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OZET

Diinyada 1970’11 yillarda meydana gelen petrol krizleri sonrasinda olusan
enflasyonist ortam, fiyat istikrarinin saglanmasinda merkez bankalarinin bagimsizlik
kazanmasi diisiincesini ortaya ¢ikarmakta ve diinya genelinde merkez bankalarinin
bagimsizlik kazanmasi yoniindeki adimlarin atilmasina neden olmaktadir. Bu
baglamda, diinyada merkez bankalarinin bagimsizlik yoniindeki gelisimlerine paralel
olarak Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun olusturdugu belirsizligi 6nleyebilmek, fiyat
istikrarini saglayabilmek i¢in merkez bankasinin bagimsizlik kazanmasini saglayacak
bir takim diizenlemeler getirilmektedir.

Bu noktadan hareketle g¢alismada, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) bagimsizhiginin fiyat istikrar tizerindeki etkileri 1980-2018 donemi igin
zaman serisi analizi kapsaminda ¢eyrek donemlik verilerle incelenmektedir.
Calismada sonucunda teorik literatiire ve ampirik literatiire uyumlu olarak Tiirkiye
ekonomisinde TCBM nin bagimsizliginin fiyat istikrari izerinde 6nemli dl¢iide etkili
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde fiyat istikrarinin
saglanip stirdiirtilebilmesi adina politika yapicilar tarafindan, TCMB’nin bagimsizlik
diizeyinin arttirilmasimna ve/veya mevcut diizeyinin korunmasina yonelik yasal

diizenlemelerin yapilmasinin gerekli olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler:
Merkez Bankaciligi, Merkez Bankas1 Bagimsizhigi, TCMB, Fiyat Istikrar,

Zaman Serisi Analizi.



ABSTRACT

The inflationary process that emerged after the oil crisis in 1970s reveals the
idea of the independence of central banks ensuring the price stability and leads to the
steps towards the independence of central banks around the world. In this context,
some regulations have been put into effect to ensure the independence of central bank
and to ensure price stability and avoid the uncertaintry created by the inflation in
Turkey’s economy in parallel with the progress towards the independence of central
banks around the world.

Starting from this point, in this study, the effects of independence of Turkish
Republic Central Bank (TRCB) on price stability have been examined with time series
analysis using quarterly data of 1980-2018 periods. As a result of this study, the
independence of Turkish Republic Central Bank (TRCB) has been observed to have
an important effect over price stability in line with the theoretical and empirical
literatures. These results point to the fact that the policy makers should increase the
independence level of TRCB and/or maintain the current level of independency of the
bank by making legal arrangements in order to ensure and maintain the price stability
in Turkey’s economy.

Key Words:

Central Banking, Independence of Central Bank, TRCB, Price Stability, Time

Series Analysis.
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GIRiS
Diinya genelinde meydana gelen enflasyon sorunlarinin baslangici 18. ve 20.
Yiizyillar arasinda meydana gelen savaslarin finansmanini saglamak i¢in banknot
ihra¢ etme yoluyla devletlerin ticari bankalara bor¢lanmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.
Buna ek olarak, 1970°1i yillarda yasanan petrol krizi ve Bretton Woods Sistemi’nde
aksakliklarin yaganmasiyla ortaya ¢ikan enflasyonist siire¢ i¢in iilkeler hali hazirdaki
para politikalari ile artan enflasyon sorununa ¢6ziim bulamamakta ve fiyat istikrarini

saglamak i¢in para politikasinda bir takim diizenlemeler yapmaktadirlar.

Bu kapsamda, 1970’li yillarda yasanan petrol kriziyle enflasyon oranlarindaki
artisin sebep oldugu ekonomik sorunlar; Avrupa iilkeleri basta olmak iizere birgok
ilkede, fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in merkez bankalarinin bagimsiz bir yapiya
kavusturulmalar1 gerekliligi teorik olarak dile getirilmektedir. Merkez bankalarinin
bagimsiz olabilme gerekliliginin fiyat istikrarinin saglanmasi ile dogrudan ilintili
oldugu diisiincesinin esas nedeni ise siyasi iradenin uyguladig: iktisadi politikalarin
enflasyona sebebiyet verebilecek potansiyel olmasindan kaynaklanmaktadir. Merkez
bankalar1 siyasi otoritenin baskis1 etkisi altinda kalmayan {ilkelerde enflasyon
oranlarinda diisiise sebebiyet vermesi dolayisiyla fiyat istikrarini saglamalari sonucu
birgok iilkenin merkez bankalarina yasal agidan bagimsizlik kazandiracak
diizenlemeler getirmesinin Oniinii agmaktadir. Nitekim yasal agidan bagimsizligina
kavusan merkez bankalarmnin fiyat istikrarini saglayip siirdiirme de heniiz yasal
bagimsizligina kavusmamis merkez bankalarina nazaran daha basarili ve daha
giivenilir oldugu goriisii genel olarak kabul edilmektedir. Bu goriise gore,
bagimsizlikla donatilan merkez bankalar1 siyasi miidahaleden uzak kaldiklari takdirde

diisiik enflasyon hedefini tutturabilme yetenegine sahip olmaktadirlar.

Merkez bankalarinin fiyat istikrarin1 temel amag olarak hedefleyerek acgik ve
net olarak tanimlamalari, politika hedeflerini kamuoyuyla paylasmalari, hesap
verebilir olmalari, ara¢ ve amag¢ bakiminda bagimsizliginin olmalari, biitgede olusacak
aciklardan ve kamu borcunun yonetilmesinde herhangi bir sorumluluklarinin
olmamas1 giiniimiizde modern bir merkez bankaciliginin gereklilikleri arasinda
sayilmaktadir. Nitekim modern merkez bankacilig1 uygulamalarin1 benimsemis olan

tilke ekonomilerinde temel amaglar fiyat istikrarini saglamak ve siirdiiriilebilmek



olarak belirlenen merkez bankalarinin bu temel amaca ulagmalari, ayn1 zamanda
ekonomik biiyiime hizlarinin siirdiiriilebilir olmasina ve toplumsal refah diizeyinin
arttirilmasina da 6nemli 6l¢iide katkilar sagladig1 genel olarak kabul edilmektedir.

Bu noktadan hareketle ¢alismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
bagimsizliginin fiyat istikrar1 iizerindeki etkileri zaman serisi analizi kapsaminda
1980-2018 donemindeki geyrek verilerle arastirilmaktadir. Bu dogrultuda c¢alismada,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bagimsizligimin  fiyat istikrarinin
saglanmasindaki etkinligi lizerinde durulmakta ve bagimsiz bir yapiya sahip olan
merkez bankasinin ekonomiye yaptig1 miidahalelerle fiyat istikrarin1 saglamada nasil

bir etkiye sahip oldugunun tespit edilmesi amaglanmaktadir.

