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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tarihgesi ve Gorevleri
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Tum dunyada oldugu gibi
ulkemizde de Merkez
Bankasi temel olarak
para ve kur politikalarini
duzenlemek ve banknot
dolasimini saglamaktan

sorumliudur.




Bl Genel Bakis

Merkez bankalari, iilkelerin
para politikalarindan sorumiu
kurumlardir.
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Merkez bankalari, Glkelerinin para
politikalanndan sorumiu kurumiardir. Faaliyetleri
ile diger bankalardan farkli olan merkez
bankalari, her bir bireyin gunlik hayatini
yakindan etkiler. Omegin aligverig yaparken
veya para transferi gergeklesgtirirken merkez
bankalarina ihtiyag duyanz. Merkez bankalari
temel olarak para basarak dolagima surdlmesini
saglar ve fiyat istikranini hedefler.

Gunumuzde pek gok merkez bankasl, fiyat
istikranini saglamakla goreviendiriimekle birlikte
kur rejiminden, doviz ve altin rezervierinin
yonetiminden, édeme sistemlerinden, finansal
sistemin ve istikrann gézetiminden de sorumiu
olabilmektedir. Bunun yani sira, baz: tlkelerde
merkez bankalari, bankalarin gozetimi ve
denetiminden de sorumiudur.

Merkez bankalannin uyguladikian politikalar ve
kurumsal yapilan, iginde bulunduklan Glkenin
siyasi ve toplumsal geligmeleri ile ekonomi
politikalarinin butininden ayn dugunulemez. Bu
nedenle, merkez bankalannin gorev ve yetkileri
zamanla degigmigtir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (Merkez
Bankasi) kurumsal yapisi ve politikalari da
zaman iginde ekonominin ve gunin gereklerine
baglh olarak degigimier gecirmigtir. Bu kitapgikta
oncelikle, Merkez Bankasi tarihgesi U¢ donem
altinda incelenmektedir. Ardindan, Merkez
Bankasinin kurumsal yapisi tanitiimakta,
gunumuUzde ustlendigi gorev ve yetkiler
anlabimaktadir.
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E= Dﬁnden Bugune Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Osmanl Dénemi ve Cumhuriyetin ilk
Yillaninda Merkez Bankasi Kurma Cabalari

Osmanli Devietinde 19. ylzyilin ikinci

yarisina kadar; para miktarinin ayarlanmasi,
kredi hacminin dizenlenmesi, altin ve déviz
rezervierinin yonetilmesi ile i¢ ve dig 6demelerin
gergeklegtiriimesi gibi iglemier hazine, darphane,
sarraflar, vakiflar, bedestenler ve loncalar
tarafindan yUrGtlimekteydi. Bu yapi iginde
Osmanli Devieti, “altin sikke” basmaktaydi.

Osmanli Devleti, senyoraj hakkini itk kez 1839
yilinda kullanarak kagit para gikartma yoluna
gitmigtir. "Kaime-i nakdiye-i mutebere” olarak
anilan ve el yapimi olan bu para, ginimuzdeki
anlamda bir banknot olmaktan gok, faizli bir borg
senedi veya hazine senedi olarak Kullanimigtir.
1854 ylinda Kinm Savag! sirasinda yurt digindan
ilk kez borglaniimig, ardindan Osmanli HokGmeti
ve Avrupa dlkeleri arasinda dig borglarin

Osmanl Bankasinin
sermayesinin yabancilara
ait olmasinin zamanla
tepkilere yol agmasi ve

ﬁ
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O0denmesi konusunda aracilik gorevi ustienecek
bir devlet bankasina ihtiyag duyulmugtur.

Bu amagla 1856 yilinda, merkezi Londra'da
bulunan ingiliz sermayeli “Ottoman Bank (Bank-I
Osmani)” kurulmugtur. Bankanin yetkileri kugik
miktarlarda kredi vermek, HikGmete avans
saglamak ve bazi hazine bonolarini iskonto
etmekle sinirandinimigtir.

lierleyen yillarda Ottoman Bank kendini
feshederek "Bank-1 Osmani-i $ahane”, bilinen
ismiyle “Osmani Bankasi”, adini alarak 1863
yilinda Ingiliz-Fransiz ortaklify geklinde yeniden
orgutlenmig ve bir devlet bankasi niteligi
kazanmigtir. Bankaya otuz yillik bir sire igin
banknot basma ayricaligi ve tekeli verilmigtir.
Banka, devletin haznedarhigini Gstienerek deviet
gelirlerini tahsil etmek, Hazinenin ddemelerini
yerine getirip bonolarini iskonto etmek, i¢ ve dig
borglarn faiz ve anapara édemelerini yapmakia
da goreviendirilmigtir.




Osmanl Bankasinin sermayesinin yabancilara
ait olmasinin zamanila tepkilere yol agmasi

ve Ikinci Megrutiyet Donemi'nde bu tepkilerin
yogunlagmasi ulusal bir merkez bankasi
kurulmasi fikrinin temelini olugturmugtur. Bu
dogrultuda geligen, yerli sermayeye dayal bir
merkez bankasi kurma ¢abalar, 11 Mart 1917
tarininde Osmanli itibar-1 Millf Bankasinin
kurulmasi ile sonuglanmigtir. Ancak bu Banka,
Osmanli Devieti'nin Birinci Dinya Savagi'ndan
yenilgi ile aynimasi nedeniyle, Osmanli
Bankasinin yerini alacak bir ulusal banka oima
amacina ulagamamigtir.

Birinci Dunya Savagi’'nin ardindan dinyada
emisyon saglayacak merkez bankalarinin
olugturuimasi ve Ulkelerin kendi para politikalarini
bagimsiz olarak belirlemeleri ydntnde bir egilim
ortaya gikmigtir.
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Ayni donemde Ulkemizde de Kurtulug Savagi
ile kazanilan siyasi bagimsiziig ekonomik
bagimsizlikla guglendirmek amaciyla bir
merkez bankasi kuruimasi yénunde galigmalara
baglanmigtir. Konu ilk olarak 1923 Izmir iktisat
Kongresi'nde ele alinarak, “tedavil bankasi”
iglevi gorecek “milli deviet bankasi” kurulmasi
fikri Uzerinde durulmugtur. Bu gergevede,
Merkez Bankasinin kurulug agamasinda diger
dlkelerin merkez bankalanndan da gorug
istenmigtir. 1928 yilinda Hollanda Merkez
Bankasi idare Meclisi Bagkani Dr. G. Vissering
Turkiye'ye davet edilmigtir. Vissering hazirladigi
raporda, Hikamete bagh olmayan ve bagimsiz
olarak orgutienmig bir merkez bankasinin
gerekliligine dikkat gekmigtir. Benzer gekilde
italyan Uzman Kont Volpi, Tark parasinin
istikraninin saglanmasi i¢in bir merkez bankasi
kurulmasinin gart oldugunu belirtmigtir.




3 Ekim 1931 tarihinde
faaliyetlerine baslayan
Merkez Bankasi,

1.C:
Resmi Gazete

Tovs sase 7 Tophnood 119

Kurulus Donemi ve ilk Yiliar

Bir merkez bankasi kurulmasina iligkin
goruglerin tumu degerlendirildikten sonra
gerekli yasal gergevenin hazirlanmasi igin
harekete gegilmig ve Lozan Universitesinden
Prof. Leon Morf'un katkilaryla bir yasa

tasarisi hazirlanmigtir. Yasa tasarisinda
Merkez Bankasinin, bir “Cumhuriyet” kurumu
oldugunu vurgulamak amaciyla Turkiye
Cumhuriyeti ile iligkilendiriimesi istenmig;
ancak Bankanin, merkezi idareden bagimsiz
bir kurum oldugunu vurgulayabilmek igin kamu
kurumlarindan farkl olarak ismi “Cumhuriyet
Merkez Bankasi™ olarak belirlenmigtir. “Turkiye
Cumhuriyeti” ibaresine ve kisaltiimig gekli olan
“T.C." ifadesine Gzellikle yer verimemigtir.

fn e n ot yw . ATRAY
BTy e 5 Sarl: 15
! ——or s PAZARIES
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Bankanin tepekidld oe payesi

Madde 1 — Tiekiyede hanknol ihracy imliyazoe mimhas
ran baiz olmak Gzere ( Tarkiye Camhuriyetr Merkez Bankasi)
unvam altinda anonim ket olazak bir banka tesis edibamestis,

Bankanin ve banknot #rac imtiyazian maddetl otuz cene-
dir. Bu imbtiyazin moddeti, bitmcsine bey sene kahaciya kadar
temdit cdilebitir,

Madde 2 = Memleketin iktisadr inkigafing yardim gayesile
tesis olunon  lirkiye Ciimburiyet Merkez Hankasimn vazfes
apaguia gosleriimigtin:

1 - kskontu Falim  teshil ve para piyasssm ve Ledawiling
tanzim etmek:

2 « Hazine muamelelering ifa clmek;

35 - Hukbetle miigtercken Tiirk evraka nakdiyesinin mds-
takbel istikrarma matef biltin tedbivleri ittihaz eylanaek.




