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erkez bankalari finansal sistemin ve piyasalarin merkezindeki

bankalardir. Bu bankalar, tarihsel olarak, ulusal kimligin bir
parcasi olan ulusal paray: yaratma tekelini elinde bulunduran 6nemli
kurumlardir. Merkez bankacilig1 olgusu ise 6zellikle 19. yiizyilin ikin-
ci yarisindan itibaren, ulus devlet olmanin temel sonuglarindan birisi-
dir. 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyete gegen Tirkiye Cumhuriyet Mer-
kez Bankasi (TCMB), Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ulusal ekonomik ba-
gimsizhigini simgesel olarak ifade eder.

Merkez bankaciligi ile ilgili en kapsayici tanimlama ekonomide
likidite yonetimini (para ve kredi hacmini) diizenlemektir. Gegmiste
merkez bankalarinin kamusal fonksiyonu olan anonim sirketler olarak
kurulmasinin ardindaki en 6nemli faktor, hitkimetlerin savaslarin fi-
nansmani i¢in duyduklari kaynak (para) ihtiyaci olmugtur. Yakin za-
manlara kadar merkez bankalarinin temel gorevinin devletlerin verdi-
gi para basma tekelini elinde bulundurmak kargiliginda hiikiimetlerin
bor¢lanmasini desteklemek ve hitkiimetlerin belirledigi para politikasi-
n1 uygulamak oldugu diisintlmekteydi. Ayrica, bu bankalar diger ku-
ruluglara likidite sikigikhig1 yasandiginda borg verir, kur rejimini belir-
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ler, finansal kurum ve piyasalar1 diizenlerdi. Merkez bankalar fiyat is-
tikrarini saglamaktan ziyade, genellikle zorunlu (munzam) karsiliklar,
reeskont oranlari ve yatirim kredileri gibi dogrudan araglar kullanarak
ekonomik biiyiime ve kalkinma politikalarina katki sagliyorlardi.
Glinumuzin merkez bankacihigi anlayis1 ise yonetisim ilkeleri
cercevesinde kurgulanmaktadir. Merkez bankasi yonetisiminin ilkeleri
fiyat istikrarini saglamayi tek amag edinen merkez bankalarinin uygu-
ladig: politikanin etkinligini arttiran bagimsizlik, saydamlik ve hesap
verebilirlik kavramlarini igerir. Bu cercevede, para politikasinin dolay-
I bir araci olan kisa vadeli gosterge faiz oranlarinin bu bankalar tara-
findan hikiimetlerden bagimsiz olarak belirlenmesine vurgu yapilir.
Ayrica, enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrarini saglamada et-
kili bir para politikasi stratejisi oldugu vurgulanir ve merkez bankaci-
lig1 anlayigt bu yonde kurgulanir. Bu yaklagimin temel eksikligi ise
merkez bankaciligini neoliberal bir iktisadi okumaya indirgemesidir.
Bu kitabin konusu, TCMB’nin zaman iginde yeniden tanimla-
nan gorev, amag, hedef ve araglan ile merkez bankaciligi olgusunu
ulusal ve uluslararasi politik-ekonomik dinamiklerin 1siginda tartis-
maktir. Daha acik bir ifadeyle, ekonomi politikalarinin olusturuldugu
genis formel ve enformel kurumsal diizenlemeler, uluslararasi kon-
jonktiir, 6ne ¢ikan fikir akimlari, ekonomik ve siyasal ¢ikarlar ile bun-
larin para politikasi tercihlerine yansimasi ve bankanin kendi biinye-
sinde gelistirdigi kaynak, strateji ve tercihler tarihsel bir prespektifte ir-
delenecektir. Bu ¢ercevede, TCMB bagkanlarinin nesnel niteliklerine ve
fiili bagimsizliklarina, Banka’nin yasal bagimsizligina, saydamligina,
hesap verebilirligine ve uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi reji-
mine de deginilecektir. Ayrica uluslararasi kargilastirmaya imkan ver-
mek icin TCMB’nin mevcut konumu bagimsizlik, saydamlik ve hesap