Bu amagla hazirlanan ¢alisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci
boliimiinde, diinya genelinde ve Tiirkiye 6zelinde merkez bankasi; kavramsal olarak
aciklanarak kurulma gerekgeleri, tarihsel gelisimi, amag¢ ve hedefleri ile gorev ve
yetkileri incelenmektedir. Ayrica merkez bankaciligi para politikasi ve aracglar

irdelenerek bu ¢ergevede Tiirkiye 6zelinde ayrica ele alinmaktadir.

Ikinci boliimiinde, merkez bankasi bagimsizligi kavrami, bagimsizligi ve
merkez bankas1 bagimsizligi i¢in gerekli 6nkosullar anlatilmaktadir. Bununla birlikte,
merkez bankas1 bagimsizlik tiirleri ve bagimsizlig etkileyen unsurlar incelenmektedir.
Daha sonra merkez bankasi bagimsizliginin Ol¢iilmesinde kullanilan bir takim
endeksler aciklanarak bu endeksler yardimiyla merkez bankast bagimsizlik

Olctimlerinin nasil yapildig1 anlatilmaktadir.

Ucgiincii béliimiinde, merkez bankasi bagimsizliginin fiyat istikrari iizerindeki
etkileri zaman serisi analizi kapsaminda 1980-2018 donemine ait ¢eyrek veriler
kullanilarak ampirik olarak arastirllmaktadir. Calismanin sonug¢ niteligindeki
dordiincii boliimiinde ise arastirmanin bulgular tartisilmakta, politika cikarimlari

sunulmakta ve ileride yapilacak ¢alismalar i¢in 6neriler sunulmaktadir.



BiRiINCi BOLUM: MERKEZ BANKACILIGI KAVRAMSAL CERCEVE
Bu boliimde merkez bankaciligi kavrami {izerine cesitli tanimlamalar
yapilarak, merkez bankalarinin tarihsel gelisimi ve kurulma gerekgeleri
anlatilmaktadir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin amag¢ ve hedefleri, gorev ve yetkileri agiklanarak fiyat istikrarini

saglamada kullandiklar1 para politika araglarindan s6z edilmektedir.

1. KAVRAMSAL CERCEVEDE MERKEZ BANKACILIGI

Genel kullanimda merkez bankalari, devletlerin para ¢ikarmak ve para
politikasin1  denetlemek ile diizenlemek i¢in kurduklari bankalar olarak
tanimlanmaktadir (Aktaran: Makinist, 2005, s. 1). Bir baska tanima goére ise merkez
bankalari, resmi statiileri olan, bazi imtiyazli yetkilerle ve gorevlerle donatilmisg
bankalar olarak adlandirilmaktadir. Merkez bankalarinin ve merkez bankaciliginin
ortaya ¢ikmasinda, para ve bankacilik islemlerinin ve bu konudaki politikalarin
idaresinin merkezilestirilmesi diigiincesinin etkili oldugu genel olarak kabul
edilmektedir (Mayer, Duesenberry ve Aliber, 1993: 140).

Amerikali yazar Will Rogers, merkez bankalarini, tekerlek ve atesten sonra en
onemli ligiincii bulus olarak gdormekte ve merkez bankalarinin insanlik tarihindeki {i¢
onemli yenilikten biri oldugunu belirtmektedir. Will Rogers’in bu sdylemi, merkez
bankalarinin bugiinkii bulundugu noktay: ispat edecek nitelikler tasimaktadir. Nitekim
18. Yiizy1l’mn ilk ¢eyreginden bu yana 6nemi giderek artan merkez bankalari, bugilinkii
modern ekonomik ve finansal sistemlerin isleyisini saglayan en 6nemli bilesenler
arasinda bulunmaktadirlar. En genel ifadesiyle merkez bankalari, “Deviet adina
bastigi banknotlart ve bu banknotlar: dolasima sokmak ile yetkili; ekonominin
likiditesini ekonomik konjonktiive gore ayarlayarak, ulusal paramin degerine istikrar
katma amaciyla para politikast araglarindan faydalanan ve mali kesimi etkileyen;
devletin bir kurumu olmakla beraber hiikiimetten bagimsiz ancak hiikiimetle uyumlu
calisan ve kar amac tasimayan bir bankadir.” seklinde tanmimlanabilmektedir (Uzar

ve Basoglu, 2017: 125-128).

Bununla birlikte, devletlerin 18. ve 20. Yiizyillar arasindaki savaslarin
finansmaninda bor¢ para bulma konusunda oOnemli giigliiklerle karsilagsmalar

devletleri banknot ihra¢ edebilme yetkisine sahip ticari bankalardan bor¢lanma yoluna



yoneltmektedir. Ancak savas harcamalarmin karsilanabilmesi ic¢in elde bulunan
banknotlarin ihrag edilmesi yiiksek enflasyona neden olmakta ve bu durum karsisinda
banknot ihra¢ etme yetkisini elinde bulunduran ticari bankalarin yasal yollarla
kisitlanmasina  bagvurulmaktadir. Yapilan kanuni zeminde gerceklestirilen
diizenlemelerle parasal istikrarin saglanabilecegi anlasilmakta; ticari bankalarmin
banknot ihra¢ edebilme durumunun ortadan kaldirilmasi ve ihrag¢ edebilme yetkisinin
tilke igerisinde tiim bankalarin onciisii kabul edilebilecek tek bir bankaya verilmesiyle
merkez bankaciligina dogru giden yolun ilk adimlar1 atilmaktadir (Capie, Goodhart ve
Schnadt, 1994: 5). Buna istinaden merkez bankalarinin kurumlasmasinda; modern
devletlerin  kurulus asamasinda ihtiya¢ duyulan finansman taleplerinin
karsilanmasinda 6nemli hizmetleri yerine getirmesinin yani sira, ekonomik daralmalar
ve bilyiik savaslar da etkili olmaktadir. Ornegin, Fransa ile yapilan savasin maliyetini
karsilamak amaciyla kuyumculardan altin alinmis ve bu borcun 6denmemesi iizerine

Ingiltere’de merkez bankasi kurulma ihtiyac1 ortaya ¢ikmaktadir (Giilay, 2009: 3-4).

Merkez bankalariin sermaye yapilari ise 6zel, devlet ve karma olacak sekilde
olusturulabilmesine ragmen, merkez bankalarinin sunduklari hizmetlerin kamusal
nitelikte olmasi gerekmektedir. Merkez bankalari, kredi ve para islemlerini
ekonominin ihtiyaglarina gore tanzim etmek suretiyle, giinlimiizdeki ulusal
ekonomilerde vazgecilemez bir fonksiyona sahip olmaktadir. Merkez bankalarinin
dolasima ¢ikardiklar1 paralar bankanin en 6nemli kaynaklar1 arasinda bulunmakta ve
bu bankalar sunduklar1 kredileri dolagima ¢ikardiklar1 paralardan karsilamaktadirlar.
Bununla beraber, merkez bankalari kredi hacmini ve para arzimi ticari hayatin
ihtiyaglarina ve bulunduklar1 ilkenin politikalarina gore diizenlemekte, hazine
islemlerini yapmakta, bankalardaki nakdi rezervleri muhafaza etmekte, iilkeler
arasindaki takaslasmayr kolaylastirmakta, doviz gider ve gelirlerinin hesabini
tutmaktadirlar (Zarakolu, 1988: 1-4). Bu kadar onemli fonksiyonlara sahip olan
merkez bankalarinin, giiniimiizde ekonomik hayatin isleyisini saglayan ve
kolaylastiran en 6nemli kurumlar arasinda bulunduklar1 kabul edilmektedir (Aktaran,

Yenipazarli,2014, s:11).



