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KRiZ SONRASI TURKIYE EKONOMISINDE MALI BASKINLIK

Zafer SEZGIN”
OZET

Enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir mesele oldugu diisiincesi fiyat
istikrariin  saglanmasi igin para politikasi uygulamalarini yayginlastirmistir. Fiyat
istikrarin1 saglayici para politikasi olarak diinya ekonomilerinde ilk olarak para hedeflemesi
politikas1 uygulanmustir. Para biiyilikliiklerinin fiyatlarla iliskisinin zayifladig1 gerekgesiyle
parasal hedefleme politikas1 terk edilirken yerini doviz kuru hedeflemesi politikalari
almistir. Ancak doviz kurlarinda meydana gelen asiri oynakliklar nedeniyle ekonomik
krizler siklasinca enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasi yayginlagmaya baslamistir.
Mali baskinlik para politikasinin etkinligini sinirlayan bir faktérdiir. Uzun yillar devam
eden biitce agiklar1 nedeniyle artan borg stoklar1 para politikasinin etkinligini sinirlamakta,
mali baskinliga neden olmaktadir. Para politikasinin temel araci olan politika faizi yiiksek
kamu bor¢ stoklar1 nedeniyle istikrar saglayict degil istikrar bozucu fonksiyon icra
etmektedir. Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi 6ncesi parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi politikalar1 uygulanmistir. 2001 krizi sonrasi ise para politikasi olarak once
ortiik ardindan agik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. 2001 Ekonomik Krizi sonrasi
donemde Turkiye ekonomisinde borg stoku, bitge dengesi, faiz dis1 denge, faiz hadleri gibi
gostergelerden mali baskinlik diizeyi izlenerek para politikasi etkinligi degerlendirilmistir.
Sonugta mali baskinligin yiiksek oldugu, anti enflasyonist politika olarak para
politikasindan ziyade maliye politikasinin etkili oldugu, fiyat istikrarinin mali disiplinin
saplandig1 donemde daha belirgin oldugu, yiiksek politika faizinin fiyat istikrarini saglayici
degil bozucu etki dogurdugu sonucuna ulastlmstir.
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FISCAL DOMINANCE ON TURKEY ECONOMY AFTER THE CRISIS

ABSTRACT

Because of the thought that inflation is always and everywhere a monetary issue,
monetary policy implementations have been extended in order to ensure price stability. To
ensure price stability, firstly monetary targeting policy has been applied. Owing to
weakening of the relationship between monetary aggregates and the prices, this policy has
been abandoned and exchange rate targeting policy has been started to be implemented.
Economic crisises increase due to the exchange rate, so the direct targeting of inflation has
started. Fiscal dominance is a factor of limiting the effectiveness of monetary policy. The
increasing debt stock due to the ongoing budget deficits for many years limits the
effectiveness of monetary policy and leads to fiscal dominance. Policy interest rates the
main instrument of monetary policy perform the destabizing function not stabilizing one,
due to the high level of public debt stocks. Before 2001 Economic Crisis, monetary
targeting policy and exchange rate targeting policy have been implemented in Turkey
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economy. After the 2001 Economic Crisis, inflation targeting policy as a monetary policy
has been implemented firstly implicitly and then explicitly in Turkey economy. During the
post 2001 Economic Crisis period, the level of financial dominance of the Turkey economy
has been watched from macroeconomic indicators such as public debt rates, budget
balance, primary balance, interest rates; and effectiveness of the monetary policy has been
evaluated. As a conclusion, it seems fiscal dominance of Turkey economy is high. As a
anti inflationary policy, fiscal policy is more efficient then monetary policy. Price stability
is more evident in the period of financial discipline. High policy interest doesn’t provide
price stability. Unlike it gives rise adverse effects of price stability.

Keywords: Turkey economy, fiscal discipline, fiscal dominance, price stability

1. GIRIS

Parasal hedefleme stratejileri para politikasinin genis anlamda ekonomik istikrar dar
anlamda fiyat istikrarmm saglanmasi amaciyla kullanilmasidir. Diinya ekonomilerinde
sirastyla seg¢ilmis parasal bir biiyiikliigiin, kurun ya da dogrudan enflasyonun hedeflenmesi
seklinde uygulanmistir. Para politikasinin etkinli§i bu stratejilerin basarili olmasinda
belirleyici olmaktadir. Para politikasinin etkinliginde mali baskinlik énemli bir faktordiir.
Mali baskinlik yiiksek ise para politikas: etkisiz kalabilecegi gibi para politikasi tedbirleri
amaglananin tersine sonuglar dogurabilirler. Bir ekonomide mali baskinlik diizeyinin
bilinmesi istikrar politikalarimm belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Boylece politika bilesimi
daha etkili olacak sekilde dizayn edilmis olacaktir. Tirkiye ekonomisi de bundan masun
tutulamaz. 2001 yilinda yasanan krizin ardindan uygulamaya konulan istikrar politikas1
onlemleri bu agidan incelenmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde para politikasi
uygulamast olarak enflasyon hedeflemesine mali baskinligmn etkisi incelenmektedir. Tkinci
boliimde mali disiplin ve mali baskinlik kavramlar1 anlatildiktan sonra iiglincii bolimde
Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi uygulanan donemde mali baskinlik
incelenmig ve sonug¢ bdliimiinde nihai kanaatler ifade edilmistir.

