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Kurulusundan Gelecege Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Central Bank of The Republic of Turkey From Its Foundation To The Future

OZET

Kadim topraklarda yasama ayricaligina sahip olan biz Tirkler, Anadolu cografyasinin
zenginlikleri ile jeopolitik/jeoekonomik 6nemden kaynakli zorluklarini da nesillerce yasamak
durumunda kaldik. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da (TCMB), Cumhuriyetin temel
kurumlarindan biri olarak iilkenin kaderini paylasarak kurulusu ¢ok sancili olurken bankanin
kurulabilmesi i¢in giiniin konjonktiirii geregi olarak bulundurulmasi gerekli altin rezervinin
saglanabilmesi ise yeni kurulmus ve ekonomik zorluklar i¢inde olan Tiirkiye Cumbhuriyeti igin
biiyiik bir ekonomik ve politik zaferdir. 11 Haziran 1930 tarihinde Merkez Bankasi yasa tasarisi
Tiirkiye Biiylik Millet Meclisince (TBMM) kabul edilmis ve 30 Haziran 1930 tarihinde 1715
sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu Resmi Gazetede yayinlanarak yiirlirliige
girmistir. TCMB'nin temel amaci, fiyat istikrarin1 saglamak ve ekonomik dengeyi koruyarak
desteklemektir. Bu baglamda TCMB, para politikasin1 belirler, para arzim1 kontrol eder,
bankalar arasi piyasalar1 diizenler ve Tiirk Lirasi'nin degerini korumak i¢in gerekli dnlemleri
alir. TCMB'nin tarihi boyunca bazi donemlerde para politikalari, ekonomik gelismeler ve siyasi
faktorler nedeniyle tartismali olmustur. TCMB'nin bagimsizlig1, zaman zaman giindeme gelmis
ve ekonomi politikalari iizerindeki etkisi elestirilere konu olmustur. Bu ¢alismada; geng Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin hayata gecirdigi, Tiirk ekonomik politikasini olusturma siirecinde kilit
kurumlarin en basinda yer alan TCMB ikincil veriler 1s18inda ampirik olarak incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez bankaciligi, TCMB, Ekonomik politik.

ABSTRACT

We Turks, who have the privilege of living in ancient lands, experienced the richness of the
Anatolian geography with the difficulties arising from geopolitical/geoeconomic importance for
generations. While the Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB) shared the fate of the
country as one of the main institutions of the Republic, its establishment was very painful. It
provides the gold reserve necessary for the establishment of the bank, as required by the current
conjuncture. Its establishment is a great economic and political victory for the newly established
Republic of Turkey, which was in economic difficulties. On June 11, 1930, the draft law on the
Central Bank was approved by the Turkish Grand National Assembly (TBMM) and on June 30,
1930, the Central Bank of the Republic of Turkey Law No. 1715 was published in the Official
Gazette and entered into force. The main purpose of the TCMB is to ensure price stability and
to preserve the economic balance. In this context, the TCMB determines the monetary policy,
controls the money supply, regulates the interbank markets and takes the necessary measures to
protect the value of the Turkish Lira. In some periods throughout the TCMB's history, monetary
policies have been controversial due to economic developments and political factors. The
independence of TCMB is discussed from time to time and its effects on economic policies has
been the subject of criticism. In this study; The TCMB, which is one of the key institutions in
creating the young Turkish Republic’s economic policy, is examined empirically in the light of
secondary data.

Keywords: Central banking, TCMB, Economic policy.

GIRIS

RESEARCH ARTICLE
FINANCE

Meltem Keskin?

How to Cite This Article
Keskin, M. (2023).
“Kurulusundan Gelecege
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1”, International
Social Mentality and
Researcher Thinkers Journal,
(Issn:2630-631X) 9(77):
5135-5149. DOI:
http://dx.doi.org/10.29228/sm
ryj.73268

Arrival: 28 August 2023
Published: 30 November
2023

Social Mentality And
Researcher Thinkers is
licensed under a Creative
Commons Attribution-
NonCommercial 4.0
International License.

Rogers (1920), “tarihin baslangicindan beri ii¢ biiylik icat olmustur, bunlar; ates, tekerlek ve merkez
bankasidir” demistir (Goodman, 1991: 329). Merkez bankalari, iilke sermaye piyasalar1 ve para
politikalarindan sorumlu kurumlarin en basinda gelmektedir. Merkez bankalari enflasyona ve piyasa
istikrarina duyarhidir. Bu baglamda uzun dénemde ekonomik ¢ikarlarin korunabilmesi merkez bankalarmin,
finansal sistemdeki istikrar1 korumasi ve enflasyonu kontrol edebilme becerilerine baglidir. Merkez bankalari,
zaman zaman politikacilarla ayn1 hedeflerde kesismeyebilirler. Diinyada pek ¢ok hitkmet merkez bankalarm
dogrudan siyasetin kontrolii altina almak isterken, digerler iilkelerin merkez bankalar1 daha fazla 6zerklik ve
bagimsiz hareket etme yetkisine sahip olabilmektedir. Bu a¢idan incelendiginde bagimli merkez bankalari
biiyiik dlciide hiikiimetlerin yonetimine uygun hareket etmektedirler bunun aksine bagimsiz merkez bankalari,
iktidardaki partilerin ekonomik yonetim tercihlerinin 6tesinde farkl politikalar izleyebilmektedirler.

Tiim finansal piyasalarda oldugu gibi iilkemizde de, finansal sistemin isleyisinin diizenlenmesi, yiiriitiilmesi ve
denetlenmesi amaciyla faaliyet gosteren en Onemli kurumlarin basinda TCMB’1 gelmektedir. Tiirkiye

1 Dog. Dr., Ankara Yildirim Beyazit Universitesi, SUBF, Uluslararas Ticaret ve Lojistik Boliimii, Ankara, Tiirkiye
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Cumbhuriyeti’nin ekonomik kalkinmasi ve c¢agdas milletlerin seviyesine erismesi i¢in cumhuriyetin ilk
yillarinda gergeklestirilmis atilimlar ile iilkede yeni kurulan kurum ve kuruluslar hizla Tiirk toplumunun
hayatinda yerini almigtir. Cumhuriyet’in kurucu kadrolar1 milletlerin yiikselme ve diisiis donemleri ile birlikte
Osmanli Devleti’nin son donemini iyi analiz etmislerdir. Tarihten alinan dersler dogrultusunda Cumhuriyetin
kurucu kadrolar1; ekonomik gelismeleri iilke kalkinmasinin odagina yerlestirmislerdir. 1923’de Atatiirk, Izmir
Iktisat Kongresi’nin agilis konusmasinda; milletlerin yiikselme, gerileme ve diisiis donemlerinin; siyasi, askeri
ve sosyal nedenlerin etkili oldugunu ancak temel sebebin ekonomi ile bire bir iliskili olduguna vurgu yapmistir
(Onder, 1989: 103-126). Ayrica, Atatiirk 1135 delege ile Izmir’de Banka-Han binasinda toplanan birinci
iktisat kongresinde; uluslararasi siyasi/ekonomik krizin yol ac¢tig1 problemlere isaret ederek bu problemlerin
¢Ozlimiiniin, milli para ve ekonominin istikrarindan gectigini belirtmistir (Keskin, 2020: 30). Cumhuriyetin
kurucu kadrolari, 1926 yillinda, Osmanli devleti doneminde de eksikliginin rahatsizlik hissi verdigi merkez
bankasi kurulmasi i¢in ¢alismalara baglamistir. Merkez bankasi kurulusunu tamamlayabilmek i¢in 6ncelikle 25
Subat 1930 Tarih 1567 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanunu 433 Sayili Resmi Gazete
‘de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. 30 Haziran 1930 ve 1715 sayili bankanin kurulus kanunda; TCMB,
anonim sirket (A.S.) olarak diizenlenmistir. Tiirk ekonomisinin nadide kurumlarindan biri olan merkez
bankasi, diger kamu kurumlarindan farkliliginin vurgulanmas: hassasiyetine 6zen gosterilmistir. TCMB’s1 3
Ekim 1931 tarihinde faaliyetine baslamistir.