Uluslararasi iligkiler géz onune alinarak bu

isim Meclis Iktisat Enclimenindeki goragmeler
sirasinda “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi™
olarak degigtiriimigtir. Tasan, Turkiye Buyuk
Millet Meclisinde 11 Haziran 1930 tarihinde
kabul edilmig ve “1715 sayili Tarkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas! Kanunu™ ad ile 30 Haziran 1930
tarininde Resmi Gazete'de yayimlanmighr.

3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetierine baglayan

Merkez Bankasi, bagimsiziiginin ve diger kamu

kurumianndan farkliliginin bir gostergesi olarak

anonim girket olarak kurulmugtur.

Bankanin hisseleni (A), (B), (C) ve (D) siniflanna

aynimigtir.

 (A) sinift hisse senetleri yalnizca Hazineye ait
olup payinin sermayenin yizde on beginden
fazla olamayacadi hukme baglanmigti.

¢ (B) sinifi hisse senetleri Turkiye'de faaliyette
bulunan milli bankalara ayriimigti.
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® Banka sermayesinden en ¢gok 15.000 hisse (C)
sinifi hisse senedi olarak, milli bankalar diginda
kalan diger bankalarla imtiyazl girketiere tahsis
edilmigti.

¢ (D) sinifi hisse senetleri Turk ticaret
kuruluglanna ve Turk vatandagi gergek ve tizel
kigilere ayriimigt.

Merkez Bankasinin hisse yapisi zamanla
degigmigtir. Kurulug kanununda yer alan yapit,
gUncel durumu yansitmamaktadir.




Kurulus Kanunu’na gore
Merkez Bankasinin
temel amaci iilkenin
ekonomik kalkinmasini
desteklemektir.
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Kurulug doneminde; toplam hisselerin yuzde
15'lik kismini olugturan (A) sinifi hisse grubu
igin HukaGmet kuruluglar aftin, hisse senetieri,
mucevher vb. kargiliinda 2.250.000 Tark lirasi
tutaninda hisse senedi almigtir. Ulusal bankalar,
(B) sinifi hisselere ilgi gostermiglerdir. Ziraat
Bankasi 3.000.000, Emiak ve Eytam Bankasi
1.000.000, i3 Bankast 500.000, Emniyst
Sandifi 300.000, Sanayi ve Maadin Bankasi
250.000 Turk lirasi olmak Uzere, toplamda
5.050.000 Tark lirasi tutannda hisse senedi
almighir. Bu hisse sinifi, toplam hisselerin yuzde
34’luk kismini olugturmugtur. Ancak hisse
cenedi satigl igin son gun gerekli miktar eksik
kalinca Ziraat, Emiak ve Eytam ile i3 Bankalar
sirketler birligi olugturarak eksik 500.000 Turk
lirasi tamamianmigtir. Boylelikie (B) grubu
hisselerin orani yaklagik yGzde 37'ye gikmighir.
(C) sinifi hisseler igin yizde 107luk kismi



olugturacak 1.500.000 Tdrk liras! tutannda hisse
aynimigtir. Osmanh Bankas 1.000.000 Tdrk lirasi
tutannda hizse almig olup geri kalan kismi ise
Banca Commerciale Italiana ve Deutsche Bank
almigtir. Son olarak; (D) sinifi hisse senetler igin
halkin hisse satin almas! yondnde kamuoyunda
tanitim kampanyalarn yordtdimag, ézellikle deviet
memurlannin banka hisselerini satin almalan
desteklenmigtir.

Kurulug Kanunu'na gore Merkez Bankasinin
temel amac dikenin ekonomik kalkinmasini
desteklemektir. Banka, banknot basma yetkisine
tek elden sahip duruma getirilmigtir.

Banka aynca reeskont oranlanm belifremek,
para piyasasin ve para dolagimini ddzenlemek,
Hazine iglemierini yerine getimmek ve TUrk
parasinin deferini korumak (zere tam onlemleri
almakla yetkilendirilmigtir. Bunlara ek olarak
Banka, devletin haznedarhgin da dstlenmigtir.

Bu donemde uygulanan sabit ddviz kuru

rejimi altinda doviz kurlarnin belirlemne yetkisi
Hakamete aitti. Merkez Bankasinin temel politika
araci ize reeskont oranlamydi. 193071 yillar
genel olarak Merkez Bankasinin bagmsizhZinin
@n planda ocldufu, enflasyonun ise diglk
dizeylerde kaldif yillar clmugtur.

1940'ar ise Ikinci Dinya Savagi'min olumsuz
etkilerinin hissedildigi ve kamu finansmani
igin merkez bankas kaynaklanna yanelimin
bagladig willardir. Bu donemde TOrkiye'de
de Merkez Bankasi, bu eilimin etkisi altnda
baljimsiz bir para poliikas yaritmekisn
ok, kamu kesiminin finansman agiginin
kapatimasina yanelik uygulamalarda
bulunmugtur. Bu nedenle genel fiyat dlzeyi,
1938-1948 yillan arasindaki donemde Og kattan
fazla arbg gostermigtir.

1950 yillar, blydme ve hizh kalkinma
hedeflerinin dn planda oldugu ve ekonomik
blydmenin finansmamnin yine Merkez Bankas
kaynaklanndan saflandil bir donemdir.
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* Aralk 2018 itibarmyla.

Gunimizde Merkez Bankasi, anmonim
girket statisOnd korumaktadir.
Semnayesi ise 25 bin Tork lirasidir.
Merkez Bankas! anonim girket olarak
kurulmug ve argatlenmig cimakla birlikie,
kar etme amaci bulunmamaktadir.

Bu durumun sonucu olarak, Merkez
Bankasinin sermayesi de difer anonim
girketlerinkinden farkh bigimde sadece
sembolik bir nitelik ve anlam tagimaktadir.
Semnaye blyukliga, hisse deden ve

kar pay odemeleri sadece simgesel
degerlerle simirh kalmaktadir.

Bu ddnemde Kanun'da baz dizenlemeler
yapilarak Hazineye kiza vadeli avans
saflanmasinin yolu agilmigtr.

Planh ekonomiye gegigin yagandig 1960
yillarda Merkez Bankasi ekonomik kogullara ve
sanayinin geligimine paralel olarak geniglemeci
para politikalan izleyerek kamuya kaynak
saflamaya dewvam etrigtir. Bu dénemde aynca,
kambiyo kontrollne iliskin uygulamalann biydk
gofuniugu Merkez Bankasina devredilmigtir.
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Merkez Bankasinin
etkinligini artirmaya
yonelik calismalar
sonucunda 1970 yilinda

yeni bir kurucu kanunun
kabul edilmesiyle
Merkez Bankasi
tarihinde yeni bir donem
baslamistir.

1970-2001 Yillar1 Arasinda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Merkez Bankasinin etkinligini arirmaya yonelik
galigmalar 1960’ yillarda hiz kazanmig ve

1970 yilinda yeni bir kurucu kanunun kabul
edilmesiyle Merkez Bankas tarihinde yeni

bir donem baglamigtir. Bu kanun ile Merkez
Bankasi kismen de olsa, donemin ekonomik
alanda ve merkez bankaciligi alaninda yaganan
yenilikleri yansitan bir yapiya kavugmugtur.

14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ile

Bankanin yasal statstnde, kurumsal yapisinda,

yetki ve gorevierinde dnemli degdigiklikler
gergeklegtiriimigtir. Yeni dizenlemelerle
Bankanin anonim girket statist korunmusg,
Hazinenin sahip oldufu sermaye payinin yuzde
51'den az olamayacagi hikme baglanmigtir.

Kurumsal yapisinda gergeklestirilen onemii
degigikiiklerden biri “Umum Madarluk”

(Genel Mudurlik) makami yerine Bagkaniik
{Guverndritk) makami olugturularak, dig temsil
ve iligkilerde denklik ve protokolde egitlik
saglanmasidir. Bu degigiklik ile Bagkan unvani
alan ilk isim 1967-1971 yillan arasinda bu gorevi
yuratmus olan Naim Talu olmugtur.

1211 sayili Kanun, Bankanin gorevierinin ve
yetkilerinin artinimasi agisindan da énemli
yenilikler getirmigtir. Oncelikle, Bankanin
dogrudan ve dolayl para politikasi araglarn
Uzerindeki kontrolu artinimigtir. Diger
yandan, Hik(Gmetin para ve kredi tedbirlerini
alirken Bankanin gorugunu almast hdkmad
getiriimigtir. Aynca, Bankaya para arzini ve
likiditeyi dUzenlemek amaciyla agik piyasa
iglemieri yapma yetkisi verilmigtir. Bunlarin
yani sira, yatinmiari ve ekonomik kalkinmay
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desteklemek amaciyla, Bankaya reeskont
iglemnleri ile orta vadeli kredi verme olanal
saflanmigtir. Hazineye verilecek avans miktan,
ilgili yila ait butge giderlerinin yuzde 151 oranina
ylkseltilmigtir.