2. MALI BASKINLIK VE MALI DiSIPLIN KAVRAMI

Mali baskinlik para politikasinin etkisiz kaldig1 bir durumu ifade eder. Para
politikas1 maliye politikasinin baskist altindadir. Bu baskinin nedeni stireklilik arz eden
kamu agiklaridir. Kamu agiklarinin finanse edilmesinde iki yol vardir: borglanma ya da para
basma. Kamu agiklarmimn bor¢lanmayla finansmaninin enflasyona neden olmayacag1 ancak
para basarak finanse edilen agiklarin enflasyona neden olacag: diisiiniilmektedir. Ancak
Sargent ve Wallace kamu agiklarmin her durumda enflasyonist oldugunu hatta
borglanmanin parasallasmadan daha enflasyonist oldugunu ifade etmektedir. Hos olmayan
parasalci aritmetik olarak adlandirilan bu teori enflasyonun nedeninin parasal genisleme
olmadigr gibi ¢ozlimiiniin de parasal tedbirlerle olamayacagmi iddia etmektedir. Bu
mekanizma su sekilde caligmaktadir: Siirekli kamu agiklar1 borglanma ile finanse
edildiginde faizler giderek artar. Faiz 6demeleri bile yeni borglanma ile yapilacak hale
gelir. Bor¢ verenler borglarin geri doniisiinden endise etmeye basladiklari an ekonomi
yonetiminin yapabilecegi tek sey para basmaktir. Bu durumda olusan enflasyon
baslangigtan beri borglar parasallagtirilsaydi olugacak enflasyondan daha yiiksek olacaktir.
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Bu nedenle mali baskinlik varsa para politikas1 degil maliye politikas1 etkili olacaktir.
Maliye politikasinin etkin oldugu bir bagska durum da FTPL yaklagimidir. Bu yaklasim
enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir durumdur goriisiinii kabul etmemekte ve
enflasyonun nedeninin kamu agiklar1 ve agiktan kaynaklanan bor¢ stoku oldugunu ifade
etmektedir. (Uygur, 2001b:11) Geleneksel aktarim mekanizmasina gére merkez bankalari,
kisa vadeli faiz oranlarini degistirerek toplam talep kosullarni ve dolayisiyla enflasyonu
etkilemeyi amaglamaktadir. (Kara vd. 2008:26) Ancak kamu agiklar1 ve bor¢ stokundan
dolay1 para politikasi etkisizdir. Bu nedenle aktarim mekanizmasi ¢alismamakta, kisa vadeli
faiz oranlar1 enflasyon lizerinde etkili olamamaktadir. Hatta tam aksine enflasyonu artirict
bir etki bile olusabilir. Enflasyondaki bir arti nedeniyle para otoritesi faiz artirimina
gider. Faiz artis1 tasarrufu cazip hale getirecektir. Enflasyona neden olan talep artisinin
ortadan kalkmasi ile enflasyon eski diizeyine donecektir. Kamu kesiminin borg¢ yiikii
yiksek ise faiz artist borglanma maliyetini artiracak ve borglanmayr zorlagtiracaktir.
Ekonomi yonetimine para basarak bor¢ 6deme kapasitesi yaratma ve olusacak enflasyon ile
bor¢lanma maliyeti ve bor¢ diizeyinin geriletilmesi diginda secenek kalmayacaktir. Bu
durumda faiz artis1 umulanin tersine daha yiiksek enflasyona neden olacaktir.

Para politikasinin etkisiz kalmasinm yani mali baskinligin nedeni mali disiplinin
bulunmamasidir. Mali disiplin bulunmayan bir ekonomide bor¢ stoku artacaktir. Yiiksek
borg stoku ve devam eden kamu agiklarmin varliginda borglanmanin siirdiiriilebilirligine
iligkin endiseler artacagindan borglanma maliyeti de yiikselecektir. Goriildiigii iizere mali
baskinlik agisindan en 6nemli etken mali disiplindir. Mali disiplin yoklugu mali baskinliga
neden olurken mali disiplinin mevcudiyeti mali baskmligin ortadan kalkmasinda
belirleyicidir.  Mali disiplin miidahaleci devlet anlayisinin sonucu olarak taginamaz hale
gelen borg stoklarinin siirdiiriilebilir hale getirilmesi i¢in yapilacaklarin ifade edildigi bir
gergevedir. Bu gercevenin iginde pek ¢ok sey vardir. Kamusal hizmet performansmin
iyilestirilmesinden kamu sektorii verimliligin artirilmasina, harcamalarin azaltilip gelirlerin
artirtlarak faiz dis1 fazla yaratilmasina, faiz dis1 fazlanin bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini
saglamasina kadar ¢esitli kavramlari barindirir. Faiz dis1 fazla yiiksek bor¢ stokuna sahip,
bor¢lanma maliyeti yiiksek, borglarin gevrilebilirligine iliskin kuskularmn kuvvetli oldugu
gelismekte olan iilkelerde yaygin olarak basvurulan bir ¢ipadir. (Karakurt ve Akdemir,
2010:246-247) IMF tarafindan performans kriteri olarak yaygin bir sekilde kullanilir. Faiz
dist fazla, kamu kuruluglarinin yillik performanslarinin analitik bir sekilde hedeflenmesi ve
oOlgiilebilmesi igin gelistirilen yontemlerden de birisidir. (Cansiz, 2006:69)

Onceleri siirekli olarak birincil acik veren ekonomiler bu agig1 kapatmak icin borg
stokunu artirmiglardir. (inan, 2003:19) Simdi ise yiiksek birincil fazla vererek bu ilk
giinahlarinin kefaretini 6demeleri gerekir. Bor¢ stokunun tagiamaz boyutlara ulagmasi faiz
dist fazla kavrammin 6nem kazanmasina neden olmustur. Faizdisi fazla biit¢e gelirlerinden
birincil giderler ¢iktiktan sonra kalan tutardir. (Tanner and Ramos, 2002:3) Faiz dis1 fazla
iki agidan 6nem tagimaktadir. Birincisi alacaklilara giivence verilmesidir. Borg yiikii agir
iken bor¢lanmanm siirdiiriilebilirligini siki maliye politikalar1 ve buna bagli olarak
verilecek faiz dis1 fazla saglayabilir. (Giirdal, 2008:422) Faiz dis1 fazlanin fonksiyonu milli
gelir artig hizinin {izerine bir bor¢ 6deme kapasitesi ilave etmesidir. Boylece 6ncelikle borg
stokunun artis1 6nlenecek daha sonra da borg stoku azaltilacaktir. Ikinci olarak ise
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borglanma tizerindeki baskinin hafifletilmesini saglar. (Heinemann and Winschel, 2001:3)
Faiz dis1 fazla bor¢ stokunun azaltilmasinda ve bor¢lanma maliyetinin disiiriilmesinde
onemlidir. Ancak yeterli degildir. Reel faiz oranlari ve biiylime hizi da iki Snemli
parametredir. (Woodford, 1996:16-18) Faiz 6demek i¢in ek kaynak yaratilacak olmast hem
bor¢lanma gereksinimini hem de reel faizleri disiiriir. Siirdiiriilebilir bor¢glanma borg
stokunun milli gelire oraninin uzun vadede sabit kalmasi demektir. (Ceylan. 2010:390)
Borglarin  siirdiiriilebilirligi  algismi etkileyen ¢esitli degiskenler vardir. Milli gelir
biliyiimesi, kamunun bor¢ stoku, reel faizler ve faiz dis1 fazla bunlarm baslicalaridir.
(Ulusoy vd. 2006:9-10) Tim ekonomik gostergelerde onemli etkileri olan enflasyon,
borcun siirdiriilebilirligi agisindan da o6nemlidir. (Motley, 1983:31) Faiz dis1 fazla
enflasyonu asagr c¢ekerek de borglanmanin siirdiiriilebilirligine katki saglayabilir.
Borg¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin analizinde donemleraras1 borglanma kisit1 yaklagimi 6ne
¢tkmaktadir. Bu yaklagim bor¢lanmanin yeni bor¢lanmalar ile siirdiiriilmesinin miimkn
olmadigmi, bor¢lanmayr siirdiiriilebilir kilanin faizdisi fazla oldugunu ifade etmektedir.
(Aslan, 2009:229) Faiz disi fazla hedeflerine ulagilmasi, kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin ve risk priminin hizla diigmesini, crowding-out etkisinin azalmasini ve zel
kesimin finansman kisitmin azalmasini saglar. (Ozmen ve Yalgm, 2007:8) Faiz dis1 fazla
vermek i¢in yapilacak birkag sey vardir: gelirleri artirmak, faiz dist harcamalar1 azaltmak ya
da ikisini bir arada gergeklestirmek. Olagan kamu geliri vergilerdir. (Kelman, 1979:853) bu
nedenele gelir artis1 6zellikle vergi gelirlerindeki artisi ifade etmektedir. Clinkii gelismis
tilkelerde tiim gelirlerin %90-95°i vergi gelirleridir. (Ilhan, 2007:2) Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerin yurattukleri istikrar programlarinda kisa vadede hedeflerin tutmasi igin kamu
mallarmin ve isletmelerinin elden ¢ikarilarak bir defalik gelirler saglandigi, bu sekilde
performans kriterlerinin tutturulmaya calisildigi goriilmektedir. (Aydogdu, 2004:18) Vergi
gelirlerini artirmanm en saglikli yolu vergiyi tabana yayarak vergi kagagmi azaltmak
boylece vergi hasilatini saglkli bir sekilde artirmaktir. Vergiyi tabana yaymak igin
yapilmast gereken ilk is kayitdisiligi dnlemektir. Kayitdisilik vergi tabanini daraltarak vergi
potansiyelini disiiriir. (Lucinda and Arvate, 2005:16) Kayitdisilikla benzer bir etkiye istisna
ve muafiyetler neden olmaktadir. (Saatci, 2007:94)