1 Genel bir kullanimla neoliberal kavrami, 6zellestirme ve serbestlesme gibi uygulamalarla devle-
tin ekonomideki roliiniin kiigiiltiilmesini, denk biitge ve siki para politikast gibi parasalci iktisat
tercihlerinin yapilmasini ve asgari iicret, sosyal giivenlik haklar: ve sendikalagma gibi emek-ser-
mavye iligkilerinde sermayeden yana politikalarin uygulanmasini igermektedir. Bu gercevede, pa-
ra politikasinin tek hedefinin fiyat istikrari olmasi ve bunun bagimsiz merkez bankalari tarafin-
dan uygulanmasi neoliberal iktisadi goriiste kabul edilen temel tercihlerdir.
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verebilirlik indeksleri yardimiyla hesaplanacak ve Avrupa Merkez
Bankasi ile Avrupa Merkez Bankalari Sistemi diginda kalan 8 geligsmis
ulkenin merkez bankasi karsisindaki konumu ortaya konulacaktir. Av-
ro bolgesi disindaki bu sekiz tilke; Amerika Birlesik Devletleri, Avust-
ralya, Kanada, Ingiltere, Isveg, Isvicre, Japonya ve Yeni Zelanda’dur.
Bu iilkelerden 5’i merkez bankasi yasal reformunu 1990’1 yillarda ve
2000 yihinda yapmustir: Yeni Zelanda 1990, Japonya ve Ingiltere
1998, Isvec 1999 ve Isvicre 2000.

Bu calismada, teoride ve uygulamada egemen olan ve yukarida
ana bagliklar1 verilen merkez bankaciligi paradigmasinin (ya da mer-
kez bankas1 yonetisiminin) genellikle ‘tartisma dig1” kabul edilen poli-
tika parametreleri de sorgulanacaktir. Bu tartigmay1 yonlendiren temel
sorular ise sunlardir: Merkez bankalarinin tek amac fiyat istikrar1 mu
olmalidir? Merkez bankalari sadece hukiimetler kargisinda m1 bagim-
s1iz olmalidir? Merkez bankalarinin saydamliginin sinirlari ne olmali-
dir? Hesap verebilirlik kime karsi olmalidir? Enflasyon hedefi kimin
icindir ve ne kadar olmalidir? Dusiik enflasyon orani bir merkez ban-
kasini bagarili olarak kabul etmeye yeterli midir? Fiyat istikrarina
odakli para politikasi uygulamalar finansal istikrar konusuna ilgisiz-
ligi mi beraberinde getirmektedir? Merkez bankalari fazla doviz rezer-
vi mi tutmaktadir? Oyleyse bunun toplumsal maliyeti var midir? Bu
sorulara verilen cevaplar cergevesinde ileri siiriilen temel sav bagimsiz-
lik, saydamlik, hesap verebilirlik ve enflasyon hedeflemesi gibi uygula-
malarla giiniimiiz merkez bankaciliginin fiyat istikrarina odaklanarak
kurgulanmasinin sadece ekonomik degil ayni1 zamanda kazanan ve
kaybedenlerin oldugu siyasi bir tercihi de yansittigidir.

