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Ozet: Enflasyon hedeflemesini uygulamak igin iki 6n kosul bulunmaktadir. Birinci-
si, merkez bankalarinin nominal hedeflerine ulasabilmek igin para politikasi aragla-
rini serbestge belirleyebilme geregi, yani merkez bankasinin arag bagimsizligina
sahip olmasi; lstelik ara¢ bagimsizliginin da fonksiyonel hale gelmesi gerekir. Ba-
gimsizhigin fonksiyonel hale gelmesi igin de mali baskinhgin higbir belirtisi olmama-
I ve iilkenin mali sistemi giiglii olmalt, kirilgan bir yaprya sahip olmamali. Ikinci ise,
merkez bankasinca, 6zellikle nominal doviz kurlari gibi baska bir nominal degiske-
ne yonelik higbir kesin taahhiidiin olmamasi gerekmektedir. TC Merkez Bankasinin
bu son kosula ters diisen her hangi bir taahhiidii bulunmamaktadir. Ancak, ayni se-
yi merkez bankasi bagimsizliginin fonksiyonelligi hakkinda séylemek miimkiin go-
rilmemektedir. Bu ¢alismada maalesef Tiirk ekonomisinin mali baskinliga sahip ol-
dugu ve mali piyasalarin yeterince giiglii olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla TC
Merkez Bankasinin kazanmis oldugu bagimsizlik fonksiyonel hale gelememistir.
Anahtar Kelimeler: Arag bagimsizligi, Enflasyon hedeflemesi, Mali baskinlik, Para
politikasi stratejileri.

Giris

Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiinden 1980lerin baglarina kadar enflasyonla mii-
cadelede parasal hedefleme stratejisinin dnemli bir yeri olmustur. Ancak, 6zellikle
finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi ve dolayisiyla para talebindeki istikrarin kay-
bolmast bu stratejinin gdzden diismesine yol agmistir. Bu strateji sadece s6z konu-
su istikrarli iligkinin devam ettigi Almanya ve Isvigrede terk edilmemistir. Ancak
burada da saf bir parasal hedefleme stratejisi uygulandigi sdylenemez.

1982 yilinda parasal hedefleme stratejisini ilk terk eden iilke Kanada olmustur.
Kanada Merkez Bankasinin ilk baskani olan John Crow, “parasal hedeflemeyi biz
terk etmedik, o bizi terk etti” diyerek, bu stratejiyi terk etmenin gerekgesi olarak
yukarida ifade edilen, para talebindeki istikrarl iligkinin kaybolmasina isaret et-
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mistir (Mishkin, 1997).

Diinyada bu gelismeler yasanirken, 1986 yilinda TC Merkez Bankasinda
(TCMB) ilk defa, kamuoyuna ilan edilmeden parasal hedefler olusturma ¢abalari
baslamistir ki, bu dnemli bir politika degisikligidir. Bu donemin bir baska 6zelligi
ise, 1980 oncesinden farkli olarak kamu agiklarinin parasal genisleme ile degil, a-
girlikli olarak i¢ borglanma ile kapatiliyor olmasidir. Yani bu uygulama, “parasal
genisleme olmazsa, kamu agigmin borglanma ile kapatilmas: enflasyonu yiikselt-
mez” seklindeki monetarist goriis ile de 6rtiismektedir (Uygur, 2001).

Halbuki entelektiiel diizeyde kabul géren anlayisa gore, bu goriisiin eksik yonle-
ri bulunmaktaydi. Yani, stirekli kamu kesimi agiklarinin yasandig: bir iilkede para
politikasi, ister istemez maliye politikasinin baskisi altinda kalir. Bu tiir iilkelerde
borglar gevrilebildigi siirece, para politikast etkili olabilir. Ancak borglar ¢evrile-
mez olunca, hatta boyle bir beklentinin olusmasi durumunda bile para politikasinin
¢okmesi kaginilmazdir (Uygur, 2001). Diger bir ifadeyle, kamu kesimi agiklarinin
parasal genisleme yerine borglanma ile karsilanmasi para politikasini destekleyici
bir sonu¢ dogurmamaktadir.

Entelektiiel diizeydeki anlayis dogrultusunda basta Avrupa Birligi (AB) olmak
iizere ABD, Kanada, Brezilya gibi gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok iilkede ka-
mu agiklarini smirlandiran yasalar ortaya ¢ikmistir. ABde kurulan Istikrar ve Bii-
yiime Paktiin amaci da tamamen s6z konusu mali baskinligin para politikasi {ize-
rindeki etkilerini ortadan kaldirmaktir.

Yasal diizenlemelerle bagimsiz bir statliye kavusan TCMBnin temel amaci, fiyat
istikrarimt saglamakla smirlandirilmigtir. Fiyat istikrarini saglama dogrultusunda
TCMBnin 6niine ¢ikan alternatifler arasinda yer alan para politikas: stratejileri, do-
viz kuru hedefleme stratejisi, parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi
stratejisidir. Tim bu alternatifler karsisinda, TCMBnin enflasyon hedeflemesi stra-
tejisine gegme yoniinde yaptigi ¢aligmalar da bilinmektedir. Bu itibarla alternatif
stratejilerin Tiirkiyede uygulanabilirligi konusuna girilmeden, merkez bankasinin
tercih ettigi stratejinin uygunlugu veri kabul edilecektir. Zira, 9011 yillardan itibaren
Tiirkiyede uygulanan parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme stratejilerinden
elde edilen sonuglar dikkate alindiginda, enflasyon hedeflemesi stratejisinden bag-
ka bir alternatifin de pek kalmadig1 anlasilacaktadir.