Geng Tirkiye Cumhuriyetinin en 6énemli kuruluslarindan biri olan TCMB, faaliyetleri ile her bir bireyin
giinliik hayatina dokunmustur ve dokunmaya da devam etmektedir. Tiirkiye’de oldugu gibi diinyada da
merkez bankalar1 fiyat istikrar1 saglamayi gorev edinmekle birlikte kur rejimleri, altin ve/veya doviz
rezervlerin yonetilmesi, finansal sistemin diizenlenmesi, denetlenmesinden de sorumlu olabilmektedirler.

Bu calismada, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 100 yillik ddneminde ekonomik tarihine etki eden ve cumhuriyetin
kurulmasindan kisa bir siire sonra hayata gecirilen TCMB’sinin sancili kurulus 6ykiisii ile birlikte kurulus
doneminde bagimsizligina gosterilen 6zen c¢alismada incelenerek bankanin diinden giliniimiize kadar tarihi
siireci degerlendirilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Merkez bankacihigi ilk ornekleri, 1668 yilinda kurulan Isve¢ Merkez Bankasi (Sveriges Riksbank)’dir.
Kronolojik siralamada en eski merkez bankasi Sveriges Riskbank olmasina ragmen, giiniimiizdeki anlamiyla
merkez bankacilig1 islevlerini yerine getiren ilk banka, ingiltere Merkez Bankasidir (The Bank of England)
(Keskin, 2020:19).

Merkez bankasinin iilkelerin ekonomik hayatina girmeye baslamasiyla merkez bankaciligi ile ilgili literatiirde
cok sayida calisma birikmeye baslamistir. Bu boliimde merkez bankasi ile ilgili calismalardan bazilar
gruplanarak yer almaktadir.

Baring (1797) calismasinda; Ingiltere Bankasi’nmin kurulusu ve iilkenin kagit para dolasimma iliskin
gozlemlerine yer vermistir. Yine bu donemlerde, merkez bankasi gereklili§i, merkez bankasinin tarihi
gelisimi ve bankanin ekonomiye katkilarini iceren pek ¢ok caligma yapilmistir. Bu c¢alismalardan bazilar
sOyledir; Indicators ve Lead, (1708), Banks (1747), Sherman (1752), Trevisani vd. (1758), La No-Violencia
(1770), Gray (1774), Sylla R. (1790), Kant ve Peace (1795), Jobst ve Kernbauer (1816), Joplin (1837),
Green (1845), Gilbart (1847), Gilbart (1859), Wilson (1872), Soyeda (1893), Harding (1895), Laughlin
(1897), Guinnane (1889), Droppers (1898), Berhad (1900). XX. yiizyilin bagindan baglayarak merkez
bankaciligr ile ilgili yapilan ¢alismalar bankanin ekonomik politik kurumsal yapilari, tim iilkelerde merkez
bankalarinin olusturulma zorunlulugu, ulusal merkez bankaciligi, uluslararasi1 ekonomi ve para teorileri
konular1 incelenmistir. Bu ¢alismalardan bazilar ise soyledir: Roberts (1908), Warburg (1914), Meade (1934),
Smith (1936), Triffin (1946), Kriz (1948). 1950’11 yillar ile merkez bankalarinin para politikalar1 ve bu
politikalar ile ilgili elestirel ¢aligmalara rastlanmaktadir. Bunlardan bazilar1 sdyledir; Philip (1951), Sen
(1952), Minsky (1957), Bloomfield (1957), Gordon ve Read (1958), Ahrensdorf ve Kanesathasan (1960).
1960’11 yillarda calismalarda dikkat ¢eken Onemli unsur modern merkez bankaciligi, bor¢ yonetimi, agik
piyasa iglemleri ve doviz istikrar1 gibi konular olmustur. Bu ¢alismalardan bazilari ise sdyledir: Sayers (1961),
Mundell (1963), Morgan (1965), Porter (1966), Bryan (1967), Sheppard (1968). 1970’li yillarin konulart
arasinda merkez bankasinin inovasyon c¢aligmalari, merkez bankasi para arzi, faiz oranlari, déviz kuru
ayarlamalari, SDR’ler 2, merkez bankalari Swap islemleri ve merkez bankasi para politikalar1 ve aktarim
mekanizmasi gibi konular literatiirde yer almigtir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 soyledir; Modigliani vd. (1970),
Brimmer (1971), Aliber (1973), Girton ve Henderson (1976), Girton ve Henderson (1977). 1980’li yillarda

2 Ozel gekme hakkidir. Uluslararas: likiditeyi arttirmak icin Uluslararast Para Fonu tarafindan 1969 yilinda olusturulmus 6zel bir uluslararasi rezerv
aracidir. Bir hitkiimetin, digerinin merkez bankasindan onun ulusal parasini gekmesine olanak veren bir haktir.
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merkez bankalar1 sisteminin bagimsizligi, banka politikalar1 bir kez daha giindemin ana konusu haline
gelmistir. Bu konulari igeren ¢alismalardan bazilari séyledir; Collyns (1983), Timberlake (1984), Bhattacharya
vd. (1985), Banaian vd. (1986), Goodfriend (1986), Goodfriend ve King (1988), Waller (1989). 1990 yillarin
sonlarinda yine merkez bankalarinin bagimsizlik konulari c¢alismalarda 6n plana ¢ikarken banka para
politikalarida calisma konular1 arasinda yerini almistir. Bu ¢alismalardan bazi 6rnekler soyledir; Neumann
(1991), Alesina ve Summers (1993), Fischer ve Capie, (1994), Fischer (1995), Goodhart (1995), McCallum
(1995), Eijffinger vd. (1998), Hall ve Franzese (1998), Forder (1999). Merkez bankalar ile ilgili XXI.
Yiizyilda yapilan calismalar; merkez bankasi iletisimi ve para politikasi, banka eylemlerinin tahmini, faiz
oranlar1, merkez bankaciliginda iklim degisikligi ve yesil finans konular1 ile Avrupa Merkez Bankasi'nin para
politikasi, merkez bankasi bagimsizliginin etkinligi, merkez bankasi1 dijital para birimleri gibi konular
literatiirde yerini almistir. Bu ¢aligmalar arasinda; King ve Ma (2001), Blinder vd. (2008), De Haan vd. (2008),
Dreher vd. (2010), Hielscher ve Markwardt (2012), Goodfriend (2012), Beukers (2013), Micossi (2015),
Dikau ve Volz (2018), Kiff vd. (2020), Leombroni vd. (2021), Fernandez-Villaverde vd. (2021), Lagarde
(2021), Barrdear ve Kumhof (2022), Ozili (2023), Chiu vd (2023) yer almaktadir.

TCMB ile ilgili yapilmis pek ¢ok calisma literatiirde yerini almistir. Bu calismalardan bazilar1 séyledir: Semiz
ve Akandere (1929), Feyzullah (1929), Birsel ve Talip (1933), Ergin (1942), Epstein (1944), Alptiirk (1960),
Ergin (1960), Oztan (1963), Files (1966), Sakarya (1970), Dirlik (1970), Kurt vd. (1977), Morgiil (1980),
Parasiz (1980), Soydan (1987), Reisoglu (1989), Fisunoglu (1990), Moldibi (1994), Tokgoz (1996), Sinikkaya
(1997), Goktan (1998), Cetin (1998), Telatar. (1999), Kunter ve Biney (1999), Biyik (1999), Yesiladal
(2000), Colakoglu (2002), Barisik (2004), Baydur vd (2007), Sayilgan ve Uysal (2011), Serel ve Ozkurt
(2014), Cetin (2016), Karadeniz (2017), Kog (2020), Keskin (2020), Kardes (2023).