3. TURKIYE EKONOMISINDE MALIi BASKINLIK

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak kararlar1 Oncesinde para politikast hedefleme
stratejisi uygulamast goriilmemektedir. 24 Ocak kararlar1 sonrasinda, once parasal
hedefleme ardindan doéviz kuru hedeflemesi son olarak da enflasyon hedeflemesi
uygulanmistir. Enflasyon hedeflemesi 6nce ortiik ardindan agik olarak uygulanmistir. 24
Ocak kararlar1 sonrasi ekonomi liberalize edilip dis diinyaya agilirken TCMB 1986 yilindan
itibaren Ortiik para hedeflemesine gegmistir. Tiim diinyada para hedeflemesi terk edilirken
baglayan uygulama dis ortam ve siyasi istikrarsizlik nedeniyle tam olarak hayata
gecirilememistir. 90l yillarda kur hedeflemesine gegilmistir. Kur hedeflemesinin en énemli
amact bankalarin kur riskini ortadan kaldirmaktir. Yiiksek biitce agiklart bankalarin
getirdigi yurtdist fonlarla karsilanmaktadir. (Arslan ve Yaprakli, 2008:90) Bankalar
disaridan getirdikleri fonlar1 TL’ye g¢evirip kamuya bor¢ vermekte, borcun vadesi
geldiginde tekrar dovize donerek borglarimi 6demekte daha sonra yeni bir bor¢ alinarak
siire¢ bu sekilde devam ettirilmektedir. Burada bankalar 6nemli bir kur riskine muhataptir.
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Hiikiimet kur konusunda bankalari temin ederek borglanmasmi siirdiirebilmektedir. Bu
donemde once enflasyon kadar devaliiasyon anlammma gelen pasif siiriinen parite
uygulanmustir. Reel efektif kur diizeyinin enflasyon bazinda korunmasina ¢alisiimaktadir.
(Celasun, 2002:12) 2000 yilinda yiirtirliige konulan istikrar programiyla tablita yani aktif
siirinen parite uygulanmaya baslamistir. IMF ile yiiriitiillen istikrar programmin temeli
tablitadir. Kur ¢ipast ile enflasyonist beklentilerden kaynaklanan siliredurumun sona
erdirilmesi amaglanmaktadir. Hedeflenen enflasyona goére kur sepetinin degeri giin giin
belirlenmistir. Programin krizle neticelenmesi sonrasinda tablita terk edilerek kur
hedeflemesinden vazgegilmis, dalgali kur ile kurun olusumu piyasaya birakilmig para
politikasinda dogrudan enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi
oncelikle ortiik olarak uygulanmis mali disiplin saglanarak faizler ve enflasyon kontrol
altma alindiktan sonra 2006 yilinda agik hedeflemeye ge¢ilmistir. (Karahan, 2006:160)
Agik hedeflemeye gegmek igin bu kadar beklenmesinin nedeninin basarisiz bir ¢ipa
uygulamasi sonrasi yeni bir ¢ipaya gecme konusunda kredibilite eksikligi oldugu
sOylenebilir. (Uygur, 2001a:33) Enflasyon hedeflemesi politikas: kiiresel krize kadar
devam etmistir. Kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini de tehdit etmeye baslayimca TCMB daha
genig bir politika ¢ercevesi belirlemis, enflasyon hedeflemesinden vazgecerek ekonominin
krize kars1 korunmasi amaciyla ekonomik istikrarin saglanmasini amaglamistir.

Parasal hedefleme stratejileri agisindan mali baskinlik 6nemlidir. Bir ekonomide
mali baskinlik diizeyi ne kadar yiiksekse para politikas1 o kadar etkisiz olmaktadir. 2001
krizi 6ncesi Turkiye ekonomisi mali baskinligin yiiksek oldugu bir ekonomidir. Bu nedenle
bu dénemde uygulanan para hedeflemesi ve kur hedeflemesi basarili olamamistir. 2000
yilinda IMF destegiyle uygulanmaya baslanan kur hedeflemesi politikas1 krizle sona
ermistir. Kriz sonrasi enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baglamistir. Bu calismada
enflasyon hedeflemesi uygulanan doénemde Tiirkiye ekonomisinde mali baskinlik
incelenmektedir. Bu amagla oncelikle mali baskinligin nedeni olan mali disiplinin 2001
krizinden sonra nasil gelistigi incelenecek ardindan da mali baskinligin gelisimi ekonomik
gostergeler 1s18mda degerlendirilecektir.

