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Onsoz

Merkez bankasi ve para politikas: hakkinda yazilmis bircok
kitap oldugu halde bu alanda bir kitap daha yazma ihtiyaci duy-
mamin nedeni mevcutlarin oldukga teknik bir anlatim yontemi-
ni benimsemis olmasi. Bu kitapta tam tersini yaparak bu gizemli
kurumu ve uyguladigi karmagik politikalar1 miimkiin oldugunca
basite indirgeyerek anlatmaya caligtim.

Yakin donemlere kadar maliye politikas1 daha agirlikli olarak
uygulandig1 i¢in insanlar merkez bankasinin neler yaptigin faz-
la merak etmezlerdi. Son donemlerde para politikas: ve ozellik-
le de faiz politikasi 6ne ¢ikinca herkes merkez bankasinin ne is
yaptigini ve uyguladig politikalarin neler oldugunu merak etme-
ye basladi.

Cogu insan icin merkez bankasi para basan bir kurum olarak
goriintir. Gergekten de bir¢ok islev bu temel gorevin ardinda sak-
lidir. Ornegin merkez bankasi bastigi paranin miktarini ve eko-
nomideki etkilerini gozetip denetlerken para politikas: uygular.
Bunun en temel pargas faiz politikasidir. Piyasada olugan faizler
tizerinde merkez bankasinin nasil bir etki yarattigini ¢cogu insan
bilmez. Merkez bankasinin déviz kurlarini nasil etkiledigini bilen
say1s1 da ¢cok degildir. Konu karsiliklar politikasina, makro ihtiya-
ti onlemlere gelince bilenlerin sayisi iyice azalir.

Bu kitabin ilk amac1 merkez bankasini ve para politikasini
herkesin anlayabilecegi dilde anlatmaya ¢aligmak, ikinci amaci da
son donemlerde ozellikle kiiresel kriz sonrasinda oldukga fark-
l1 bir yapiya biirtinen para politikasindaki son gelismeleri ortaya
koyabilmektir. Merkez bankasini bir kurum olarak genel ¢erceve-
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de anlatmaya galismakla birlikte her boltiimde Tiirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankast’'nin (TCMB) konumunu ve yaklagimlarini da
ele alip degerlendirdigimiz icin kitapta TCMB’yi siirekli referans

olarak kullaniyoruz.



1. Kurulus, Amag ve Gorevler

Bugiin farkl bir konuma evrilmis olsa
da merkez bankalarimin kurulus amaci
hiikiimetlerin finansman ihtiyaglarim
karsilamakt:.

“Merkez bankalarinin temel gorevi
endise etmektir.”

ALICE RIVLIN

MERKEZ BANKALARININ ORTAYA
CIKISI VE GELISIMI

Merkez Bankalarinin Kimligi

Merkez bankasi, sahibi kim olursa olsun, kamu kesimi adi-
na hareket eden, tilkenin parasini basan, dagitan ve para arzini
denetleyen bir kurumdur. Merkez bankasi (central bank) tinva-
n1 evrensel olarak kullanilan bir iinvan degildir, baz1 iilkeler bu
gorevi goren kurumlara farkli adlar vermiglerdir. Ornegin Suudi
Arabistan’da ve Singapur’da merkez bankalar1 Para Otoritesi iin-
vanini tagir. ABD’de merkez bankasi Federal Reserve Bank (Fed)
olarak adlandirilmistir.

Her ne kadar ¢cogunun adinda banka ifadesi yer alsa da merkez
bankalari ticari banka gorevi yapmaz. Bazi zamanlarda bazi mer-
kez bankalar1 6zel kisi ve kuruluslardan mevduat almis ve yine bu
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kisilere ve kuruluslara kredi vermis olsa da genel olarak banka-
lar disinda kimseden mevduat kabul etmez, bankalar disinda ku-
rulus ya da kisilere kredi vermezler. Her ne kadar zarar etmeme-
ye ¢aligsalar da bankalar gibi temel amaglar1 kar etmek degil, eko-
nomiye olumlu katki saglamaktir. Merkez bankalarinin asil ama-
c1; kendisine verilen fiyat istikrarini saglama hedefine ulagmak ve
bu yolla ekonominin istikrarli bigimde bitytimesine katkida bu-
lunmaktir. Burada biiytimeye dolayl bir katkidan s6z edilmekle
birlikte ABD 6rneginde oldugu gibi bazi iilkelerde merkez banka-
larina bitytime ve istihdam saglama gibi gorevler dogrudan veril-
mis bulunmaktadir.