Bu calisilmada, konuyla ilgili yapilan ¢alismalardan farkli olarak, TCMB’nin kurulus asamasindan giintimiize
kadar evrelerini incelerken verilere dayanarak gelecekle ilgili merkez bankasi 6ngoriileri de yer almaktadir.

TCMB KURULUS DONEMI

Osmanli Devletinin, 17. ve 18. yiizy1l boyunca giderleri artarak yiikselmeye devam etmistir. Biitce agiklari ise
siirekli artis gostermistir. Gider artiglar1 6zellikle savas donemlerinde daha da belirginlesmistir. Osmanl
Devleti biitge aciklarini dig borglanma ile kapamaya calismistir (Seker, 2007:115). 1854 yilinda ilk dis
bor¢lanma Kirim Savasi doneminde olmustur. Bu borcun 6denmesine aracilik edebilmesi i¢in sistemde bir
bankaya ihtiya¢ duyulmustur. 1856 yilinda kralice Victoria’nin emri ile bes yiiz bin Sterlin sermayeli, merkezi
Londra’da bulunan Ottoman Bank (Bank-1 Osmani) ingiliz sermayesi ile kurulmustur. Fransizlar da bu
bankanin gelirlerinden paylarini almay1 hedefliyorlardi. Banka 4 Subat 1863 yilinda kendini feshederek
Ingiliz-Fransiz ortaklig1 seklinde “Bank-1 Osmani-i Sahane (Osmanli Bankas1)” adim alarak devlet bankasi
niteligi kazanmistir. Banka devletin haznedarligin1 da yapmistir. Osmanli Bankasi, devletin gelirlerini tahsil
etmistir. Ayrica banka, hazine adina 6demeler ve kambiyo islemlerini de yapmigtir. Dahasi banka mevduat ve
stnai yatirim bankasi olarak da gdrev yapma yetkisini iizerine almistir (Unal, 2008, s. 5). Osmanli devleti
otuz yil siire ile banknot basimini da bankaya devretmistir. Boylece, Osmanli Bankasi senyoraj® hakkinda
kullanabilmistir.

Osmanli Bankasi, 1868 yilinda banknot emisyonunu 300.000 liranin lizerine ¢ikarmistir. Banka 1877-1878
Osmanli-Rus Savasi sirasinda savas giderlerinin finansmanm saglamak i¢in 27 Agustos 1876 tarihinde 2
milyon Kaime* basmstir. Tedaviildeki paralar yetersiz goriilince 11 Kasim 1876 tarihinde 1 milyon
degerinde Ihtiyat Kaimeleri piyasaya siiriilmiistiir. Savas doneminde bu parada yeterli gelmeyince, tekrar 23
Subat 1877 tarihinde 7 milyon liralik yeni tertip Kaimeler piyasaya siiriilmistiir. Osmanli Devleti biit¢esinde
olusan negatif yonlii acik ve 6demeler dengesi bozulmaya devam etmis ve 26 Agustos 1877 tarihinde 6 milyon
liralik yeni Kaime c¢ikarilmasi karart alinmistir (Cakir, 2001:58). Bu kadar ¢ok para basmanin doniisii;
enflasyon, halkin devlete olan giiven kayb1 ve pek ¢ok isyerinin kapanmasiyla sonuglanmistir. Kaimeleri
(Evrak-1 nakdiye), 4 Eyliil 1928 tarihinde tamamen ve bir daha doniilmemek {izere yiriirliikten kaldirilmistir.

II. Mesrutiyetin ilan1 sonrast Osmanlmin aydin milliyetgi (Tiirk¢ii) ve ittihat Terakki Cemiyetinin ulusguluk
hareketi, ekonomik hayatta da kendisini gostermistir. Ittihat Terakkiciler, Osmanli Imparatorlugunun
topraklar1 dahilinde hissedilen derin ekonomik problemlerin “milli iktisat” anlayis1 ile ¢oziilecegi ideolojisini
benimsemislerdir (Oktar ve Varli, 2009: 2-11). Ayrica, Osmanli bankasi deneyimi, banka sermayesinin
yabancilara ait olmasimin yarattig1 tepkiler ve milli miicadelenin finansmaninda yasanan daralmalar nedeniyle
ulusal banka kurma fikri temelleri de filizlenmeye baslamistir (Keskin, 2020:30). ittihat Terakki “iktisadi

3 Senyoraj veya sinyoraj; paranin iiretim maliyetiyle iizerinde yazih deger arasindaki farktir. Devletler bu farki kasalarina gelir olarak almaktadirlar.
41843 yilinda basilan ilk Osmanl1 banknotudur. Hazine bonosu yerine de kullamilabiliyordu. Kaime yerine “esham kavaimi, evrak-1 nakdiyye, kavaim-i
nakdiyye, kavaim-i nakdiyye-i mu‘tebere, varaka-i nakdiyye, nakid kagidi, kavaim-i mu‘tebere, kaime-i nakdiyye” gibi ¢esitli adlar da kullanilmsgtir.
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cihat” cagrisi ile milli bir bankanin iilkeyi iktisadi bagimsizliga tasiyacagi fikrini yaymaya caligmislardir
(Eldem, 1999:332). Bu miicadelelerin sonucu olarak, 11 Mart 1917 tarihinde “Osmanl Itibar-1 Milli Bankas1”
kurulmustur. Ancak Osmanli Devleti’nin Birinci Diinya Savasi’ndan yenilgi ile ayrilmasi sonucu, bu banka
merkez bankasi islevlerini gorecek bir ulusal banka olma amacina ulasamanustir. Ittihat Terakkicilerin ulusal
ekonomi ve ulusal banka kurma inanclari, ¢abalar1 ve hayalleri; yillar i¢inde cumhuriyeti kuran kadrolarca
hayata gecirilecektir.

Osmanli Bankasi savas ve iggal yillarinda Tiirkiye’deki caligmalarini sinirlamistir. 1920°1i yillarda sanayinin
olmadigi, yanmis, yikilmis ve yokluk icinde, bir iilkede; merkez bankasi kurabilme hedefi yakin dénem
igerisinde iitopya olarak degerlendirmek yanlis olmayacaktir. Ancak ulusal devlet bankasi® kurulmasi konusu
Cumbhuriyetin kurulusundan kisa bir siire once 17 Subat — 4 Mart 1923 tarihleri arasinda Tiirkiye nin
ekonomik sorunlarinm tartisildig: Izmir iktisat Kongresinde de bizzat Mustafa Kemal Atatiirk tarafindan
giindeme alinmigtir. 1924 yili kosullart bir merkez bankasi kurmaya elverigli olmayinca Tiirk Hiikiimeti,
Osmanli Bankasi ile bir anlagsma yapmistir. Bu anlasmada; bankanin 1925°da son bulacak banknot basimi
imtiyazin1 1935 yilina kadar uzatma kararini sarta bagl olarak almistir. Osmanli Bankasi, bu siire igerisinde
ulusal bir merkez bankasi kurulmasi durumunda, itiraz etmeksizin banknot basim imtiyazin1 merkez bankasina
birakmak zorunda olacagini kabul etmistir. Boyle bir anlagsma yapmak diplomatik bir bagari1 ve 6n goriiliiktiir
(Keskin, 2020: 32).