3.1. 2001 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde Mali Disiplinin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ozellikle faiz
harcamalarinda anormal bir artisa neden olmus. yiiksek diizeyde faiz dis1 fazla verilmesine
ragmen milli gelirin 11.9’u kadar bir biitce acig1 olusmustur. izleyen yillarda yiiksek
faizdis1 fazlalar sayesinde konsolide biitce dengesi de hizla kurulmustur. Oyle ki 2006
yilinda biitce ag181 sadece binde 6 diizeyindedir. Tablo 1 kriz sonrasi yiiksek faiz dis1 fazla
verilerek mali disiplin saglanmasinin amaglandigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 1. Merkezi Yonetim Biitgesi (%GSYH)

200 200 200 200 200 200 200 200 200 201 201 201 201
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3

Giderle 362 341 311 272 246 235 242 239 282 267 244 246 261
r

Gelirle 243 227 222 22 235 229 226 221 226 23 231 231 249
r

Biitce -12 12 88 52 -11 06 -16 -18 55 -36 -14 -15 -12
Dengesi

Faizdist 52 33 4 4.9 6 5.4 4.2 35 0 0.7 1.9 2 2
Denge

Kaynak: Maliye Bakanligi 2014a ve 2014b. Hazine Miistesarlig12014a ve 2014b

Mali disiplinin sonucu olarak enflasyon ciddi bir sekilde gerilerken borglanma
maliyeti hizla diismiis, faiz 6demelerinin agirligi azalmis, bor¢lanma vadeleri uzamustir.
(Tablo 2) Enflasyon 2002 yilinda %29.7 iken 2013 yilinda %7.4’e gerilemistir. Kamunun
bor¢lanma maliyeti ise daha ciddi bir sekilde gerilemistir. 2002 yilinda %62.7 olan
bor¢lanma maliyeti 2013 yilinda %7.6 olarak gerceklesmistir. Borglanma maliyetindeki
diistis ile faiz 6demelerinin milli gelire oran1 2002 yilinda %14.8 iken 2013 yilinda %3.2
diizeyine gerilemistir. 2002 yilinda tiim vergilerin %85.7’si faiz ddemelerine giderken 2013
yilinda %15.3 e gerilemistir. Bor¢lanma vadeleri uzamstir. I¢ borg vadesi 2002 yilinda 9.4
ay iken 2013 yilinda 74.3 ay olmustur. Dolar cinsi dis borglarin vadesi de ayn1 donemde 6.6
yildan 15.7 yila ¢ikmustir.

Tablo 2. Cesitli Gostergeler

200 200 200 200 200 200 200 200 201 201 201 201
2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3

TUFE Yillik 29.7 184 9.4 1.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 105 9.2 7.4
DIBS Faizi 62.7 46 247 163 181 184 192 116 8.1 8.7 7.6 7.6
Faiz 148 129 101 7 6.1 5.8 5.3 5.6 4.4 3.3 3.4 3.2
Odemeleri/GSYH

Faiz/Vergi 857 709 563 382 334 319 301 309 229 166 174 153
i¢ Borg Vade (Ay) 94 116 148 277 28 34 317 353 441 447 608 743
Di1s Borg Vade 6.6 86 176 165 224 142 1438 91 206 202 153 157
(Y1l.$)

Kaynak: Maliye Bakanligi 2014a ve 2014b. Hazine Miistesarl1g12014a ve 2014b

Tablo 1 ve Tablo 2 Tiirkiye ekonomisinde kriz sonrasi mali disiplinin saglandigini
ve bunun sonuglarinin alindigin1 gostermektedir. Mali disiplinin giderek arttig1 bir ortamda
beklenen mali baskinligin giderek azalmasidir. Mali disiplin ortaya konulduktan sonra mali
baskinligin seyri daha anlamli bir sekilde incelenebilecektir.

3.2. 2001 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde Mali Baskinhgin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinde kriz sonrasi mali baskinligin gelisimini izleyecegimiz bu
kisimda iki ana parametreyi takip edecegiz. Bunlar borg¢luluk diizeyi ile borglanmanin
nedeni olan biitge agigidir. Borg diizeyi ile ilgili {i¢ rasyoyu kullanacagiz: kamu net borcu
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ve AB taniml borg ile briit borcun parasal tabana oranidir. Tablo 3’den gériilecegi iizere
dort rasyoda da 6nemli bir iyilesme mevcuttur. Kamu net borcunun milli gelire orant 2001
yilin1 %66.4 ile tamamlamisken Tiirkiye ekonomisinde krizin goriildiigii y1l olan 2009 harig
stirekli azalarak 2013 sonunda %12.6 diizeyine gerilemistir. AB taniml briit bor¢ stoku
2001 sonunda %77.9 iken 2009 hari¢ gerileme trendinde olmus ve 2013 yilin1 %36.2
diizeyinde tamamlamigtir. Briit borcun parasal tabana orani ise ayn1 donemde %2.3’den
%0.6’ya gerilemistir. Burada da 2009 yilinda trendin bozuldugu goriilmektedir. Biitce agig1
borglanmanin nedenidir. Tiirkiye ekonomisi 90’11 yillarda verdigi biitce agiklariyla ciddi bir
bor¢ stoku biriktirmistir. 2000°1i yillarda ise biitce aciklarmin milli gelire oranmnmn
azaltilmas1 bor¢ stokunun yonetilebilmesi agisindan hayatidir. Aksi taktirde ciddi bir mali
baskinlik da kagmilmaz olacaktir. 2001 yilinda %11.9’a ulasan kamu agig1 2006 yilinda
%0.6’ya geriledikten sora 2009 yilinda %5.5’e yilikselmis ve 2013 yilinda %1.2 olarak
gergeklesmistir.

