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Son yillarda para politikasinin teorideki ve uygulamadaki önemli gelismelerinden b iri de 
enflasyon hedeflemesi olmustur. Enflasyon hedeflemes inin önkosullari üç gruba ayri lab ilir.  
Ilki, Merkez Bankasi’nin bagimsizligidir. Ikinc i kosul, para politikasinin maliye politikasinin 
baskisi altinda olmamasidir. Üçüncü kosul da, finansal sistemin yeterince gelismis ve rejimin 
gereklerini karsilayacak kadar istikrarli olmasidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para ve 
maliye politikalarinin amaçlari arasinda örtük bir iliski vardir. Maliye politikasi ve kamu borç 
yönetimi enflasyon hedeflemesinin gerçeklestirilmes inde koordineli b ir sekilde çalismalidir. 
Asiri kamu borç yükü gelecek enflasyon beklentileri üzerinde etki yaparak, Merkez 
Bankasi’nin enflasyon hedefini tutturmasini zorlastirir. Yüksek faiz oranlarinin sonucu olarak 
devletin hem borç servis yükü hem de borç stoku artarak borç kisir döngüsü ile sonuçlanir.

: Enflasyon Hedeflemes i, Merkez Bankasinin Bagimsizligi,                        
Mali  Baskinlik

One of the most significant developments in the theory and practice of monetary policy in 
recent years has been inflation targeting. The initial conditions in support of an inflation 
targeting framework can be divided into three groups. First  condition is the independence of 
central bank. Second condition that monetary policy should not be dominated by fiscal policy. 
Third condition that the financal system should be sufficiently well-developed and stab le 
enough to implement the framework. In a inflation targeting regime, there is also an implic it 
interaction between the goals of monetary and fiscal policy. Fiscal policy and public debt 
management activities should be coordinated in support of the inflation targeting. An 
excessively large stock of public debt may create expectations of future inflation which make 
it more difficult for the central bank to achieve the inflation target, the resultant higher interest 
rates may also increase the debt servicing burden for the government and add to the stock of 
debt resulting in vic ious circle of higher interest rates and higher debt.
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Toplumlarin iktisadi ve sosyal yapilari ve kosullarina göre farkli 
dönemlerde farkli hedefleri ön plana çikar. Karar alicilar bu hedefleri 
gerçeklestirmeye yönelik olarak benimsenmis yaklasimlari uygulamaya veya farkli 
yeni yaklasimlari bulmaya çalisirlar. 1990’li yillarda uygulanmaya baslanan 
enflasyon hedeflemesi rejimi, toplumlarin istikrar ve büyüme hedeflerine ulasmada 
kullandiklari önemli bir para politikasi uygulamasi olarak öne çikmistir.

Enflasyon hedeflemesi, Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarinin saglanmasi ve 
sürdürülmesi amaciyla, para politikasinin belli bir dönem için belirlenen sayisal bir 
enflasyon hedefine veya hedef araligina dayandirilarak, bunun  kamuoyuna 
açiklanmasi olarak tanimlanan bir para politikasi uygulamasidir. Ancak bu politika, 
gerek akademik çevrelerdeki basarisi konusunda gerekse gelismekte olan 
ülkelerdeki uygulanabilirligi açisindan görüs ayriliklari yaratmaktadir. Aralarinda 
Yeni Zelanda (Mart 1990), Kanada (Subat 1991), Ingiltere (Ekim 1992), Isveç 
(Ocak 1993), Finlandiya (Subat 1993), Avustralya (Nisan 1993) ve Ispanya (1994 
yazi) nin da bulundugu gelismis ülkeler bu uygulamaya geçmis bulunmaktadirlar. 
Bu ülkelerdeki uygulamalarin basarili sonuçlarinin ardindan Israil, Sili, Meksika ve 
Brezilya gibi gelismekte olan ülkelerde de bu uygulamaya geçme çalismalari 
sürmektedir. 

Çalisma üç bölümden olusmaktadir. Ilk bölümde enflasyonun tanimi, 
nedenleri, belli bir enflasyon oraninin ekonomik birimlere olan maliyeti ele 
alinacaktir. Ikinci bölümde enflasyon hedeflemesi; tanimi, içerigi, baslangiç 
kosullari, kendisinden saglanacak avantajlar ve karsilasilabilecek dezavantajlari, 
olmazsa olmaz kosullari itibariyle incelenecektir. Üçüncü bölümde, Türkiye’nin 
uzun yillardir yasadigi yüksek ve kronik enflasyon, yüksek iç borçlanma egilimi ve 
kamu açiklari ortaminda, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesinde 
altyapisinin yeterliligi tartisilacaktir.  

Enflasyon, genel olarak piyasa ekonomilerinde istikrar programlarinin en 
önemli bilesenini olusturmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinde görülen bu sürekli 
artisin tanimi, nedenleri ve etkileri, ekonominin dinamikleri dolayisiyla esneklik 
yapisi dikkate alinarak açik bir sekilde ortaya konabilir. 