Maliye Bakanligi 1927 yilinda Merkez Bankasi kurulabilmesi i¢in bir taslak hazirlamistir. Cumhuriyetin
ilanindan sonra tedaviilde bulunan Diiyun-u Umumiye’nin garantdrliigiinde bulunan paralarin eskilerinin
yenileriyle degistirilmesi gerekliliginin sonucu olarak Tiirkiye Cumhuriyeti’ne ait birinci emisyon (E1)
grubunda ki banknotlar 5 Aralik 1927 tarihinde piyasaya siiriilmiistiir. E1 serisinde yer alan 1, 5, 10, 50, 100,
500 ve 1.000 liralik banknot grubundan olusmaktadir. Sekil 1’de 1. emisyon grubuna ait banknot drnekleri
gorilmektedir.

P> ——

On Yiizii: Meclis Binasi, Ankara On Yiizii: Ankara Kalesi, bozkurt, On Yiizii: Ankara Kalesi ve bozkurt
Kalesi, sabanla cift siiren bir kdyli  Meclis Binast Arka Yizii: Ankara Kalesi
Arka Yiizii: Eski Bagbakanlik Arka Yiizii: Ankara’da bir koprii

Binas

On Yiizii: Atatiirk portresi On Yiizii: Sivas Gokmedrese, On Yiizii: Atatiirk portresi

Arka Yiizii: K&y resmi Atatiirk portresi Arka Yiizii: Sakarya demiryolu hatti
Arka Yiizii: Sivas

Sekil 1: 1927 Y1l Tiirkiye Cumbhuriyetinin ilk emisyon grubu (E1)

Kaynak: (Keskin, 2020: 214-217)

Sekil 1’de E1 grubu bankolardan 1, 5, 10, 100, 500 ve 1.000 Lira yer almaktadir. Tiim paralarda donemin
Maliye Bakani Abdiilhalik Renda’nin imzas1 yer almaktadir. Banknotlar kabartma olarak filigranl kagitlara
Ingiliz firmas1 Thomas De La Rue tarafindan basilmistir. Banknotlar Harf Devrimi’nden 6nce basildig1 igin
kupiir degerleri Fransizca, metinleri ise eski yazi Tiirk¢e olarak diizenlenmistir. Kaimeler ise 4 Aralik 1927
tarihinde dolasimdan ¢ekilmis ve 4 Eyliil 1928 tarihinde de tamamen tedaviilden kaldirilmistir (Keskin, 2020:
214-217).

® Burada bahsedilen devlet bankasi sdzciigii sermayesi devlete ait bir bankay1 ve/veya ulusal bir bankay1 degil merkez bankast iglevlerine sahip bir
bankay1 ifade etmektedir.
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TCMB kurma gabalari igerisinde, 1928°de Tiirkiye Is Bankasi araciligi ile Hollanda (De Nederlandsche Bank)
Merkez Bankasi iiyelerinden Dr. Gerard Vissering’i Tirkiye’ye gelmistir. Vissering raporunda merkez
bankasinin Tiirk ekonomisinde olmasi gereken bir kurum olduguna ve kurulacak bankanmin A.S. statiisiinde
olmasi gerektigine ve ayrica banka Orgiitliniin siyasi otoriteden bagimsiz olmasi gerektigini vurgulamistir.
Donemin Is Bankasi Genel Miidiirii Celal Bayar Dr. Vissering raporunu ve Tiirkiye Is Bankasinin merkez
bankasina déniistiiriilmesi goriislerini dénemin bagbakani Ismet inénii’ye sunmustur. Ancak bu goriis uygun
bulunmamistir.1929 yilinda donemin Maliye Bakani Mehmet Siikrii Saragoglu, Alman Merkez Bankasi
(Reichsbank) Baskani Hjalmar Schacht Tiirkiye’ye davet etti. Baskan mazeretlerini bildirerek kendi yerine
meslektas1 Karl Miiller’i gonderdi. Miiller 1929 yilinin Nisan ayinda Tiirkiye’de ¢aligmalarina basladi. Miiller
Tiirkiye’de incelemeleri sonucu hazirladigi rapor son bir degerlendirme yapmasi i¢in Alman Merkez Bankasi
(Reichsbank) baskan1 Schacht sundu. Miiller’in Tiirkiye Cumhuriyeti’ne 6nerisi, eger merkez bankast kurmak
istiyorsa yapisal reformlar yapmali ve bu reformlarin sonuglarinin beklenmesi gerekliligi yoniindeydi.
Schacht’in rapora ekledigi notta yapisal reformlara baglanmasi durumunda, merkez bankasi haline doniisecek
olan bir devlet bankas1 kurulmasinin uygun olacagini eklemisti. Schacht bu goriisii ile konuya Miiller’den daha
esnek yaklastigi agikdrdir. Ancak sonucta Vissering ile Miiller’in raporlarinda sunduklar1 goriisler neredeyse
taban tabana zitt1. Vissering; iilkedeki para dolasimini denetim altina alacak bir merkez bankasi kurulmasi
mecburiyetinden bahsederek iilkede acil olarak bir merkez bankasi kurulmasi gerektiginden, mevcut ulusal
bankalardan birinin merkez bankasina doniistiiriilmesinin uygun oldugunu raporunda belirtmisken, Miller’in
raporunda ise Tiirkiye’de bir merkez bankasi kurulmasi i¢in gereken kosullara sahip olmadigi belirtilmistir.
1929 krizi ile merkez bankasi kurulma cabalarina hiz kazanmistir. Bu dénemde Italya ve Tiirk Cumbhuriyeti
arasinda ekonomik ve siyasi iliskiler olduk¢a yakinlasmistir. italya’da Maliye Bakani olarak gorev yapmis
Kont Volpi’den merkez bankasi kurulmasi ile ilgili goriisler alinmak iizere Tiirkiye’ye davet edilmistir. Volpi
de, hazirladig1 raporunda; acilen bir merkez bankasi kurulmasinin zorunlulugundan bahsederek tipki Vissering
gibi ancak Miiller’in aksine goriis bildirmistir. Bu doénem biiyiikk ekonomik buhranlar yasanirken, para
piyasalart da olumsuz etkilenmekteydi. Tiirk Liras1 ciddi deger kayiplar1 yasamaya baslamis, hiikiimet krizi
yonetebilmek ve Tiirk Lirasinin degerini korumak i¢in acil 6nlemler almak zorunda kalmistir. 25 Subat 1930
tarihinde 1567 sayili Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun yiiriirliige girmistir. 24 Mart 1930°de
kambiyo alim ve satimin1 yonetmek ve spekiilasyonlar: dnlemek amaciyla milli ve yabanci bankalarin katilim1
ile 1.125.000 Sterlin sermayeli “Bankalar Konsorsiyumu” olusturulmustur. Bankalar Konsorsiyum 1 Ocak
1931 tiim faaliyetlerini TCMB’sina devrederek kapanacaktir. Bu konsorsiyum 1930 yilinda tilkedeki merkez
bankasi eksikligini gidermeye calismistir. Yine bu donemde Maliye Bakani Saragoglu merkez bankasi
konusuyla ilgili Osmanli Bankasindan goriis istemistir. Osmanli Bankasi, merkez bankas1 gorevi ile kurulacak
devlet bankasinin kurulusuna ortak olmak istegini ve zaten bu kosullarda hiikiimetin kendi imkanlari ile boyle
biiylik bir projeyi gerceklestiremeyecegini belirtmistir. Ancak Osmanli Bankasi dis kredi konusunda net bir
¢Oziim sunamamistir. Bu gelismelerin ardindan, Saracoglu dis kredi konusu ile ilgili olarak oneri alabilmek
icin Prof. Rist’in gorevlendirilmesini istemistir. Bu oneri hiikiimetge Subat 1930 tarihinde ret edilmistir. Tiim
bu akis icerisinde merkez bankasinin kurulmasi ile ilgili rehavete kapilinmamistir. Milli Egitim Bakan1 Cemal
Hisnii Taray ve Ziraat Bankas1 Miidiirii Stikrii Ataman tarafindan, diger tlkelerin merkez bankasi kanunlari
incelenerek hazirlanan kanun tasaris1 Mart 1930°da Bakanlar Kuruluna sunulmustur. Kanun tasarisina gore,
bankanin 25 milyon liralik sermayeli olacak; hiikiimet, Tiirk bankalari, yabanci bankalar ve halk olmak {izere
sermaye paylar1 dort kategoriye boliinecekti. Bu tasarinin degerlendirilmesi i¢in Saragoglu bagkanliginda heyet
olusturuldu. Bu teknik heyet tasarinin maddeleri yeniden gozden gecirilmesi ve uzlastirici yeni bir metin
olusturulmasini istendi. Konuyla ilgili Pof. Dr. Léon Morf’u Mayis 1930 yilinda gorevlendirildi. Morf; Lozan
Universitesinde &gretim iiyesi olan ve ayrica 1924-1926 yillar1 arasinda Ziraat Bankasi Umum Miidiirliigii
gorevini Ustlenmis Tiirk ekonomisini bilen bir uzmandi. Morf, hazirlanan tasaridan ayrildig temel unsur kagit
paranin hiikiimetin sorumlulugunda ama altin karsilig1 banknot emisyonunun merkez bankasi sorumlugunda
oldugu ikili sistem Onermesiydi. Saragoglu’nun baskanligini yaptigi heyet ile Morfun birlikte c¢alismalari
sonucunda ikinci bir rapor hazirlanmistir. Bu rapor, banknotun istikrarmi hiikiimete birakirken Morf kagit
para ve bozuk paralar icin iki ayr1 karsilik fonu kurulmasimi gerekli gérmiis ve bu goriis raporda yer almisti.
Bu taslak Mayis 1930 TBMM’e sunulmustur. Meclis 9 Haziran 1930’da tasariy1 giindeme almistir. Ancak
Saracoglu, Tiirkiye’de bulunan Profesor Charles Rist ile bir goriisme yapmustir. Merkez bankasi tasarisi ilgili
Rist; kagit paranin devletin sorumlulugunda, altina dayali banknot ihracinin merkez bankasinda olmasinin ikili
para sistemi yaratacagimi ve bunun da sikintilara yol agacagi yoniinde goriis bildirmistir. Bu 6neri; hiikiimetin
ilk raporu ile paralellik gostermistir. Rist’in Onerileri dogrultusunda yasa tasarisinda tekrar degisiklige
gidilmistir. Tasar1 bu haliyle 11 Haziran 1930 tarihinde TBMM’sinde goriisiilerek kabul edilmis ve
yasalagmistir. Bankanin unvami Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olmustur. Bankanin unvaninda
“Cumbhuriyeti” kelimesi degil “Cumbhuriyet” kelimesi 6zenle se¢ilmistir. Burada temel amag¢ bankanin
kurulusunda da bankanin bagimsizligina vurgu yapmaktir. Cumhuriyet kelimesinin merkez bankasinin éniinde
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yer almasinin amaci; bankanin siyasi etkilere ve miidahalelere kapali olacagimin altin1 ¢izmektir. Bankanin
kurulus kanunu tasarisinda bankanin bir cumhuriyet kurumu oldugunu vurgulamak amaciyla adi Cumhuriyet
Merkez Bankasi olarak ongoriilmiistiir. TBMM’si Iktisat Enciimeninde uluslararasi iliskiler de diisiiniilerek
bankaya Tiirkiye ibaresi de eklenmis ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak unvanini almasina
TBMM’e karar verilmistir. Bankanin bagimsizligin1 vurgulamak ve devlete ait kurum/kurulus ifadesi olan
Tirkiye Cumhuriyeti (T.C.) ibaresinden dzenle kaginilmistir (Keskin, 2020: 33-36).