1980'ler ize hem Tdrkiye ekonomisi, hem de
Merkez Bankasi agisindan dondm noktasi olarak
tarimlanabilecek geligmelerin yagsandifi yillardir.
24 Ocak 1280 tarihinde agiklanan kararlar ile
Turkiye ekonomisinde yapisal bir dénlgdm
yaganmighr. Fiyatlann piyasa mekanizmasi
gergevesinde olugmasi amaciyla fiyat kontroller
kaldinimig ve serbest dig ticaret politikasina
gegilmigtir. Baglatilan finansal serbestlegme
sureci ile para ve kur pdlitikalanmn Merkez
Bankas! tarafindan serbest piyasa ekonomisi

ile wyumiu bir gekilde yaratdimesi igin gerekli
altyapinin saglanmas! yondnde dnemli adimlar
aftilmghir. Ayni donemde mevduat ve kredi
faizlerinin piyvasa kogullannda belirenmesi de
hikme baflanmigtr. Aynca Tlrk parasi yabanci
paralar kargizinda devalle edilersk sabit kur
rejimi terk edilmigtir.

Yine bu dénemde Merkez Bankas Kanunu'nda
gergeklestirilen yasal dizenlemeler ile Banka,
altin ve doviz rezenvienini etkin bir bigimde
yonetmekle yetkili hale getirilmigtir. Bunun yam
sira Bankanin temel gorevierini ekonominin temel
gereklerine gdre ve fiyat istikrann saglayacak
tarzda yuritecei hukmad Kanun'a eklenmigtir.

Merkez Bankas! 1987 yilinda aglk piyasa
iglemnleri yapmaya baglamig, bu dénemde
mdemn anlamda para ve diviz piyasalannin
kurulmasinda dncd rol Gstlenmigtir. Bu amagla,
22 Ekim 1987 tarihinde Banka binyesinds Para
Piyasalan ve Fon Yonetimi Genal MOdorl G50
kurulmugtur. 1989 yiina gelindiginde, 32

Sayih Karar ile ekonomik birimlerin ddviz ile
iglemn yapmalanna izin verilmig ve TOrk parasi
konvertibl ilan edilerek gérece daha esnek bir
ddviz kuru rejimineg gegilmighr.

1830 yilnda Banka, uygulayacal para politikasi
programin kamuoyuna ilk defa duyurmug ve bu
program ile ddviz kurlan ve faiz oranlanndaki
istikran bozmadan piyasamin likidite intiyacini
kargilamay! hedeflemigtir. Ancak 1991

yilinda yaganan Kdrfez Savagimin mali sektor
dzerinde yarattify baski, siyasi istikrarsiziik,
maliye politikasinin yeterince siki olmamasi

ve bankacilik sektérindn kinlgan cimasi gibi
sorunlar 1994 yilinin ilk geyredinde bir finansal
kriz yaganmasina yol agmighr. Yaganan kriz ile
enflasyon oran 1994 yvilinda 0g haneli rakamlara
ulagmgtir.

21 Mizan 1994 tanhinds Merkez Bankas
Kanunu'nun Hazineye kisa vadeli avans
hesabini dizenleyen maddesindes degigikiik
yapilarak Hazinenin Merkez Bankasi kaynaklann
kullammina sinirlamalar getirilmigtir. 1997

yilinda ise Merkez Bankasi ile Hazine arasinda
imzalanan bir protokel ile 1928 yilindan itibaren
Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli
avans kullanmamasi konusunda uzlagilmigtr.

Merkez Bankasi, 1995-1999 yillan arasinda
doviz kurundaki dalgalanmalan azaltmay ve
doviz piyasalanndaki spekilatif hareketleri
onlemeyi amaglayarak mall piyasalarda istikran
saglamaya yonelik politikalar izlemigtir. Bu
donemdeki digsal goklarin etkisiyle ekonomik
durumun daha da afirlagmasi dzerine

2000 yiinda déviz kuruna dayal yeni bir
ekonomik program yardrige konulmugtur.
Ancak ekonomik programin ongordigo
yapisal deligimin istenilen dizeyda
gergeklegtirlememesi nedeniyle 2000 yilinin
sonlarinda ekonomide bir glven kaybi
baslamightir. Given kaybinin derinlegmesi ile
ortaya gikan finansal krizin neticesinde daviz
kuruna dayal istikrar programina son verilmigtir.
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2001 Y1l ve Sonrasinda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2001 yiinda yaganan ekonomik Krizin
ardindan 22 Subat 2001 tarihinde dalgal kur
rejimine gegilmigtir ve ekonomide bir yapisal
dondgum sdreci baglamighir. 2001 yili ayni
zamanda, enflasyon ile micadele igin de
dondm noktasidir

Ulkemizde 2001 yilindan énce uzun sire

'-,"L,k:_ek. enflasyon yaganmig, ancak uygulanan

politikalar ve alinan onlemler enflasyonu

dugurmede yeterli olamamigtir. Bunun

nedenleri;

¢ Para politikasinin temel amacinin
belirlenmemig oimasi

» Merkez Bankasina birbiriyle geligen farkli
gorevierin veriimig olmasi,

¢ Merkez Bankasinin Hazineye kisa vadeli
avans (borg) saglamasiydi.

Yapisal donagum surecinin baginda Merkez
Bankasi Kanunu'nda onemli degigiklikler
yapiimigtir. 25 Nigan 2001 tarihinde
gergeklestirilen degigikliklerin en onemlisi
Merkez Bankasinin “temel amacinin fiyat
istikrarini saglamak” oldugunun Kanun'da
agikga tanimlanmasi olmugtur. Bununla
beraber, bankalarin uygulayacag para
politikasini ve kullanacagi para politikasi
araglanni dogrudan kendisinin belirleyecedi
Kanun'da ifade edilmig ve boylelikie Bankaya
pek gok geligmig Ulkede oldugu gibi arag
bagimsizh veriimigtir. Kanun'da ayrica
Bankanin, fiyat istikranni saglama amaci ile
geligmemek kaydiyla HikOmetin bliyume
ve istihdam politikalarini destekleyecegi
belirtilmigtir.
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Merkez Bankasi Kanunu'nda gergeklegtirilen
temel degigikliklerden bir digeri ise Merkez
Bankasinin Hazine ile diger kamu kurum ve
kuruluglarina avans vermesinin, kredi agmasinin
ve bu kuruluglarin ihrag ettigi borglanma
araglarini birincil piyasadan satin almasinin
yasaklanmasidir. Boylelikle Merkez Bankasinin
kamunun finansman ihtiyacini kargilayacak bir
kaynak olarak kullaniimasinin énine gegilmigtir.
Bu degigiklik ayni zamanda enflasyonun

temel nedenlerinden biri olan kamu agiklarinin
parasallagtinimasinin ortadan kaldinimast
agisindan da son derece onemlidir.

2001 yiinda yapilan kanun degigikligi ile

finansal istikran saglamak Bankanin destekleyici
amaci olarak tanimlanmigtir.

Tum bu degigim surecinde uygulanan
para politikasi stratejisinin de dedigtiriimesi

i

2001 yilinda yasanan
ekonomik Krizin
ardindan 22 Subat 2001
tarihinde dalgal kur

rejimine gecilmis ve
ekonomide bir yapisal
doniisiim siireci
baslamistir.
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kararlaghnimigtir. Temel amag olan fiyat
istikran dogrultusunda 2002 yilindan itibaren,
“enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulamasina
gecilmigtir. Merkez Bankasi temel politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranlanni kullanmaya
baglamigtir. Bu donemde enflasyonia
micadelede onemli kazamimiar elde edilmigtir.

Enflasyonla mucadeledeki kararlihgi
vurgulamak, Tark parasinin itibarini yikseltmek
ve yuksek kupurid paranin muhasebe ve
istatistik kayitlan, bilgi iglem programiari,
odeme sistemleri gibi birgok alanda neden
oldugu sorunlan ortadan kaldirmak amaciyla

1 Ocak 2005 tarihinden itibaren Tark lirasindan
altr sifir atiimig, Yeni Tark Lirasi ve Yeni
Kurug'lar tedavile gikanimigtir. 1 Ocak 2008
tarininde ise paradan “yeni" ifadesi kaldirlarak
Tark lirast banknot ve kuruglar dolagima
glkanimugtir.