Tablo 3. Mali Baskinlik

20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13

Kamu Net 66 62 55 49 42 34 30 28 33 29 22 17 13
Borcu/GSYH

AB Tanimh 78 74 68 60 53 47 40 40 46 42 39 36 36
Bor¢/GSYH

Brit Borg/M2 23 23 23 21 1 08 07 06 08 06 05 05 06
Butge 12 12 88 52 11 06 16 18 55 36 14 15 12
Ac181/GSYH

Kaynak: Maliye Bakanlig1 2014a ve 2014b. Hazine Miistesarl1312014a ve 2014b

Tablo 3’de yer alan verilerle olusturulan Grafik 1, Tirkiye ekonomisinde kriz
sonras1 mali baskinligm gelisimini ortaya koymaktadir. Buna gore 2001 yilindan itibaren
mali baskinlik hizla azalmis 2006 yilinda trend tersine donmiis 2009 yili ile azalma daha
hizli bir sekilde yeniden baglamistir. Tiirkiye ekonomisinde mali baskmnligin ana
gostergeleri olan bu dort rasyonun hareketi izlendiginde bazi hususlar géze ¢arpmaktadir.
Oncelikle mali baskinlik azalan trenddedir. Ancak bu trend 2006 yilinda degismistir ta ki
2009 yilina kadar. 2006 yilinda TCMB’nin radikal bir politika faizi artigina gittigi
unutulmamahidir. 2009 yilindaki kiiresel krize karst genisletici maliye politikasi
onlemlerine ragmen trend ivime kazanarak devam etmistir.



88 Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Haziran 2015 Cilt 17 Say1 1 (81-94)

Sekil 1. Mali baskinligin gelzgsimiT

=g Kamu Net Borcu/GSYH AB Tamimli Bor¢/GSYH
=== Briit Bor¢/M2 e Biitce Ac13/GSYH

90

80 +—

70 <

60 -

50

40

30 \‘WA\
20

10 e \
0 - A=k m

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mali baskinligin siirekli geriledigini ifade ederken bu gerilemenin diizeyinin ortaya
konulabilmesi agisindan para politikasi hedefinin izlenmesi yerinde olacaktir. 2002 yilinda
TUFE %29.7 iken iki y1l icinde %10 bandmin altina ¢ekilmis ve 2004 yilinda %9.4 olarak
gergeklesmistir. 2002, 2003 ve 2004 yillarinda toplamda milli gelirin 12.5°1 kadar bir
faizdis1 fazla verilmistir. Bu kadar yiiksek bir faiz dist fazla giiclii bir mali disiplinin
varligmi gostermektedir. Bu donemde Merkez Bankasi da politika faiz oranini hizli bir
sekilde indirmistir. 2002 yilinda %44 olan politika faiz oram1 2004 yilinda %18’e
gerilemistir. Ayni donemde kamu i¢ borglanma tahvillerinin faizleri de %62.7’den
%24.7’ye gerilemigtir. Anilan doénemde TCMB ortiikk enflasyon hedeflemesi
uygulamaktadir. Enflasyon diizeyinde gerileme anti enflasyonist politikanin basarili
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bu basarmm para politikasindan kaynaklandigimi
iddia etmek gergekei olmayacaktir. Zira ekonomide azalan bir trendde olsa da giiglii bir
mali baskinlik mevcuttur. Mali baskinlik varken para politikasi degil maliye politikasi
etkilidir. Zaten politika faizindeki gerileme de Merkez Bankasinin enflasyonu degil mali
baskinligi geriletmeyi amagladigini gostermektedir. Faiz indirimi talebin canlandirilarak
biiyiime ve istihdamin tahrikini saglar. Herhaliikarda faiz indirimi kisa vadede enflasyon
artisina neden olacaktir. Dolayisiyla enflasyonu hedefleyen bir merkez bankasi faiz
indirimine gitmeyecektir. 2002-2004 yillar1 igin mali baskinligin bulundugunu, asil olanin
maliye politikast oldugunu. maliye politikasiyla enflasyonun geriletildigini, mali baskimlik
para otoritesi tarafindan bilindiginden para politikasinin mali baskmligin azaltilmasi igin
maliye politikasina yardim etmekten ibaret oldugunu ifade edebiliriz.

" Tablo 3’ten tiiretilmistir.
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2006 yilinda finansal piyasalarda dalgalanma goriilmiistiir. Kurlarda 6nemli oranda
artis meydana gelmistir. Kurlardaki artisin enflasyonda artisa neden olacag: diislincesiyle
politika faizi artirilmistir. TCMB 6nceki donemin aksine mali baskinligm olmadigini
diistiniiyor olmal1 ki para politikasi ile enflasyona kars1 6nlem almaktadir. Ancak politika
faizindeki radikal artis enflasyonu degil bor¢lanma maliyetleri yoluyla mali disiplini
geriletmistir. Politika faizinin artmast sonucu i¢ bor¢lanma maliyeti artmis, enflasyonda da
onemli bir artis meydana gelmistir. Bu mekanizma tam da Sargent ve Wallace’in hos
olmayan parasal aritmetikte ileri siirdiigii mekanizmadir. Bir ekonomide mali baskinlik
varsa enflasyona karsi faiz artisina gitmeniz bor¢lanma maliyetlerinde artisa yol agarak
enflasyonun artmasma neden olacaktir. 2006 yilinda TCMB’nin enflasyonun artmasini
engellemek iizere politika faizini artirmasi bizzat enflasyon artisina neden olmustur. Bu iki
yilda toplam faiz dis1 fazla milli gelirin 11.4’{i kadardir. Onceki dénemde yillik ortalama
4.2 iken bu doénemde 5.7’ye yiikselmistir. Mali disiplinin artarak devam etmesine ragmen
onceki donemde enflasyon ve borglanma iizerinde goriilen olumlu gelismeler bu donemde
gortlmemektedir. Enflasyon ve borglanma maliyeti birlikte artmistir. Bu nedenle mali
baskiligin 2006 yilinda giiglii bir sekilde devam ettigi sdylenebilir.