1.1. Merkez Bankalarimin Kurulma Gerekgeleri

Ekonomik agidan bu denli 6nemli fonksiyonlar1 bulunan merkez bankalarinin
temel kurulus gerekgeleri arasinda gosterilen kagit para sisteminin baglangici ise 17.
Yiizyil’1in ortalarina kadar uzanmaktadir. Kagit para sisteminde merkez bankalarinin
ihrag edilen banknotlari altina ¢evirmek gibi bir gérevi bulunmamaktadir. Bu durum,
para ihracinin altin mevcuduna gore ayarlanmasimin gerekliligini ortadan
kaldirmaktadir (Zarakolu, 1980: 56). Parasal sistemin giderek banknota dayanmaya
baslamasiyla birlikte merkez bankalarinin kurulma diisiincesi ilerlemekte ve merkez
bankalariin faaliyetleri zorunlu hale gelmektedir (Akgiig, 1987: 104). Nitekim
iktisadi hayatin giderek canlanmasiyla birlikte para ve paray1 yonetme ihtiyaci 6nemli
bir hal almakta, bankalarin gérev alanlar1 artmaktadir. Ticari bankalar banknot ihrag
edebilmekte, bankalarin kasalarinda bulundurduklart altin miktarlarinin  bu
banknotlara gore olma zorunlulugu bulunmaktadir. Bu zorunluluk ortadan kalkinca ve
altin ayarinda meydana gelen degisimler, denetleme ve ilgilenme olgusunun
gerekliligini mecburi kilmakta ve devletin bu olgulari iistlenmesine sebep olmaktadir.
Birgok ticari bankanin yapmakta oldugu bu islemlerin devri devletin kontroliinde olan
tek bir bankaya verilmekte, boylelikle ticari bankalarin banknot basma islevi sekteye
ugramaktadir. Buna istinaden para piyasalarini1 denetlemek ve banknot ¢ikarma yetkisi
devletin gézetiminde bulunan tek bir bankaya yani merkez bankalarina verilmektedir
(Tokucu, 2001: 31).

Bununla beraber, paranin siirekli deger kaybetmekte olmasi, kazancini giinliik
yasamda ucu ucuna denk getirebilen Ozellikle toplumun bir kesiminin yasam
kosullarina olumsuz yodnde tesir etmekte ve bu kesimden, etkilenmeyen siniflara
haksiz gelir transferlerine neden olmaktadir. Bu sebeple, politik yatirimlariyla
enflasyonun siirekli artisina engel olacak 6zerk kurumlarin yasatilmalar1 ve 6zerk
yapiyla donatilabilecek nitelikte olmalar1 merkez bankalarinin = kurulmasinin
gerekliligini gosteren diger nedenler arasinda yer almaktadir (Yiiksel, 1993: 2).

Ayrica, siiregelen zamanda tedaviilde bulunan paranin ayarlanmasinda
ekonominin ihtiyaglarinin goz oniinde bulundurulmasi ¢ok sayida ticaret bankasinin
rastgele banknot ¢ikarmasinin olusturdugu tehlikeler, banknot ¢ikarilmasinin tek bir
banka tarafindan tanzim edilmesini zorunlu hale getirmektedir. Banknot ¢ikarilmasi

ayricaligimin, devletin hazinedarligin1 da iistlenen bir bankanin devralmasi ile



ekonomideki mevcut para miktarinin denetiminin daha etkili hale getirmekle birlikte
stirecin islenisini kolaylastirmaktadir, Bunlar “Merkez Bankaciliginin” dogusunda ve

gelismesinde etkili olan diger 6nemli nedenler arasinda sayilmaktadir (Akgic, 1987:
105).

1.2 Merkez Bankalarimin Kurulus Tarihgeleri

Merkez bankalari, devletin para ¢ikarmak ve para politikasini denetlemek ile
diizenlemek icin kurulan bankalar olarak tanimlanmaktadir. Ik kurulduklar: yillarda
banknot ihra¢ etmek ve devletin bankacilik iglemlerini yiiritmekle gorevli merkez
bankalari, para ve bankacilik islemlerini bir arada bulundurmakta ve bu islevleri yerine
getiren kurumlarin da merkezilestirilmesi ile “merkez bankalar” adin1 almaktadirlar
(Mayer vd., 1993: 140).

Amerikal1 iktisatgt P.A Samuelson’un, Will Rogerts’e atfen tarihte meydana
gelen lic onemli yenilikten biri olarak kabul ettii “merkez bankaciligi”nin ortaya
cikist ise 1600°1i yillara kadar uzanmaktadir (Zarakolu, 1989: 2). Bu kapsamda
diinyada bilinen en eski merkez bankasinin Hollandal1 bir is adaminin destegiyle 1668
yilinda Isveg'te kurulan “Riksbank” oldugu kabul edilmektedir. Bu merkez bankasini,
Ingiltere’nin Fransa ile savasabilmesi icin gerekli fonlar1 olusturarak 6deme yapmasini
istemesiyle Iskogyali is adami Willieam Peterson tarafindan 1694’te Londra’da
Ingiltere Bankasi (Bank of England) adiyla kurulan banka izlemektedir. 25 Ocak
1879'da kurulan Bulgar Ulusal Bankas1 ve 3 Aralik 1913°te Baskan Woodrow Wilson
tarafindan kurulan Amerikan Merkez Bankas1 (FED) diinyada bilinen en eski diger

merkez bankalar1 arasinda yer almaktadir.

Merkez bankalarmin heniiz ortaya ¢tkmadig1 1453 yilinda istanbul’un fethi ile
ortaya ¢ikan Ronesans donemi ve sonrasinda yeni kitalarin kesfi, ticaret hacminin
okyanuslara yayilmasina ve genislemesine sebep olmaktadir. Bunun sonucunda
giiniimiizdeki bat1 {ilkelerinde belirtilen doneme kadar gegerli olan hristiyan
hukukunun yerini roma hukuku almakta ve kilise hukuku degismeye baglamaktadir.
Bununla birlikte kilise hukukunun faize olan tutumu degismekte, 0 doneme kadar yasal
acidan kabul goriilmeyen faiz, artik kabul gérmeye baslanmaktadir. Ayn1 zamanda
ozellikle Ispanyollarin, Giiney Amerika’dan getirdikleri altinlarla gesitli madeni

paralar basmasi, Avrupa’daki madeni paralarin g¢esitliligi, tahsis edilmesi ve



ayarlarmin bozuk olmasi, paralarin birbirlerine gore degerlerinin tespitinde biiyiik
zorluklar yasatmaktadir. Bu madeni paralar, ticaretin en yogun yapilmakta oldugu
yerler olan Amsterdam ve Hamburg kentlerine getirilmektedir. Getirilen bu paralarin
sebep oldugu parasal karmasaya ¢oziim olarak 1609 yilinda Amsterdam Bankasi
kurulmaktadir. Amsterdam Bankasi, sabit bir nitelikte ve degerde hesap banknotu
olarak Florin’i, Hamburg Bankas1 da banka Mark’in1 yaratmaktadir (Parasiz, 2005:
102).