2008 yili son ¢eyreginde tim dinyayi etkisi
altina alan kiresel finansal kriz, hem geligmig
hem geligmekte olan Ulkeler agisindan birgok
sorunu beraberinde getirmistir. Bu dénemde,
geligmig Ulke merkez bankalannin uyguladiklar
parasal genigleme politikalarinin, Tarkiye'nin
de aralannda bulundugu geligmekte olan
ulke ekonomileri Uzerinde dnemli yansimalan
olmugtur. Risk igtaninin ve kisa vadeli
sermaye akimlarinin oynakhiginin ve finansal
istikrara yonelik risklerin artmasi, geligmekte
olan Glkelerin merkez bankalarini alternatif
politika arayiglanna yonelimigtir. Bu arayiglar
gercevesinde Merkez Bankasi uygulamakta
oldugu enflasyon hedeflemesi rejimini 2010
yiinin sonlanndan itibaren finansal istikrar

da gdzetecek gekilde gézden gegirmig, bu
gergevede arag kumesini de gesgitlendirmigtir.
Politika arac: olarak kullanmakta oldugu

Yasasin
Yeni Tirk Lirasi!

kisa vadeli faiz oranlarinin yani sira, zorunlu
kargilikiar, faiz koridoru, likidite yonetimi ve
rezerv opsiyon mekanizmasi gibi birbirini
tamamlayici farkll politika araglanni da
kullanmaya baglamigtir. Kullandigi bu farkl para
politikasi araglan ile fiyat istikranindan 6din
vermeden finansal istikran da desteklemeyi

amaglamigtir.

Kiresel para politikalarinin normaliegmeye
baglamasiyla birlikte buna uyum saglamak
amaciyla 2015 yihnin Agustos ayinda yeni bir
yol haritasi belirlenmigtir. Bu siregte, Merkez
Bankasi faiz koridorunun daraltiimasina ve
Merkez Bankasinin bankalara sagladidi
fonlamanin daha basit bir gergeveye
oturtulmasina yénelik bir politika uygulamaya
baglamigtir.

001010
111101
10117 ,

GELiYOR...
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Merkez Bankasi fiyat istikran hedefi dofrultusunda

dinyadaki ve Ulkemizdeki geligmeleri yakindan

izleyerek ekonomik istikrar ve dike refalina kKatk
safjlamak amaciyla sdrekli yenilenen dinamik bir
yapi iginde politika uygulamalann sdrdirmekted

Hesap Verebilirlik ve iletisim Politikasi

2001 yiinda Merkez Bankas Kanunu'nda
yapilan bir bagka dnemli dedigiklik, verilen
bafyimsizhiin bir yansimasi olarak Bankaya
hesap verme sorumlulugunun getirilmesidir.
Hesap verme sorumiulugu, merkez bankalannin
aldiklan kararlardan, bunlann sonuglanndan ve
kurumsal yénetiminden topluma karg sorumlu
olmasi anlamina gelmektedir. Baimsiz ve
hesap veren bir merkez bankas difjer kurumsal
yapilanmalara gbre kamuoyunda daha givenilir
olarak gonildr. Givenilir bir merkez bankas ise

ir.
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hedeflerine ulagma konusunda ekonomik
birimleri daha kolay ikna edebilirken, hedeften
sapmalar oldufunda kamuoyunda bir tereddit
olugmasini Gnleyebilmekie ve bu sayede

fiyat istikran hedefine daha az maliyetle
ulagiabilmektedir.

Hesap verme sorumiulugunun yansimalan,
Banka Kanunu'nun 42. maddesinde agikga
belirlenmigtir. Bu kapsamda, Banka,

bilango, kar ve zarar hesaplanna yonelik
bafimsiz denetim kuruluglanna denetim
yaptirabilmektedir. Merkez Bankasi Bagkan
tarafindan, Banka faaliyetieri ve para politikas
hakkinda her yil Mizan ve Ekim aylannda
Cumhurbagkanina rapor sunulmaktadir. Aynca
Banka, faaliyetlerine iligkin olarak, yilda iki defa
Tarkiye Baydk Millet Meclisi Plan ve Blige
Komisyonunu bilgilendirmektedir. Buna ek
olarak Barka, belirenen hedeflere ilan edilen
sUrelerde ulagllamamasi ya da ulagilamama
olasihfiin ortaya gikmasi halinde, nedenlerini
ve alinmasi gereken dnlemleri HikOmete

yazil olarak bildirmekie ve kamuoyuna
agklamaktadir.

Hesap verebilir olmak ayni zamanda geffaf
bir iletigim politikasim da gersktirmektedir.
Bu gergevede Banka, 2007 yiindan itibaren
iletigim politikasini da etkin bir gekilde
kullanmaya baglarmghr. Bu sayede, uygulanan
palitikalann kamuoyuna aktanimasi bu
palitikalann toplum tarafindan anlagilir ve
kabul edilebilir olmasi saflanarak Bankamin
givenilirligini arirmak amaglanmighr. Gerek
Merkez Bankaszinin bafimsizh gerek
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
rejimi gergevesinde &n plana ¢ikan hesap
verme yukumidldga ve geffaflik unsurlan
dogrultusunda iletigim politikas Merkez
Bankasi politikalannin merkezinde yer
almaktadir. Bu gergevede, Merkez Bankasi
gesitli iletigim araglan yoluyla uygulanmakta
olan politikalann kamuoyuna aktanimasina ve
bu politikalann toplum tarafindan anlagiir ve
kabul edilebilir clmasina katkida bulunmaya
galigmaktadir.



Merkez Bankasi, kurumsal yapi
olarak; idare Merkezi, Banknot
Matbaasi ve Subelerden
olusmaktadir. Bankanin Idare

Merkezi Ankara’dadir. Yurt

ici birimlerin yani sira, cesitli
tlkelerde yurt disi temsilcilikleri
~ bulunmaktadr.
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Kurumsal Yapi

Merkez Bankas!, kurumsal yapi olarak; idare
Merkezi, Banknot Matbaasi ve Subelerden
olugmaktadir. Bankanin idare Merkezi
Ankara'dadir. Yurt igi birimlerin yam sira, gegitli
Ulkelerde yurt digl temsilcilikleri bulunrnaktadir.

Anonim girket statGsGndeki Bankanin en Gst
orgarn Genel Kurul'dur. Pay sahipleri defterinde
wvazill bulunan hissedarlar, Bankanin Genel
Kurulunu olugtururar. Genel Kurul, her yil hesap
donemi sonundan itibaren ilk 0g ay iginde
toplanir.

Baskan (Guverndr), Cumnurbaskani karan
ile dart yillik bir donem igin atanir. Bagkanin
yluksekégrenim gormig, maliye, iktisat ve
bankacilik alanlannda bilgi ve tecribe sahibi
olmasi garttir. Bagkan, en ylksek yuritme amiri
sifatiyla Bankay yonetir ve temsil eder.

Banka Meclisi, Bagkan'dan ve Genel Kurul
tarafindan segilen alt Oyeden olugur. Merkez
Bankasi Bagkani, Banka Meclisi Bagkanidir.
Banka Meclisi Uyelerinin gorev sdresi Gg yildir.
Her yil tyelerin Ggte biri yenilenir. Sareleri biten
Uyeler yeniden segilebilirler.

Merkez Bankas! Kanunu'na gbre Banka Meclisi;

a) Para politikas! stratejisi ve enflasyon hedefi
dofrultusunda uygulanabilecek para
politikazina ve kullanilabilecek para politikas
araglanna iligkin kararlarin alinmasi,

b} Tedavildeki banknotlann degigtirimesine,
tedavillden kaldinimasina ve yok edilmesing
iligkin konularda dizenleme yapilmasi ve
karar alinmasi,

c) Agik piyasa iglemlerine, doviz ve efektif
iglemlering, reeskont ve avans iglemleri ile
reeskont ve avans faiz oranlanna, zorunlu
kargiliklara ve umumi disponibiliteye, difer
para politikasi iglemleri ve araglanna, dlke
altin ve diviz rezervlerinin yonetimine
iligkin usul ve esaslann tespiti ile gerekli
dizenlemelenn yapimasi,

d) Merkez Bankasi Kanunu'nun 40. maddesinin
(1) we (IIl) numarall fikralannda dizenlensn
hususlarda karar alinmasi,

e) Odeme ve menkul kiymet transferi ve
mutabakat sistemlerinin guvenilirlik ve
etkinliklerini artiracak gartlarda kurulmasi
konusunda karar alinmasi, Sdeme yontemler
ile araglannin usul ve esaslannin belirenmesi,
takas odalannin gézetiming iligkin
dizenlemelerin yapilmasi,