Bu baglamda g¢alismanin amaci, bir yoniiyle 2001 yilindan bu yana enflasyon
hedeflemesi stratejisine ge¢cme hazirliklar1 yapan TCMBnin yeni statiisii ile ka-
zanmi§ oldugu bagimsizligin fonksiyonelligini (islevselligini) irdelemek; diger bir
yoniiyle de enflasyon hedeflemesi stratejisine geg¢is kosullarinin olusup olusmadi-
gin1 belirlemeye ¢aligmaktir.
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1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Geg¢is ve Bagimsizligin Fonksiyonelligi

Mishkine (2000: 1-2) gore enflasyon hedeflemesi stratejisi, icinde bes temel unsuru
barindiran bir para politikasi stratejisidir: (1) Orta vadeli sayisal bir enflasyon he-
definin kamuya ilani, (2) Para politikasinin nihai amacinin fiyat istikrarini saglama,
diger hedeflerin de tali hedefler olduguna iliskin yasal taahhiit, (3) Politika aragla-
rinin kullanimi kararlastirilirken, parasal biiyiikliikler veya doviz kuru orani degil,
bunlari da igeren kapsamli bir enformasyon stratejisinin takibi, yani bir cok parasal
ve reel gostergeden faydalanilmasi, (4) Para otoritesinin planlari, hedefleri ve ka-
rarlar1 hakkinda kamuoyu ve piyasalarla iletisim kurmak suretiyle para politikasi
stratejisinin seffafligin1 artirmak, (5) Enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in merkez
bankasinin hesap verebilirligini artirmak.

Bu baglamda, TCMBnin ge¢meyi planladig: enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanabilmesi i¢in iki temel 6n kosulun yerine getirilmesi gerekmektedir. Bun-
lar, merkez bankasinin ara¢ bagimsizligina sahip olmasi ve enflasyon hedefi ya-
ninda bagka bir nominal ¢apaya iligkin kat1 bir taahhiidiin olmamasidir (Masson vd.
1997: 7-8).

Yeni merkez bankasi kanunu, TCMBye ara¢ bagimsizligin1 vererek, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin ilk sartinin yerine getirilmesini saglamistir.

Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak
igin uygulayacag para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan
kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarini saglama amact ile gelismemek kaydiyla Hii-
kiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini destekler (madde 4).

Temel amacin bu sekilde fiyat istikrarini saglamak oldugu ifade edilirken, “fiyat
istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politi-
kas1 araglarin1 dogrudan kendisi belirler” seklindeki hiikiim ayni zamanda banka-
nin arag bagimsizliginin da oldugunu gostermektedir.

Ancak, merkez bankasinin yasal anlamda bagimsizligin1 kazanmig olmasi yeterli
olmamaktadir. Bagimsizliginin fonksiyonel hale gelebilmesi gerekmekte ve bunun
icin, gelismig-istikrarli finansal piyasalarin varligi ve iilkede mali baskinligin bu-
lunmamasi gerektigi de bilinmektedir (Mishkin, 2000).

Uygulanabilmesi i¢in yukaridaki 6n kosullara gerek duyulan bu strateji, zellik-
le gelismis {ilkeler tarafindan basarili bir sekilde uygulanmistir. Fakat bu stratejinin
uygulandig: iilkeler gelismis iilkelerle sinirli kalmamus; Sili, Israil ve Brezilya gibi
gelismekte olan iilkelerde de uygulama alani bulmustur (Alparslan ve Erdonmez,
2000: 31-38). Dolayisiyla bu iilkelerin yasadigi tecriibeler de Tiirkiye acisindan
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dikkate deger kabul edilmelidir.

Ornegin Yeni Zelanda, 1980li yillarmn ortalarindan itibaren, OECD iilkeleriyle
aralarinda olusan gelismislik farkin1 gidermek ve % 18 diizeyinde seyreden enflas-
yon oranini diigiirmek iizere yeni bir ekonomik yapilanmaya gitmistir. Bu gergeve-
de uygulanan ekonomik politikalarla enflasyon orani tek haneli diizeye indirilmis-
tir. 1990 y1li baginda, parlamentoda ¢ikan bir yasayla, Yeni Zelanda Merkez Ban-
kasina “fiyat istikrarini saglama ve devam ettirmeye yonelik olarak para politikasi-
n1 olusturma ve uygulama” gorevi verilmistir (Karasoy vd. 2001: 42). Dolayisiyla
Yeni Zelandanin enflasyon hedeflemesi stratejisini genis bir ekonomik yapilanma-
nin bir pargasi olarak ve enflasyon oranini tek haneli rakamlara indirdikten sonra,
yani iktisadi aktorlerin giivenini kazandiktan sonra uyguladigi goriilmektedir.

Asagidaki alt basliklarda, merkez bankasinin bagimsizligini fonksiyonel (islev-
sel) hale sokacak olan, gii¢lii bir mali sistemin gerekliligi ve mali baskinligin orta-
dan kaldirilmasi geregi seklinde ifade edilen sartlarin incelenmesine yer verilerek,
Tiirkiye’nin durumu belirlenmeye ¢alisilacaktir.