MERKEZ BANKASI YONETISIMI

Guinumuz teori ve uygulamalarinda merkez bankalarindan oncelikle
fiyat istikrarini saglamalari ve bu amaca yonelik olarak kisa vadeli fa-
iz oranlarini hitkimetten bagunsiz olarak belirlemeleri beklenmekte-
dir. Bu ¢ercevede, merkez bankalarinin bagimsizhigi ile ilgili akademik
¢alismalarda bagimsizhigin iki boyutu tizerinde durulmustur. Bunlar-
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dan biri merkez bankasinin yasal bagimsizligi digeri ise merkez banka-
st bagkanlarmin fiili (gercek) bagimsizligidir. Merkez bankalarinin ba-
gimsizligi kavrami, bu bankalarin gorev ve yetkilerini kullanirken hii-
kumetlerin etkisi altinda kalmaksizin fiyat istikrariyla ilgili kararlari
alabilmelerini ve bunlar1 uygulayabilmelerini ifade etmektedir. 1990
oncesine kadar merkez bankalari, kamunun siyasal otoritesini yuriten
hiikimetlerden yasal olarak bagimsiz degildi. 1990’li yillarla birlikte
diinya genelinde pek ¢ok iilkede merkez bankasi yasal reformu, bu
bankalarin bagimsizhigini arttiracak sekilde yapildi. Yasal degisiklikle-
rin bankalarin para politikasini uygulamada hitkiimetlerden bagimsiz
hareket etme potansiyelini artirmadaki etkisi, bagimsizlik indeksleri
yardimiyla hesaplandi. Zaman iginde, gelismis iilkelerde merkez ban-
kalarinin yasal bagimsizlig1 ve gerileyen enflasyon orani arasinda dog-
rusal bir iligki oldugu bazi ampirik ¢alismalarda ortaya konuldu. Ba-
gimsizligin yasayla giivence altina alinmasinin merkez bankalarinin
guvenilirligini artirdig1 ve enflasyonla miicadelede daha etkili olmala-
rin1 sagladigi vurgulandi. Ayrica, merkez bankasi bagkanlarinin yasal
gorev siirelerinin genel se¢cimlerden daha uzun olmasi gerektigi ve bas-
kanlarin fiili gorevde kalis siirelerinin uzunlugunun (veya yasal gorev
stirelerini tamamlamalarinin) bu kisilerin fiili bagimsizligini artirdig
varsayildi. Bu ¢ercevede, baz1 ampirik ¢alismalarda enflasyon oranla-
rinin yitksek oldugu gelismekte olan iilkelerde baskanlarin gergek ba-
gimsizligi ile enflasyon oranlarindaki diisiis arasinda dogrusal bir ilis-
ki bulunduguna dikkat ¢ekildi. Bu ¢alismada, hem yasal bagimsizlik
hem de fiili bagimsizlik ile enflasyon arasinda yukarida 6zetlenen bi-
¢imde bir iligki Turkiye 6rneginde bulunmamustir.