) Bilgi istemeye ve istatistiki bilgileri toplamaya
iligkin usul ve esaslann belilenmesi,

g} Sube agiimasi, muhakir temin edilmesi,
temsilcilik ve blro kurulmasi ile Banknot
Matbaasmna iligkin konularda dizenleme
yapilimas! ve karar ainmasi,

h} Provizyon ve ihtiyatlara iligkin konularda karar
alinmas! ile k&rin dagiilmasindan sonraki
bakiyenin Hazineye veriimesing iligkin usul ve
esaslann belirlenmesi,

i} Bankamin bltgesinin, yillk faaliyet raporunun,
bilango, kar ve zarar hesaplannin ve Genel
Kurul gindeminin hazirlanmasi,

i Sermayenin artinimasina ve Esas Mukavelede
dejigiklik yapimasina iligkin olarak Genel
Kurula éneride bulunulmas,
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k) Bankanin idare, tegkilat ve hizmetleri
ile personeling iligkin olarak hazirlanan
dizenlemelerin cnaylanmasi,

I} Bankann ihtiyac igin gayrimenkul satin
alinmasi veya iktisalbi, maliki bulundugu
gayrimenkullerin gerekiiginde satimas,
trampa edilmesi, bafiglanmasi ve sair
islemlerde bulunuimas: hakkinda karar
alinmasi,

m)Bankanin difjer organlanna verecedi yetkiler
kapsami digindaki meblaglara ve kiymetlere
iligkin bafig, sulh, ibra, feragat ve terkin
konulannda karar verilmesi,

n} Bankanin personel kadrolannin onaylanmasi,

o) Merkez Bankasi Kanunu'nda Para Politikasi
Kurulu karanna bagh kenular diginda kalan,
Bagkanlikga inceleme ve onaya sunulacak
sair hususlar hakkinda karar alinmasi ve
dizenlemsa yapilmasi

ile gorevii ve yetkilidir.

Para Politikas! Kurulu, Bagkan'in bagkaniigi
altinda, Bagkan Yardimcilar, Banka Meclizince
iyeleri arasindan segilen bir Oye ve Bagkan'in
onerisi Uzerine atanacak bir Uyeden olugur.
Hazine ve Maliye Bakan Yardimcisi veya
Bakanin belireyecedi bir birim amiri toplantilara
oy hakkl olmaksizin katilabilir. Bagkanlik, Bagkan
Yardimeiligl ve Banka Meclisi Oyeligi gdrevi sona
erenlerin Para Politikas Kurulu dyelidi de sona
erer.
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Para Politikas! Kurnulu;

a} Fiyat istikranni saglamak amaciyla para
politikasi ilke ve stratejilerinin belirlenmesi,

b) Para politikas: stratejisi gergevesinde
Hikametle birlikte enflasyon hedefinin
belirlenmesi,

¢) Para politikasi hedefleri ve uygulamalar
konusunda belirli dénemler itibanyla raporlar
hazirlayarak Hakdmetin ve belirleyecedi
gzaslar dogrultusunda kamuoyunun
bilgilendirilmesi,

d) Hikdmetle birlikte Tdrk lirasinin i¢ ve dig
dedgerini korumak igin gerekli tedbirlerin
alinmasi ve yabanci paralar ile altin
kargisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik
kur rejiminin belirfenmesi

ile gorevii ve yetkilidir.

Para Politikas! Kurulu kararlan, Bagkan
tarafindan yarGtdldr ve Banka Meclisinin bilgisine
sunulur.

Denetleme Kurulu, Genel Kurul tarafindan
segilen dort Oyeden clugur. Denetlems Kurulu,
Bankanin bdtdn iglem ve hesaplann denetler.

Uyelerin garev sireleri iki yildir.

a) Bagkanlik, Denetleme Kurulunun talep
edecedi butdn malumat ve vesikalan
vermekle yukuomiOdar.



b) Denetleme Kurulunun yonetme yetkisi
olmayip, muitalaalarini yazih olarak Banka
Meclisine bildirir ve bir kopyasini da
Cumhurbagkanhgina verir.

¢) Kurul yil sonunda muamele ve hesaplar
hakkinda hazirlayacag raporu Genel Kurula
arz eder.

Yonetim Komitesi, Bagkan'in bagkaniigi altinda
dort Bagkan Yardimcisindan olugur. Bagkan
Yardimeilan Cumhurbagkani kararnyla dort yil
sire ile ataniriar. Yonetim Komitesi,

a) Bagkanca gerekli hallerde, Banka Meclisi
karanna baglanacak husuglar dnceden
inceleyerek, Banka Meclisine yapilacak
teklifleri hazirlamak,

b) Bankanin idare, tegkilat ve hizmetlerine iligkin
yonetmelikieri hazirlamak,

¢) Yonetmeliklerle Yonetim Komitesinin kararnna
birakilan hususlarda karar aimak,

d) Banka iglemierinde koordinasyonu saglamak,

€) Atamalan Banka Meclisince yapilan personel
diginda kalan memur ve hizmetlilerin tayin,
aylklanni tespit, igten gikarma ve emeklilik
gibi iglemleri yapmak

ile gorevlidir.
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Bl Merkez Bankasi Ne Yapar?
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Merkez Bankasi,
banknotiarin
basimini ve
dagrtimim
gergemestirmenin Banknot Basimi

yani sira, piyasada Para, yalnizca ekonomi igin Kritik Gneme sahip
olmakla kalmaz, ayni zamanda her birimizin
d0|a§acak Olan gUnldk hayatinin her agamasinda onemli bir rol
= » oynar. Yiyecek veya otobus bileti satin almak,
Turk lirasi banknot telefon faturas: odemek, sinemaya gitmek gioi
. gun iginde gergeklestirdigimiz birgok faaliyet
miktarnni da para gibi kullanigl bir 6deme araci olmadan
. gergeklestirilemezdi. Fakat paranin bir ddeme
bellrler. araci olmasi diginda iglevieri de vardir. Para

tasarruf edilebilir ve bdylece bir deger biriktirme
araci olarak kullanilabilir. Para, ayrica, ¢lgd birimi
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olarak da kullanilir. Bu iglevieri yerine getirmek
igin paranin iki kogulu saglamasi gerekir: Genel
kabul gérmug olmasi ve insaniann degerini
koruyacagina guven duymalari.

Gunumuzde para, yalnizca cizdanimizda
tagidigimiz nakitten ibaret degildir. Banka
hesaplarimizda yer alan mevduatiar da para
kavramina dahildir.

Bir ulkenin parasi o Glkenin egemenlik ve
bagimsiziginin semboludur. Tarkiye'de banknot
ihraci yetkisi Tarkiye BayUk Millet Meclisine
aittir. Meclis, banknot basma ve ihrag imtiyazini
tek elden ve siresiz olarak Merkez Bankasina
devretmigtir. Banknotiar, Merkez Bankasi
bunyesinde bulunan ve 1858 yilinda faaliyete
gegen Banknot Matbaasi Genel Mudurliga
tarafindan tasarlanmakta ve basiimaktadir.

Banknotlarin tasariminda tlkemizin ve
toplumumuzun tarihsel ve kdltdrel mirasinda
onemli yer tutan mekan, figur, gahsiyet ve
olaylardan yararianilir. Merkez Bankasi
banknotlarin yiksek glveniik ozelliklerine sahip
olmasina 6zen gosterir. Basilan banknotiarin
dagitimi ve gerekli goraldiginde dolagimda
bulunan banknotlarnn yenisi ile degigimi
Bankanin yurt gapindaki gubeleri araciligiyla
yurGtimektedir. Ayrica, vezne merkezleri ve
bazi illerde Ziraat Bankasi gubelerinde bulunan
banknot depolan ile basilan banknotiari
dolagima surmekte ve eski banknotiar yenileri
ile degigtirmektedir.

Merkez Bankasi, banknotlarin basimini ve
dagitimini gergeklegtirmenin yani sira, piyasada
dolagacak olan Turk lirasi banknot miktarini da
belirler. Ulkemizde madeni paralarnin basimi

ve dagitimi ise Hazine ve Maliye Bakanhgina
bagh Darphane ve Damga Matbaasi Genel
MUdurlGgua tarafindan gergeklestiriimektedir.

Gunumuzde dolagimda bulunan EQ Emisyon
Grubu banknotlar altt kuptrden olugmaktadir.
Banknotlarin 6n ylzlerinde Ataturk'an, arka
yuzlerinde ise Ulkemizde yetigmig ve evrensel
deger tagiyan Kigilerin portreleri kullaniimigtir.
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Banknotlarin Arka Yiizlerinde Yer Alan
Isimler

5TL: Aydin Sayili, Tarkiye'de bilim
taringiliginin yerlegmesini saglamig

bilim insani.

: Cahit Arf, Tark matematikgi ve bilim
insani.

: Mimar Kemaleddin, 20. yGzyilin
baglanndaki ¢aligmalariyla taninan
ve Birinci Ulusal Mimarlik Akimi'nin
onde gelen isimlerinden olan Tuark
mimar.

: Fatma Aliye, Turk edebiyatinin
ilk kadin romancisi ve ilk kadin
felsefeci.