2007 ve 2008 yillarinda faiz dis1 fazla yillik ortalama 3.8’e gerilemistir. Bu yillarda
mali disiplin devam etmekle birlikte 6nceki yillar diizeyinde degildir. Artan faiz dis1 kamu
harcamalarmmim da etkisiyle ekonomi hizlanmis ve cari agik ciddi bir risk olarak ortaya
¢ikmistir. Merkez Bankasi politika faizini yiiksek tutmaya devam etmistir. Buna ragmen
enflasyon yiiksek seyretmektedir. Para politikas: fiyat istikrarmi saglayamamaktadir. Bu
dénemde tum gdstergeler yatay seyretmektedir. Borclanma dinamiklerindeki diizelme
durmustur. Enflasyonda yapiskanlik olugmaya baglamistir. 2009 yili kiiresel krizin Tiirkiye
ekonomisinde hissedildigi yil olmustur. Ekonomi faizdis1 fazla vermez iken biitge acigi
milli gelirin %5.5°1 diizeyine ulagsmistir. Mali disiplinin kriz nedeniyle ortadan kalktig1 bu
yilda ekonomi rekor miktarda kiiclilmiis, talepteki zayiflik nedeniyle enflasyon sert bir
sekilde gerilemis, TCMB ciddi bir faiz indirimi gergeklestirebilmistir. 2001 krizi sonrasi
TCMB’nin faiz indirdigi donemlerde enflasyonun geriledigi, faizi artirdigi donemlerde
enflasyonun da arttigi goriilmektedir. Para politikasinin etkili oldugu ekonomilerde faiz
artigl fiyat istikrarmi saglayici etki yapar. Tiirkiye ekonomisinde ise para politikasinin tam
tersi bir etki yaptigi ortaya ¢ikmaktadir. TCMB faiz diisiirdiigiinde borglanma maliyeti
azaldigindan enflasyon diismektedir. Faiz artirdiginda ise borglanma maliyetleri arttigindan
enflasyon artmaktadir. Bizce bu durum para politikasinin etkisiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Fiyat istikrarinda belirleyici olan maliye politikasidir. Para politikasi
bor¢lanma maliyetleri yoluyla mali disipline yardimci oldugunda fiyat istikrart olumlu
etkilenmektedir. Faiz artirdiginda ise borg¢lanma dinamiklerini bozarak fiyat istikrarimni
zayiflatmaktadir. 2011 yilinda kiiresel krizin tekerriir etmesi nedeniyle TCMB para
politikasi stratejisini degistirmis. enflasyon hedeflemesi stratejisini terk ederek ekonominin
biitlinciil istikrarinin saglanmasima yonelik yeni bir strateji belirlemistir.

TCMB bu degisimi ...makro finansal riskleri kontrol altinda tutabilmek amacwyla
Merkez Bankasi. son bir yil icinde enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir para
politikast stratejisi olusturmustur (TCMB. 2012a:2) seklinde ifade etmektedir. Bunu iki
acgidan agiklayabiliriz. Birincisi enflasyon hedeflemesinde hedeften uzaklasilmasi halinde
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faiz enstriimani kullanilarak hedefe yakinsama saglanmaya calisilir. Hedef fiyat istikrari
oldugu takdirde para politikasinin baska bir amagla kullanilmas1 miimkiin olamayacaktir.
Kiiresel kriz ortammda ekonomik istikrarin para politikast amaci olarak ortaya konulmasi
durumunda enflasyon hedeflemesinden vazgecilmesi zorunludur. ikinci olarak kiiresel kriz
nedeniyle 6zellikle enerji ve hammadde fiyatlarinda meydana gelecek diisiisler kur artismin
fiyatlara etkisini sinirlayacaktir. Bu nedenle 6zel olarak enflasyona doniik bir politika
uygulanmast gereksizdir. MB bdylece fiilen enflasyon hedeflemesi politikasindan
vazge¢mektedir. Merkez Bankasi fiyat istikrar1 yerine finansal istikrar hatta ekonomik
istikrar1 saglamaya ¢alistigini ifade etmektedir. (TCMB, 2012b:2) Banka, kiiresel ekonomik
krizin ekonomiyi en alt diizeyde etkilemesini saglamak iizere politika bilesimi belirlemekte
ve fiyat istikrar1 amacini geri plana atmaktadir. Ekonomi, kiiresel krize saglam bir kamu
maliyesi ile yakalanmistir. Borgluluk diisiik ve biitce dengesi saglam, trend pozitiftir. Krize
neden olan kamu mali biinye sorunu yaganmamaktadir. Tiirkiye 'de son yillarda siirdiiriilen
mali disiplin ve etkin kamu bor¢ yonetimi sayesinde; kamu borg yiikii AB ortalamalarinin
altina c¢ekilmis. faiz harcamalarimin vergi gelirlerine orami keskin sekilde diisiiriilmiis.
borcun vade ve déviz kompozisyonunda onemli iyilestirmeler saglanmuistir (HM. 2011:3).

TCMB, 2012 yil1 para ve kur politikalarmimn anlatildig1 ¢alismasinda politika faizi,
faiz koridoru ve zorunlu karsiliklardan olusan iiglii bir politika bilesiminin uygulanmaya
bagladigini ifade ediyor. (TCMB, 2012a:2) Bu ara¢ cesitliligini ise birden fazla amag
giidiilmesine bagliyor, bu amaglari ise fiyat istikrarinimn saglanmasi yaninda makro finansal
istikrar unsurlart olarak ifade ediyor. (TCMB. 2012a:2) Bdylece para politikasinin ilk
ozelligi ortaya ¢ikmis oluyor: fiyat istikrarini saglamaya doniik bir para politikas1 ortadan
kalkiyor. Onun yerine genel olarak ekonomi agisindan risk olusturacak, makroekonomik
dengeyi bozucu unsurlarin kontrol edilmesini hedefleyen bir ger¢eve olusuyor, bu ortamda
sermaye hareketleri 6nem kazaniyor. (Kara, 2012:14) Gelismekte olan ekonomilerden
sermaye ¢ikist yasaniyor, bu ¢ikis nedeniyle bir yandan kurlar artarken bir yandan Tiirkiye
ekonomisi gibi cari agik sorunu yasayan ekonomilerin finansman sorunlari bag gdsteriyor.
Bir yandan da artan kurun fiyat istikrarina zarar verdigi goriilityor. Sermaye ¢ikist Merkez
Bankasin1 6zellikle yurt i¢i doviz likiditesinin rahatlatilmasi konusunda onlem almaya
itiyor. Yeni para politikasmin ikinci dnemli dzelligi béylece belirginlesmis oluyor: yurt igi
doviz likiditesinin saglanmasi.

Yeni para politikasinin faiz yaklagimi onceki politikadan ciddi bir sapma ihtiva
etmektedir. Onceki para politikas: yiiksek faiz diisik kur olarak ozetlenmektedir.
(Seyidoglu, 2011:147) Yeni para politikasinda faiz politikast esneklestirilmektedir.
(Y1ilmaz, 2011:4) Faiz koridoru uygulamasi politika faizi degistirilmeksizin para otoritesine
faiz manevrasi yapma imkéan1 vermektedir. Bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasindaki fark
olarak tanimlanan faiz koridoru Merkez Bankasina piyasadaki oynakligin yoniine gore
mudahale imkan1 tanimaktadir. (Kara, 2012:9) Faizlerin kalic1 olarak diisiik tutulmast istegi
ise bor¢lanma maliyetlerinin diigiiriilmesi ve 6zellikle ekonominin yapisal hale gelen cari
acik sorununun ¢oziilmesine doniik bir yaklasimdir. Uzun yillar yiiksek tutulan faizler
nedeniyle degerlenen kur aramali ithalatimi cazip kilarak cari agigi akutlagtirmistir.
(Balaylar, 2011:153) Merkez bankasi kur i¢in bir taahhiitte bulunmamasina ve 6zel bir kur
diizeyi Ongdrmemesine ragmen kurun enflasyonu ya da cari agigi besleyecek diizeye
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ulasmamasini saglamaya caligmaktadir. Zorunlu karsiliklar da piyasadaki likiditeyi ve cari
ac181 besleyen tiiketim finansmanini azaltmak i¢in kullanilmustir.