Talep artis hizinin üstündeki para arzi artisinin, bir baska deyisle para 
otoritelerince para arzinin gereksiz yere ve asiri ölçüde arttirilmasinin, enflasyona 
yol açtigina dayanan monetarist görüste, milli gelir düzeyini belirleyen en önemli 
faktör, para ve para politikalaridir. Bu teori para arzindaki artis ile fiyatlardaki artis 
arasindaki pozitif bir iliskinin varligina dayanir (enflasyon orani=para artisi-milli 
gelir artisi+paranin dolanim hizi). Dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasi için en 
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uygun çözüm, para arzindaki artisin önceden belirlenmesi, bir baska deyisle parasal 
hedefleme yapilmasidir. Ancak enflasyon Friedman’in miktar teorisinde açikladigi 
gibi salt para arzi artisi ile açiklanabilecek bir olgu degildir. Keynezcilere göre 
enflasyon, para arzindaki degisikliklerden bagimsiz olarak ortaya çikar, dolayisiyla 
enflasyon bir sonuçtur ve para arzinin genislemesine yol açar.

Enflasyon, ortaya çikis nedenlerine bagli olarak talep ya da maliyet 
enflasyonu olarak çesitlenmektedir. Ayrica özellikle gelismekte olan ülkelerin 
kendilerine has yapisal özellikleri (eksik istihdam içinde olmalari, teknoloji 
gerilikleri) nedeniyle, yapisal enflasyondan da bahsedilir. Ancak enflasyonun 
nedenleri karsilikli olarak birbirinden bagimsiz olmadigindan, enflasyonu etkileyen 
baska degiskenler de, bir baska deyisle kamu açiklari, ücret-fiyat sarmali, arz-talep 
soklari, nispi fiyat degisiklikleri ve beklentiler de sözkonusudur. 

Bazi mallarin üretimindeki ani degisimler fiyatlarini da farklilastigindan, 
ekonomide nispi fiyat yapisini bozar ve bu durum tüm ekonomiyi etkiler. Örnegin 
bir petrol soku parasal genisleme olmaksizin, fiyatlar genel düzeyini yükseltecektir. 
Böylelikle arz ve talep soklari, para miktari ile enflasyon arasindaki iliskinin 
sorgulanmasina yol açar.

Miktar teorisi, özellikle beklentiler sözkonusu oldugunda enflasyonist 
gelismeleri açiklayamamaktadir. Beklentiler, toplum kesiminde geçmiste izlenen 
politikalarin etkisiyle ve daha çok gelecege iliskin olarak izleyecegi politikalarla 
baglantili olarak ortaya çikar. Beklentilerin durumu kisa dönemde para miktari ile 
enflasyon arasindaki iliskiyi etkiler. Merkez Bankasi’ndan borçlanma, beklentileri 
olumsuz etkilediginden, enflasyon artar. Çünkü toplum kesimleri gelecekte 
enflasyonun yükselecegini beklemeye baslayacaklardir. Olumsuz beklentiler, 
enflasyon üzerinde daha da olumsuz sonuçlar ortaya çikarir. Enflasyonla 
mücadelede beklentiler, güven ile etkilenebilir ve enflasyonun düsecegine olan inanç 
pekistirilebilir (Egilmez ve Kumcu, 2002: s. 123-124). Bunun yaninda geçmis 
enflasyona göre gelecek enflasyonu dogru tahmin edebilen rasyonel bireylerin, zarar 
görme olasiliklari azalacaktir. Ancak enflasyon beklentisi, gerek ücret sözlesmeleri 
gerek üretim anlasmalarinin beklenti dahilinde yapilmasi nedeniyle, bu kesimlerde 
beklentilerin yayginlasmasina ve fiyat artislarinin hizlanmasina yol açacaktir.

Üretim faktörlerinin fiyatlarinda verimliliklerini asan artislar, mal ve hizmet 
fiyatlarini arttirir. Vergileme de bir maliyet unsuru olarak fiyatlar üzerinde artis 
yönünde baski olusturur. Devletin emisyon veya borçlanma seklinde fon kullanimi 
da enflasyonun dogmasi ve gelismesinde önemli bir faktördür. Satinalma gücünün 
yaratilmasi, transfer yöntemi ve sürecini belirleyen finansal hizmetler sektörü, 
enflasyon orani üzerinde dogrudan ve dolayli etkide bulunmaktadir (Ekren, 2000).

Enflasyonist baski yaratan en önemli mali durum, yüksek düzeydeki kamu 
açiklaridir. Devlet bu açiklarin finansmaninda para basma ya da borçlanma yoluna 
gider. Para basma yani Merkez Bankasi kaynagindan borçlanmayla hükümetler, bu 
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bankanin para basma gücünü kullanmis olur ve para arzi denetimden çikarak 
enflasyonu arttirir. Iç borçlanma alternatifi kullanildiginda da özel kesim fonlari 
daralir, faiz orani yükselir ve özel kesim dislanir. Hükümetler, hem kamu kesimi 
borç maliyetindeki hem de mali kesim kaynak maliyetindeki artisin önlenmesi için 
faiz kontrolünü elinden çikarmamaya çalisirlar. Iç borç stokunun yükselmesi 
enflasyonist baski yarattigindan faizlerdeki oynamalardan kaçinmayi tercih ederler. 
Siki para politikasinin faiz oranlari üzerinde neden olacagi etkiler nedeniyle, 
genisleyici para politikalari kullanmak isterler.  Böylelikle artan kamu açiklari ve bu 
açiklarin finansmani yollari, fiyat istikrarini bozarak enflasyonu arttirir. Artan 
enflasyon hem kamu harcamalarini hem de bir süre sonra kamu gelirlerini olumsuz 
yönde etkilediginden, kamu açiklarini körükler.