Ticari bankalarin miisterilerine, finansal gereksinimlerini kar-
silamak tizere, kisa, orta ya da uzun vadeli kredi vermesine karsi-
lik merkez bankas1 miisterisi konumunda olan bankalara yalniz-
ca kisa vadeli (gecelik, haftalik) kredi kullandirir. Merkez banka-
larinin yalnizca kisa vadeli bor¢ vermesinin nedeni, temel gorev-
lerinin, bankalarin orta ve uzun vadeli finansal gereksinimlerini
karsilamak degil, kisa donemli likidite sikintilarini gidermek ol-
masindandir. Bankalar giin sonunda hesaplarini denklestireme-
diginde ve bagka bir yerden bor¢ bulamadiginda merkez banka-
st son borg verici (lender of last resort) olarak devreye girer ve bu
bankalara ertesi gtin kapatilmak tizere borg verir.

Merkez bankalariin kurulus bicimi iilkeden iilkeye ve gele-
neklere gore degisiklik gosterir. Bazi iilkelerde tiimiiyle bir kamu
kurumu olarak kurulan merkez bankasi, baz1 tilkelerde 6zel sir-
ket statiistinde, bazi tilkelerde de karma statiide kurulmustur.

Merkez bankasmin para arzini denetlemek ve yonetmekte
kullandig1 en 6nemli ara¢ bankalara verdigi borglardan aldig: fa-
izdir. Bu faizin oranim degistirerek bankalarin fonlama maliyet-
lerini ve dolayisiyla kredi faizlerini dogrudan dogruya etkilemesi-
nin yaninda piyasa beklentilerini de etkiler.

Merkez bankasi i¢in bankalarin bankasi deyimi siklikla kullani-
lir. Bankalara kaynak saglamasi, bankalarin fazla kaynaklarini mu-
hafaza etmesi, bazi 6demelerine aracilik etmesi, faiz, acik piyasa is-
lemleri ve zorunlu karsiliklar gibi para politikas: araglariyla yon-
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lendirmesi ve son kaynak saglayici gorevi gormesi nedeniyle ban-
kalarin bankasi olarak adlandirilmasi son derecede dogrudur.

Merkez bankasi, iilkenin ulusal parasini basma tekeline sahip
kurumdur. Bazi tilkelerde hem kagit hem de madeni paray1 mer-
kez bankasi basarken bazi tilkelerde kagit parayr merkez bankasi,
madeni paray1 ise Darphane basar. Madeni paray1 Darphane’nin
basmasi, imparatorluklar doneminden kalma bir gelenegin gii-
niimiizde de siirdiriilmesinden dolayidir.

Bazi iilkelerde merkez bankasina verilen gorevler daha da faz-
ladir. Bu tilkelerde merkez bankasi, ayn1 zamanda bankalarin de-
netiminden ve gozetiminden de sorumlu kilinmigken baz tilke-
lerde bu gorevler bagimsiz kurumlara birakilmigtir. Bankalarin
denetimi ve bankalarla ilgili diizenlemelerin bagka kurumlara bi-
rakilmis oldugu iilkelerde bile merkez bankasi, aldig: kararlarla
ve uygulamalariyla bankalari etkiler ve onlar1 yonlendirir.

Merkez Bankalarinin Ortaya Cikisi

Daha eski donemlerde ortaya ¢ikmis ve merkez bankasi ben-
zeri gorevler yapmuis olanlari bir kenara birakirsak giiniimiizdeki
orneklerine en fazla benzeyen ilk merkez bankasinin 1668 yilinda
Sveriges Riksbank adiyla kurulan Isve¢ Merkez Bankasi oldugu
genel kabul gormektedir."! Sveriges Riksbank aslinda anonim sir-
ket statiisiinde bir ticari banka iken 1668 yilinda devlete fon sag-
lamaya ve diger ticari bankalarin takas islemlerini yapmaya bas-
layarak bir takas merkezi islevi gormeye yonelmis, boylece ticari
banka statiistinden merkez bankasi statiisiine ge¢is yapmuistir.