Donemin iktisat politikast geregi Merkez Bankasinin kurulabilmesi ic¢in altin rezervi bulundurulmasi
zorunluydu. Yeni kurulacak merkez bankasi altin1 teminat gostererek doviz saglamasi da gerekiyordu. Yeni
Tirk Cumhuriyeti i¢in bdyle bir rezervi bulmak imkénsiz denecek kadar zordu. Zaten yeni cumhuriyetin,
Osmanli Devletinden kalan borglarin geri 6demesinde yasanan sorunlar ve ekonomik darbogazlar, dis kredi
saglama olanaklarin1 imkénsizlagtirmaktaydi. Bu donem yeni Tiirkiye Cumhuriyet’inin merkez bankasinin
kurulmasina can suyu Isvecli Ivar Kreuger’den gelmistir. Kreuger kibrit imtiyaz1 karsihginda 25 yil vadeli on
milyon Dolar kredi agmistir (Keskin, 2020: 35).

11 Haziran 1930 tarihinde 1715 Sayili Merkez Bankasi Kanununu TBMM’den ge¢mistir. Bu kanunla
Osmanli Bankasi’nin emisyon gorevi fiilen son bulmustur. Ayrica kanun; Merkez Bankasinin sermayesini
15.000.000 lira olarak belirlemistir. Sermaye; yiiz liralik 150.000 hisseden olugmasi hiikmiine varilmistir.
Kanun, sermayenin hiikkiimetin uygun gérmesi durumunda iki katina ¢ikarilabilecegini 6ngérmiistiir. Merkez
bankasi, hisse senetleri dort sinif olarak belirlenmistir. Bu simiflar; (A), (B), (C), (D) olarak ayrilmis ve (A)
Smifi Hisse Senetleri, hiikiimet kurumlarina ayrilmis ve bankanin tiim hisseleri igerisinde oran1 % 15 olarak
belirlenmistir. %15°lik oran; bankanin bagimsizligin1 zedelememek ve hiikiimetin banka {izerinde baskin s6z
sahibi olamamasi i¢in Ozellikle diisiik yiizdelik oranli belirlenmistir. (B) Sinifi Hisse Senetleri, milli bankalara
ayrilmistir. (C) Smufi Hisse senetleri, yabanci bankalar, imtiyazli sirketlere ayrilmistir. (D) Sinifi Hisse
senetleri ise Tiirk gergek kisiler ve Tiirk ticaret isletmelerine ayrilmigtir (Keskin, 2020: 37).

Yeni Cumbhuriyetin; finansal piyasalarinin en 6énemli kurumu olan merkez bankasinin kurulusu i¢in ulusal ve
yabanci bankalarin temsilcilerinden olusan kurucu heyet olusturularak bankanin kurulmasi i¢in son formalite
tamlanmistir. Bu Kurucu heyetin ilk toplantis1 14 Subat 1931 tarihinde yapilmistir. Merkez bankasi hisse
senetleri iglemleri 1 Mart ile 15 Nisan 1931 arasinda yiiriitiilmiistiir. Bu donem halka hisse senetleri hakkinda
bilgi verme seferberligi de baslamistir. Ozellikle de devlet memurlarinin hisse senetlerine talebini artirabilmek
icin kampanyalar yapilmistir. B ve C sinifi hisseler de biiyiik ilgi gérmiistiir. B sinifi hisseler toplam hisselerin
%34’lik kismini olugturabilmistir. Fakat hisse senedi satisi i¢in son gin B smifi i¢in gerekli miktara
ulasilamayinca. Ziraat, Is Bankasi, Emlak ve Eytam Bankalar1 birleserek 500.000TL karsilig1 hisseyi ortaklasa
almiglardir. Tablo 1°de; merkez bankasi kurulus donemi hisse senetlerini alan kurum ve kuruluglar yer
almaktadir.