Yine bu donemde 1637 yilinda Venedik Bankas1 kurulmakta, bu banka ¢ek ve
banknot kullanimina firsat sunan giiniimiizdeki ifadesiyle mevduat banka hesaplarinin
tutuldugu “Contadi di Banco” adli mevduat sistemini gelistirmektedir. 1640 yilina
gelindiginde ise Ingiltere kralini, tiiccarlarm Londra kulesinde sakli tuttuklari altin
kiilgelerini kendi varligina dahil etmesi bolgede yasayan tiiccarlarin devlete olan
itimadin1 sarsmistir. Daha sonra bu tiiccarlar altinlarini, adlarina Goldsmith denilen
kuyumculara vermekte bunun Kkarsiliginda ise s6z almaya baglamaktadirlar. Bir siire
sonra Goldsmithler kasalarindaki altinlarin atil halde durmakta oldugunu gérmekte ve
bu sebeple borg isteyenlere “Goldsmith Notes” olarak isimlendirdikleri senetleri
vermeye baslamaktadirlar. Bu senetler zamanla piyasada, aligverislerde dolasir
olmakta ve boylece ilk banknot sistemi olugsmaya baglamaktadir. Bununla birlikte,
Ingiltere’nin Fransa ile yaptig1 1688-1697 yillar1 arasinda gecen “Dokuz Y1l Savaslar1”
sebebiyle Ingiltere ekonomik darbogaza diismektedir. Bu nedenle, bir devlet bankas:
kurulmas1 ve onun vasitasiyla piyasada paranin dolagmasi diislincesi glindeme
gelmektedir. Bu diisiince iizerine ingiltere Bankasi kurulmakta ve bu banka gercek
anlamda merkez bankalar1 yetkilerine sahip tarihte bilinen ilk merkez bankas1 olarak
kabul edilmektedir. Fransa’da da siiregelen bu savastan kaynakli Ingiltere nin
durumuna benzer ekonomik sorunlar yasanmaktadir. Bu sebeple; John Law isminde
Fransa’da yasayan bir Iskogyali tarafindan, Fransiz Emisyon Bankas1 kurulmaktadir

(Parasiz, 2005: 102).

Bununla birlikte, banknot ihrag eden bankalara ilk olarak 17. Yiizyil’in ikinci
yarisinda rastlanmaktadir. ilk banknotu ihra¢ eden 1661 yilinda Stockholm Bankas1
olmussa da bu ihracin gegerlilik siiresi oldukc¢a kisa siirmektedir. Sonralari, 1668’de

Isvec Devlet Bankasi (Riksbank), merkez bankasi nitelikleriyle piyasaya para



¢ikarmaktadir. Bu bankanin sahibi olan Palmstruch banknot transferi ile ticari
senetlerin kirdirilmasi arasindaki bagi belirlemekte, iskonto islemini yaptiranlara
bankanin ¢ikardigi banknotlar1 vermektedir (Hoggarth, 1996: 23).

1800 y1lina gelindiginde Napolyon tarafindan, Fransa’nin sanayilesmesiyle de
paralel olarak Fransa Merkez Bankasi (Banque de France) kurulmaktadir.
Kurulusundan yaklasik yarim asir sonra 1848 yilinda ise banknot ihra¢ etmeye
baslamakta olan bankanin O0ncelikli amac1 Fransiz Devrimi sirasinda kontrolsiiz bir
sekilde ¢okca basilan kagit paranin iilkede neden oldugu yiiksek enflasyonu denetim
altinda tutmak ve kamu finansmanina yardimci olmaktir (Oktar, Tokucu ve Kaya,
2013: 60-61). Ulkenin baskentinde bir¢ok ticari banka, Fransiz Merkez Bankasinin
yapabilecegi islemlerin bir kismini yapabilmekte ve Fransiz Merkez Bankasindan
baska 9 tagra bankasi1 daha para ¢ikarma yetkisine sahip olmaktadir. Fransa Bankasinda
bulunan kisilere ait hisse senetleri, tazminat karsilig1 devlete aktarilmakta ve 2 Aralik
1945°te banka devletlestirilmektedir. Boylece tedaviil hacminin 6zel kesim ¢ikarlarina
gore degil, kamu yararina gore belirlenmesi saglanmak istenmektedir (Unwin, 1963:
124-126).

Gergek anlamda merkez bankacilik faaliyetleri ise, 18. Yiizyil’da ii¢ adet
belirleyici fonksiyonu kapsayacak sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Bu ii¢ Onemli
fonksiyon; (1) devletin bankasi olmak, (ii) banknotu sadece kendisinin ihra¢ yetkisine
sahip olmasi, (iii) likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak, seklinde
siralanabilmektedir. Bu kapsamda, tarihte ilk merkez bankasinin 1694 yilinda kurulan
Ingiltere Merkez Bankasimin (Bank of England) oldugu kabul edilmektedir. ingiltere
Merkez Bankasi 1844 yilinda banknot ihrag¢ tekeline kavusmakta, 1870 yilinda da
likiditenin son mercii islevini tistlenmektedir (Oktar, 1996: 26-33).

1844 tarihiyle cikarilan Peel Kanunu ile yeniden sekillendirilen bu banka,
gelistirilmis merkez bankacilig ilkelerini ve teknigini kullanmaktadir. Ayrica devletin
bankerligini yapmak ve banknot ihraci suretiyle diger bankalara nazaran 6zellikli
durumu, bu kurumun bankalarin bankasi konumuna gelmesine yol agmaktadir.
Hiikiimetin para kasaligmi yapmasiyla, diger bankalar Ingiltere Merkez Bankasinda
hesap agma egiliminde bulunmaktadirlar. Bu yolla Ingiltere Merkez Bankas1 zamanla

bankalarin nakit kaynaklarini bilinyesinde bulundurmakta, karsilikli degis tokus



hizmetini goren ve idareten likidite ihtiyaclarmi yerine getiren bir kurum haline
dontismektedir (Fischer, 1994: 262-308).