Sveriges Riksbank’t 1694 yilinda kurulan Ingiltere Merkez
Bankasi (Bank of England-BOE) izlemistir. BOE nin kurulug ama-
c1Ingiltere’nin de aralarinda yer aldigi Kutsal Ittifak ile Fransa ara-
sindaki Dokuz Yil Savagr’'nin finansmanini saglamakti. BOE, ku-
rulduktan sonra uzun siire asil olarak hiikiimete finansman sag-
lamak islevi gormeye devam ederek kamu giderlerinin finansma-
nina yardime olmustur. BOE’yi diger Avrupa tlkelerinde kuru-
lan merkez bankalar1 izlemistir. Fransa Merkez Bankasi (Banque
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de France) Napoleon Bonaparte tarafindan 1800’de kurulmus ve
hiikiimete finansman bulmak yaninda d6viz kuru politikasi uygu-
layarak kurlarin dalgalanmasini 6nlemeyi hedef almigtir. Osmanl
Bankasi (Ottoman Bank) 1856 yilinda Ingiliz sermayesiyle, Lond-
ra merkezli bir banka olarak kurulmustur. Kurulus amaci tipki di-
ger merkez bankalarinda oldugu gibi hiikimete bor¢ vermekti.
Bu banka 1863 yilinda Ingiliz, Fransiz, Osmanli sermayeli Bank-1
Osmani-i Sahane adiyla yeniden orgiitlenmistir. Reichsbank 1875
yilinda Almanya Merkez Bankasi olarak gorev yapmaya baglamis-
tir. 1957 yilinda bu gorevi Bundesbank devralmistir. Bundesbank,
bugiin Avrupa Merkez Bankas’nin (ECB) tiyesi olarak gorevine
devam etmektedir. Glintimiizde diinyanin en 6nemli merkez ban-
kas1 olarak kabul edilen ve kararlar1 biitiin diinyaca izlenen ABD
Merkez Bankasi-Federal Reserve Bank (Fed) The Bank of the Uni-
ted States ve The Second Bank of the United States’in birlesmesiy-
le 1913 yilinda faaliyete baslamistir. Fed, para basmak ve basilan
paranin dolagimini saglamak, bankalarin rezervlerini saklamak,
bankalara kisa donemli likidite saglamak, bankalar aras1 6deme-
leri gerceklestirmek, devletin mevduat hesaplarini tutmak, devle-
tin borglanma ihalelerini diizenlemek, fiyat istikrarini saglamak,
istihdami kollamak gibi bir merkez bankasindan beklenen biitiin
gorevleri yerine getirmekle yiikiimliidiir. Avrupa Merkez Bankasi,
Euro Bolgesine dahil Avrupa Birligi tiyesi devletlerin ortak merkez
bankasi olarak 1994 yilinda kurulmus, resmen goreve baslamasi
1998 yilinda Avrupa Para Enstitiisti’'niin gorevlerini devralmasin-
dan sonra olmustur. ECB’nin bastig1 Euro para birimi 2002 yilinda
dolasima girmis ve Euro Bolgesine dahil tilkelerde kullanilan para
birimlerinin yerini almstir.

