n yasayla güvence alt›na al›nmas›n›n merkez bankalar›n›n

güvenilirli¤ini art›rd›¤› ve enflasyonla mücadelede daha etkili olmala-

r›n› sa¤lad›¤› vurguland›. Ayr›ca, merkez bankas› baflkanlar›n›n yasal

görev sürelerinin genel seçimlerden daha uzun olmas› gerekti¤i ve bafl-

kanlar›n fiili görevde kal›fl sürelerinin uzunlu¤unun (veya yasal görev

sürelerini tamamlamalar›n›n) bu kiflilerin fiili ba¤›ms›zl›¤›n› art›rd›¤›

varsay›ld›. Bu çerçevede, baz› ampirik çal›flmalarda enflasyon oranla-

r›n›n yüksek oldu¤u geliflmekte olan ülkelerde baflkanlar›n gerçek ba-

¤›ms›zl›¤› ile enflasyon oranlar›ndaki düflüfl aras›nda do¤rusal bir ilifl-

ki bulundu¤una dikkat çekildi. Bu çal›flmada, hem yasal ba¤›ms›zl›k

hem de fiili ba¤›ms›zl›k ile enflasyon aras›nda yukar›da özetlenen bi-

çimde bir iliflki Türkiye örne¤inde bulunmam›flt›r.

2000’li y›llarda ise merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤›n›n yan›n-

da, bu bankalar›n saydaml›¤› ve hesap verebilirli¤i önem kazanmaya

bafllad›. Yasal reformlar ve uygulamalarda merkez bankas› yönetiflimi-

nin ö¤eleri olarak bu kavramlar ön plana ç›kmaya bafllad›. Genel bir

ifadeyle saydaml›k, para politikas› ile ilgili konularda halk›n, hüküme-

tin ve parlamentonun merkez bankas› taraf›ndan düzenli olarak bilgi-

lendirilmesine iflaret etmektedir. Ba¤›ms›z merkez bankalar›n›n say-
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daml›¤›, hesap verebilir olmalar› için gerekli bir kofluldur. Ba¤›ms›z bafl-

kanlar›n ald›klar› kararlardan ve bunlar›n sonuçlar›ndan kamuoyuna,

hükümete ve yasama organ›na karfl› sorumlu olmalar› ise hesap verebi-

lirlik kavram›nda ifade bulmaktad›r. Merkez bankalar›n›n yasal ba¤›m-

s›zl›¤›, banka baflkanlar›n›n fiyat istikrar›yla ilgili kararlar› alabilmele-

rini ve bu kararlar› uygulayabilmelerini kolaylaflt›rd›. Merkez bankala-

r›n›n artan saydaml›¤›n›n ve hesap verebilirli¤inin ise uygulanan para

politikas›na duyulan güveni pekifltirdi¤i ve enflasyonun ard›ndaki

önemli faktörlerden birisi olan enflasyonist bekleyifllerin k›r›lmas›nda

önemli bir rol oynad›¤› yayg›n bir flekilde akademik çal›flmalarda vur-

gulanm›flt›r. Bu ortamda, 1990 y›l›ndan itibaren merkez bankalar› ar-

tan bir flekilde enflasyon hedeflemesi rejimini para politikas› stratejisi

olarak tercih etmeye bafllam›flt›r. Dünyadaki merkez bankac›l›¤› e¤ilimi

Türkiye’de de 2001 y›l›nda yap›lan yasal reformla yans›ma buldu. Ba-

¤›ms›zl›¤›, saydaml›¤› ve hesap verebilirli¤i art›r›lan TCMB, 2006 y›l›n-

dan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaktad›r.