Belli bir oranin üzerindeki enflasyon, ekonomide bir çok maliyete 
katlanilmasina yol açmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki sürekli artis ve paranin 
degerinin düsmesi ile ortaya çikan enflasyon, reel ücretlerdeki azalma nedeniyle 
sosyal yönden pazarlik gücü zayif olanlara, geri alacagi paranin azalmasi nedeniyle 
borç verenlere, vergi sonrasi gelirlerinin düsmesi nedeniyle vergi mükelleflerine, 
enflasyon vergisi nedeniyle elinde ulusal para tutan kisilere ve reel maliyetleri 
yükseltmesi nedeniyle ekonomiye zarar verir (Batirel, 1998: s. 97). 

Fiyatlarin sürekli arttigi bir ortamda fiyatlama sisteminin etkinligini 
kaybetmesi ile karar verici birimler fiyatlari dogru birer gösterge olarak kullanamaz 
ve ekonomik yapi ve iliskiler degisir. Enflasyonun yarattigi belirsizlik ortamiyla 
sözlesmelerin vadeleri kisalir, tasarruf kararlari da degisiklige ugrar. Tasarruflarin 
kisa vadeli getirisi olan varliklara yöneltilmesi ile yatirimlar azalir, bu da büyüme 
hizini düsürür. 

Önemli bir enflasyon maliyeti de büyüme oranlari üzerindeki olumsuz 
etkisidir. Enflasyonun düsük büyüme hizi ile sonuçlanmasinda, fiyatlama sisteminin 
etkinliginin azalmasi ile ilgili olduguna dair bulgular yeterli olmamakla birlikte, 
Selody (1990) nin Kanada için bir çalismasinda, enflasyon oranindaki her %1’lik 
artisin, büyüme hizinda %0.3’lük bir azalmaya yol açtigi kanitlanmistir. Barro 
(1996) da bir çalismasinda, enflasyonun %10 düzeyinde oldugu bir durumda, kisi 
basi milli gelirde %0.2 ve/veya %0.3’lük bir maliyetin ortaya çikacagini 
göstermistir. 

Enflasyonist ortamda nominal faiz oranlari yükselir, elde nakit tutmanin 
maliyeti de, elde para tutmaktan dogan faiz kayiplari arttigindan dolayi artar. Nakde 
olan talebin azalmasi ve daha az nakitle idare etmek durumunda kalan bireyler, daha 
küçük çekleri nakde dönüstürmek için eskisine oranla daha sik bankaya gitmek 
zorunda kalirlar. Enflasyonun bu maliyetine “ayakkabi eskitme maliyeti” denir ve 
bu maliyet öngörülen enflasyon oranindaki bir artisla azalmis olan nakit para 
talebinin miktari ile iliskilidir. Öte yandan enflasyonla birlikte bireyler fiyatlari 
yükseltmek için reel kaynaklara yönelmek, mal fiyatlarini yeniden hesaplamak ve 
degisiklikleri takip etmek zorunda olduklarindan, bir takim araçlari devreye 
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sokarlar. Bu maliyete de “menü maliyeti” denir (Dornbusch & Fischer, 1998: s. 
524).

Enflasyonun ulusal paranin degerini düsürmesi de, enflasyon yaratici bir 
durumdur. Ulusal paranin degerinin düsmesi, tüketim harcamalarini ve dolayisiyla 
enflasyonu hizlandirir. Monetarist görüse göre enflasyonun ana nedeni talepten fazla 
artan para arzidir. Diger yandan cari fiyatlar düzeyinde toplam arzin toplam talebi 
karsilayamamasi nedeniyle olusan enflasyona “talep enflasyonu” denir. Arz ve talep 
egrilerinin kesistigi noktada piyasada denge fiyati olusmusken, arzdan daha hizli 
artan talep, fiyatlari daha da arttirarak enflasyona neden olmaktadir. Özellikle 
tüketim, yatirim ve devlet harcamalarindaki artis parasal geliri arttirdigindan, halk 
daha fazla mal ve hizmet talep etmekte, fiyatlari arttirmaktadir. Ayrica enflasyon 
sonucu yerli mala oranla ucuzlayan yabanci mala olan talep, ithalati arttirir. Buna 
karsin yabanci girisimciler karsisinda yerli girisimcilerin rekabet gücünün 
zayiflamasi ile ihracat azalir. Bu durum ödemeler dengesinin bozulmasina yol açar. 
Bu konu ile alinabilecek önlemlerden eger devalüasyona basvurulursa, ithalat daha 
pahali hale gelerek ödemeler dengesini saglayici rol oynar. Ancak ithalatin bu 
sekilde kisilmasi hammadde piyasasini ve dolayisiyla üretimi olumsuz etkiler ve 
sonuçta yine enflasyonu artirir (Greaves, 1969).

Enflasyon orani yükselirken vergilerden elde edilen reel gelir, gerek 
vergilerin hesaplanmasina gerekse ödenmesine iliskin ortaya çikan gecikmeler 
nedeniyle düser. Enflasyonun vergi gelirleri üzerindeki bu olumsuz etkisi, literatürde 
“Tanzi etkisi”1 olarak adlandirilmistir. Vergi sisteminde ortaya çikan bir baska 
enflasyon kaynakli olumsuzluk da, enflasyon sonrasi satinalma gücü düsen 
yükümlülerin, bunu telafi yollari arayisi içine girmeleri ile kayitdisi ekonominin 
tetiklenmesidir. 