1.1. Giiglii Bir Mali Sistemin Gerekliligi

Bir ekonomide, 6zelde bankacilik sektorii ve genelde mali sistem zayifsa, para po-
litikalar1 verimli olmaz. Ciinkii bu sartlar altinda sistem sorun yasama egiliminde-
dir ve fiyat istikrarina odaklanmasi miimkiin olmaz (Mishkin, 2001). Boyle bir e-
konomide 6zellikle mali piyasalar geri kalmissa, s6z konusu iilkenin enflasyon he-
deflemesi stratejisini yliriitmesi miimkiin olmaz. Bu durum merkez bankasinin agik
piyasa islemlerini gerceklestirme kabiliyetini de sinirlandirmaktadir. Ayrica, ge-
lismemis mali piyasalar denge faiz oranlar1 hakkinda saglikli enformasyon verme-
digi gibi, kamu kesimi agiklarinin finansmanina da kafi gelmemektedir (Orlowski,
2000). Bu ger¢evede, Tiirkiye’nin durumunun séz konusu nitelemeden ¢ok farkli
olmadig1 da asagidaki bilgiler dogrultusunda anlasilacaktir.

Tiirk mali sistemi 1980 yilindan baslayarak uygulamaya konulan liberal politi-
kalar ¢ercevesinde 6nemli dlciide yapisal degisiklige ugramis ve dinamik bir yapi-
ya kavugmustur. Fakat buna ragmen, hala fon akimlarmin biiyiik boliimii bankaci-
lik kesimi {izerinden yapilmaktadir ve dolayisiyla mali derinlige ulagilamamistir.
Son yillarda banka dis1 mali kurumlarin say1 ve biiyiikliigii artmakla birlikte, ban-
kacilik sektorii toplam mali sektor aktifleri icinde % 75 civarinda paya sahiptir.
Banka dis1 diger mali kuruluslarin 6nemli bir kisminin bankalarin istirakleri oldugu
g6z oniine alindiginda mali sektérde banka hakimiyetinin daha da yiiksek oldugu
goriiliir (BDDK, 2001: 2).

Mali sistemde 1980 sonrasi gdzlenen dinamik gelismeye ragmen, hem bankaci-
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lik sektoriiniin mali sistem i¢indeki pay1 halen ¢ok biiyiiktiir hem de kendi yapist i-
tibariyle giiglii olmadig1 sdylenebilir. Bu yap1 i¢inde kamu bankalar1 da halen 6-
nemli bir agirliga sahiptir. Toplam TL mevduatindaki kamu pay1 % 50nin iizerin-
dedir. Dolayistyla kamu bankalar1 aktiflerinin toplam sektor aktifleri icindeki pay1
da % 33 gibi bir degere sahiptir. Bankacilik sektdriine mali sistem igindeki fonksi-
yonu itibariyle bakildiginda, asli fonksiyonu olan reel sektoriin fonlanmasindan u-
zak oldugu goriilmektedir. Zira kredilerin mevduata orani, son i¢ yil iginde, %
49,9°dan 25’ 1e gerilemistir (Tablo 1).

Tablo 1: Bankacilik Sektériine Ait Bazi Rasyolar (%)

2000 2001 2002
Kamu Bank. Aktifleri / Toplam Sektor Aktif. 34,2 317 33,0
Kamu Bank. Mevd. / Toplam TL Mevduati 58,9 545 539
TL Mevduati / Toplam Mevduat 413 440 437
YP Mevduatt / Toplam Mevduat 58,6 55,9 56,0
Kamu Bank. Kredileri / Toplam Krediler 32,8 23,6 22,8
Krediler / Toplam Mevduat 499 310 25,1
Menkul Kiymet Ciizdani / Toplam Mevduat 218 448 30,8

Kaynak: TCMB, 2001b: 35 ve TCMB, 2003a: 29).

Diger taraftan bankacilik sektoriiniin yaklasik % 80 oraniyla en biiyiik i¢ borg
senedi alicist oldugu goriilmektedir (DIE, 2003). Ustelik banka hakim bir mali ya-
pimin var oldugu Tiirkiye’de, bankalarin énemli ¢ogunlugunun kiigiik 6l¢ekli oldu-
gu da bir bagka gercektir. Bu baglamda 1995 ve 1997 yillarinda yapilan analizler-
de, bankalarin dlgek, kur riski ve yonetim kalitesi boyutlar1 arasindaki korelasyo-
nun son derece zayif oldugu belirlenmistir. Buna gore, toplam 48 bankanin sadece
9’u biiylik olgekli, diger 39 tanesi ise kiigiik 6l¢eklidir. Biiyiik 6l¢ekli bankalarin
tamamu riskli olup, sadece li¢ tanesinin yiiksek yonetim kalitesine sahip oldugu
tespit edilmistir (Ozding, 1999). Son ii¢ yil icinde ¢ok sayida bankanin TMSF’na
devredilmesi, bu analizlerin sonucunu dogrular niteliktedir.

Bu ¢ercevede bankalarin yeniden yapilandirilmasina yonelik yasal ve kurumsal
diizenlemeler konusunda énemli adimlar atilmistir. Ozellikle Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi gercevesinde diizenlemeler devam etmektedir. Burada, bankalarin
mali ve operasyonel agidan gii¢lendirilmesi; etkinligin ve rekabet giicliniin artiril-
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masi, gozetim ve denetim g¢ergevesinin giiclendirilmesi yoniinde ¢aligmalarin 6-
nemli bir bolimii tamamlanmig olup, s6z konusu g¢aligmalar devam etmektedir
(BDDK, 2001: 13-23).