100 TL:Itri (Buhurizade Mustafa Efendi),
klasik Tark mOziginin kurucusu.

200 TL:Yunus Emre, Anadolu'da tasavvuf
akiminin ve giir dilinde Turkge'nin
kullaniimasinin éncalerinden, ozan.
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Para Politikasi ve Fiyat istikrari

Merkez Bankasi, dlkemizde para politikasinin
uygulanmasindan sorumiu kurumdur. Merkez
Bankasinin temel amaci fiyat istikranni
safjlamaktir. Diger bir ifadeyle, Ulkemizde para
politikas uygulamalannin temel hedefi fiyat
istikraninin saglanmasidir. Merkez Bankasinin

temel politika araci ise kiza vadeli faiz oranlandir.

Kiza vadeli faiz orani, Merkez Bankasinn
bankalar ve araci kurumlar ile iglemlerinde
kullandify! faiz oranini ifade etmekiadir.

Fryat istikran, bir ekonomide enflasyonun
dikkate alinmayacak dlglde digik oldufu ve
bu durumun sirddrdlebildi§i bir durumu ifade
eder. Enflasyon, bir ekonomideki mal ve hizmet
fiyatlannin genelinde g&zlenen artgtr. Enflasyon
ortaminda, belli bir miktar para ile alinabilecek
mal ve hizmet miktan zamanla azalmakta ve
dolayisiyla paranin de§eri ve satin alma glcd
digmektedir. Bu durum, para birimine olan
glvenin azalmasina, yatinmiann vadesinin
kizalmasina, yatinmlann verimli olmayan yabanc
para ve gayrimenkul gibi alanlara yénelmesine
neden olur. Ylksek enflasyon, ekonomik
birimlerin yatinm, tdketim ve tasarruf kararlanm
saglkh alamamalanna yol agar.

Ylksek enflasyon gelir dagihimini da
bozmaktadir. Yiksek enflasyoniu bir ortamda
tasarruf edebilme imkam clan kesimler ylksek
reel faizlerden yararlanarak servetlerini daha da
artinrken, toplumun gelir dizeyi digdk kesimleri
bu imkana sahip clmadigindan gelir dailirm
giderek bozulur. Gelir dagiimindaki adaletsizlik
toplumsal birlik ve butUnlesmeye zarar vererek
huzur ve istikran bozar.

Ekonomi politikalannin temel amaci bireylerin
ekonomik refahimin arbinimasidir. Fiyat istikrannn
saflandig bir ortamda, tim ekonomik birimler
taketim, yatinm, tasarruf kararlann daha saghkl
gekilde alabilir. Boylece sirdardlebilir bdyime
ve istindam artigl saglamir, ekonomik istikrar

ve toplumsal refah artar. Bu nedenle Merkez
Bankasinin ekonomik refah igin verebilecedi en
binyik katk fiyat istikranim saflamaktir.

Merkez Bankasi temel amaci olan fiyat istikranm
saflamak igin arag olarak Para Politikas
Kurulunda belirlenen kisa vadsli faiz oranlarnni
kullarir. Para Politikast Kurulu faiz kararlanni
almak Uzere onceden agiklanan bir takvim
gergevesinde yilda sekiz kez toplanmaktadir.
Faiz oranlanna iligkin karar alimrken orta

vadeli bir bakig agisi ile enflagyonun

gelecekte izleyecedi seyrin enflasyon hedefi

ile uyumu gozetilmektedir. Alinan faiz karan,
gerekgesiyle birlikte toplantl sonrasinda

ayni gin Tarkge ve ingilizce olarak birer

basin duyurusu ile agiklanmakta ve internst
sitesinde yayimlanmaktadir. Aynica geffafiik
ilkesi dogrultusunda Para Politikas! Kurulunun
deferlendirmelerini ve enflasyonun gorinamune
yonelik durugunu &zetleyen Para Politikas! Kurulu
Toplant Ozeti, toplant: tarihinden beg gin sonra
kamuoyu ile paylagiimaktadir. Bunun yani sira,
yilda dért kere enflasyonun genel gdrindmund,
riskleri ve Bankanin enflasyon tahminlerini igeren
Enflasyon Raporu, basin toplantilan araciligyla
kamuoyuna duyurulmaktadir.

Falz Kararlan Ekonomiyl Nazil Etkller?
(Parazal Aktarim Mekankzmasi)

Merkez Bankasi, temel amaci olan fiyat
istikranna ulagmak igin ekonomideki arz ve
talep dizeyini etkilemeye caligir. Arz ve talep
kogullarmi etkilemek igin ize kisa vadeli faiz
oranlanni temel arag olarak kullanir. Kisa vadeli
faiz oranlarinin ekonomik faaliyeti ve fiyatlar
genel seviyesini etkileme surecine parasal
aktanm mekanizmas! denir.

Merkez Bankasinin ticari bankalarla iglemlerninde
kullandig kiza vadeli faiz oranlannda degigiklige
gitmesi bankalann borg verme maliystlerini
etkiler. Ormedin, faiz oranlannda yaphi

bir indirim bankalarn kigilere borg verirken
uyguladiklan faiz oraninin ddgmesine neden
clacad igin borglanmay kolaylagtinr. Daha az
maliyetle borg alan kigiler daha gok harcama ve
yatinm yapmaya istekli olur ve boylelikle mal ve
hizmetiere olan talep artar. Ote yandan Merkez
Bankasimin faiz oranlannda gergeklestirdigi ariig
borglanma maliyetini artirmaktadir. Bu durum
fiketiciler igin tasarruflar Gzerinden kazanilacak
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faiz gelirini ariracagindan harcama yapmak
yerine tasarrufta bulunmay daha gekici hale
getirir. Yatinm yapmay planlayanlar agisindan
ise yatinm yapmayl daha maliyetli hale getirir.
Bunun senucunda Kigilerin harcama ve yatinm
yapma istedi azalir, mal ve hizmetlere olan
talep azalmig olur. Buna parasal aktanm
mekanizmasinin taiz kanah denir.

Aynica Merkez Bankasinin faiz oranlannda
yaptiy degigiklikler varhk fiyatlann etkiler.
Hisse senedi ya da tahvil gibi finansal varliklanm
fiyatlan faiz oranlan ile dofrudan iligkilidir. Faiz
oranlarindaki bir arbig hisse senetlerinin ve
tahvillerin fiyatlanm dugurdr. Dolayisryla, deger
digen bu varliklara sahip olan Kigilerin toplam
serveti azalmig olur. Bu durum Kigilerin tlketim
yapmalanna engel olarak mal ve hizmetlers
olan talebi azaltir.

Merkez Bankasinin faiz oranlannda yaphd
degigiklikler doviz kuru kanalyla da arz ve
talep kogullann etkileyebilir. Faizler arthinda
Tirk liras! cinsinden hisse senedi ve tahvil gibi
varliklarin getirisi artar. Getirisi artan bu varliklar
satin almak isteyenler Turk lirasina daha gok
ihtiyag duyarlar. Turk lirasina talebin artmasi
sonucunda para defer kazanir. Bu durumda
yurt igi mal ve hizmetlerin fiyatlan, diger
dlkelerinkine Kiyasla daha yuksek hale gelir.
flksek fiyatlar da mal ve hizmetlere olan talebin
azalmasina neden olur.

Merksz Bankasinin aldigi kararlar beklentiler
yoluyla da ekonomideki arz ve talep kogullanna
etki eder. GUnkl beklentiler fiyat ve Ucretlerin
belirlenmesinde dnemili bir rol oynar. Ornedin,
kigilerin ilerideki dGnemler igin enflasyon
beklentisi yiksek ise daha yuksek Ucret talep
ederler, yuksek Ucretler Uretim maliyetlerini
artinr ve bu da fiyatlarda arbiga yol agar. Yani
enflasyon beklentizi, enflasyonu beraberinde
getirir. Bu durumu engellemek igin merkez
bankalan para politikasina duyulan glveni
artirmaya yonelik onlemiler aliflar. Beklentilerin
Merkez Bankas dnggnllerine uyumiu
seyretmesi fiyat istikran amacina ulagimasini
kolaylaghinr. Uzun vadeli faiz oranlari, kisa
vadeli faiz oranlannin gelecekteki seyrine iligkin
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eder; ciinkii beklentiler
fiyat ve lcretlerin
belirlenmesinde 6nemli
bir rol oynar.

beklentilerden etkilenmeakiedir. Bu nedenle,
politika faiz oranlanna iligkin beklentiler, orta ve
uzun vadeli faizler Uzerinde de etkili olmaktadir.

Faiz oranlannda yapilan defigiklife ekonominin
uyum safjlamas| zaman alir. Aktarnm
mekanizmasindaki kanallardan bazilan etkisini
dijerlerinden daha gabuk gosterebilir. Etkiler,
politika defisikliklerinin sézlegmelere ne kadar
Zamanda yansiyacall, bireylerin tdketim
ahgkanhklann ne kadar zamanda defigtirecekleri
gibi unsurlara baghdir.