Ancak bilindigi üzere ekonomik istikrar için hem kamu açiklarinin 
azaltilmasi hem de enflasyonun düsürülmesi gerekir. Enflasyonun düsürülmesine 
iliskin uygulanacak politikalarin da bir maliyeti oldugu unutulmamalidir. Yüksek 
oranli bir enflasyonla mücadeleden elde edilecek faydalar, geçici de olsa istihdam ve 
üretim azalislarina yol açarak bir maliyet yaratir. Enflasyonu düsürme politikasi ile 
ulasilacak faydalarin ortaya çikan maliyetleri asmamasi, fayda ve maliyetler esit 
olana kadar devam ettirilmesi gerekir. Bu ilke, literatürde “Howitt Kurali (Howitt’s 
Rule)”2 olarak bilinmektedir.

“Enflasyonist bir ortamda, kurumlar ve bireyler kendilerini enflasyona karsi 
korumak ya da bundan yarar saglamak amaciyla daha çok zaman ve para harcamak 
zorunda kalmaktadirlar. Merkez Bankasi’nin ve para politikasinin temel unsurlari 

                                                  
1 Tanzi etkisi, kamu açiklarinin enflasyon vergis i ile finansmani tartismalarina yeni bir yön 
çizmistir. Vergi gelirlerinin yetersizligi nedeniyle artan kamu açiklarinin kapatilmasinda para 
basma yolunun terc ih edilmes i, enflasyonun artmasina yo l açar, artan enflasyon ise vergilerin 
ödenmesindeki gec ikme sürelerine bagli olarak vergi gelirlerinin reel degerini azaltir 
(senyoraj teorisi).
2 Howitt Kurali iç in bkz. Daniel L. Thornton (1996); “The Cost and Benefits of Price 
Stability: An Assessment of Howitt’s Rule”, , April 1996, pp. 23-38.Review
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olan kur politikasi ve parasal büyüklük hedefleri, dünyada artan sermaye 
hareketlerinin ve liberallesmenin etkisiyle, bir baska deyisle yeni finansal araçlarin 
ortaya çikmasi ve teknolojinin süratle degismesiyle birlikte, para talebinin istikrarsiz 
bir biçimde olustugu bir yapiyla karsi karsiya kalmistir. Bu durum Merkez 
Bankalarinin rolünün ve para politikasi çerçevesinin daha belirgin bir sekilde 
çizilmesini gerektirmistir. Para politikasinin nihai amaci, enflasyonun genel olarak 
ekonomik kararlari etkilemeyecek ölçüde düsük oranlarda tutuldugu makul bir fiyat 
istikrarinin saglanmasi olmustur. Böylece para politikasinda enflasyon 
hedeflemesinin önem kazanmasi bir sürpriz degil, dinamik olarak degisen ekonomik 
bir ortama dogal bir tepki seklinde ortaya çikmistir” (Erçel, 2000).

Enflasyon hedefi, ekonomik birimlerin gerek yatirim gerekse tüketim 
kararlarini alirken, gelecege yönelik belirsizlikleri giderebilmek için 
kullanabilecekleri önemli bir referans büyüklüktür. Bu özelligin güçlenmesi ile 
birlikte reel ekonomiye katkisi artar. Enflasyon hedeflemesi rejimi de, Merkez 
Bankasi’nin nihai hedefinin fiyat istikrari oldugu ve kendi bünyesinde olusturdugu 
enflasyon hedeflerini ana hedef olarak belirledigi bir para politikasi çerçevesidir. 
Günümüzde bu rejim, aralarinda Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isveç, Finlandiya, 
Avustralya gibi gelismis ülkelerin yanisira Sili, Meksika, Brezilya gibi gelismekte 
olan ülkelerin bulundugu, yaklasik 18 ülke tarafindan uygulanmaktadir.

Yeni klasik iktisatçilar, iktisat politikasina iki yeni kavram getirmistir. 
Güvenilirligi olan politikalar ve zaman boyutunda tutarsizlik*. Eger kamuoyuna 
açiklanan politikalarin gerçekten uygulanacagina; zaman içinde bu politika 
uygulamalarindan sapmalar olmayacagina dair inanç yerlesirse, bunlar güvenilirligi 
olan politikalar olarak, ekonomik birimlerin istikrarini kolaylastiracak sekilde 
davranmaya sevk eder (Paya, 2001: s. 347-348).

Merkez Bankalari uyguladiklari para politikalariyla uzun vadede fiyat 
istikrarini saglamayi amaçlarken, kisa vadede büyüme, issizlik gibi reel degiskenler 
ile faiz oranlari ve kurlari izler ve bunlarla ilgili politikalarla tutarli kalmaya 
çalisirlar. Para politikalari genellikle bes hedef çerçevesinde uygulanir. Bir baska 

                                                  
* Para politikalarinda güvenilirlik ve zaman boyutunda tutarsizlik gibi temel teorik katkilara 
iliskin literatür iç in bkz. Finn E. Kydland & Edward C. Prescott (1977); “Rules Rather Than 
Discretion:The Inconstincy of Optimal P lans”, , vol: 85, June, 
pp. 473-491., Robert J. Barro & David B. Gordon (1983); “Rules, Discretion and Reputation 
in a Model of Monetary Policy”, , vol: 12, July, pp. 101-
121., Kenneth Rogoff (1985); “The Optimal Degree of Commintment to an Intermadiate 
Monetary Target”, , vol: 100, November, pp. 1169-1189., 
Alberto Alesina & Guigo Tabellini (1988); “Voting on the Budget Defic it”, 