Ulkelerin senyoraj gelirleri, enflasyon vergisi oran1 ve mali derinlik gibi goster-
gelerin yer aldig1 Tablo 4 incelendiginde bir bagka yonden Tirkiye’deki mali sis-
temin giiclinii gdrmemiz miimkiin olacaktir.

Tablo 2 : Bazi Ulkelerde Senyoraj, Enflasyon Vergisi Orani ve Mali Derinlik (1980-1995)

Senyoraj/GSYiH Enflasyon Vergisi Genis Taniml Far‘a
Orani Stoku/GSYIH
ABD 0,37 45 64,3
Almanya 0,44 3,0 59,8
Ingiltere 0,20 5,7 70,0
Yeni Zelanda 0,12 75 479
Isvec 0,65 6.4 51,4
Israil 157 331 78,8
Sili 1,66 15,9 370
Meksika 2,96 29,6 26,1
Arjantin 3,66 55,5 19,3
Tirkiye 3,02 365 265

Kaynak: Masson vd., 1997: 26.

Senyoraj gelirlerine bakildiginda Tiirkiye’nin Meksika, Arjantin gibi iilkelere
yakinlik gosterdigi goriiliir. Ayni sekilde enflasyon vergisi oranina ait rakamlarda
da Tiirkiye’nin ayni iilkelerle yakin degerlere sahip oldugu, fakat Ingiltere, Alman-
ya, Yeni Zelanda ve ABD gibi gelismis ililkelerden uzaklastig1 goriilmektedir. Yine
mali derinligin (Genis Tanimli Para Stoku / GSYIH) de yeterince mevcut olmadigi,
s6z konusu geligmis iilkelerden ¢cok Meksika, Sili ve Arjantin gibi iilkelerle benzer-
likler tasidigimiz goriilmektedir.

Ancak, TCMB’nin yeni yasasiyla kazanmig oldugu ekonomik bagimsizlik ve
dolayisiyla kamunun merkez bankasinca finanse edilmesinin engellenmis olmasi
senyorajin diismesi agisindan 6nemli katki saglayacaktir. Fakat, mali piyasalarin
derinligi konusunda olumlu bir ifade sarf etmek miimkiin goriilmemektedir.

Tiim bu 6nlem ve diizenlemeler sonucunda istikrarli, kirilganligi kalmamis es-
nek bir mali sistemin tesisine ulasilmas: hedeflenmektedir. Bu ayni zamanda enf-
lasyon hedeflemesi stratejisinin de alt yapisini giiclendirecektir. Ancak, su an itiba-
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riyle enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeye imkan verecek bir mali yapiya u-
lagildigini sdylemek zor goriiniiyor.

1.2. Mali Baskinhigin Ortadan Kaldirilmasi Geregi

Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikast stratejisinin basarilt olabilmesi i¢in,
uygulanan politikalarin maliye politikasi tarafindan da desteklenmesi gerekmekte-
dir. Aksi halde, para politikasinin etkisi maliye politikasi tarafindan etkisizlestirile-
bilir. Bu, enflasyon hedeflemesi stratejisinde oldugu gibi, diger para politikast stra-
tejileri i¢in de gecerli bir durumdur.

Merkez Bankasi’nin bagimsiz bir para politikasini yiiriitme kabiliyetine sahip ol-
mast gerektigi gibi, bir {ilkenin, mali baskinligin herhangi bir belirtisini de tagimama-
st gerekmektedir (Wagner, 2000). Bundan, para politikasinin yiiriitiilmesinin mali ni-
telikli gelismelerle zora sokulmamasi anlami ¢ikmaktadir. Genel bir ifadeyle, kamu-
nun merkez bankasinin kaynaklarina ¢ok az veya hi¢ bagvurmamasi anlasiimaktadir.
Ayrica, kamunun senyoraj geliri bazi ¢ok biiyiik olmamali ve mali piyasalar devlet
borg¢lanma araglarini emebilecek derinlikte olmalidir (Masson vd. 1997: 8).

Tablo 3 : Borglanma ve 6SMH Iligkisi (%)

KKBG/GSMH TIBS/GSMH TGSKBS/GSMH"
1999 15,6 293 52,0
2000 1,9 29,0 53,2
2001 16,5 69,2 101,3
2002 12,6 55,2 87.8

DBS: Dig Borg Stoku; TIBS: Toplam Ig Borg Stoku; KKBG: Kamu Kesimi Borglanma Geregi; T6SKBS:
Toplam Gayri Safi Kamu Borg Stoku

* Toplam kamu borg stoku, i¢ borg stoku ile kamunun dis borg stoku toplamindan olusmaktadir. Kamu-
nun kisa vadeli dis borglari, hesaplamaya dahil degildir.

Kaynak: TCMB, 2003b: 18.