2000’li yillarda ise merkez bankalarinin bagimsizhiginin yanin-
da, bu bankalarin saydamligi ve hesap verebilirligi 6nem kazanmaya
basladi. Yasal reformlar ve uygulamalarda merkez bankasi yonetigimi-
nin 6geleri olarak bu kavramlar 6n plana ¢ikmaya basladi. Genel bir
ifadeyle saydamlik, para politikasi ile ilgili konularda halkin, hikiime-
tin ve parlamentonun merkez bankasi tarafindan diizenli olarak bilgi-
lendirilmesine isaret etmektedir. Bagimsiz merkez bankalarinin say-
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damligi, hesap verebilir olmalar igin gerekli bir kosuldur. Bagimsiz bas-
kanlarin aldiklar1 kararlardan ve bunlarin sonuglarindan kamuoyuna,
hiikiimete ve yasama organina kargi sorumlu olmalari ise hesap verebi-
lirlik kavraminda ifade bulmaktadir. Merkez bankalarinin yasal bagim-
sizhig1, banka bagkanlarinin fiyat istikrariyla ilgili kararlar alabilmele-
rini ve bu kararlari uygulayabilmelerini kolaylagtirdi. Merkez bankala-
rinin artan saydamhiginin ve hesap verebilirliginin ise uygulanan para
politikasina duyulan giiveni pekistirdigi ve enflasyonun ardindaki
onemli faktorlerden birisi olan enflasyonist bekleyiglerin kirilmasinda
onemli bir rol oynadigi yaygin bir sekilde akademik ¢aligmalarda vur-
gulanmustir. Bu ortamda, 1990 yilindan itibaren merkez bankalar ar-
tan bir sekilde enflasyon hedeflemesi rejimini para politikasi stratejisi
olarak tercih etmeye baglamistir. Diinyadaki merkez bankacihigi egilimi
Turkiye’de de 2001 yilinda yapilan yasal reformla yansima buldu. Ba-
gimsizhigi, saydamhigi ve hesap verebilirligi artirilan TCMB, 2006 yilin-
dan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaktadir.
Se¢menler tarafindan secilmemis merkez bankasi ust yonetimi-
nin, halk tarafindan secilmis siyasiler kargisindaki bagimsizliklari ‘de-
mokratik agik’ sorununu yaratabilmektedir. Bu nedenle, demokratik
toplumlarda saydamlik ve hesap verebilirlik merkez bankasi bagimsiz-
higin1 dengeleyici Ogeler olarak kabul edilmektedir. Ancak, merkez
bankasi bagimsizligi, hesap verebilirligi ve saydamligi gibi birbiriyle
yakindan ilintili olan kavramlar ampirik ¢aligmalarda genellikle ayri
ayri ve neoliberal ekonomi yaklagimi ¢ergevesinde incelenmektedir.
Bu ¢alisma, Tiirkiye’de bu konuda yazilan ilk politik-ekonomi
odakli kitap olmanin 6tesinde, yazarinin bildigi kadariyla, merkez
bankasi yonetisiminin unsurlari olan bagimsizlik, hesap verebilirlik ve
saydamlik gibi kavramlari bir arada ve uluslararasi kargilagtirmalarla
ve siyasal okumayla irdeleyen diinyadaki az sayidaki akademik ¢alis-
malardan birisidir. Kitabin literatiire 6zgiin katkisi, Tiirkiye’de merkez
bankaciliginin politik ekonomisini kurumlar, ideolojiler ve ¢ikarlar bii-
tiind i¢inde, uluslararasi siyaset ekonomisi perspektifiyle incelemesidir.
Bu cercevede, TCMB’nin kurulus zamanlamasi ve bu siirecte yer alan
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onemli aktorler; bankanin zamanla yeniden tanimlanan gorev, amag,
hedef ve araclari, Merkez Bankasi’nin hem ekonomi biirokrasisinin di-
ger aktorleri ve hukiimet ile hem de sanayi ve finans sermayesi karsi-
sindaki konumu ile bagimsizlik, hesap verebilirlik, saydamlik ve enf-
lasyon hedeflemesi gibi kavramlar uluslararasi kargilastirmalar esligin-
de analiz edilmektedir.

YONTEM

Bu ¢alisgmada tarihsel siirec icinde Tiirkiye’de merkez bankaciliginin
politik ekonomisi, Merkez Bankasi yasalarini ve uygulamalarini da
icine alan genis kurumsal diizenlemeler biitini iginde tartigilmakta-
dir. Yasal bagimsizlik, bagskanlarin fiili bagimsizligi, saydamlik ve he-
sap verebilirlik konularindaki tartigmalarda uluslararasi karsilastir-
malara imkan veren indeksler kullanilmaktadir. Merkez bankasi bas-
kanlarinin nesnel nitelikleri ile ilgili olusturulan tablolar, diinyada fa-
aliyet gosteren 177 merkez bankasinin resmi internet sayfalarindaki
bilgiler taranarak olusturulmustur. Benzer sekilde, 2006 yilinda uygu-
lanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi rejimi de 25 tilke uygulama-
sin1 iceren uluslararasi kargilagtirmalarla birlikte sunulmaktadir. Ki-
tap ayni zamanda ginimiiz merkez bankaciligina egemen olan yone-
tisim paradigmasinin ‘tartisma digi’ kabul edilen parametrelerini sor-
gulamaktadir.