Merkez bankalarinin ¢ogu, kuruluslarindan baslayarak para
basma tekeline sahip olmuslardir. Merkez bankalarinin devletin
parasini basma iglevi yaninda zaman iginde gelisen islevleri su se-
kilde sayilabilir: Bankalarin bankasi olarak bankalara likidite sag-
lamak, bankalar arasi islemlere aracilik etmek, devlete ait altin ve
doviz rezervlerini tutmak ve para politikasini fiyat istikrarini sag-
layacak sekilde uygulamak.
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Altin standardi denilen ve kagit paranin belirli miktar al-
tin bulundurma karsiliginda basilmasini1 6ngéren sistem Birinci
Diinya Savagi’na kadar yiiriirliikte kaldi. Birinci Diinya Savasr’yla
birlikte bircok tilke altin karsilig1 para basmayi birakti. Altin kar-
silig1 para basmaya devam edenler de Ikinci Diinya Savast’yla bir-
likte bu yontemi terk ettiler. Yalnizca ABD, altin karsiliginda pa-
ra basmaya devam etti. 1944 yilinda toplanan Bretton Woods
Konferansr’'nda 135 dolar = 1 Ons altin esitligi kabul edildi ve
ABD, bu esasa gore altin kargiliginda dolar basmaya devam et-
ti. Bu sistemde biitiin diger paralar dolara kars: belirledikleri kur
ile dolar tizerinden dolayl olarak altina bagh gibi duruyordu.

Vietnam Savasr’nin yarattig1 finansal giigliikler sonucu ABD
de 1971 yilindan sonra altin karsilig1 para basma yontemini terk
edince diinyadaki buitiin kagit paralar karsiliksiz basilan para ha-
line doniigmiis oldu. Bu gelisme merkez bankalarinin 6nemi-
ni daha da artirds, ¢iinki altin karsiligi kaldirilinca siyasetginin
ontinde, stirekli para basma konusunda hi¢bir engel kalmamusti.
Tek engel, para basma yetkisinin devredildigi bagimsizlik tanin-
mis olan merkez bankalarrydi. Baslangicta hiikiimetleri ve savas-
lar1 finanse edecek kaynaklar1 bulmakla gorevli olarak ise basla-
muis olsalar da merkez bankalarinin zaman i¢inde ulastigi konum
oldukea ilging bir noktaya evrilmis ve hiikiimetlerin diledikleri
gibi para basmalarini engelleme gorevine dontismiisti.

Ingiliz sermayesiyle kurulan ve 1856’da faaliyete gecmis olan
Ottoman Bank’in (Bank-1 Osmani) kurulug nedeni Avrupali ben-
zerlerinin kurulug nedenleriyle ayniydi: Devletin 1854 yilinda gir-
digi Kirim Savagi icin yaptig1 bor¢lanmanin gerektirdigi finans-
manin saglanmasi. Merkezi Londra’da olan Ottoman Bank’in yet-
kileri; kredi vermek, devlete avans (borg) vermek ve Hazine Bo-
nolarinin iskonto iglemlerini yapmakla sinirliydi. Ottoman Bank,
1863 yilinda 30 y1l siireyle banknot basma tekeli yetkisini de ta-
styan Bank-1 Osmani-i Sahane adi altinda yeni bir kimlik kazan-
di. Bank-1 Osmani-i $ahane ayrica devletin haznedarligini da ya-
pacak, gelirleri tahsil edecek, Hazine’nin 6demelerini yerine geti-
rip bonolarini iskonto edecek, devletin i¢ ve dis bor¢lara iligkin fa-
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iz ve anapara 6demelerini yapacakti. Boylece ilk haline gore mer-
kez bankast islevlerine daha uygun bir yapiya kavusmus oluyordu.
Bankanin sermayesinde Ingiliz grubunun yiizde 59,3, Fransiz gru-
bunun yiizde 37 ve Osmanli Devleti’nin ytizde 3,7 oraninda pay1
bulunuyordu. Bank-1 Osmani-i Sahane ilk banknotlarini, kurul-
dugu yil olan 1863 y1ili sonunda basarak dolagima ¢ikardi. Dolasi-
ma ¢ikarilan bu ilk paralarin toplami 29.992 liraydi.

Bank-1 Osmani-i Sahane’nin gorevleri arasinda yer alan dev-
lete kredi verme gorevi o donem i¢in yadirganacak bir durum de-
gildi clinkii birgok merkez bankasinin kurulus yasalarinda, benzer
sekilde, devlete finansman saglamak gorevi yer aliyordu. Bu gorev
sonradan Cumhuriyet déneminde de kisa vadeli avans ad1 altin-
da 2001 yilina kadar devam eden bir kredi iliskisinin baslangicrydu.
Bank-1 Osmani-i $ahane, yillik ytizde 6 faizle 500 bin sterlin tuta-
rinda bir krediyi devletin toplayacag: gelirler teminat olarak goste-
rilmek kosuluyla devlete (Hazine’ye) tahsis edecekti. Zaman igin-
de s6z konusu kredinin tutar: birkag kez yiikseltilmigtir.”