Olaya ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan baktigimizda, mali sistemde
gerekli reformlar1 heniiz yapmamis ve mali disiplinini tesis etmemis iilkelerde enf-
lasyon hedeflemesi stratejisi tlirlindeki politikalarin uygulanmasiim miimkiin ol-
mayacag1 goriiliir. A¢ik bir mali baskinlik, monetizasyon yoluyla finanse edilen
biiyiik biitce aciklarina yol agmaktadir. Bu da eninde sonunda paranin deger kay-
betmesine ve parasal otoriteye olan giivenin tedricen kaybolmasina yol acar. Sonug



24 Bayram Golakoglu

itibariyle mali baskinligin varligi, parasal otoriteyi fiyat istikrarini saglayacak al-
ternatif strateji arayisina mecbur eder (Orlowski, 2000). 2000 yili basindan itibaren
Tiirkiyede uygulanan ve yukarida sozii edilen sebeplerden dolay: siirdiiriilememis
olan doviz kuru hedefleme stratejisinden sonra, su anda yeni bir para politikasi
stratejisine gegme cabalar1 kanimizca olaya iyi bir rnek teskil etmektedir.

Mali baskmligin 6nlenmesiyle ilgili olarak Maastricht kriterlerinin yerindeligi
kabul edilebilir. Bu itibarla, Tiirkiye’nin de toplam borg stokunun GSYiH’nin %
60’11 ve kamu kesimi aciklarmin da GSYIH’nm % 3’iinii asmamasi, miimkiinse
kamu finansman dengesinin gerceklestirilmesi geregi bulunmaktadir. Bu standart-
lara uyulmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n sartlarinin yerine getirilmesi
icin 6nem tagimaktadir.

Yukarida ifade edilen kriterlerin Tiirkiye’deki durumuna bakilinca, kamu kesimi
toplam bor¢ stokunun 2002 yili sonu itibariyle GSMH nin % 87,8 diizeyinde oldu-
gu goriilmektedir.' Bu, AB kriteri olan % 60’1n olduk¢a iizerinde bir rakamdir. S6z
konusu borg stokunun 6zellikle 2001 yilinda ortaya ¢ikan kriz nedeniyle 6nemli bir
artis kaydettigi goriilmektedir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya orani
ise 1999 yilinda % 15,3 gibi ¢ok yiiksek bir oranda gergeklestikten sonra, 2000 y1-
linda % 11,9, 2001 yilinda % 16,5 ve 2002 yilinda da % 12,6 olarak gergeklesmis-
tir. Yine bu da, AB kriteri olan asgari % 3 kamu kesimi ag¢1g1 oranini agtig1 gibi,
uygulanacak enflasyon hedeflemesi stratejisi agisindan da yiiksek bir rakamdir.

Bu baglamda, ilgili rasyolarin AB kriterlerinin ¢ok {izerinde olmasindan belki de
daha 6nemli olan zorluk, Tiirkiye’de reel faizlerin diinya ortalamasinin ¢ok {izerin-
de olmasi ve borg vadelerinin kisa olusundan ileri gelmektedir (Keyder, 2002). Ay-
rica Tiirkiye’de kamu kesimi borglanma gereginin yiiksekligi, ekonomide 6zel sek-
toriin dislanmasina (crowding out) da yol a¢mustir. Bu konuda yapilan bir regres-
yon ¢alismasinda, yiiksek reel faizlerin, kurumsal beklentinin aksine, yurt i¢i tasar-
ruf oranlarinda artig meydana getirmeyebildigi ve 6zel sektor tasarruflarinda mey-
dana getirecegi artigin tiimiiniin bilyliyen kamu tasarruf agiginca emilip, hem &zel
hem de kamu yatirimlari kisitlayici bir rol oynadigi gézlemlenmistir (Cakman ve
Kesici, 1999: 92-93).

S6z konusu tespitler ve onlarin ekonomiye etkileri boyle olmakla birlikte, Tiir-

! Para Birligi'ne girig kriterlerinde 6SYIH kullanilmakta; yukarida ise GSMH rakamlarini kullanmis bu-
lunmaktayiz. Fakat GSMH ve GSYIH arasindaki farkin genelde % 1'den kiigiik oldugunu dikkate aldi-
gimizda bunun ihmal edilebilecek bir fark oldugunu soyleyebiliriz. Tiirkiye'deki oranlari GSMH ile i-
liskilendirmemizin bir baska gerekgesi de, bizde yayinlanan istatistiklerde, s6z konusu iliskilendirme-
nin borg ftiirleri ve GSMH arasinda yapiliyor olmasidir. Ancak Tiirkiye, AB'ye adaylik siireci igerisin-
de, ekonomik verilerini de gerekli standartlara adapte etme geregini duymalidir.
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kiye’deki mali baskinlik, goriinen rakamlarin ¢cok daha &tesinde bir yerdedir. Oyle
ki, Sayistay’mn (2000: 5-12) hazirladigi “2000 Y1li Mali Raporu” bu konuda ilging
bilgiler vermektedir:

[k olarak biitce rakamlarinin gergedi yeterince yansitmadigi ifade edilmektedir.
Prensip olarak biitgenin, devletin bir y1l i¢inde kullanacagi ayni ve nakdi tiim kamu
kaynaklarin ve ileriki yillarda mali yiikiimliiliikler doguracak tiim taahhiitlerini kap-
samasi gerekmektedir. Halbuki Tiirkiye’de, biitgenin kapsam oldukga dar bir gerce-
veye sahip olup, biitge icinde yer almasi gereken bazi islemler kayit diginda kalmak-
tadir. Dolayisiyla, kayit disi biitge olarak ifade edilen bir olgu ortaya ¢ikmaktadir.