, 2759.
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deyisle para politikalari; faiz oranlarinin, milli gelirin, kurlarin, parasal 
büyüklüklerin ve dogrudan enflasyonun hedeflendigi uygulamalardir. Dolayisiyla 
Merkez Bankalarinin nihai hedefine ulasabilmesi için iki temel stratejileri vardir. 
Birincisi para politikasini, enflasyon orani ile ara hedef arasinda tahmin edilebilir bir 
iliski olan ara hedef üzerine kurmaktir. Diger strateji ise para politikasini dogrudan 
nihai hedef (ana hedef – enflasyon-) üzerine kurmaktir. Merkez Bankalari bu 
hedeflere ulasabilmek için bazi operasyonel hedefler (faiz oranlari, rezerv para veya 
döviz kuru gibi degiskenler) kullanirlar (Aksoy, Saygili ve Yalçin, 1998; s. 5-6). 

Faizlerin ara hedef olarak belirlendigi para politikasi uygulamalarinda, 
hedef enflasyon orani ile tutarli bir harcama ve üretim büyüklügünü saglayacak faiz 
düzeyi, milli gelirin ara hedef olarak belirlendigi para politikasi uygulamalarinda, 
reel büyüme ve hedef enflasyon orani ile tutarli bir cari milli gelir düzeyi 
hedeflenmeye çalisilir. Kurun nominal çapa oldugu para politikasi uygulamalarinda, 
politikanin kamuoyunca kolaylikla izlemesi ve anlasilmasi olanakli olur. Parasal 
büyüklüklerin ara hedef seçilmesinde de, parasal genisleme ile hedef enflasyon orani 
arasinda tahmin edilebilir bir iliski kurulur. 

1970-1980’li yillarda gündemde olan parasal büyüklük hedefleme 
politikalarinin her ülkede basarili sonuçlar vermediginin görülmesi, hem 
uygulamadaki iktisat politikalarina güvenin saglanmasi hem de fiyat istikrarina 
kavusulabilmesi için, para politikasinin uygulamada referans alacagi yeni politika 
arayislarina yol açmistir. Bu gelisim içinde para politikalarinin bir nominal degisken 
hedefi dogrultusunda yürütülmesi uygulamasinin varmis oldugu son nokta, 
enflasyon hedeflemesidir (Malatyali, 1998; s. 3). 

Hükümet, Merkez Bankasi ya da her ikisinin birlikte hareket etmesi ile, 
belli bir zaman diliminde gerçeklestirilmesi amaciyla enflasyon orani için, resmi 
sayisal bir hedefin ya da hedef araliginin halka ilan edilmesi (Bernanke & Mishkin, 
1997) olarak tanimlanan enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan ülkeler, rejimin 
su avantajlarindan yararlanmak istemektedirler: Enflasyon hedeflemesi rejimi;

Para politikasi uygulamasinda seffafligi arttirir,
Alternatiflerine oranla daha anlasilir ve daha akilda kalici özellikleri vardir,
Merkez Bankalarinin güvenilirligini ve hesap verilebilirligini arttirir,
Para otoritelerinin fiyat istikrarina ulasabilmeleri için gerekli olan tüm 
bilgileri kullanma olanagi saglar,
Para politikalarinin ekonominin yasayacagi soklara karsi tedbirli olmasini 
saglar,
Merkez Bankasi’nin bagimsizligi bu sistemde, hem bir neden hem de sonuç 
olarak karsimiza çikar,
Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimci olur,
Merkez Bankasi’nin para politikasina odaklanmasini saglar.

2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi, Avantaj ve Dezavantajlar i
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Öte yandan bu rejimin birtakim dezavantajlari da mevcuttur: 

Çok kati ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekli bir politikadir,
Diger modellere oranla daha az etkin bir üretim dengesine yol açar, bu 
durum özellikle arz soklari ortaya çiktiginda belirginlesir,
Kisa dönemde ekonomik büyümeyi sinirlandirabilir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarina ulasabilmek, öncelikle 
rejimin “baslangiç kosullari” olarak tanimlanan “hedef seçimi”ne iliskin kriterlerin; 
dikkatli bir sekilde analiz edilen ülke sartlarina uyarlanmasi ve rejimin olmazsa 
olmaz kosullarinin yerine getirilmesi ile mümkün görünmektedir.

Merkez Bankalari tarafindan sik görülen uygulama, önceden belirlenen bir 
politika uyarinca, para politikasini yürütmek için belli bir degiskeni (döviz kuru, 
parasal büyüklükler, enflasyon, GSMH) hedef almak, bir baska deyisle bir degiskeni 
çapa olarak kabul edip, bunun yardimiyla hedefe ulasmaya çalismaktir. 