Seçmenler taraf›ndan seçilmemifl merkez bankas› üst yönetimi-

nin, halk taraf›ndan seçilmifl siyasiler karfl›s›ndaki ba¤›ms›zl›klar› ‘de-

mokratik aç›k’ sorununu yaratabilmektedir. Bu nedenle, demokratik

toplumlarda saydaml›k ve hesap verebilirlik merkez bankas› ba¤›ms›z-

l›¤›n› dengeleyici ö¤eler olarak kabul edilmektedir. Ancak, merkez

bankas› ba¤›ms›zl›¤›, hesap verebilirli¤i ve saydaml›¤› gibi birbiriyle

yak›ndan ilintili olan kavramlar ampirik çal›flmalarda genellikle ayr›

ayr› ve neoliberal ekonomi yaklafl›m› çerçevesinde incelenmektedir.

Bu çal›flma, Türkiye’de bu konuda yaz›lan ilk politik-ekonomi

odakl› kitap olman›n ötesinde, yazar›n›n bildi¤i kadar›yla, merkez

bankas› yönetifliminin unsurlar› olan ba¤›ms›zl›k, hesap verebilirlik ve

saydaml›k gibi kavramlar› bir arada ve uluslararas› karfl›laflt›rmalarla

ve siyasal okumayla irdeleyen dünyadaki az say›daki akademik çal›fl-

malardan birisidir. Kitab›n literatüre özgün katk›s›, Türkiye’de merkez

bankac›l›¤›n›n politik ekonomisini kurumlar, ideolojiler ve ç›karlar bü-

tünü içinde, uluslararas› siyaset ekonomisi perspektifiyle incelemesidir.

Bu çerçevede, TCMB’nin kurulufl zamanlamas› ve bu süreçte yer alan
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önemli aktörler; bankan›n zamanla yeniden tan›mlanan görev, amaç,

hedef ve araçlar›, Merkez Bankas›’n›n hem ekonomi bürokrasisinin di-

¤er aktörleri ve hükümet ile hem de sanayi ve finans sermayesi karfl›-

s›ndaki konumu ile ba¤›ms›zl›k, hesap verebilirlik, saydaml›k ve enf-

lasyon hedeflemesi gibi kavramlar uluslararas› karfl›laflt›rmalar eflli¤in-

de analiz edilmektedir.

YÖNTEM

Bu çal›flmada tarihsel süreç içinde Türkiye’de merkez bankac›l›¤›n›n

politik ekonomisi, Merkez Bankas› yasalar›n› ve uygulamalar›n› da

içine alan genifl kurumsal düzenlemeler bütünü içinde tart›fl›lmakta-

d›r. Yasal ba¤›ms›zl›k, baflkanlar›n fiili ba¤›ms›zl›¤›, saydaml›k ve he-

sap verebilirlik konular›ndaki tart›flmalarda uluslararas› karfl›laflt›r-

malara imkân veren indeksler kullan›lmaktad›r. Merkez bankas› bafl-

kanlar›n›n nesnel nitelikleri ile ilgili oluflturulan tablolar, dünyada fa-

aliyet gösteren 177 merkez bankas›n›n resmi internet sayfalar›ndaki

bilgiler taranarak oluflturulmufltur. Benzer flekilde, 2006 y›l›nda uygu-

lanmaya bafllanan enflasyon hedeflemesi rejimi de 25 ülke uygulama-

s›n› içeren uluslararas› karfl›laflt›rmalarla birlikte sunulmaktad›r. Ki-

tap ayn› zamanda günümüz merkez bankac›l›¤›na egemen olan yöne-

tiflim paradigmas›n›n ‘tart›flma d›fl›’ kabul edilen parametrelerini sor-

gulamaktad›r.