Esas itibariyle, bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin biitge finansmani igin
kullanilmasi ve bunlarin eksiksiz olarak biitceye kaydedilmesi gerekmektedir. Ya-
ni, net bor¢lanma hasilatinin biitge agigina esit olmasi gerekir. Mali sistemde, kar-
sihig1 biitcede goriinmeyen hi¢ bir bor¢lanma islemi yer almamalidir. Halbuki,
mevcut durumda biitce gergevesindeki bazi gelir ve giderlerin kayit dis1 kaldig1 go-
rilmektedir. Bu tiir biitgelestirilmeyen islemlerin daha ¢ok bor¢lanma ile ilgili ol-
dugu da bir baska gercektir.

Bu baglamda genel ve katma biitgeli kuruluslar, muhasebe kayitlarini nakit esa-
sina gore yapmaktadir. Ancak, devlet bor¢larmin 6denmesi gereken faizleri yerine
tahvil veya bono verildiginde, bunlar nakit akis1 dogurmadigindan gider kayitlari
yapilmamaktadir. Bu tiir islemler nakit olarak yapildiginda ise, biitgeye gider kay-
dedilmektedir.

Ayrica, biitce gelir ve giderleri arasindaki net fark net bor¢lanma ile kapatilaca-
gindan devletin bir y1l i¢indeki net bor¢lanma tutari o yilin biitce acigina esit olma-
lidir. Fakat uygulamada net bor¢lanma hasilatinin biitge agigindan fazla oldugu go-
riilmektedir (Sayistay, 1998: 24). Ornegin, 2000 yilinda KKBG’nin GSMH’ya ora-
m % 11,9 ? iken, aym yilki net borglanma hasilatinin GSMH’ya orami ise % 14,9
olarak gerceklesmistir (Tablo 3).

Bunun yaninda net bor¢lanma hasilati da tek basina kamu kesimi acgigini gos-
termemektedir. Clinkii gelirlerin ve kaynaklarin 6nemli bir kismi kayit dig1 kalmak-
tadir. Bu gelirlerle finanse edilen harcamalarin da kayit digi kalmasi sonucu,
KKBG net bor¢glanma hasilatindan daha da biiyiik olmaktadir (Sayistay, 200: 18).

Olaya yukaridaki ifadeler ¢ergevesinde bakildigi zaman, 1971 yilindan 1999 yilina
kadar gegen dénem i¢inde (Sayistay, 2000: 12), biitge agiklari toplaminin 109 milyar
Dolar, Bor¢lanma hasilati toplaminin 225 milyar Dolar ve dolayisiyla biitgede goste-
rilmeden harcanan kaynak toplaminin ise, 116 milyar Dolar oldugu tespit edilmistir.

2 Tiim kayrt digi gelir ve kaynaklar dahil edildiginde bu oran, %18,4'e ¢ikmaktadir (Sayistay, 2000: 11).
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Tablo 4 : KKBG ve Net Borglanmanin GSMH'ya Orani (Segilmis Yillar)

1978 1986 1988 1995 2000
KKBG / GSMH 33 37 48 5,2 10,9
Net Borglanma Hasilati / GSMH 74 14,2 14,6 99 14,9

Kaynak: Sayistay, 2001: 8.

Ustelik gorev zarar1 borglar1 gibi kayit dis1 bor¢lanmalar bu rakamlara dahil de-
gildir. Dolayisiyla, yukarida ifade edilen kayit dis1 biitge agiklar1 ve gorev zararlar
dikkate alindiginda, kamu kesimi borglanma gereginin ve toplam bor¢ stokunun
GSMH’ya olan oranlar1 da 6nemli 6l¢iide yiikselecektir.” Bu da Tiirkiye’de enflas-
yon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasina imkan vermeyecek derecede yiiksek
bir mali baskinligin varligi anlamina gelmektedir. Bu stratejiye gecis yapabilmek
i¢in, s6z konusu rasyolarin yillar itibariyle egilimine bakildiginda, en azindan ra-
kamlarda siirekli bir iyilesme egiliminin goriilmesi gerekmektedir.

Bunun yaninda Tiirkiye’de para politikasinin basarisi i¢in kamu maliyesinin di-
sipline edilmesi ¢abalarinda 6nemli mesafelerin kat edildigi soylenebilir. Bu an-
lamda 2003 yili basindan itibaren yiiriirliige giren, “Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” 6nemli bir kazanimdir. Yasanin a-
maci, bor¢ yonetiminin maliye ve para politikalari ile koordineli bir sekilde ytirii-
tiilmesini saglamaktir. S6z konusu yasa, kamu kesimine otomatik bir disiplin ve
seffaflik getirerek, uygulanan para politikasinin maliye politikasinca desteklenme-
sine 6nemli bir katk: saglayacaktir.