Tablo 1: TCMB kurulus déneminde; toplam hisseleri ve yiizdeleri

Kurum/Kurulug Adi Tutar (TL)

(A) Smifit Hisse  (%15) Hiiktimet kuruluglart 2.250.000.-

(B) Sinifi Hisseler (%37) Ziraat Bankasi, 3.000.000.-
Emlak ve Eytam Bankas1 1.000.000.-
Is Bankas1, 500.000.-
Emniyet Sandig1 300.000.-
Sanayi ve Maaden Bankasi 250.000.-
Ziraat, Emlak, Eytam ve Is Bankalar: 500.000.-

(C) Smufi Hisseler (%10) Osmanli Bankasi 1.000.000.-
Banca Commerciale Italiana 250.000.- 250.000.-
Deutsche Bank

(D) Smufi Hisseler (%38) Tiirk ticaret kurulusglari, Tiirk uyruklu gercek ve tiizel 5.700.000.-
kisiler

Toplam %100 15.000.000.-

Kaynak: (TCMB, 2018: 9-10).

1 Haziran 1931 tarihinde TCMB’s1 hissedarlari ile banka kurucu heyeti toplanarak, Idari Meclisi bagkanligina
Nusret Mehmed Metya’y1 segmislerdir. Ziraat Bankasi genel miidiir yardimeisi Selahattin Cam TCMB’ nin ilk
genel miidiiri olmustur. Farkli kurumlarca yiriitiilen merkez bankaciligi islevleri tek elde TCMB’sinda
toplanmasinin ardindan 3 Ekim 1931 tarihinde banka faaliyetlerine baglamistir. Banka’nin ilk bagimsiz idare
binasi ise Atatiirk’tin direktifleriyle hizmete girmistir. Avusturyali mimar Clemens Holzmeister’in tasarladig
bina, Merkez Bankasina hizmet vermistir (Keskin, 2020: 35-38).

Merkez Bankasi, diger kamu kurumlarindan farkli ve bagimsizligina vurgulayan 6nemli 6zelligi A.S. olarak
tiizel kisilige sahip olmasidir. Banka Umum Miidiirliik seklinde yapilandirilmigtir. Bu yapilanma; 14 Ocak
1970 tarihine kadar devam etmistir. 1211 sayili yasa ile banka organizasyon yapisinda da degisiklik olmus;
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Umum Miidiir unvani yerine “Baskanlik (Guvernérliik)” makami olusturularak diizenlenmistir. Ik guverndr
unvani alan isim Naim Talu’dur.

KURULUSUNDAN GUNUMUZE TCMB

Merkez Bankasi Kurulus Kanunu’na gore bankanin temel amaci tlkenin ekonomik kalkinmasini
desteklemektir. Elbette banka, banknot basma yetkisine de sahiptir. Bunun yan1 sira banka reeskont® oranlarim
belirlemek, Tiirk Lirasinin degerini korumak igin gerekli dnlemleri almak, para dolagimini diizenleme, tilkenin
doviz ve altin rezervini saklayarak bu rezervleri iilke ¢ikarlarina uygun yonetmek, fiyat ve finansal istikrari
saglamak gorevlerini tistlenmistir.

Tiirkiye’nin genel ekonomik durumu ile birlikte merkez bankas: tarihi dénemleri agagida incelenmistir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1931-1970 Yillar1 Arasi

1930’Iu yillar TCMB’nin bagimsizliginin dnemli ve 6n planda tutuldugu yillardir. Yine bu yillarda enflasyon
diisiik seviyelerde tutulmustur. Ikinci Diinya Savasi’min olumsuz etkileri 1940’11 yillarda Tiirkiye’yi de
etkilemistir. Bu doénem merkez bankasi kaynaklarimin kamu finansmani i¢in kullanildigi yillar olmustur.
Bagimsiz para politikasi yerine kamu finansman agigimin kapatilmaya c¢alisilmig fiyat seviyeleri ise artig
gostermistir. Hizli kalkinma ve ekonomik biiyiime hedefleri 1950’li yillarin oncelikli konusu olmustur.
1960’11 yillarda kambiyo kontrolii ve uygulamalar1 merkez bankasina devredilmistir. Tiirkiye’de planh
ekonomiye gecis siireci baglamistir. Merkez bankasi, sanayinin gelisimine destek ve ekonomik kosullara
paralel olarak genislemeci para politikalar1 uygulamistir (TCMB, 2011: 10-11).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1970-2001 Yillar1 Arasi

1970’11 yillarin ilk basinda yeni bir yasayla merkez bankasinin etkinligi artirilmaya ¢alisilmistir. 14 Ocak 1970
tarih ve 1211 sayili yasa ile bankanin A.S. statiisii korunmus diger unsurlarda koklii degisiklikler olmustur.
1211 sayih Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu ile bankanin, kurumsal yapisi, yetki, gorevleri, yasal
statiilerine iligkin dnemli degismeler gerceklesmistir. Temel degisikliklerden biri 1715 Sayili Merkez Bankasi
Kanununun ’da hazinenin %15 ile smirlandirilmig pay1 artirilarak %51°den az olmayacagi hiikme
baglanmistir. Ayrica 1211 sayili Kanun, bankanin gorev ve yetkilerini artirmistir. Bu dogrultuda banka
dolagimdaki likiditeyi kontrol edebilmesi i¢in para politikasi araglar {izerinde etkinligini artirmistir. Bankaya;
hiikiimetin ekonomik tedbirleri ile ilgili eylemlerinde hiikiimete goriis sunmasi hiikkme baglanmistir. Yine 1211
sayili kanunla banka organizasyonunda da degisikliklere gidilmistir. Banka dis temsil ve iliskilerde esitlik
saglayabilmek i¢in umum miidiirliiglinii guverndrliik (baskanlik) olarak degistirmistir. Naim Talu 1967-1971
yillar1 arasinda gorev siirdiirmiis ilk bagkan olmustur (TCMB, 2011:12). 1970’li yillar Tiirkiye’de doviz
darbogazinin oldugu yillardir. Bu durumu asabilmek i¢in; yurtdisinda ¢alisan isgilerin tasarruflarini
degerlendirmek amaciyla kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi uygulamasi yontemi kullanilmis ve dovizler
Tiirkiye’ye gelmeye baslamistir. Bu durum ileriki donemlerde Alman bankalarini rahatsiz etmis ve bu
bankalarin engellemelerine takilmistir. Tiirkiye 1970’lerde yiiksek enflasyonu deneyimlemeye baslamis
piyasalarda 5, 10, 20 milyonluk banknotlar dolagima baglamustir.

24 QOcak kararlar1 olarak bilinen kararlar biitiinii; 24 Ocak 1980 tarihinde Tiirkiye ekonomisinde, kokli ve
yapisal bir donilisiim yasatmistir. Bu donemle birlikte serbest fiyat ve dis ticaret politikalarina gegilmistir.
Finansal serbestlesmenin baglamasiyla birlikte; merkez bankasi serbest piyasa ekonomisine ve kur
politikalarina uyum altyap1 ¢aligmalari yaparak koklii degisikliklere imza atmistir. Tiirk parasi yabanci paralar
kagsisinda devaliie’ edilmis ve serbest kur politikasina gegilmistir. Mevduat ve kredi faiz oranlar1 da piyasa
kosullarina gore olusturulacagi konusunda yasal diizenlemelerle yapilmigtir. Yine yasal diizenlemelerle
TCMB’sinin, altin/déviz rezervlerini etkin yOnetmesi ve serbest ekonominin gerekleri dogrultusunda fiyat
istikrar1 saglayacak sekilde yliriitmesi de hilkkme baglanmigtir. Banka 1987 yilinda agik piyasa iglemlerine
baglamustir. 22 Ekim 1987 tarihinde TCMB’s1 biinyesinde Para Piyasalar1 ve Fon Yonetimi Genel Miidiirligii
kurulmustur.