Aynica, gegmigteki enflasyon oranina bakarak
karar alma aligkanhiklan olan bir ekonomide
politika degigikliklerinin etkiler daha zayif
olmaktadir.

Merkez Bankasinin HikOmetle birlikte

belirledigi orta vadeli enflazyon hedefi ylzde
S'tir. Bankanin temel iletigim araglanndan biri
Enflasyon Raporu'dur. Yilda dért kez yayimlanan
Rapor'da genel makroekonomik geligmeler,
enflasyonun orta vadeli egilimine 13k tutacak
sekilde degerlendirilir. Aynca Merkez Bankasinin
enflasyon tahminkeri ve bu tahminlere esas olan
varsayimlan bu Rapor aracilifyl ile paylagilir.



Baslitlestirlimls Parasal
Aktarim Mekanlzmasi

Politika Faizi Oram

Faiz Oranlan Varlik Fiyatlan Beklentiler Déviz Kuru
! v |

Yurt Igi Mal ve ithal Mal ve i
Hizmetlere Talep Hizmetlere Talep i
\—> Toplam Talep 4

Yurt igi Fiyatiar ithalat Fiyatian ¢ |

Merkez Bankazi Bagimsiziigi ve Flyat Istlkrar Miskis!

Fiyat istikrarimin sagdlanmasinda en dnemif Koguliardan birf merkez bankas! badimsiziigidir. Merkez
bankasi bagimsiziigl, temel amaci fiyat istikran sadlamak olan merkez bankalaninin bu amaca
yanelik politikalara ve kullaniacak araglara iligkin kararlarin Kendiferinin serbestge almasidir.

Fiyat istikran uzun vadeli, istikram ve kararll palitiva uygulamalan senucu elde edifebilmektedir.
Bagimsizhk, merkez bankalanna Kisa vadeli ve gegici amaglar udiruna fiyat istikrarini bozabilecek
politikalar uygulamamalarn ve gerekii uyanlan yapabilmeleri igin uygun bir ortam yaratmaktadir.

Merkez Bankasinin termel amacinin belirlenmedidi ve badimsiz olmadidr durumiarda, para
politikalan fiyat istikranindan farklt hedefler igin kullaniabilir ama bu durum genellikle yiksek
enflasyonia sonuglanir. Bu nedenle pek ok Ulkede merkez bankas fiyat istikranini 2adlamakia
goreviendiriimisir ve bunun igin merkez bankalanna arag bafimsizidr verilmigtir.

Ote yandan, bir merkez bankasinin bagimsiz olmasi o merkez bankasinin politikalann uygularken
sonsuz bir Gzglrldgl oldudu anlanyna gelmez. Merkez bankalan hesap vermekie sorumiudgur

ve izlemler, hedefieri ve uygulamalan Aakkinda geffar bir gekilde hikdmeti, parlamentoyu ve
kamuoyunu bilgiiendirir.
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Finansal istikrar

Finansal sistemin saglikh ¢aligmasinin
safjlanmasi ve sirdurdimesi de modem merkez
bankalannin gbrevleri arasinda yer alir.

Finansal sistem tasarruf sahipleri (fon arz
edenler), yatinmeilar (fon talep edenler),
finansal araglar, finansal aracilar ile hukuki

ve idari dizenden olugur. Finansal sistemin
temel iglevi, fonlann tasarruf sahiplerinden
fona intiyact olan Kigi, girket veya hikametlere
transferini saflamakdr.

Finansal sistem etkin galigtiginda, tasarmruf
sahipleri fonlanni en iyi gekilde degerlendirir;
fona intiyaci olan yatinmeilar kolaylikla fon
bulur. Finansal sistemde, tasarruflann yatinma
dandgme sdrecinin herhangi bir engel ve
kesinti clmadan devam etmesi ve sisternin olasi
goklara kargl dayaniklihg finansal istikrar olarak
tanimlanir. Finansal sistemin istikrar oldugu bir
ortamda, parasal aktanm mekanizmasi saflikh
gahgir, bu da merkez bankalan tarafindan
alinan kararlann daha etkili cimasim saflar.
Aynca fonlann etkin kullammi yatinmian artinr,
ekonomik biyOmeye katkida bulunur. Bu
nedenle finansal sistemin etkin galigmasi,
ekonomik refah ve istikrar agisindan blyuk
onem tagir.

Aksi durumda, yani finansal sistemde
aksakliklar meydana gelmesi halinde ise,
ekonomik biydme zarar gorebilir, igsizlik
artabilir, para politikasim uygulamak giglegebilir
ve fiyat istikran tehlikeye girebilir.

Bu nedenle Merkez Bankasi, finansal

gistemnde istikran saglamak ve para ve diviz
piyasalan ile ilgili dizenleyici tedbirleri almakla
goreviendirilmigtir. Sistemnde Merkez Bankasinin
yani sira Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Hazine

ve Maliye Bakanlif ve Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu dizenleyici ve denetleyici rol
Ustlienmektedir. Merkez Bankasi, gdzetim

ve denetimden sorumiu dier kurumiarla
koordinasyon halinde makro finansal riskleri
kontrol altinda tutmay! amaglar. Merkez Bankasi
aynca, son kredi verme mercii olmasi nedeniyle
gerekli durumlarda bankalara likidite destedi
safjlamakiadir. Aynica, ddeme sistemierinin
kurulmasi ve igletiimesi ile ilgili sorumiulugu
gergevesinde de finansal sistemnde aktif rol
dstlenmektedir.

Merkez Bankasi, bu konudaki goris
ve analizlerini yilda iki kez yayimladigi
Finansal |stikrar Raporu yoluyla kamuoyu ile

paylagmaktadir.
Odeme Sistemleri

Odeme sistemi; Gg veya daha fazla katihimei
arasindaki transfer emirlerinden kaynaklanan
fon aktanmiannin gergeklegtirimesini saglamak
amaciyla yapilan takas (degig-tokug) ve
mutabakat (kesinlegtimme) iglemileri igin gerekli
altyapryl sunan ve ortak kurallan olan yapidir.

Odeme sistemlerinin etkin ve glvenli

galizmasi, merkez bankalannin para politikasi
uygulamalannin etkinligi, finansal istikrar,
ekonominin geligimi ve aynca bu alanda faaliyet
gosteren kuruluglar ve bireyler agisindan onem

tagir.

Odeme sistemlerinin kullaniminin yayginiagmas
ve bu sistemlerden kaynaklanan clasi risklerin
finansal istikran clumsuz etkileyebilecek

olmasi sebebiyle merkez bankalannin Gdeme
sistemlerindeki roll nem kazanmigtir. Bu
dofrultuda Merkez Bankasi kendisine Kanunu
ile werilen grevler gergevesinde ddeme
sistemilerinin sorunsuz igleyebilmesi igin gerekli
yasal ve teknik dizenlemeleri yapar.

Merkez Bankasi, para ve menkul kiymetlerin
guvenli ve izl bir gekilde transfer edilebilmesi
igin Gdeme ve menkul Krymet transferi ve
mutabakat sistemleri kurmak, kurulmug ve
kKurulacak sistemilerin kesintisiz iglemesini ve
denetimini safjlayacak dizenlemeleri yapmakla
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goreviidir. Merkez Bankasi binyesinde faaliyet
gosteren ddeme ve menkul kiymet mutabakat
sistemlen Elekironik Fon Transferi (EFT) Sistemi
ile Elektronik Menkul Kiymet Transferi (EMKT)
Sisterni'dir.

EFT Sistemi Tark lirasi dzerinden yapilan
ddeme iglemlerinin bankalar arasnda
elektronik ortamda gergek zamanl olarak
gergeklegtiriimesini ve gergek zamanl
mutabakatini saflayan bir sistemdir. EMKT
Sisterni ise; menkul kiymetlerin bankalar
arasinda aktanminin ve mutabakatimin,
elektronik ortamda gergek zamanl ve kaydi
olarak yapilmasini saglar.

Merkez Bankasi, bu sistemlerin hem sahibi hem
de igletim sorumiusudur.

Doviz Kuru Politikasi

Bir llke parasinin dijer bir dike parasi
cinsinden fiyatina doviz kuru denir. Trkiye'de
uygulanacak ddviz kuru rejimini Hikamet ile
birlikte beliremek Merkez Bankasinin temel
gdrevierindendir. Ulkemizde 2001 yilinda
yaganan ekonomik kriz sonucunda, Hakomet
ve Merkez Bankasi tarafindan alinan kararla
22 Subat 2001 tarihinden itibaren dalgal kur
rejimi uygulanmaya baglanmighr.