1873 yilinda Almanya, Danimarka, Norveg ve Isve¢’ten sonra diger gelismis
iilkeler de 20. Yiizyil’a kadar altin standardi uygulamasia ge¢mekte ve merkez
bankalar1 yalnizca altin kaynaklar1 karsilig1 para ¢ikarmaya baslamaktadir. Boylelikle
tilkeler arasindaki karsilikli islemler bu paralarla yapilmaktadir. Bu uygulamada
merkez bankalarmin tek amacinin paranin altina doniistiiriilebildigini kesinlestirmek
dolayisiyla ayni zamanda paranin hem i¢ hem de dig piyasada degerinin korunmasini
saglamay1 amaglamaktadir. Ayrica para politikasi araclart da faal olarak kullanilmaya
baslanmaktadir. Faiz oranlarinin kontrolii, amaca ulasmak i¢in kullanilan temel para
politika araglarindan birisi sayilmaktadir (Onder, 2005: 13)

Merkez bankalar1 piyasadaki faiz oranlarini kontrol etmek maksadiyla
bilinyesinde bulunan altin rezervlerini miidahale araci olarak kullanmakta; kisaca
bankalar altin satin alarak faizlerin yiikselmesini, satarak da faizlerin diismesini
saglamaya calismaktadirlar. Merkez bankalarinin bu islemleri faal olarak
uygulayabilmeleri i¢in zamanla kisa vadeli para piyasalarmin olusturulmasi ihtiyaci
ortaya ¢ikmaktadir. Ticari bankalarin, merkez bankalarina bor¢lu oldugu iilkelerde,
merkez bankalarinin bu bankalara verdigi krediler i¢in uyguladigi faizler genel olarak
piyasa faizleri olmaktadir. Ingiltere’deki ticari bankalarm iilkelerindeki merkez
bankasina verecekli olmadigi i¢in basit anlamda agik piyasa islemleri ortaya ¢ikmakta,
bu amag dogrultusunda Ingiltere Merkez Bankasi bu bankalarla repo ve ters repo
islemleri yapmaktadir. Merkez bankalari, yaptiklart bu islemler neticesinde siyasi
iktidardan bagimsiz olarak para politikalari izlemeye baslamakta ve ticari rekabetten
uzak bir sekilde model olma niteligi tasiyan bankalarin bankasi olma vasfina
erismektedirler (Capie vd., 1994: 8).

Merkez Bankaciliginin tarihi gelisimi igerisinde durulmasi gereken bir bagka
onemli durum da Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) “Federal Rezerv Sisteminin”
dogusu olmaktadir. Bu sistem, galisma alani sinirlandirilmakta olan 12 adet Federal
Rezerv Bankasindan meydana gelmektedir. Bununla birlikte, Federal Rezerv
Bankalarimin tek bir banka olarak goriilmesi gerekmektedir. ABD ekonomisi ile ilgili

konularda takip edilecek politikalar, ortak politikalar olmakta ve bu 12 bankay1 da



ilgilendirmektedir. Bunun yani sira, idari konular bankalarin kendi takdirine
birakilmaktadir (Timberlake, 1965: 188).

ABD Merkez Bankaciligi, 1791 yilinda ABD Kongresinde “The Bank of
United States (1791-1811)” ve “Second Bank of The United States (1816-1836)”
olarak adlandirilan bu iki bankaya belirli bir siireligine banknot basma yetkisinin
verilmesiyle baslamakta, bu bankalara verilen siire bitince de ABD Hazinesi, merkez
bankasi gibi calismaya baslamaktadir. 1906 yilinda gergeklesen San Francisco
Depremi ve 1907 yilinda yasanan ekonomik kriz, merkez bankaciligi fikrinin
olgunlagsmasina yardimci olmaktadir. 1913 yilinda ise Federal Reserve Bank (FED)’in
kurulmasiyla merkez bankaciligi sistemi tam anlamiyla kurulumunu tamamlamaktadir
(Mumcu, 2007: 4)

Diinyada merkez bankalarinin yogun olarak kurulduklari donemlerin ise
1900’14 yillarin sonuna rastladigi goriilmektedir. Birinci Diinya Savasi’ndan sonra
1920°de Cenova’da gergeklestirilen uluslararast konferanslarda alinan Kkararlar
dogrultusunda diinyanin bir¢ok iilkesinde merkez bankalarinin kurulmasinin hizli bir
sekilde gerceklestirildigi genel olarak kabul gérmektedir (Zarakolu, 1980: 5). Ayn1 y1l
Briiksel’de toplanan Milletleraras1t Maliye Konferansi’nda merkez bankasi kurmamis
iilkelerden kendi para sistem ve politikalarini olusturmalarini, merkez bankalarini
kurmalar1 ve uluslararasi ekonomi sistemine katilmalar1 istenmektedir. Bu kararlar,
diinyanin bircok {iilkesinde merkez bankasi kurulma siirecini ¢ok biiyiikk ol¢iide
hizlandirmaktadir (Dhordan ve Clodong, 1994: 11).

Bu kapsamda, yukarida agiklananlarin yan1 sira diinyadaki diger bazi merkez
bankalarmin kurulus tarihleri de kronolojik olarak asagidaki Tablo 1.1°de

sunulmaktadir:
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Tablo 1.1. Diinyadaki Baz1 Merkez Bankalarinin Kurulus Tarihleri
Merkez Kurulus Merkez Kurulus Merkez Kurulus

Bankasi Yih Bankas1 Yih Bankas1 Yih
Isveg 1656 Bulgaristan 1885 Guatemala 1925
Ingiltere 1964 Finlandiya 1886 Meksika 1925
Fransa 1800 Portekiz 1891 Yunanistan 1927
Hollanda 1814 Italya 1892 Ekvator 1927
Danimarka 1818 Norveg 1897 Bolivya 1929
Yunanistan 1841 Isvigre 1905 Tirkiye 1932
Belgika 1850 Cin 1908 Kanada 1934
Hong-Kong 1856 Avustralya 1912 Yeni Zelanda 1934
Ispanya 1874 ABD 1915 Hindistan 1935
Avusturya 1878 Gliney Afrika 1921 Almanya 1948
Romanya 1880 Rusya 1921 [srail 1954
Japonya 1882 Sili 1925 Brezilya 1964

Kaynak: O. Turgut TELMAN, Merkez Bankalarmin Bagimsizlig1, Istanbul:1994, s.33.

1.2.1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kurulus Tarihgesi

Diinyada merkez bankaciliginin kurulusunu ve gelisimini hazirlayan siireg
benzer bir kronolojiyle Tiirkiye’ye de yansimakta ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) 11 Haziran 1930 tarihinde 1715 Sayili kanunla kurulmaktadir.
Bununla birlikte, Tiirkiye’de TCMB’nin kurulusunu ve gelisimini hazirlayan siire¢
kronolojik olarak 1970 Oncesi Dénem, 1970-2001 Dénemi, 2001 Krizi Sonrasi

Donem olacak sekilde incelenmektedir.

1970 oncesi donem; ikinci mesrutiyetle birlikte Osmanli Imparatorlugu’nun
diger tlilkelere olan O6deme ile yetkilendirilecek, Avrupa devletleri ile arasinda
arabuluculuk iglemlerini yerine getirecek, banknot basma yetkisine sahip, bir devlet
bankasi fikrinin ortaya ¢iktig1 bir donem olmaktadir. 1917 yilinda ulusal sermayenin
kaynak olarak kullanilacagi Osmanli itibar-1 Milli Bankas1 kurulmakta ancak Birinci
Diinya Savasi’nin kaybedilmesinin de etkisiyle banka ulusal olma amacina

ulasamamaktadir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], 2012: 12).