Fiyat istikrari için kurumsal karar merkezi Merkez Bankalaridir. Banka, 
yalnizca döviz kuru ve parasal büyüklükleri degil, ekonomideki tüm verileri 
degerlendirerek para politikasi kararlarini alir ve para politikasi hedef ve 
uygulamalari ile ilgili kamuoyu ve piyasalari sürekli bilgilendirerek seffafligi ve 
hesap verilebilirligi saglar.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde ekonomik politikalarin tek nominal çapasi 
enflasyon hedefidir. “Bu çapa, kesin ve güvenilir oldugunda, uzun vadede ortalama 
fiyatlari ve enflasyon beklentilerini istikrara kavusturabilir. Sözkonusu nominal 
çapanin, enflasyon oraninin ne olacagi hakkinda piyasalara güvenilir bilgi saglamak 
ve fiyatlari belirleyen faktörlerin kalitesini arttirmak için, enflasyon oraninin çok 
düsük olacaginin teminatini vermek gibi iki amaci vardir” (Erçel, 2000). Ayrica 
güvenilirligi yüksek bir çapa, nominal ve reel faiz oranlarindaki enflasyon risk 
primini de azaltir.

Enflasyon hedeflemesinde siklikla kullanilan TÜFE, kamuoyu tarafindan 
en iyi  bilinen, kolaylikla anlasilan ve revize edilmeden düzenli yayinlanan bir 
endekstir. Ayrica politika sonuçlarinin degerlendirilmesinde, soklarin neden oldugu 
geçici etkilerin elimine edilmesiyle çekirdek enflasyon (core inflation) oranlarindaki 
gelisim de izlenebilir. “Ancak çekirdek enflasyon orani, TÜFE kadar seffaf 
olmayacagi yönünde elestiri konusu olmaktadir” (Debelle, et.al, 1998).

Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan ülkeler, baslangiç enflasyon 
orani düsükse bu uygulamaya hemen baslamakta, buna karsilik enflasyon oranlari 
istenenden daha yüksekse bir geçis dönemi yasamak zorunda kalmaktadirlar 
(Malatyali, 1998: s. 12). Dolayisiyla enflasyon hedeflemesine geçiste baslangiç 
kosul; enflasyon hedeflemesine geçilen dönemdeki enflasyon oraninin tespit 
edilmesidir. Örnegin enflasyon hedeflemesine geçmek isteyen ancak yüksek 

•
•

•

2.3. Enflasyon Hedeflemesinde Hedef Seçimi
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enflasyon orani yasayan ülkelerde genellikle yapilmasi gereken, enflasyon oraninin 
%10’un altinda bir seviyeye çekilmesidir. 

Enflasyon hedeflemesinde nokta hedefin tutturulmasinin zorlugu gözönüne 
alinarak genellikle bir “bant araligi” referans alinir. Debelle (1997) e göre, ilan 
edilen ancak sürekli olarak tutturulamayan enflasyon hedefi sözkonusu ise, bu 
durum Merkez Bankasi’na olan güveni sarsacaktir. Dolayisiyla Merkez Bankalarinin 
bir bant araligina hedef koymalari gerekecektir. Bant araligina hedef konulmasi 
kararindan sonra, bandin genisliginin ne olmasi gerektigi de oldukça önemlidir. Dar 
bant araliginin hedeflenmesi, Merkez Bankasi’nin enflasyonu düsürme konusundaki 
ciddiyetine iliskin bir bakis açisi yaratacak, ancak sapmalara daha sik rastlanma 
olasiligini da beraberinde getirecektir. Öte yandan genis bant uygulamasi da, Merkez 
Bankasi’nin enflasyonu düsürme niyeti ile ilgili kamuoyunun kafasinda süphe 
yaratarak, politikanin güvenilirligini azaltacaktir (Mishkin, 2000b).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, içinde 5 temel unsuru barindiran bir para 
politikasi uygulamasidir (Mishkin, 2000a)

Orta vadeli ve sayisal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesi,
Para politikasinin nihai amacinin fiyat istikrarini saglama, diger hedeflerin 
de tali hedefler olduguna dair yasal taahhüt,
Pek çok reel ve parasal göstergeden faydalanilmasi,
Para otoritesinin planlari, hedefleri ve kararlari hakkinda kamuoyu ve 
piyasalarla iletisim kurarak para politikasinin seffafligini arttirmak,
Enflasyon hedeflerine ulasmak için, Merkez Bankasi’nin hesap 
verilebilirligini arttirmak.

Bu baglamda enflasyon hedeflemesi rejiminin, olmazsa olmaz önkosullari 
ortaya çikmaktadir. Bunlar; 

Para politikasinin fiyat istikrari hedefine odaklanmasi,
Merkez Bankasi’nin bagimsiz olmasi
Gelismis-derin mali piyasalar.

Enflasyon hedeflemesine geçebilmek ve bunu sürdürebilmek üzerinde bir 
karara varmak için ülkelerin, bu rejimin önkosullari yönünden durumunun 
incelenmesi gerekecektir. Dolayisiyla rejimin uygulanmasina geçmeden önce bu üç 
önkosulun hazirlanmasi gerekmektedir. Çalismanin bundan sonraki kisminda 
Türkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejiminin önkosullari çerçevesinde altyapisinin 
durumu degerlendirilecektir.