1917 yilinda ulusal sermayeli bir Osmanl Itibar-1 Milli Ban-
kas1 kurularak merkez bankasi gorev ve yetkilerinin bu bankada
toplanmasi ¢abasina girigilmis olsa da Osmanli Devleti’'nin Birin-
ci Diinya Savasi’'ndan yenilmis olarak ¢ikmasi sonucu bu girisim
yagsama gegirilemedi.

Bank-1 Osmani-i Sahane, Birinci Diinya Savagi sonrasinda 10
Mart 1924 tarihinde imzalanan bir s6zlesmeyle para basma im-
tiyazin1 Turkiye Cumhuriyeti'ne devretti. Buna karsilik Tiirki-
ye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) kuruluncaya kadar Os-
manli Bankas: ad: altinda hazine islemlerini yapmaya ve Devlet
Bankas: statiistinii korumaya devam etti. 1933 yilinda imzala-
nan sozlesmeyle 6zel bir ticaret bankas: olarak yeniden yapilanan
Osmanli Bankasi, 1952 yilinda imzalanan bir baska s6zlesmeyle,
1990’lara dek siiren yeni statiisiine gecti. 2001 yili sonunda T. Ga-
ranti Bankasr’yla (gtiniimiizde Garanti BBVA) birlesen Osmanl
Bankast’nin varlig sonlandu.

1930 yilinda 1715 sayili kanunla kurulan TCMB 1931 yilinda
faaliyete gecti.
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Bank-1 Osmani-i $ahane’den beri uygulanan ve Cumhuriyet
doneminde cariyil biitgesindeki gegici gelir-gider dengesizliklerini
gidermek amaciyla kisa vadeli avans ad1 altinda Hazine’ye acilan
kredi, 1990’larin baginda Hazine ve TCMB arasinda imzalanan
protokollerle kaldirilsa da sonradan yeniden kullanildi. 1994 kri-
zinden sonra kullanim miktar1 azaltilmaya baslayan kisa vadeli
avans 2001 krizinden sonra yasa degisikligi yapilarak timiiyle uy-
gulamadan kaldirildi. TCMB, giintimiizde Hazine’ye dogrudan
kredi agmamakta ancak Hazine kagitlarini agik piyasa islemlerin-
de kullanmak igin ikinci elden satin alabilmektedir.

TCMB’nin 21 ilde subesi vardir. Basilan paranin dolasima so-
kulmasi, eskimis, yipranmis paralarin yenileriyle degistirilmesi
bu subeler araciligiyla yapilir.

Merkez Bankasi’'nin adi Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Ban-
kas1 degil Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’dir. Pek ¢ok ki-
si TCMB tarafindan basilmis banknotlarda Tiirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi yazisini goriip de Darphane tarafindan ba-
silmis madeni paralarda Tiirkiye Cumhuriyeti ibaresini goriin-
ce sasirmakta ve bir yanlislik olup olmadigini arastirmaya giris-
mektedir.

Kurulus yasa tasaris1 Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi'ne gonde-
rildiginde Merkez Bankasi’nin tinvani, tasarida Cumhuriyet Mer-
kez Bankasi olarak yer almigti. Cumhuriyetin kurucu kadrolari,
yeni devletin Osmanli Imparatorlugu’ndan ayri bir yap1 oldugu-
nu vurgulamak icin bazi kurum veya tinvanlarin bagina Cumhu-
riyet ibaresini koymuslardir. Mesela Cumhuriyet Savcist boyle bir
tinvandir. O ifade, savcinin hi¢ kimse adina degil Ttrkiye Cum-
huriyeti adina hareket edeceginin vurgusudur.