Takip eden dénemde kurtulus savasinin kazamlmasi sonras1 1923 Izmir Iktisat
Kongresinde tekrar bir “milli devlet bankasi” kurulmasi fikri izerinde durulmaktadir.
1928 yilina gelindiginde merkez bankalarinin kurulug ve statiilerini incelemek iizere
uzman goriiglerine bagvurulmakta ve merkez bankasi kurulmasina yonelik ¢caligsmalar

Holanda Merkez Bankasi Idare Meclisi Baskan1 Dr. Gerard Vissering katilimiyla
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tekrar baglatilmaktadir. Vissering, hiikiimetten bagimsiz ve anonim sirket seklinde
orgiitlenmis 6zel bir merkez bankasinin kurulmasinin gerekli oldugu yoniinde 6neriler
sunmaktadir. 1929 yilinda ise Italyan Uzman Kont Volpi, Tiirk Parasi’nin istikrarinin
saglanabilmesi icin bir merkez bankast kurulmasmin gerekli oldugu yoniinde

tavsiyelerde bulunmaktadir (TCMB, 2012: 12-13).

Donemin hiikiimeti, merkez bankasina kurulmasina i¢in kamuoyu yoklamasi
yapmis ve yoklamalar analiz edildikten sonra gerekli yasal ¢ercevenin hazirlanmistir.
Lozan Universitesinden Profesér Leon Morf’un katkilariyla merkez bankasi yasa
tasaris1 hazirlanmakta ve tasari, Tiirkiye Biiylik Millet Meclisinde 11 Haziran 1930
tarithinde kabul edilerek “1715 Sayili Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankas: Kanunu”
olarak Resmi Gazete’de yayimlanmaktadir. Kanunlasan tasarida bagimsizlik ilkesine
duyulan hassasiyetin merkez bankasinin unvanina da yansitilmasi amag¢lanmaktadir.
Bu bankanmn Tiirkiye Cumbhuriyeti ile iligkilendirilmesi istenerek, bagimsizligim
belirtmek i¢in “Cumhuriyet” unvani segilip ve biitiinliyle kendine 6zgii olarak anonim

sirket olarak kuruldugu bagimsizliga olan vurguyu agiklamaktadir (TCMB, 2012: 13).

Diinyada siirekli degisen ekonomik ve siyasi konjonktiiriin de zamanla
degismesinin etkisiyle merkez bankacilig1 degisime ugrayarak, merkez bankalarinin
paranin piyasa icerisindeki dolagimini kontrol etme ve diizenleme gorevleri
genisletilerek ve gorevleri daha iyi yerine getirebilmek i¢in bagta agik piyasa islemleri
olmak tizere yeni araglarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu acidan, 1715 Sayili kanun
yiirtirliikten kaldirilmakta, 14 Ocak 1970 Tarih ve 1211 Sayili TCMB Kanun’u
yiirlirliige konularak ihtiyaclarin karsilanmasi amaglanmaktadir. Bu kanunla TCMB
kismen de olsa, donemin hem ekonomik anlamda hem merkez bankacilig1 alaninda
yagsanmakta olan yeniliklerini yansitacak bir yapiya kavusmaktadir. Belirtilen kanun;
bankanin yasal konumu, yetki ve gorevleri, organizasyon yapisinda bir takim

degisiklikleri igermektedir (TCMB, 2012: 14).

1211 Sayili Kanun’un bir diger 6zelligi de hiikiimetin para ve krediye iliskin
Oonlemler almasinda, bankanin goriisiine basvurulmasi hiikmii getirilerek bankanin
danisman kurum oldugu vurgulanmaktadir. 1970 ile 1980 yillar1 arasinda yaganmakta
olan olumsuz ekonomik gelismeler neticesinde TCMB, ticari bir banka olmamasina

ragmen tilke ekonomisinde gergeklesen bunalimlardan ¢ikis saglamak amaciyla ticari
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bir banka gibi davranmak zorunda birakilmakta ve iilke disindan mevduat toplamaya
baslamaktadir. Bu agidan, bankanin asli gorevlerinden bir uzaklagma yasanmaktadir.
Diger agidan, bu donemde biit¢ce agiklarinin kapatilmasinda TCMB kaynaklarina
siklikla bagvurulmaktadir (TCMB, 2012: 16).

1980’11 y1llara gelindiginde ise hem Tiirkiye ekonomisi hem de TCMB agisindan
onemli degisimler yasanmaktadir. 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar ile Tiirkiye
ekonomisi yapisal anlamda bir yenilenmeye girmektedir. Serbest piyasa ekonomisinin
hiikiim stirdiigii bir ekonomik yap1 kurmak maksadiyla bir dizi diizenlemeler hayata
gecirilmektedir. Para politikasi kapsaminda kredi ve mevduat faizlerinin piyasa
kosullar1 géz 6nilinde bulundurularak belirlenmesine karar verilmekte ve sabit kur
rejiminin terk edilmesi gibi diizenlemelerle bankanin finansal sistem i¢indeki payimnin
azaltilmasia calisilmakta, ancak artan biitge agiklarinin karsilanmasinda TCMB
kaynaklarina bagvurulmaya devam edilmesi, bankanin mali sistemdeki roliiniin 6nem
kazanmasina neden olmaktadir. Bu donemin 6nemli ekonomik gelismeleri su sekilde

siralanabilmektedir:

e Piyasa mekanizmas1 kapsaminda fiyatlar {izerindeki kontroller
kaldirilmakta ve serbest dis ticaret politikasina gegilmektedir.

e Finansal serbestlesme hareketinin baslamasi ile merkez bankasi
araciligiyla piyasa ekonomisi ile uyumlu para ve kur politikalarinin
yiiriitilmesi i¢in gerekli sartlarin saglanmasi i¢in bir takim adimlar
atilmaktadir.

e Para politikasina bagli olarak kredi ve mevduat faizlerinin piyasa
kosullarinda belirlenmesine yonelik diizenlemeler yapilmaktadir.

e Tirk parasi, uluslararasi paralar karsisinda devaliie edilmekte, sabit kur

rejimi ortadan kaldirilmaktadir.

1983 yilinda TCMB, altin ve doviz rezervlerine yon verip bu kaynaklarin etkili
sekilde yonetme konusunda yetkili hale getirilmektedir. Ayrica, fiyat istikrarini
saglama amaciyla ekonominin temel gereklerinin g6z 6niinde bulundurulacag: ve bu
islemlerin saglikli bir sekilde yiiriitecegi hiikmii, bankanin esas goérevleri ile ilgili
kanuna eklenmektedir. 1987 yilinda, agik piyasa islemlerinde bulunmaya baglayan

banka, para ve doviz piyasalarinin kurulmasina da modern anlamda Onciiliik
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etmektedir. 1989 yilinda, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile
ekonomi islerinden sorumlu birimlerin doviz ile islem yapmalarina izin verilmekte ve
Tirk parasinin gevrilebilir ilan edilmesi ile daha esnek bir doviz kuru rejimine
gecilmektedir. 1990 yilinda banka; ilk defa kamuoyuna agikladig1 para programi ile
doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki istikrara dokunmadan piyasanin likidite ihtiyacini

karsilamay1 hedeflemektedir (www.tcmb.gov.tr).