4. SONUC

Bretton Woods sonrasi donemde diinya ekonomilerinde parasal hedefleme
uygulamalar1 sz konusu olmustur. Once parasal biiyiikliiklerin biiyiime oranma iligkin
kurallar koyan politikalar uygulanmistir. Ancak parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasinda
iliskinin zayiflamas1 parasal biiyiikliik hedeflemesinin terk edilmesine neden olmustur.
Ardmdan doéviz kuru hedefleme politikalar1 yaygmlagmistir. Kur krizlerinin siklagmasi bu
politikanin terk edilerek enflasyonun dogrudan hedeflenmesini yayginlagtirmistir. Tiirkiye
ekonomisinde de gecikmeli olsa da bu ii¢ parasal ¢ipanin uygulama alani buldugu
goriilmektedir. Para politikas1 agisindan kritik nokta mali baskinligin bulunmamasidir. Mali
baskiligin bulundugu bir ekonomide para politikas: fiyat istikrarinin saglanmasinda etkili
olamaz. Hatta fiyat istikrarmi olumsuz yonde etkileyecegi sdylenebilir. Geleneksel aktarim
mekanizmas1 faiz oranlarinda bir arti oldugunda talebin zayiflayarak enflasyonu
geriletecegini. faiz oranlarinda azalis oldugunda ise talebin canlanarak enflasyonu
artiracagini iddia etmektedir. Para politikasinin etkili oldugu Ricardocu denkligin gegerli
oldugu bir ekonomide merkez bankasi politika faizinde degisiklige giderek enflasyon
iizerinde etkili olur. Oysa mali baskinligin oldugu bir ekonomide para otoritesi uyguladig
politika ile enflasyon tiizerinde etkili olamaz. Faiz oranlar artirildiginda enflasyonu
geriletici, azaltildiginda artirict etki olusmaz. Faiz oranlari kamu borglanma maliyetleri
iizerindeki etkileriyle geleneksel aktarim mekanizmasinin tersi istikametinde etki dogurur.
Faiz oranlar1 artirildiginda kamu borglanma maliyetleri artar. Maliyet artis1 bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligine iliskin endiseleri de artirir. Enflasyon beklentileri bozulur. Ricardocu
denkligin gegerli olmadigi durumda kamu finansman gereksinimindeki artis mali aldanma
ile talebi artirmakta ve enflasyon bu nedenle de artmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasi para politikasinda ortiik
enflasyon hedeflemesine gegildigi donemde uygulanan para politikasinin etkisi, mali
baskinlik olup olmadig1 incelenmistir. Merkez bankasinin temel politika araci olan politika
faizindeki degisikliklerin enflasyon orami iizerindeki etkileri incelendiginde faiz artisi
oldugunda ekonomide enflasyon oranlarinin arttigi, faiz indirimleri oldugunda enflasyon
oranlarinin  geriledigi goéze c¢arpmaktadir. Bu durum bize geleneksel aktarim
mekanizmasinin ¢alismadigmi gostermektedir. Bu dénemde Merkez Bankasi 2006 yilina
kadar hizli bir faiz indirimine gitmistir. Yiiksek diizeyde bir faizdis1 fazla saglanmustir.
Enflasyonda da ciddi bir gerileme gozlenmektedir. Faiz indirimine ragmen enflasyonda
ciddi bir gerilemenin meydana gelmesi bize mali baskinlik bulundugunu gostermektedir.
Mali disiplin ile kamu agiginda ve borglarin siirdiiriilebilirligine iligkin algida olusan
olumlu etki enflasyonda hizli bir gerilemeye neden olmustur. Bu dénemde para politikasi
mali disiplinden kaynaklanan enflasyon gerilemesini takip etmektedir. Enflasyon
geriledikge politika faizi gerilemekte, politika faizindeki gerileme bor¢lanma maliyetlerini
daha da azaltarak enflasyonda daha fazla azalmaya neden olmaktadir. Para politikasinin
pasif oldugu acgiktir. Ancak 2006 yilinda piyasalardaki dalgalanma neticesinde para
politikasi aktif hale gelmis. politika faizinde ciddi bir artis goriilmiistiir. Politika faizindeki
artis fiyat istikrariyla birlikte mali dengeyi de bozmustur. Bizce para politikasinin etkinligi
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acisindan 2006 yilinda uygulanan politika turnosol islevi goérmektedir. Faiz artis1 fiyat
istikrarma degil istikrarsizligma hizmet etmistir. Para politikasinin mali dengelerin yerinde
oldugu bir déonemde bile etkisiz oldugu goriilmektedir. Bu bize Tiirkiye ekonomisinde mali
baskiligin yapisal oldugunu gostermektedir. Fiyat diizeyinin mali teorisinde ifade edildigi
gibi Turkiye ekonomisinde fiyat istikrarin1 kamu ekonomisi belirlemektedir, para politikasi
maliye politikasiyla esgiidiimlii olmalidir, maliye politikasindan bagimsiz bir para politikasi
izlenmesi umulanin aksine neticeler dogurur. Nitekim sonraki yillarda Merkez Bankasi
2006 Oncesi stratejisine donmiis- borglanma maliyetlerini diistirerek mali disipline hizmet
etmek- ve bu donemde goreli olarak fiyat istikrar1 saglanmistir. Kiiresel kriz ile ise para
politikast stratejisi degismis. enflasyon hedeflemesinden vazgegilerek daha genis bir
perspektifle ekonominin tiimiine iliskin istikrar amaci belirginlesmistir.

KAYNAKCA

Agcaer, Arzu (2003). “Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankasi Miidahalelerinin
Etkinligi: Tirkiye Uzerine Bir Calisma”. Ankara: TCMB

Arslan, [brahim. ve Sevda Yaprakli (2008). "Banka Kredileri ve Enflasyon
Arasmdaki Iligki: Tirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz (1983-2007)." Ekonometri ve
[statistik e-Dergisi (7): 88-103.