1990 yilinda Banka, para politikas1 programinda; doviz kurlart ve faiz oranlarni istikrar1 bozmadan
diizenleyerek piyasanin likidite ihtiyacini karsilamay1 amaglamistir. TCMB’s1 bu programini seffaflik ilkesi
dogrultusunda ilk kez kamuoyu ile paylasmistir. Ulus disinda yasanan gelismelerinde etkisiyle, Tiirk finans
sektorii baskilanmis, finansal politikasinin yeterince sik1 olmamasi, bankacilik sektoriiniin kirilganlagtirmistir.
Bu ekonomik gidise siyasi istikrarsizlik problemleri de eklenmistir. Tiim bu konjonktiirle birlikte; 1994 yilinda

6 fkinci kez iskontodur. Reeskont, ticari bankalarin iskonto ettikleri bir senedi, likidite saglamak amactyla merkez bankasinda yeniden iskonto
ettirmeleridir. Merkez bankasi 6nceleri etkin bir para politikasi araci olarak kullanilirken, giiniimiizde bu islevini yitirmistir.
" Bir iilke ydnetimi o iilkenin ulusal para biriminin degerini diger iilkelerin para birimleri karsisinda belli bir oranda diisiirmesidir.
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yeni finansal kriz yasanarak enflasyon oram, TUIK verilerine gére; tiiketici fiyat endeksi (TUFE)® %125,49¢
ulagmustir, toptan esya fiyat endeksinde (TEFE)® ise %146,5 olmustur. Ayrica, Tiirk Lirast %38 devaliie
edilmistir. 1993 Ocak ay1 sonunda 1 ABD Dolart 8.814,34 TL iken 1997 Aralik ay1 sonunda 1 Dolar
204.860,00 Tiirk Lirasina ulagmastir.

Enflasyonla miicadele amaciyla TCMB’s1 1998’de Enflasyonla Miicadele Programini uygulamaya koymustur.
1998 yil1 sonunda yillik enflasyon %54'e diismiis olsa da enflasyonu tek haneye diistirme hedefinde programin
basarili oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Aralik 1999'da TCMB’s1, Uluslararas: Para Fonu (International
Monetary Fund - IMF) ile stant-by anlasmasi imzalayarak, uygulayacaklar1 finansal politikalar1 ve yapisal
reformlar acikladi. Dénemin banka guvernoérii; Tiirk ekonomisinin ¢6zemedigi en dnemli probleminin yirmi
bes yildir enflasyon oldugunu belirterek yapisal reformlarla birlikte tutarli, giiclii ve siirdiiriilebilir politikalarla
destekleyerek 2000 yili sonunda enflasyon oraninin % 25’1 ve 2001 yilsonun ig¢in % 12’ye gerileyecegi
hedeflerini agiklamistir (TCMB, 1999: 1-2).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2001-2023 Yillar1 Arasi

Tiirkiye; 2001 yilinda Tiirkiye ekonomik krizi olarak bilinen ekonomik krizi derinden yasadi. Bu kriz
déneminde TCMB’nin en ¢ok sifirli banknotlar1 (E7) serisinde ihra¢ etmistir. Bu banknotlar tamamriyla 01
Ocak 2010 yilinda dolasimdan kaldirilmistir. Sekil 2°de bol sifirli banknotlar goriilebilmektedir.
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Sekil 2: E7 Emisyon grubu I. Tertip Ornek Banknotlar
Kaynak: (Keskin, 2020: 242-243)

2001 yilinda hiikiimet ekonomik krize ¢6zliim olarak ekonomiden sorumlu devlet bakanligina Diinya Bankasi
bagkan yardimecisi olarak gérev yapan Kemal Dervis getirdi. Bu donem radikal yeniden yapilanmay1 saglayan
"Gilicli Ekonomi Program1" hazirlandi ve uygulamaya ge¢irildi. Bu baglamda 25.04.2001 tarihinde 1211 sayili
TCMB kanununda diizenlemeye gidildi. Merkez bankalarinin bagimsiz karar alabilme yeterliliklerinin olmast;
para politikalarint kullanmada araglarin bagimsizli se¢imi enflasyon hedeflemelerine ulasmanm 6n
sartlarindan biriydi. 25.04.2001 tarihli diizenleme ile TCMB’nin bagimsizligina iligkin yasal zeminin
olusturulmustur (Demirhan, 2002). Kanun degisikliginde; TCMB’nin banka para politikalarinda kullanacagi
araglarin yonetiminde bagimsizligi da hiikkme baglanmistir.

Tiirkiye 2001 ekonomik krizinin etkilerini hissetmeye devam ederken diinya piyasalarini etkileyen 11 Eyliil
saldirilar1 da bu doneme rastlamustir. Tiirkiye IMF, ile yaptig1 stand-by fon saglama anlagmalarimi da revize
etmistir. Ekonomik program geregi; 2002- 2004 yillar1 i¢in enflasyon yiizdelik oranlar sirasi ile % 35, % 20
ve % 12 olarak planlanmistir. 2002, 2003 ve 2004 yillarinda TCMB’1, ortiik enflasyon hedefleme donemi
uygulamigtir. Bu donemde uygulanan Ortilk enflasyon hedeflemesi programi sonucunda TCMB fiyat
istikrarinda 6nemli bir basari saglamistir (Karahan, 2005: 37-46).

Tiirk parasinin itibarini yiikseltmek ve yiiksek kupiirlii paranin kayitlarda, deme sistemleri dahil olmak tizere
pek cok alanda yasattig1 sikintilar1 yok edebilmek ve enflasyonu eritme kararliginin bir kamit1 olarak 1 Ocak
2005 tarihinde Tiirk lirasindan 6 sifir ¢ikarilmis ve E8 emisyon grubunda Yeni Tiirk Lirasi tedaviile ¢ikmigtir.
Tiirk Lirasiin oniinde yer alan “yeni” kelimesi 1.1.2009 tarihinde E9 emisyon grubunda ¢ikarilmis ve Tiirk
Lirasi olarak piyasalarda yerini almistir.

Tim diinyay1 etkileyen kiiresel finansal kriz 2008’de gelismis iilkeler dahil tiim ekonomileri etkilemistir.
Ekonomik geligmis iilke merkez bankalar1 parasal genisleme politikalar1 uygulamiglardir. Bu para politikalarin
pek cok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de agir yansimalari hissedilmistir. Piyasalarda
sermaye hareketlerinin siglagsmasi, finansal risklerin artmas1t TCMB’sim1 da alternatif para politikalar1 arayisina
yonlendirmistir. 2010 yillart ile birlikte TCMB’s1 enflasyon hedefleri ile birlikte finansal istikrar1 da saglamak
icin kullanilan para politikasi araglarini da gesitlendirerek multidisipliner ¢aligmaya baslamistir. Banka fiyat
istikrarin1 g6z ardi etmeksizin, para politikasi araglarindan; kisa vadeli faiz oranlari, faiz koridorlari, rezerv
opsiyon, zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimini gibi para politika araglarini birlikte kullanmaya baglayarak
finansal istikrar desteklenmeye c¢alisilmigtir. TCMB 2015 yilinin ikinci yarisinda yeni bir strateji belirleyerek
faiz koridorunu daraltma serisine baslamistir. Ayrica banka, ticari bankalara saglanan fonlara iliskin de yeni

8 Tiirkiye'de tiiketici fiyat endeksi aylik ve yilhik bazdaki artis oranlar olup, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan her ay diizenli olarak
hesaplanmaktadir

° Toptan esya fiyat endeksi, degisimi aylik ya da yillik enflasyon rakamimn belirlenmesinde kullanilir. 2005 yilindan itibaren TUIK, toptan esya fiyat
endeksinin yerine iiretici fiyat endeksini (UFE) kullanmaya baslamustir.
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politikalar olusturmustur (TCMB, 2018: 16). Para Politikas1 Kurulu 29 Aralik 2015’de basina servis ettigi
toplanti Ozetinde enflasyon goriiniimiinde istenen diizelmeyi saglayamadiklarini, enerji fiyatlarindaki
diistislerin enflasyonu olumlu yansimay1 siirdiirdiiglinii ancak doviz kuru hareketlerinin enflasyonu
tetikledigini ve ¢ekirdek enflasyon iyilesmesini geciktirdigini vurgulamstir.