2.4. Enflasyon Hedeflemesi Rej imine I l isk in K osullar
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Enflasyon hedeflemesi rejimine ait önkosullar, para politikasinin etkisini ön 
plana çikaran, bir baska deyisle para politikasini, maliye politikasi tarafindan 
belirlenen bir durumdan çikaran ve Merkez Bankasi’nin bagimsizca karar vermesini 
saglayan kosullardir. Uzun yillardir enflasyon problemi yasayan ülkemizde göze 
çarpan ilk bulgular, büyük kamu açiklari ve bu açiklarin finansmaninda senyoraja 
basvurma ve yüksek iç borçlanma egilimidir. Dolayisiyla Türkiye’de uzun yillardir 
yasanan yüksek ve kronik enflasyonun getirdigi yapisal sorunlarin yanisira, rejimin 
uygulanmasinda gerekli altyapiyi saglayacak hazirliklarin Merkez Bankasi’nin 
bünyesinde gerçeklestirilmesi ve para politikasinin maliye politikasi tarafindan 
belirlenen bir durumdan çikarilmasi gerekmektedir. 

Yasadigi enflasyonist ortama yillardir çözüm arayisinda olan ülkemizde 
1999 yili sonunda uygulamaya konan enflasyonu düsürme programi, Kasim 2000 ve 
Subat 2001 krizleri ile kesintiye ugramistir. Subat 2001 krizinden sonra Merkez 
Bankasi para tabanini nominal çapa olarak kullanmaya baslamis, 2002 yilindan 
itibaren de örtük enflasyon hedeflemesine geçmistir. Merkez Bankasi’nin uyguladigi 
örtük enflasyon hedeflemesi rejimi ile, enflasyon oranlarinin tek haneli rakamlara 
düsürülmesi amaçlanmakta, dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimi ile de kalici 
fiyat istikrarina ulasilmasi arzu edilmektedir. 

54,3 62,9 32,7 88,6 30,8 13,9
69,7 68,8 39,0 68,5 29,7 18,4

Kaynak : DIE

Enflasyon hedeflemesi rejiminin baslangiç kosullarindan biri, resmi 
enflasyon hedeflemesine geçilebilmesi için, öncelikle enflasyon oraninin makul bir 
seviyeye indirilmesidir. Hükümetin kararli bir tavri ile enflasyon oraninin %10’un 
altina çekilmesi, anti-enflasyonist politikalar izlenerek enflasyonun yükselmesinin 
engellenmesi ve bundan sonra hedeflenen oranin ilan edilmesi gerekmektedir. Tablo 
1, Türkiye’nin 1998-2003 yillari arasi enflasyon oranlarini vermektedir. 1998’de 
%69,7 olan TÜFE, 2000’de %39’a gerilemis, 2001’de %68,5’e çikmis ve Türkiye 
%10 ve onun altinda bir enflasyon oranini 2003 yili da dahil olmak üzere 
gerçeklestirememistir. Son yillarda uygulanmakta olan örtük enflasyon 
hedeflemesinin bir sonucu olarak 2004 yilinda gerçeklesmesi beklenen enflasyon 
orani, %12’dir. Bu yila ait enflasyon orani bile, enflasyon hedeflemesine geçis 
baglaminda olumlu bir sinyal gibi gözükmemekte, ancak son yillardaki düsüs 
egilimi umut vermektedir. 

3. ENFL ASYON HEDEFL EMESI REJIM ININ ÖNK OSUL L ARININ 
TÜRK IYE’DE K AMU DINAM IK L ERI BASK ISI AL TINDA 
DEGERL ENDIRIL MESI

Tablo 1. Türkiye’de 1998-2003 yil lar ina ait enf lasyon oranlar i
YIL L AR 1998 1999 2000 2001 2002 2003

TEFE
TÜFE
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Enflasyon hedeflemesi rejiminde ilk önkosul olan para otoritesinin nihai 
hedefinin fiyat istikrarina odaklanmasi, para otoritesinin, sadece belirledigi 
enflasyon hedefini gerçeklestirmeyi amaçlamasini; büyüme, istihdam seviyesi, döviz 
kuru istikrari gibi baska hedefler seçmemesini gerektirmektedir. 

Merkez Bankalari kendi dahili hedeflerine ve motivasyonlarina sahip 
olduklari sürece, enflasyonsuz bir para politikasi sürdürülmesi hedefiyle çatisma 
halinde olabilirler. Çok amaçli ya da belirgin olmayan yasal hedeflerin Merkez 
Bankasi’na verilmesi, para politikasinin güvenilirligi ile de uyumlu olmayacaktir 
(Castello-Branco & Swisburne, 1992; s. 20). Türkiye’de para otoritesi Merkez 
Bankasi’dir ve birincil amaç olarak fiyat istikrarinin saglanmasini benimsemistir 
Merkez Bankasi’nin eski statüsünde, fiyat istikrari amacina yönelik politika 
uygulamalarinda kalkinma planlari ve yillik programlarin gözönünde bulundurulma 
zorunlulugu vardi. 25.04.2001 tarihli 4651 sayili yasanin 4. maddesi söyledir: 
“Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka fiyat istikrarini saglamak 
için uygulayacagi para politikasi araçlarini dogrudan kendisi belirler. Banka fiyat 
istikrari amaciyla çelismemek kaydiyla Hükümetin büyüme ve istihdam 
politikalarini benimser.” Böylelikle Merkez Bankasi’nin temel amacinin fiyat 
istikrarini saglamak olmasi ile kurala dayali para politikalari da uygulamaya 
girmistir. Banka artik sözkonusu araç bagimsizligi çerçevesinde hem kullanacagi 
para politikasi stratejisini benimseyecek hem de fiyat istikrarina zarar verdigi 
takdirde Hükümetin büyüme politikalarina destek vermeyecektir. Bu çerçevede son 
yillarda bagimsizlik statüsü de kazanan Merkez Bankasi, hedef rejim olan enflasyon 
hedeflemesine geçmeden önce, 2002 yilinda para tabaninin nominal çapa olarak 
benimsendigi para hedefleme rejimine geçmistir. Para politikasinin nominal çapasi, 
gelecek dönem enflasyonuna iliskin gelismelerin belirleyicisi olan örtük enflasyon 
hedeflemesidir. 