Yasa, mali y1l igindeki bor¢clanma miktarina bir limit getirmistir. Buna gore, ...
yili biitge kanununda belirtilen baslangic 6denekleri ile tahmin edilen gelir arasin-
daki fark miktar1 kadar net bor¢ kullanimi yapilabilir”. Bor¢ yonetiminin ihtiyag
duymasi durumunda bu limit en fazla %5 oraninda artirilabilir. Bu da yeterli ol-
mazsa % Slik bir tutar ancak Bakanlar Kurulu karariyla artirilabilir. Biitgenin denk
olmast durumunda ise borg ana para geri ddemesinin en fazla % 5i kadar borglani-
labilir (madde 5). Goriildigl tizere, hem biitce rakamlart hem de kayit disinda
kalmis rakamlar ve gorev zararlari dikkate alindiginda, mali baskiligin 6nemli
boyutlarda oldugu anlasilmaktadir. Bu da enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygu-

3 Bu baglamda TCMB, biitce rakamlarina sadece gérev zararlarini ekleyerek hesapladigi KKBG/GSMH
oranini 1999 yili igin % 24,2 ve 2000 yili igin % 19,6 olarak bulmustur. Bkz. TCMB, Enflasyon Siire-
cinin Temel Ozellikleri, Ocak Ayi Enflasyonu ve Ileriye Yonelik Bekleyisler, Tablo-1.
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lanmasindan 6nce saglanmasi gerekli 6n sartlardan merkez bankasi bagimsizligini
islevsellestiren iki onemli faktdrden biri olan mali baskinligin olmamasi1 gereginin
Tiirkiye’de gecerli olmadigin1 gostermektedir.

Zira, iilkemizde kamu harcamalar1 ¢ok sayida ve farkli yapidaki biitgeler arasinda
dagilms ve biitce birligi prensibinden uzaklasilmistir. Bu da konsolide biitge kapsami
disinda kalan kamu gelir ve giderleri dolayisiyla, bunlarin tam ve net miktarinin go-
riilmesini engellemektedir. Kamu gelir ve giderlerinin birbirinden farkli ve birbirin-
den ayr1 ¢ok sayida kurum vasitastyla toplanmasi, harcama disiplinini bozmak yanin-
da devletin giivenirligini de azaltmakta, ¢esitli diizeylerde yozlasmalara kap1 aralamak-
ta, biitgenin bir maliye politikasi arac1 olarak kullanilmasi imkanmi ortadan kaldirmakta
ve kaynaklarin etkin olarak kullanimini engellemektedir (DPT, 2000: 108).

2. Baska Bir Nominal Degiskene Yonelik Kat1 Bir Taahhiidiin Olmamasi Geregi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsendigi takdirde para otoritesinin 6zellikle
nominal doviz kuru gibi, diger bir nominal degiskene yonelik kat1 bir taahhiitte bu-
lunmamasi gerekir. Cilinkii, ger¢ekte nominal doviz kurunu ¢apa secen bir iilke pa-
ra politikast bagimsizligini kaybeder ve doviz kuru hedefine, diger bir ifade ile ¢a-
pa iilkesinin politikalarina bagimli olur. Dolayisiyla, diger bir degisken hedefin
gergeklestirilmesi miimkiin olmaz. Teorik olarak, Leiderman ve Svensson’a gore,
catisma ortaya ciktiginda oncelik enflasyon hedefinde olmak sartiyla, bir nominal
doviz kuru hedefi ve enflasyon hedefi bir arada uygulanabilir. Ancak, pratikte bu
birlikteligin isabetli bir karar oldugu siiphelidir. Ciinkii, para otoritesinin enflasyon
hedefindeki 6nceligi giivenilir bir metotla ex-ante olarak halka anlatmasit miimkiin
goriilmemektedir (Masson vd. 1997: 8-9).

Tiirkiye’nin durumuna bakildiginda ise, giinimiizdeki uygulama itibariyle dal-
gali doviz kuru sistemi uygulanmakta olup yukaridaki tarzda bir déviz kuru taah-
hiidii s6z konusu degildir. Ancak daha 6nemlisi, bagka bir nominal ¢apaya iliskin
kat1 bir taahhiidiin olmamas1 geregi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsen-
mesiyle birlikte dikkate alinmas1 gereken bir konu olarak goriilmelidir. Ciinkii, bir
iilke bugiin déviz kuruna iliskin kat1 bir taahhiide sahipken, yarin enflasyon hedef-
lemesi stratejisini benimsediginde, pekala bu stratejinin uygulandigi dalgali doviz
kuru sistemine de gecebilir.

3. Genel Degerlendirme ve Sonug¢

Yukaridaki ifadelerden anlasilacagi iizere, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygu-
lamanin birinci 6n sart1 olan, merkez bankasinin bagimsizliginin elde edilmis ol-
mas1 tek bagina bir anlam ifade etmiyor. TCMB’nin sahip oldugu bagimsizligin
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fonksiyonel hale gelmesi, Tiirkiye’nin mali baskinliktan kurtarilmasi ve giiglii bir
mali sistemin kurulmasiyla birinci 6n sartin tamamlanmasi gerekmektedir. Ancak o
zaman enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamak bir anlam ifade eder. Fakat in-
celememiz Tiirkiye’nin mali baskinliga sahip oldugu ve istikrarli-gii¢lii bir mali
sistemin de var olmadigini gdstermistir. Dolayisiyla, dncelikli olarak bu sartlarin
yerine getirilme geregi bulunmaktadir.

Yukaridaki 6n sartlarin yani sira, “istikrarli kur-faiz oranlar1”, “kur-fiyat iliski-
sinin zayiflamas1” ve “faiz-enflasyon iligkisinin giliglenmesi” de gerekmektedir
(TCMB, 2001: 3-4). Ciinkii, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasinda kisa
vadeli faiz oranlari, tahmin edilen enflasyonu, enflasyon hedefine uyumlandiran
operasyonel hedefleri olusturmaktadir.