TCMB'nin 2015 yilindan giiniimiize kadar; para politikasi, piyasa islemleri, finansal istikrar, bankacilik
diizenlemeleri, doviz rezervleri ve ekonomik verilerin yayinlanmasi, rezerv yonetimi, 6deme sistemleri ve
banknot basim faaliyetlerine devam etmistir. TCMB, faiz oranlarimi belirleyerek enflasyon hedeflemesi
cergevesinde para politikasini uygulamaya calismistir. Banka faiz koridorunu daraltarak, piyasanin
fonlanmasinin basit ¢ercevede yonetilmesi politikasini uygulamaya devam etmistir. Banka bu donemde; temel
arag olarak; bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlarin1 kullanmistir. TCMB’s1, piyasa faizinin politika faiziyle
es gidim i¢inde yol almasimi saglayan parasal aktarim mekanizmasimi etkinligi yoniinde politikalarini
sirdiirmektedir (TCMB, 2023: 2-12). Banka 2023 yilinin ikinci yarisi itibari ile siki para politikasina
baslayacagini ve cari dengeyi diizenleyerek finansal istikrar artiracak politikalar uygulayacagini duyurmustur.
Bu dénem TCMB’1, ortodoks iktisadi politikalar1 benimseyeceginin igaretlerini vermektedir.

TCMB’s1 sermaye yapist kurulug déneminden giliniimiize degin bazi degisiklikler géstermistir. Tablo 2’de 31
Aralik 2022 tarihi itibari ile TCMB’s1 pay senetlerinin goriiniimii verilmektedir.

Tablo 2: 31 Aralik 2022 tarihli TCMB sermaye hisse ve yiizde dagilimu

Hisse Tutar: (TL) Hisse Oram1 TL %
Hazine 13.780 55
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 4.806 19
Mervak I¢ ve Dis Ticaret A.S. 1.280 5
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 621 2
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 582 2
T.C. Sosyal Giivenlik Kurumu 422 2
Tiirkiye Kizilay Dernegi 301 1
Tiirkiye Halk Bankasi1 A.S. 277 1
Diger 2.931 12
Toplam nominal sermaye 25.000 100

Kaynak: EY, 2022: 31

Tablo 2°de de goriilebilecegi gibi, TCMB Kanunu’nun 5. maddesi uyarinca Hisse senetleri A, B, C ve D
smiflarina ayrilmistir. A sif hisse senetleri Hazine’ye ait olup, A smifi hisse senetleri sermayenin %51’ inden
asagl olamaz ibaresine uygun sekilde Hazine hisselerin % 55’ne sahiptir. Banka sermayesi 25.000 TL olup,
her biri 10 Kr.’luk 250.000 hisseye ayrilmistir. Giinlimiizde de banka sermayesi hiikiimet onayi ile artirilmasi
miimkiindiir.

SONUC VE ONERILER

Yeni kurulmus cumhuriyetin, hayata gecirdigi finansal piyasalarin en 6nemli kurumlarin basinda TCMB’1
gelmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 100. yilinda TCMB’1 faaliyete gectigi giinden bu giine (92 yildir) Tiirk
finansal piyasalarinin bas aktoriidiir. Gelismis ekonomiye sahip iilkelerin merkez bankasi esleniklerinde
oldugu gibi TCMB’s1 temel merkez bankacilik islevini siirdiiriirken ekonomiye yon vermektedir. Banka
uygulamalarinda hesap verebilir olmakla birlikte seffaf ve bagimsiz politikalar ile c¢agin gerekleri
dogrultusunda sadece ulusun degil diinyadaki tiim ekonomileri ve siyasal konjonktiirler yakindan izlemekle
birlikte finansal alan basta olmak iizere tiim teknolojik yenilikleri de takip etmektedir.

TCMB’s1 Tiirk Lirasim dijitallestirme ile ilgili 2022 yilinin sonunda radikal adimlar atmig ve banka 2023
yilinda Dijital Tiirk Lirasi’nin teknolojik gelismeleri icin c¢aba harcarken konunun ekonomik ve hukuki
cergevesine iligkin ¢alismalar da yapmaktadir. TCMB’1 teknolojik ilerlemeleri yakindan uygularken, yapay
zeka teknolojilerinin sadece takip etmekle kalmayip yapay zeka teknolojilerini kullanarak daha verimli bir
sekilde para politikalarim1 uygulayabilir. Bu acidan konu incelendiginde, noral ag teknolojisi, yapay zeka veri
analitigi teknikleri ile ekonomik verileri daha iyi analiz edilerek politika kararlarim1 daha bagimsiz bilgi
kullanim temelli yapilmas1 saglanabilir.

Finansal teknolojilerin hizla gelismesiyle birlikte, 0deme sistemleri ve finansal hizmetler alaninda
inovasyonlarin yasandig1 cagdayiz. TCMB’s1 bu inovasyonlar1 takip etmektedir. Ancak, 6deme sistemlerinin
giincellenmesi ve daha hizli, giivenli ve maliyet diisiik 6deme yontemlerinin kullanilmasi etkinligi ve
giivenirligi artiracak bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Aktif makro ihtiyati (Makroprudansiyel) politikalar, finansal istikrar1 saglamak icin finansal sistemle
makroekonomi arasinda birbirini besleyen ve ekonomik dongiilerin siddetini absorbe ederek finansal sisteme
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yonelik riskleri izleyerek erken tespit edilmesini ve dnlenmesini saglayan politikalar; TCMB’siin, finansal
istikrar1 korumasi i¢in daha aktif bir sekilde uygulanabilir.

Banka iletigim etkin kullanmasi 6zellikle kritik Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarindan 6nce kamuoyuna
aciklamalar yapilmasi beklentilerin ve tahminlerin biiyiikk skalada savrulmasimi onlemek ve piyasalar
hazirlamak adia énemli olabilecegi degerlendirilmektedir.

Iklim degisikligi, finansal istikrar iizerinde 6nemli bir risk faktorii oldugu gerceginden hareketle TCMB’1,
siirdiiriilebilir finans ilkelerine daha fazla odaklanmasi gerekmektedir. iklim risklerini azaltmak, finansal
kuruluslar ve piyasalar arasinda siirdiiriilebilirlik standartlarini tesvik etmek ve iklim degisikligiyle miicadele
icin uygun politikalar1 uygulamak 6nemlidir.

Sadece TCMB’sinin degil tiim merkez bankalarinin gelecegi, dijitallesme, teknolojik ilerleme, siirdiiriilebilir
finans, iklim degisikligi gibi faktorlerle sekillenecektir. Bu odakla merkez bankalari, daha etkin, giivenilir,
seffaf, bagimsiz, siirdiiriilebilir ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik bir sekilde ilerleyebilecektir.
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