S6z konusu hedeflere ulasilmasina ragmen, 1990’larda Korfez Savaginin
yaganmasi, Tlrkiye ekonomisini onemli Ol¢iide etkilemektedir. Bu donemde mali
sektor lizerinde olugmakta olan siyasi istikrarsizlik, maliye politikasinin yeterince
talep kisici nitelikte olmamasi, baski ve bankacilik sektoriiniin dengeli bir yapiya sahip
olmamasi gibi sorunlar; makroekonomik istikrarin saglanamamasina ve 1994 yilinin
ilk donemlerinde finansal bir ekonomik krizin yasanmasina yol agmaktadir
(www.tcmb.gov.tr). Ayn1 donemde, yiliksek enflasyonun temel unsurlarindan biri
olarak kabul edilen kamu borg¢larinin merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmasini
onlemek i¢in ilk diizenlemeler gergeklestirmektedir. Bu kapsamda, oncelikle 21 Nisan
1994 tarihinde hazinenin merkez bankasi kaynaklarini kullanimia sinirlama
getirilmektedir. Bunun yaninda; 1997 tarihinde yapilan bir protokol ile 1998 yilindan
itibaren hazinenin merkez bankasindan kisa vadeli avans kullanamayacagi karara

baglanmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

1995-1999 yillar1 arasinda finansal piyasalarda istikrari saglamay1 amaglayan
merkez bankasi, enflasyonun kontrolden ¢ikmasi nedeniyle, 2000 yilinda déviz kurunu
esas alan yeni bir istikrar programim yirirlige koymaktadir. Fakat 2000 yilinin
sonlarinda ekonomi camiasinda gergeklesen giiven kaybi ve 2001 yilinda ortaya ¢gikan
finansal kaynakli ekonomik kriz, programin sonlandirilmasina neden olmaktadir. Bu
siirecin dogal sonucu olarak, 22 Subat 2001 tarihinde doviz kurlar1 dalgalanmaya
birakilmaktadir (www.tcmb.gov.tr). 2001 yili icerisinde bas gosteren ekonomik kriz;
bagimsizlik ve iletisim politikalar1 agisinda Tiirkiye ekonomisi i¢in bir donlim noktas1
olmustur. Bu sebeple 2001 yili TCMB agisindan 6nemli gelismelerin yasanmakta
oldugu bir yil olarak tarihe gegmistir. Bu kapsamda, 25 Nisan 2001 Tarihinde 1211
Sayili Kanun’da yapilan degisiklikle, ilk olarak TCMB’nin temel amaci, fiyat

istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek olarak belirlenmektedir. S6z konusu degisiklikle
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TCMB’nin asil amacina ulagsmak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi
para politikast araglarini direkt kendisinin belirleyebilecegi ilgili Kanun’da
belirtilmekte ve boylelikle banka ara¢ bagimsizligina kavugmaktadir (TCMB, 2012:
17).

2002 yilinda ise enflasyon hedeflemesi rejimi olarak isimlendirilen modern bir
para politikas1 uygulamasma gecilmektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin
uygulanmakta oldugu 2002-2005 yillar1 arasinda gerekli 6n kosullarinin
kargilanmasina caligilmakta, merkez bankasimin teknik ve kurumsal altyapisinin
giiclendirilmesi amacglanmaktadir. Tahmin modelleri gelistirilerek veri seti de
genisletilmektedir. Bu siiregte; Arastirma Genel Miidiirliigli, Arastirma ve Para
Politikast Genel Miidiirligii seklinde yeniden yapilandirilmakta, iletigsim
politikalarinin etkinligini saglamak amaciyla iletisim Genel Miidiirliigii niin kurulmas:
bu gelismeler arasinda bulunmaktadir. 2005 yilindan itibaren, politika kararlari ile
ilgili tahmin edilebilirliginin tespit edebilmek igin; Para Politikasi Kurulu toplanti
tarihlerinin  bir yillik siire igerisinde ne zaman gergeklesecegi Onceden
aciklanmaktadir. Anlasildig: iizere 2006 yili ile birlikte acik enflasyon hedeflemesi

rejimi agirligini hissettirmeye baslamistir (Www.tcmb.gov.tr).

TCMB giiniimiizde, 1211 Sayili Merkez Bankasi Kanun’u ile temel amaci olarak
belirlenmis olan fiyat istikrarini ve destekleyici amaci olan finansal istikrar1 saglamak
tizere sahip oldugu ara¢ bagimsizligi paralelinde uygulamalarini siirdiirmektedir.
Bankanin bir anonim sirket orgiitlenmis olmasi ve uygulayacagi para politikasi ile
kullanacagi para politikast araglarimi sadece kendisinin belirlemeye muktedir
kilinmasi, merkez bankasinin bagimsizligini garanti altina alan en énemli unsurlar

olarak kabul edilmektedir (TCMB, 2012: 18).

1.3. Merkez Bankalarinin Amaclar: ve Hedefleri

Diinyada merkez bankalarinin kuruluglar sirasinda veya sonrasinda yapilan
yasal diizenlemelerle birlikte siyasi otoriteler tarafindan merkez bankalarina kanunla
verilmis birtakim amaglar ile bu amaglarla uyumlu hedefler bulunmaktadir. ilk
kurulduklar1 yillarda merkez bankalarinin amaglar1 arasinda farklilik olsa da bir¢ok

tilke merkez bankalarinin ortak amaci para basmak yoluyla devletin haznedarligini
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yapmak ve likiditeyi diizenlemek oldugu genel kabul gérmektedir. Tarihi siireg
icerisinde degerlendirildiginde ise merkez bankalarinin esas gelisimlerinin II. Diinya
Savasi1 sonrasindaki donemlere rastladigi anlasilmaktadir. Bununla birlikte, merkez
bankalar1 ile para politikalarmin 20. YY’a kadar hiikiimetlerin siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime ve tam istthdam hedeflerine ulagilabilmelerinde maliye
politikalariin destekleyicileri olarak kullanilmaktadir. 20. YY’da yasanan 1. ve 2.
Diinya Savaslar1 ve 1970’11 yillarda ortaya ¢ikan petrol krizlerinin etkileriyle yiiksek
enflasyonist siireclerin ardindan, merkez bankalar1 genellikle fiyat istikrarinin
saglanmasini ve siirdiiriilmesini temel amag¢ edinen bir kurum haline gelmektedir

(TCMB, 2013: 2).

S6z konusu amag ve hedefler iilkeden iilkeye degisiklik gostermekle birlikte,
“Bankalarin  Bankas1” olarak da adlandirilan merkez bankalarinin ilke
ekonomilerindeki likiditeyi ekonominin biiyiikliigiine ve ihtiyaclarina gére ayarlamak
seklindeki amaglar1 temel amaglari arasinda bulunmaktadir. Gliniimiizde merkez

bankalarin en temel ve ortak amacinin genelde fiyat istikrarini saglamak ve stirdiirmek

oldugu kabul edilmektedir (Oktar ve Tokucu, 2001: 77).