Çal›flman›n haz›rlanmas›nda özel mülakatlardan ve yaz›l› kay-

naklardan yararlan›lm›flt›r. Aç›k uçlu sorulara dayanan mülakatlar,

TCMB’de en üst düzeyde görev yapm›fl befl bürokrat ve bir eski Hazi-

ne Müsteflar› ile Temmuz 2005-May›s 2006 tarihleri aras›nda ‹stan-

bul’da ve Ankara’da yap›lm›flt›r. Metinde görüflmelerin yap›lma tarih-

lerine göre, eski bürokratlar ‘B1’, ‘B2’ vb., kodlanm›flt›r. Yaz›l› kay-

naklar›n bafl›nda, yasal ba¤›ms›zl›k indeks puanlar›n›n hesaplanmas›-

na farkl› düzeylerde etki eden TCMB’nin ilgili yasalar› ve di¤er ülke

merkez bankalar›n›n mevcut yasalar› gelmektedir. Di¤er yaz›l› kaynak-

lar ise ulusal ve uluslararas› baz› akademik çal›flmalar, uluslararas› ku-

rulufllar›n yay›nlar›, TCMB’nin ve di¤er merkez bankalar›n›n süreli
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yay›nlar›, uzmanl›k tezleri ve bas›n duyurular› ile yerli ve yabanc› ya-

z›l› medya kaynaklar›nda yer alan haber ve yorumlard›r.

ORGAN‹ZASYON

Kitap toplam 8 bölümden meydana gelmektedir. Birinci Bölüm, Mer-

kez Bankas›’n›n kuruluflunu ve merkez bankac›l›¤› olgusunun geliflimi-

ni kurumlar, ideolojiler ve ç›karlar bütünü içinde incelemektedir. Bu

çerçevede, TCMB’nin siyasal ve ekonomik ba¤›ms›zl›¤› ile ilgili yasal

düzenlemeler ve bankan›n kendi bünyesinde oluflturdu¤u kaynak, stra-

teji ve tercihler tart›fl›lmaktad›r. Ayr›ca, Avrupa Merkez Bankas› Yasa-

s› ile uyum konusuna da göndermelerde bulunulmaktad›r. ‹kinci Bö-

lüm, Türk ekonomi bürokrasisinde yak›n tarihin belki de en radikal

kurumsal reformu olan 25 Nisan 2001 tarihli 4651 say›l› yasan›n içe-

ri¤ini ve zamanlamas›n› detayl› olarak tart›flmaktad›r. Üçüncü Bö-

lüm’de, TCMB yasal ba¤›ms›zl›k indeksinin geliflimi 1930, 1970,

1983, 1987, 1990, 1999 ve 2001 y›llar›ndaki yasalar analiz edilerek

hesaplanmaktad›r. Ayr›ca, TCMB’nin 2001 y›l› yasal ba¤›ms›zl›k puan›

sekiz geliflmifl ülke merkez bankas›n›n ve Avrupa Merkez Bankas›’n›n

puanlar› ile karfl›laflt›r›lmaktad›r. Dördüncü Bölüm’de, 1931-2006 y›l-

lar› aras›nda Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›’nda görev yapan 20

Baflkan’›n cinsiyet, yafl, e¤itim ve kariyer gibi nesnel nitelikleri ve bu

baflkanlar›n fiili ba¤›ms›zl›¤› hem yerel hem de uluslararas› düzlemde

karfl›laflt›r›lmaktad›r. Beflinci ve Alt›nc› Bölümler’de s›ras›yla say-

daml›k ve hesap verilebilirlikte TCMB’nin Avrupa Merkez Bankas› ve

avro bölgesi d›fl›ndaki sekiz geliflmifl ülke merkez bankalar› karfl›s›nda-

ki mevcut durumu karfl›laflt›rmal› olarak sunulmaktad›r. Yedinci Bö-

lüm’de, TCMB’nin 2006 y›l›nda uygulamaya bafllad›¤› enflasyon he-

deflemesi rejimi, bu para rejimini uygulayan di¤er 24 ülke ile karfl›lafl-

t›rmal› olarak analiz edilmektedir. Çal›flman›n Sekizinci Bölümü’nde

teori ve uygulamada egemen olan merkez bankac›l›¤› paradigmas› sor-

gulanmaktad›r. Sonuç bölümünde ise temel bulgular özetlenmekte ve

ileriye dönük de¤erlendirmelerde bulunulmaktad›r.

girifl 9