Aslan, Alper (2009). “Biitce A¢1g1 Siirdiiriilebilirliginin Dinamik Analizi: Tiirkiye
Ornegi”. Maliye Dergisi (157):227-234.

Ay, Ahmet ve Fatih Mangir (2007). “Uluslararas1 Finansal Entegrasyon Baglaminda
Sermayenin Vergilendirilmesi: Tobin Vergisi”. Maliye Dergisi (153):123-141

Aydogdu, Ferhat (2004). “Faiz Dis1 Fazla”. Biitge Diinyasi Dergisill (19):

) Balaylar, Nilgiin Acar. "Reel Doviz Kuru Istihdam 1liskisi: Tiirkiye Imalat Sanayi
Ornegi." Sosyo Ekonomi Dergisi. Temmuz Agustos (2011): 137-160.

Cansiz, Harun (2006). “Tirkiye’de Devlet Biitgelerinin Degisen Hedefi: Faiz Dist
Fazla Kavrami1”. Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
DergisiVIIIl (1): 67-87

Ceylan, Resat (2010). “Tiirkiye’de Mali Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri Istikrarli
m1?”. Maliye Dergisi (158): 388-397

Condur, Funda ve Mehmet Boliikbas (2013). “TCMB’nin Finansal Istikrar Araglari
ve Cikis Stratejisi Olarak Uygulamalari”. Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler
Elektronik DergisilV(7):175-193

Giiney, Pelin Og_e (2009). “Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi: Bir Literatiir Taramas1”.
Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi XXVII (1): 25-44



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 93
Haziran 2015 Cilt 17 Say1 1 (81-94)

Girdal, Temel (2008). “Tirkiye’de Faiz Dis1 Fazla ve Borglarm Strdirilebilirligi
(1975-2007 Donemi)”. Afyon Kocatepe Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
DergisiX (2):417-442

Hazine Miustesarligi (2011). Bor¢ Gostergeleri. Ekim 2011. hazine.gov.tr
(12.03.2013)

Hazine Miistesarligi (2014a). Bor¢ Gostergeleri. Mart 2014. hazine.gov.tr.
(18.11.2014)

Hazine Miistesarligi (2014b). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu 2014. hazine.gov.tr.
(18.11.2014)

Heinemann, Friedrich ve Viktor Winschel. “Public Deficits and Borrowing Costs:
The Missing Half of Market Discipline” ZEW Discussion Paper. No.01-16.
http://ssrn.com/abstract=331083 (02.02.2013)

[lhan, Gékalp (2007). “Vergi Odemeyi Etkileyen Ekonomik Faktorler”. Akademik
Bakis (12) akademikbakis.org (20.04.2013)

Inan, Emre Alpan (2003). “Kamu Borg Stokunun Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye”.
Bankacilar Dergisi (46): 15-37.

Kara, A. Hakan (2012). “Kiiresel Kriz Sonrasit Para Politikasi”. TCMB Calisma
Tebligi. 12/ 17.

Karahan, Ozcan (2006). “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi”. Yonetim
ve Ekonomi Dergisi. X111(2):151-163

Karakurt, Birol ve Tekin Akdemir (2010). “Kuralli Maliye Politikasi: Tiirkiye’de
Kuralli Maliye Politikast Ornekleri”. Maliye Dergisi (158):226-261.

Kelman, Mark G. (1979). “Personal Deductions Revisited: Why They Fit Poorly in
an "ldeal” Income Tax and Why They Fit Worse in a Far from Ideal World”. Stanford Law
Review. 31(5):831-883

Maliye Bakanligi (2014a). 2013 Yili Genel Faaliyet Raporu. Haziran 2014.
maliye.gov.tr. 18.11.2014

Maliye Bakanligi (2014b). Yillik Ekonomik Rapor 2013. 2014. maliye.gov.tr.
18.11.2014

Motley, Brian (1983). “Real Interest Rates. Money and Government Deficits”.
Economic Review. Federal Reserve Bank of San Francisco. No.3. Summer:31-45

Muslimov, Alévsat. Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildirim. (2002). “Déviz
Kuru Sistemleri ve Tirkiye’de Uygulanan Ddviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri”.
TUGIAD



94 Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Haziran 2015 Cilt 17 Say1 1 (81-94)

Ozmen, Erdal ve Cihan Yalgin (2007). “Kiiresel Finansal Riskler Karsisinda
Turkiye’de Reel Sektor Finansal Yapist ve Bor¢ Dolarizasyonu”. Ankara: Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Caligsma Tebligi

Saatci, M. Yasin (2007). “Tirkiye’de Biitge Aciklar1 ve Finansman Sekilleri”. Bltge
Diinyast 11 (26): 91-101

) Seyidoglu, Halil (2011). "Uluslararast Mali Krizler. IMF Politikalari. Az Gelismis
Ulkeler. Tiirkiye Ve Doniisiim Ekonomileri". Dogus Universitesi Dergisi IV(2):141-156.

Sisman, Mehmet (2008). “Ikinci Bretton Woods Cékerken Diinya Ekonomisi ve
Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Degerlendirmeler”. Marmara Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi DergisiXXIV (1): 65-80

Tanner, Evan ve Alberto M. Ramos (2002). “Fiscal Sustainability and Monetary
versus Fiscal Dominance: Evidence from Brazil. 1991-2000”. IMF. Working Paper.
WP/02/5

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2012a). 2012 Yilinda Para ve Kur Politikasi.
tcmb.gov.tr (20.04.2013)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (2012b). 31 Ocak 2012 tarihli TCMB
Kanununun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen Agik Mektup. tcmb.gov.tr
(20.04.2013)

Ulusoy, Ahmet ve Mehmet Cural (2006). “Tirkiye’de 1980 Sonras1 Donemde Ic
Borglarin Siirdiiriilebilirligi”. Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisill
(4):1-21

Uygur, Ercan (2001a). "Krizden Krize Turkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat
Krizleri." Turkiye Ekonomi Kurumu. Tartisma Metni 2001/1.

Uygur, Ercan (2001b). “Enflasyon. Para ve Mali Baski: Iktisat Politikasinda Geri
Kalmiglik™. Iktisat Isletme ve Finans XVI (189):7-23

Yilmaz, Durmus (2011). "Gelismekte Olan Ulkeler Igin Uygun Politika Bilesimi
Arayislar::  Kiiresel Finans Krizi Sonrasi Tiirkiye’de Para Politikasi." tcmb.gov.tr
(28.05.2013).


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2012/DUY2012-10.php
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2012/DUY2012-10.php

