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ÖNSÖZ

Merkez bankalarının ekonomi politikasının önemli bir oyuncusu 
olması 20 yüzyılın ikinci yarısında mümkün olabilmiştir. Keynezyen 
iktisat düşüncesini uygulamak için çok sayıda merkez bankası 1950- 
1970 arası dönemde kurulmuştur. İki dünya savaşından sonra ardı ardı-
na kurulan merkez bankalarının birincil görevleri ekonomik büyümeyi 
desteklemek ve istihdamı artırmaktı. Para politikaları bu doğrultuda 
uygulanmıştır. 1970'lerde yaşanan stagflasyonist ortam, merkez ban-
kalarını fiyat istikrarı doğrultusunda para politikası uygulamaya itmiş-
tir.  Bu yüzden günümüzde birçok merkez bankası kanununda merkez 
bankasının temel amacının fiyat istikrarı olduğu açıkça yazılmaktadır. 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası gibi bazı merkez bankalarının te-
mel amacı sadece fiyat istikrarını sağlamak olarak belirlenmiş ve bu 
ifade merkez bankası kanununa da yazılmıştır.  Diğer bütün amaçlar bu 
temel amaç ile çelişmediği takdirde uygulanabilmektedir. Ancak Ame-
rika merkez bankası federal rezerv gibi bazı merkez bankaları istihdam 
politikalarını da göz önünde bulundurarak "güvenli, esnek ve istikrarlı 
bir parasal ve finansal sistem” sağlamayı taahhüt etmektedirler.  

1970 yılından sonra merkez bankaları,  Milton Friedman’ın “enf-
lasyon her zaman ve her yerde parasal bir fenomendir” sözünden yola 
çıkarak enflasyon ve para arzı artış hızı arasında doğrudan bir ilişki 
olduğunu kabul ederek para arzı artış hızını kontrol altında tutarak 
fiyatlarda istikrar sağlamaya çalışmışlardır. Yani, fiyat istikrarını sağ-
lamak için doğrudan fiyatları hedef almak yerine bir ara rejim (para 
politikası stratejisi) belirlenmeye çalışılmıştır. Bu rejim doğrultusunda 
merkez bankası bilançosundaki bir parasal büyüklük hedeflenmiş ve 
bu büyüklük tutturulmaya çalışılmıştır. Daha sonra para arzı ve enflas-
yon arasındaki ilişkinin sanıldığı kadar güçlü olmadığı, daha doğrusu 
enflasyonun sadece para arzından kaynaklanmadığı düşünülmüş ve bu 
sefer döviz kuru çapası hedeflenerek fiyatlarda istikrar sağlanmaya ça-
lışılmıştır. 1986 yılında Yeni Zelanda merkez bankası, herhangi bir ara 
hedefe ihtiyaç duymadan fiyat istikrarı için enflasyonun bizzat kendisi-
nin hedeflendiği bir stratejiyi- enflasyon hedeflemesi rejimi- uygulama-
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ya koymuştur. Bu sayede enflasyonu doğrudan kontrol altında tutmayı 
başarmıştır. Günümüzde Türkiye dâhil çok sayıda merkez bankası Yeni 
Zelanda’nın başarılı deneyiminden yola çıkarak enflasyon hedeflemesi 
rejimini uygulamaktadır. 

Merkez bankaları fiyat istikrarı temel amacı doğrultusunda para 
politikası stratejileri belirlemektedirler. İstihdamı arttırıcı ve büyüme-
yi destekleyici politikalar ikincil amaçlar arasında gelmektedir. Fakat 
2008 yılında yaşanan küresel finans krizinden sonra modern merkez 
bankacılığı yeni bir evreye geçiş yapmıştır.  Buna göre merkez banka-
ları fiyat istikrarı ve finansal istikrarı birlikte sağlamak gibi oldukça zor 
bir görevin altına girmişlerdir. Bu yüzden kullandıkları para politikası 
araçlarında çeşitlilik meydana gelmiştir. Açık piyasa işlemleri, politika 
faizi, mevduat munzam oranı gibi geleneksel para politikası araçları 
ile birlikte geleneksel olmayan rezerv opsiyon mekanizması, likidite 
yönetimi ve faiz koridoru gibi yeni araçlar da artık merkez bankalarınca 
kullanılmaktadır. 

Temel amaç ne olursa olsun merkez bankaları esnek, güvenli ve istik-
rarlı bir para politikası izleyerek fiyatlarda ve finansal sistemde istikrar 
sağlamakla görevlidirler. Bu hedefleri tutturmak için ellerinde oldukça 
çok sayıda araçları vardır. Bu araçların belirlenen strateji doğrultusunda 
kullanılması ise merkez bankası başkanı ve ekibine kalmıştır. 

Son olarak, bu kitap 2012 yılında İstanbul Üniversitesi Sosyal Bilim-
ler Enstitüsü'nde bitirilen doktora tezimden türetilmiştir. Kitap hakkın-
daki düşüncelerinizi buldogru@gmail.com adresine gönderebilirsiniz.  

Bülent Doğru

Mart 2015, Gümüşhane
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Teşekkür
Bu kitap merkez bankalarının fiyat istikrarı hedefi için uyguladıkları 

para politikası stratejilerine odaklanmıştır. Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası'nın (TCMB) 1986- 2005 arası dönemde uyguladığı parasal bü-
yüklük hedeflemesi stratejisi, 2000-2001 arası dönemde uygulanan dö-
viz kuru çapası, 2002-2005 arası dönemde uygulanan örtük enflasyon 
hedeflemesi rejimi ve 2005'ten günümüze kadar uygulanmakta olan açık 
enflasyon hedeflemesi rejimi detaylı şekilde analiz edilmektedir.  Kitapta 
ayrıca bu stratejileri uygulayan ülke örneklerine de yer verilmektedir.   

Bu kitabın altı bölümü İstanbul Üniversitesi Sosyal Bilimler 
Enstitüsü'nde 2012 yılında bitirilen "Merkez Bankası Politikalarının Fiyat 
İstikrarı ve Diğer İktisadi Olgular Açısından Değerlendirilmesi ve Türkiye 
Enflasyon Hedeflemesi Örneği" adlı doktora tezimin bir kısmından türe-
tilmiştir. Dolayısıyla bu kitabın ortaya çıkmasında  tez danışmanım Doç. 
Dr. Dündar Murat DEMİRÖZ’ün büyük emeği vardır. Gerek konu seçiminde 
gerekse de bana verdiği destek ve değerli katkılar için Dündar Hocam'a 
çok teşekkür ederim. 
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