Yasa tasarisinin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Iktisat Encii-
meninde gorisilmesi sirasinda Banka’nin uluslararasi goriis-
meler ve yazismalar sirasinda hangi iilkenin merkez bankas ol-
dugunun bir bakista anlagilamamasi olasihig1 giindeme gelmis
ve uzun tartismalardan sonra bagina Tiirkiye ibaresi konulma-
sina karar verilmistir. Bu ekleme sonucunda bankanin Tirkiye
Cumbhuriyeti’ne ait oldugu bir bakista goriilebilecek duruma gel-
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mekle birlikte bankanin merkezi yonetimden bagimsiz bir kurum
oldugunu vurgulamak ve ayni zamanda diger bankalarla da karis-
tirlmamasini saglamak tizere Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Ban-
kas1 tinvani yerine Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi iinvani
olarak birakilmas: kararlastirilmistir.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de kagit para ve madeni pa-
ralar dolasimdadir. Madeni para giiniimiizde énemini biiyiik 61-
¢tide kaybetmis bulunuyor. Yalnizca madeni paralarin kullanildig:
ve Merkez Bankast hentiz var olmadig1 donemlerde padisaha ait
olan ve Darphane tarafindan yiiriitillen madeni para basma go-
revi, Merkez Bankasi kurulduktan sonra da bir¢ok iilkede oldugu
gibi sembolik olarak Hazine’ye bagli Darphane’de (Darphane ve
Damga Matbaas1 Genel Mudurligii) kalmigtir. Kagit paralar ise
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin Banknot Matbaasi’nda
basilir ve Merkez Bankas! tarafindan dolagima siiriiliir.

Hazine ve Maliye Bakanligi ve bagli kurulusu olan Darphane ve
Damga Matbaasi Genel Midiirliigii, merkezi yonetimin birer par-
cas1 olduklariicin merkezi yonetimden bagimsiz degildirler. O ne-
denle madeni paralarda Tiirkiye Cumhuriyeti ibaresi yer alir.

Merkez Bankalarinin Temel Gorevleri

Merkez bankalarinin tipik olarak bes temel gorevi vardir:
Devletin parasini basmak, para politikasin1 uygulayarak fiyat is-
tikrarini saglamak ve bu yolla ekonomik istikrara katkida bulun-
mak, 6zelde bankacilik sisteminin genelde de finansal kesimin is-
tikrarini saglamak, son borg verici gorevi gormek, 6deme sistem-
lerini kurmak ve isletmek.

Merkez bankasinin birinci gorevi; devlet adina ulusal kagit pa-
ray1 (banknot) basmak ve dagitimini yapmaktir. Bu gorev aslin-
da merkez bankalarinin kurulus amaglarindan birisidir. Bu gorev
cercevesinde merkez bankalar1 kigit paray1 (bazi iilkelerde made-
ni paray1 da) devlet adina basar ve dolasima sokar. Bugiin diinya-
daki bttin kagit paralar karsiliksiz olarak basilir. Bununla birlik-
te merkez bankalar rastgele para basmazlar. Para basarken eko-



Merkez bankasi gizemli bir kurumdur. Para basma islevi
disindaki gorevierini bifen insan sayisi simrhdir. Konu, para
politikasina gelince bu sayi fyice azalir.

Insaniar, merkez bankasinin sahibinin kim oldugunu, sahip
ofdugu altinlari ve ddvizleri nerede sakladigin, faizi artirdiginda
bankalarin nigin faizlerini artirdigini, bastigi paranin bir karsiligi
olup olmadigini, enflasyonia micadeleyi nasil yirdattdgind,
sivasetcilerin neler bekledigini, bankalarin da para basip
basmadigini, merkez bankasimin kdrinin nereye gittigini, zarar
etmesinin mamkdn ofup olmadigini merak ederler.

Mahfi Egilmez, bu kitabinda, dinya drneklerivie birlikte
Tiirkiye ornegini ayrintilt sekilde ele alarak merkez bankasin
ve sorumiu oldugu para politikasini olabifecek en basit hafiyle
anfatirken, yukaridakiler gibi pek cok soruyu yanitiiyor.
Kitap, dgrencifer igin oldugu kadar konuyu merak eden genis
gcevreler igin de bir basvuru kaynagr niteligi tasiyor.
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