Dalgal kur rejiminde diviz kurlannin seviyesi
piyasadaki yabanci para arz ve talebi tarafindan
belirlenir ve Tark lirasi yabanci paralar
kargisinda serbest olarak deder kazanir veya
kaybeder. Bu rejim altinda déviz kuru bir politika
araci olarak kullanilmaz ve Merkez Bankasinin
kur seviyesine iligkin herhangi bir taahhidd
yokiur.

Didviz arz ve talebini belirleyen asil unsurlar;
iktisadi temeller, uygulanan para ve maliye
politikalan, uluslararasi geligmeler ve
beklentilerdir. Merkez Bankasi bir kur hedefi
bulunmamasina ragmen, ddviz kurundaki ani
hareketliliklerin ve iktisadi temellerden belirgin
gekilde kopmalann fiyat istikranna ve finansal
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istikrara tehdit olugturabilecei durumlarda,
ddviz arz ve talebini etkileyen bu unsurlardan
bazilanna yapacafi midahalelerle diviz kurunu
degistirmeye yonelik etki yaratabilir. Bunun
yaninda Merkez Bankasi, doviz piyasasinda
yapacal islemlerle ddviz kuruna dogrudan
midahalelerde de bulunabilir. Merkez
Bankasinin ddviz piyasasinda yapti iglemler
sunlardir:

Déviz Ihaleler ve Dogrudan Doviz Midahalelerl:

Merkez Bankasi tarafindan gerekli olan
durumlarda ddviz piyasasinda ihale veya
midahale yontemiyle Tark liras! kargiifinda
yapilan daviz alim/satim iglemleridir.

Trk Lirasi Depolari Karziidi Daviz Depolan Ihaleleri:

Tirk lirasi depolan kargihi ddviz depolan
piyasasi, uygulanmakta olan para ve kur
politikas! gergevesinde Turk liras! ve ddviz
likiditesi yonetimindeki esneklijin ve arag
gesitliliginin artinimasi amaciyla kullaniimaktadir.
Déviz Depo Islemleri:

Déviz depo iglemleri gegici bir sire igin ddviz
likiditesi intiyac! olan bankalar ile daviz likiditesi
fazlasina sahip bankalar arasinda Merkez
Bankas! garantéridgunde belirli bir faiz ve
vadeyle yapilan iglemlerdir. Ddviz likiditesine
intiyag duyan bankalar Merkez Bankas
tarafindan belirlenen faiz oranindan da iglem
yapma imkanina sahiptirler. Bu gergevede,
Merkez Bankasi euro ve ABD dolan olmak:
Uzere piyasa Uyesi bankalara limitkeri déhilinde
fon saflamaktadir.

Déviz Karziigi Efektif Islemieri:

Piyasa (yesi bankalar kendilerine taninmig
limitler dahilinde Merkez Bankast ile

ddviz kargihfi efektif alim/satim iglemi
yapabilmektedirler.



TL Uzlazmali Vadell Déviz Satim |halelerl:

Merkez Bankasi tarafindan 1, 3 ve 6 ay vadeli
olarak duzenlenen vade sonunda taraflann
anaparalar el dedigtirmedidi ve TL cinsinden
nakdi uzlagma esasina dayanan bir tlrev
arinddr.

Rezerv Yonetimi

Uluslararasi rezervier, merkez bankalan
tarafindan kontrol edilen, her an kullanima
hazir, dier para birimlerine gevrilebilme
(konvertibilite) ozelligi bulunan ve uluslararasi
O0deme araci olarak kabul goren varliklardir.

Ulkemizin altin ve déviz rezervierini saklamak
ve yonetmekle gorevii olan kurum Merkez
Bankasidir.

Merkez Bankasi;

¢ Para ve kur politikalarina olan guveni
saflamak ve bu politikalan destekiemek,

¢ Hazinenin yabanci para i¢ ve dig borg
Odemelerini gergeklegtirmek igin gerekli doviz
likiditesini bulundurmak,

* [ ve dig goklara kargi kiniganhi azaltmak,

» Uluslararasi piyasalarda ulke ekonomisine
duyulan gaveni arirmak

igin rezerv tutar.

Merkez Bankasi rezervlerin yonetiminde

ulke menfaatlerine dncelik verir. Bu amagla
ulusiararasti rezervier, anaparanin korunmasi
ve gerekli likiditenin saglanmasi esaslar
gozetilerek en duguk riske sahip yatinm
araglannda degeriendirilir. Merkez Bankasi,
rezerv yonetimi sirasinda kargilagilabilecek
risklerin belirlenmesi, deferlendiriimesi ve
kabul edilebilir sinirlar iginde tutulabilmesi igin
etkin bir risk yonetim stratejisi uygular ve sahip
oldugu rezervierin seviyesini dizenli olarak
Internet sitesinde yayimiar.
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Bl Terimler Sozlugu

Agik Plyasa lslemler]

Merkez Bankasinin para politikasinin hedefleri
gergevesinde, para arzimin ve ekonominin
likiditesinin etkin bir gekilde dizenlenmesi
amacryla, Tork lirasi kargiiginda; menkul
kiymetlerin kesin alim satimi, geri alim vaadi
ile satimi (repo), geri satim vaadi ile alimi (ters
repo) iglemleri ile Tark lirasi depo alinmasi

ve veriimesi iglemleridir. Merkez bankalar
agik piyasa iglemleri ile kisa vadeli faiz
oranlannin politika faiz(ler)i etrafinda clugmasini
saglamakta ve finansal piyasalardaki likiditeyi
dizenlemektedir.

Devalliasyon

Sabit kur rejiminde, ulusal paranin yabanc
paralar kargisindaki defjerinin azalmasini ifade
eder.

Enflasyon Hedeflemesl

Merkez bankalanmin genellikle hukamstlerle
birlikte, para politikasi amaci clarak belirli bir
enflasyon rakaminl hedeflemelernidir. Bu tdr
bir uygulamada, hedeflenen enflasyonun,
beklentileri etkileyebildi§i dlgude, nominal
gipa gorevini Ustlenmesi ongadrilar. Diger
politikalardan farkl, enflasyon hedefinin net
bir gekilde kamuoyuna duyuruimasi ve bu
konu ile ilgili dogrudan sorumluluk alinmasidir.
Uygulamada, uygulayic! kurum olarak merkez
bankalarn amaca ydnelik bir arag bagimszligina
kavugmaktadiriar. Difjer bir deyigle, merkez
bankalan, kur ve faiz politikalanni enflasyonu
kontrol altina almak amaci ile istediklen bigimde
kullanabilmektedirler. Bu tr uygulamalar, bir
ekonomideki tim blylkldklerin nominal gipa
dzelligini kaybetmesi sonucu bir Zoruniuluk
olarak da ortaya gikabilmektedir. Bu tdr bir
pelitikanin bagansi igin, gigld ve saghkh bir
mali yap1, enflasyon ile para politikasi araglan
arasinda gozlenebilir ve istikrarl bir iligki,
guvenilirlik, bagimsizlik, hesap verebiliriik

ve seffaflik gibi unsurlar 8n kogul olarak
sayiimaktadir.

179

Iskonto

Ticari senetlerin vadesinden dnce satin alinip,
belirli indirimlerle paraya gevrilmeasini saglayan
bir kredi iglemini ifade etmekiedir.

Konvertibliite

Bir Ulke parasinin, doviz piyasalannda bagka
bir Ulke parasi ile serbestge dedigtirilebilmesi
ve uluslararasi ticari iglemlerde dedigim araci
olarak kullanilabilmesidir.

Parasal Genlzleme

Merkez bankalannin ticari bankalar veya
diger dzel kurumlardan finansal varlik satin
almak yoluyla para arzini arirmas| anlamina
gelen, geleneksel olmayan bir para politikasi
yaklagimidir. Kiresel finansal kriz sonrasinda
ABD Merkez Bankasi bagta olmak Uzere
ingiltere, Avrupa ve Japonya Merkez Barkalan
finanzal sekidrl desteklemek, dzel tiketim
harcamalanni artirmak ve enflasyonun
hedefin altina digmesini engellemek igin farkl
blylkldklerde nicel genigleme politikalan
uygulamglardir.

Reeskont

iskonto edilmig, diger bir deyigle bir bedel
karzih@ (iskonto) el defigtirmig olan kiymetlerin
yeniden bir bedel kargiig) (reiskonto) el
degistirmesini ifade eder. Merkez bankalanmnin,
sartlanm kendileri belilemek gart ile gegitli
senetlen iskontoya tabi tutarak (reiskonto),
reeskont penceresi adi alinda para politikasi
uygulamalannda kullandiklan bir araghr.

Senyora

Para basma yetkisini elinde tutan kurumumn,

bu yetkisi dolayisiyla para basarak elde

ettii reel gelirdir. Para stokundaki defigimin
fiyatlar genel seviyesine orani ile ifade edilir.
Enflasyonun sadece para miktanndaki
artigindan kaynaklanmasi durumunda, senyoraj
ve enflasyon vergisi birbirine egit olur.
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