Ustelik Merkez Bankasi, model kuracak ve enflasyonu tahmin edecek teknik ve
kurumsal kapasiteye sahip olmak zorundadir. Ayrica, para politikasinin aktarim
mekanizmas1 ve zaman gecikmeleri hakkinda yeterince bilginin ve degerlendirme-
lerin olmasi gerekmektedir (Wagner, 2000).

Son olarak da stratejiden sonu¢ alinmasini etkileyecek derecede 6nemli bir so-
runun, giiven sorunu oldugu ifade edilebilir. Ciinkii, uygulanan politikalara giive-
nin saglanmasi, iktisadi birimlerin beklentilerini politika dogrultusunda olusturma-
larma yardimci olacaktir. Bu da fiyat istikrar1 amacina ulagmak acgisindan ¢ok 6-
nemli bir gereklilik olarak goriilmelidir. Bu gergegi, Tiirkiye nin enflasyon hedef-
lemesi stratejisine gegisi ile ilgili yapilan bir réportajda, Mishkin (2001) soyle de-
gerlendirmistir:

... hiikiimetin uyguladigi politikalar desteklenmedikge program bir ise yaramayacak-
tir. Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi biiyiik bir mesele degil. Hiikiimet uyguladigi
politikalarla 6nce giiven saglayacak ardindan enflasyon hedeflemesi ve program ise
yarayacak.

Subat 2001 krizi sonrasi iilkenin iktisadi temellerinin gii¢lendirilmesi gerceve-
sinde onemli agsamalar kat edilmistir. Her seyden 6nemlisi yillardir siiren kronik
enflasyon ve bu baglamda olusmus ge¢mise dayali beklentilerin enflasyonda ortaya
cikardig atalette onemli kirilmalar goriilmiistiir. Oyle ki, IMF’de yapilan bir aras-
tirmada (Celasun vd. 2003: 14-16) enflasyonist beklenti olusumunda, ge¢mise da-
yali beklenti olusumunun yerini gelecege yonelik beklentilerin aldig1 tespit edil-
migtir. Bu baglamda, enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde piyasa aktorlerinin
dikkatle takip ettigi faiz dis1 biitge dengesi ve nominal bor¢ stokundaki degismeler
gibi mali nitelikli degiskenlerin dnemli bir rol oynadigt kanitlanmustir.

Ancak, 2003 yilinda da gatis1 bozulmadan siirdiiriilen 2002 Programinin dor-
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diincii temel varsayimi, “iktisadi beklentileri olumsuzlayacak sok gelismelerin ol-
mayacag1” seklinde sunulmustu. Yani TCMB, programdaki taahhiitlerini s6z konu-
su varsayimlarin devami halinde yerine getirebilecegini ifade etmektedir. Fakat,
2003 yili baginda tirmanan Irak krizinin Mart ayinda savaga doniismesi, programin
s6z konusu varsayimini gegersiz kilmis ve 6zellikle faiz oranlarinin yiikselmesine yol
acmustir. Buna ragmen savasin kisa siirmesi ve ilk {i¢ aylik biitge uygulamalarindaki
basarili sonuglarin da etkisiyle ekonomide tekrar iyimser bir hava olusmustur. Bu du-
rumda mali dengesizlikler tamamen ortadan kalkmadan ve uygulanan politikalara
yonelik giiven koklesmeden enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis miimkiin go-
rilmemektedir.

Unutulmamalidir ki, Yeni Zelanda 6rneginde oldugu gibi, Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegisin, 6zellikle mali reformlarin yer aldig1 ve mali siste-
min gii¢lendirildigi, komple bir ekonomik yapilanmanin pargasi olarak diisiiniilme-
si gerekmektedir. Yani, halen siiren reform caligmalari ve yeniden yapilanma
tamamlandiktan sonra, siyasi iktidarin ve merkez bankasmimn iktisadi aktorler
nezdin-deki giivenirligi tesis edildikten sonra bu stratejiye gecilmesi gerekir. Boyle
bir yontem enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis tilkelerin uygulamalariy-
la da paralellik olusturmaktadir. Aksi taktirde, bu stratejiyi uygulayarak da enflas-
yonla miicadelede basari saglayamazsak, tercih edebilecegimiz baska bir strateji
alternatifi de pek kalmamaktadir.

Abstract: There are two prerequisites for adopting inflation targeting. The first
requirement is that the central banks ought to be able to gear freely the in-
struments of monetary policy foward the attainment of some nominal objective.
Namely central banks must have instrument independence. Furthermore instru-
ment independence of the central banks must be functional. Absence of outright
fiscal dominance is therefore a key prerequisite for inflation targeting, and the
fiscal system of the country must be powerful and no fragile. The second re-
quirement for adopting inflation targeting is the absence of any firm commit-
ment by the central bank to target the level of any other nominal variable, espe-
cially, the nominal exchange rate. This second requirement isn't drawback be-
cause the absence of any firm commitment by The Central Bank of The Republic
of Turkey is to target the level of any other nominal variable. But the same thing
is no expressed about the function of the independence of the central bank. In
this study, unfortunately Turkish economy has fiscal dominance and economy isn't
powerful, and fragile. Consequently the instrument independence of The Central
Bank of The Republic of Turkey isn't functional.

Key words: Instrument independence, inflation targeting, fiscal dominance, mo-

netary policy strategies.
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