Bununla birlikte, diinya iizerinde modern merkez bankaciligini benimsemis olan
neredeyse tliim iilkelerin merkez bankalarinin kurulus metinlerinde de bu temel amag
yer almaktadir. Bu temel amacin yami sira, merkez bankalari diger bir takim
makroekonomik hedefleri, fiyat istikrarim1 saglamak kaydiyla dengede tutmaya
caligmaktadirlar. Bu amaclara ulagabilmek icin de merkez bankalari, amaclariyla
orantili olmak kaydiyla kendilerine bir takim hedefler koymaktadirlar. Merkez
bankalar1 yasal olarak hiikiimetten bagimsiz iseler amaglariyla orantili hedeflerini
kendileri belirleyebilirlerken, yasal olarak hiikiimete bagimli olmalar1 durumunda ise
amaglariyla orantili hedeflerini hiikiimetin de onayiyla saptayabilmektedirler (Unal,

2008: 7).

Bunun yani sira, modern merkez bankaciliginin baslica amaci fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirebilmek olmakta, merkez bankalari diger ekonomik hedeflere
katkiy1, sadece fiyat istikrarini gézetmek kaydiyla saglayabilmektedir (TCMB, 2006:
5). Ayrica, diinya genelinde yasanan yliksek enflasyonun ekonomiye ve dogrudan

topluma olumsuz yonde etkilerinin oldugu; fiyat istikrarinin, ekonomik istikrarin,
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istihdam artisinin ve siirdiiriilebilir biiyiimenin mutlak olarak bir 6n kosulu oldugu
kabul edilmektedir. Fiyat istikrart; insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik
kararlarinda 6nemsemeye gerek duymadiklar 6lgiide diisiik bir enflasyon oranini ifade
etmektedir. Ekonomik istikrara ulasilabilmesi igin oncelik olan fiyat istikrari, sadece
diisiik enflasyon oranina erismeyi degil; diisiik enflasyon oraninin siirdiiriilmesini de

kapsamaktadir (TCMB, 2013: 8).

Diger yandan, iilke ekonomilerindeki ekonomi politikalarinin nihai amacinin,
tilkede yasayan insanlarin toplumsal refah seviyesinin yiikseltilmesinin oldugu
genellikle kabul edilmektedir. Ulke ekonomilerinde toplumsal refah seviyesinin
yiikseltilebilmesi ise potansiyeline yakin diizeyde ekonomik biiylime hizlarinin
saglanabilmesiyle ~ ve  siirdiiriilebilir  kilinabilmesiyle  saglanabilmektedir.
Siirdiiriilebilir  ekonomik bilylimenin temelinde ise makroekonomik istikrar
bulunmakta ve fiyat istikrar1 makroekonomik istikrar1 saglayan temel bilesenlerden
biri olarak goriilmektedir (TCMB, 2011: 5). Nitekim fiyat istikrarinin gergeklestigi
ortamda, tiim ekonomik birimler yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlarini ertelemeden
ve daha saglikli sekilde alabilmektedir. Fiyat istikrarinin saglandigi boylesi bir
ortamda yakalanan ekonomik istikrar ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi i¢in
uygun bir makroekonomik ortam yaratmakta toplumsal refah diizeyi
arttirillabilmektedir. Bu nedenle, merkez bankalarinin toplumsal refah diizeyinin
artirilabilmesine dontik en 6nemli katkiy fiyat istikrarini saglayip stirdiirebilmeleriyle

verebilecekleri kabul edilmektedir (TCMB, 2019: 24).

Bununla birlikte, merkez bankalar1 her tilkede farkli kurumsal yapida olmakla
birlikte ekonomik kosullara gore degisiklik gdsteren c¢esitli amaclara sahip
olabilmektedirler. Buna istinaden, merkez bankalari temel politika amaglarini
belirleyerek para politikalarini bu amaglarina paralel olarak yiiriitmektedirler. Merkez
bankalarinin banknot ihraci imtiyaz1 yetkisi elinde oldugundan, iilkenin parasina ait
politikalar1 kendi veya hiikiimetle birlikte belirlemekte ve uygulamaktadir. Bu
politikay1 icra ederken de iki farkli amaci birlikte gozetmektedirler. Bunlar, merkez
bankalarinin belirledikleri orta ve uzun donemli hedefler ve bu hedefleri
gerceklestirmek amaciyla bir ara hedef olarak sectigi politikalar olarak kabul

edilmektedir. Ara hedef olarak secilecek degiskenin asil hedefle tutarli olmasi, merkez
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bankasinin kontrol edebilecegi, diger politika amaclarmin tesirinden miimkiin
oldugunca uzak ve nihai hedef olarak belirlenen degiskene nasil ulasilabilecegi
konusunda agik olmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda bir merkez bankasinin amaglari
asagidaki gibi siralanabilmektedir:

e Faiz oranlarinda istikrar,

e Dogal istihdam diizeyi

e Fiyat istikrari,

e Ddoviz piyasalarinda istikrar,

e Mali piyasalarda istikrar

e Potansiyel bilyiime hedefi,

Ayrica, bircok Avrupa ililkesi merkez bankalarmin goérev ve yetkilerinin
diizenlendigi kanunlarda, fiyatlarin istikrarinin saglanmasini merkez bankasinin
hedefleri arasinda gostermektedir. Diger yandan, gelismis ile az gelismis veya
gelismekte olan ililke merkez bankalarinin hedefleri agisindan; kisa ve orta donemde
parasal istikrar1 saglama yolundaki konjonktiirel hedefler ile stratejik ya da kalkinma
hedefleri seklinde ikili bir ayrim yapilmaktadir. Ozellikle ikinci hedef genellikle az
geligmis tlkelerin merkez bankasi yasalarindaki hedefler arasinda yer almaktadir.
Bununla birlikte, baz1 sanayi iilkelerinin yasalarinda da belirli niianslarla ayn1 hedefe
yer verildigine de rastlanmaktadir. Bu duruma Amerika’nin “Federal Reserve Act”
yasast ornek gosterilebilmektedir. Bu yasada, merkez bankasi meclisi ve Open
Market-Commitee’si; “tam istihdam, fiyat istikrar1 ve uzun vadeli faizlerde diisiik bir
diizeyin etkili olarak 6zendirilebilmesi amaciyla, para ve kredi imkanlarinin uzun
stireli kalkinmaya katkilariin ve ekonominin uzun siireli potansiyeli ile bagdasacak
bicimde {iretim artisinin saglanmasi1” ile ylikiimliiliigiinii 6ngérmektedir. Yasa ayrica
banka meclisine “Full Employment and Balanced Growth Act” yasasinin amaglarini
Ozendirici davranislarda bulunma istemini igermektedir.

Bununla beraber, gelismis iilkelerinin yasalar1 ayrica temel ekonomik hedeflere
ulagilabilmesi i¢in uygun par