Calisgmanin hazirlanmasinda 6zel mulakatlardan ve yazih kay-
naklardan yararlanilmigtir. Ac¢ik uglu sorulara dayanan miilakatlar,
TCMB’de en st diizeyde gorev yapmug beg biirokrat ve bir eski Hazi-
ne Miistesar1 ile Temmuz 2005-Mayis 2006 tarihleri arasinda Istan-
bul’da ve Ankara’da yapilmistir. Metinde gorusmelerin yapilma tarih-
lerine gore, eski biirokratlar ‘B1°, ‘B2’ vb., kodlanmistir. Yazili kay-
naklarin basinda, yasal bagimsizlik indeks puanlarinin hesaplanmasi-
na farkli diizeylerde etki eden TCMB’nin ilgili yasalar1 ve diger tilke
merkez bankalarinin mevcut yasalari gelmektedir. Diger yazili kaynak-
lar ise ulusal ve uluslararasi bazi akademik ¢aligmalar, uluslararasi ku-
ruluglarin yayinlari, TCMB’nin ve diger merkez bankalarinin siireli
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yayinlari, uzmanlik tezleri ve basin duyurulari ile yerli ve yabanci ya-
zili medya kaynaklarinda yer alan haber ve yorumlardir.

ORGANIZASYON

Kitap toplam 8 boliimden meydana gelmektedir. Birinci Boliim, Mer-
kez Bankasi’nin kurulugunu ve merkez bankaciligi olgusunun geligimi-
ni kurumlar, ideolojiler ve ¢ikarlar biitiinii iginde incelemektedir. Bu
cergevede, TCMB’nin siyasal ve ekonomik bagimsizlig: ile ilgili yasal
diizenlemeler ve bankanin kendi bunyesinde olusturdugu kaynak, stra-
teji ve tercihler tartigilmaktadir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi Yasa-
st ile uyum konusuna da gondermelerde bulunulmaktadir. ikinci Bo-
liim, Turk ekonomi biurokrasisinde yakin tarihin belki de en radikal
kurumsal reformu olan 25 Nisan 2001 tarihli 4651 sayili yasanin ice-
rigini ve zamanlamasim detayli olarak tartismaktadir. Ugiincii Bo-
lim’de, TCMB vyasal bagimsizlik indeksinin gelisimi 1930, 1970,
1983, 1987, 1990, 1999 ve 2001 yillarindaki yasalar analiz edilerek
hesaplanmaktadir. Ayrica, TCMB’nin 2001 yili yasal bagimsizlik puani
sekiz gelismis tilke merkez bankasinin ve Avrupa Merkez Bankasi’nin
puanlari ile kargilastirilmaktadir. Dordiincii Boliim’de, 1931-2006 yil-
lar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda gorev yapan 20
Bagkan’in cinsiyet, yas, egitim ve kariyer gibi nesnel nitelikleri ve bu
bagkanlarin fiili bagimsizligi hem yerel hem de uluslararasi diizlemde
karsilagtirilmaktadir. Besinci ve Altina Bolimler’de sirasiyla say-
damlik ve hesap verilebilirlikte TCMB’nin Avrupa Merkez Bankasi ve
avro bolgesi disindaki sekiz gelismis tilke merkez bankalar1 karsisinda-
ki mevcut durumu karsilastirmali olarak sunulmaktadir. Yedinci Bo-
liim’de, TCMB’nin 2006 yilinda uygulamaya bagladigi enflasyon he-
deflemesi rejimi, bu para rejimini uygulayan diger 24 iilke ile karsilag-
tirmali olarak analiz edilmektedir. Calismanin Sekizinci Boliimii’'nde
teori ve uygulamada egemen olan merkez bankaciligi paradigmasi sor-
gulanmaktadir. Sonu¢ boliminde ise temel bulgular 6zetlenmekte ve
ileriye doniik degerlendirmelerde bulunulmaktadir.