Enflasyon hedeflemesi rejimi benimsendiginde para politikasinin bagimsiz 
olarak uygulanmasi; para otoritesinin sadece belirledigi enflasyon hedefini 
gerçeklestirmeyi amaçlamasi, para otoritesinin baska bir nominal degiskene iliskin 
kati bir taahhütte bulunmamasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinin 
önkosullarindan ilkinin gerçeklestirilmesinde, sabit döviz kuru rejiminin 
terkedilmesi esastir. Ülkemizde dalgali döviz kuru rejimi uygulanmaktadir ve döviz 
kuru taahhüdü sözkonusu degildir. “Bu rejimin basarisi, fiyat istikrari konusunda 
güçlü bir kurumsal taahhüdün bulunmasina baglidir. Bu taahhüt, politik 
müdahalelerden arindirilmis, elindeki para politikasi araçlari üzerinde tam bir 
kontrol saglamis ve temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan bir Merkez 
Bankasi’na sahip olmaktan geçer” (Erçel, 2000).

Merkez Bankasi, para politikasi olusumunun önemli bir kurumsal yönüdür 
ve fiyat istikrari için kurumsal karar merkezidir. Para otoritesi olarak Merkez 
Bankasi’nin belirledigi enflasyon hedefine ulasmasi, bagimsizligina önemli katkilar 
saglar. Dolayisiyla ikinci önkosul olarak Merkez Bankasi’nin bagimsizligi karsimiza 

3.1. Para Politikasinin Fiyat Ist ikrar i Hedefine Odaklanmasi
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çikmaktadir ve bu konu enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili dünya uygulamalarina 
bakildiginda da büyük önem arzetmektedir.

Merkez Bankalari, para politikasini sekillendirir, ulusal gelisme ve büyüme 
için hayati ekonomik degiskenleri etkiler ve finansal istikrari korur. Banka, ulusal ve 
uluslararasi mali ve parasal isbirligin dogasini belirlemede de rol oynar. Merkez 
Bankalarinin bagimsiz bir otorite olmasi, demokratik yönetimi arttirir. Dolayisiyla 
banka, çok açik bir sekilde hem ekonomik hem de politik bir kurumdur ve milli 
ekonomiyi etkilemede büyük bir potansiyele sahiptir (Maxfield, 1998: s. 10-12). 

Enflasyon hedeflemesine geçilmeden önce para otoritesinin sahip olmasi 
gereken sartlarin yanisira, Merkez Bankasi’nin da gerekli yetkilerle donatilmasi ve 
piyasalari yönlendirme gücüne kavusturulmasi gereklidir. 

Merkez Bankalarinin ekonominin gerekleri uyarinca hareket ederek 
siyasetin önceliklerini geri planda tutabilmesi olgusu ile birlikte literatüre “merkez 
bankasinin bagimsizligi” kavrami girmistir (Günsoy, 2001: s. 2). Bu kavram, 
“kendisine verilen hedefler dogrultusunda, gerektiginde siyasi otoritenin nüfuz ve 
iradesine karsi kendi politikasini uygulayabilme ve bu yönde gerekli degisiklikleri 
yapabilme esnekligine ve inisiyatifine sahip olmayi” ifade eder (Oktar, 1994: s. 68). 
Esas olarak bu bagimsizlik, bankanin amacini gerçeklestirirken uygulayacagi 
politika rejimlerinde ve kullandigi araçlarla tam bir serbesti içinde olmasidir. 

Bazi durumlarda siyasi otoriteler, Merkez Bankalarinin bagimsizligini arzu 
etmezler ve para politikasini ellerinde tutmak isterler. Özellikle borçlanma 
ihtiyacinin yükseldigi durumlarda hükümetler, devlet iç borçlanma senetlerinin 
ihracini arttirmak yerine, daha kolay bir gelir elde etme alternatifi olarak para basma 
yolunu tercih edebilirler. Öte yandan ekonomide beklenmeyen, gerek üretime 
gerekse istihdama yönelik sok gelismeler karsisinda siyasi otoriteler, ücret yapisinin 
sartlara kolayca uyum saglayabilmesi, istihdam ve dolayisiyla üretimin en  kisa 
sürede arttirilmasi için de para basma yolunu seçebilirler (Malatyali, 1998: s. 51-52). 
Iste bu gibi durumlarda Merkez Bankasi’nin bagimsizligi, önlerinde bir engel olarak 
duracaktir. 

Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin resmi anlamda varligi, onun nihai 
hedefi olan fiyat istikrarini saglama konusunda tek otorite olduguna iliskin bir yasal 
görevlendirmesinin yapilmis olmasidir. Sözkonusu yasal düzenlemeler, enflasyon 
hedefine yönelik politika araçlarinin bankaca belirlenmesine iliskin “araç 
bagimsizligi”, Merkez Bankasi’nin karsiliksiz para basmayacagini belirten 
“ekonomik bagimsizlik” ve para politikasini belirleyen ve uygulayan kisilerin atama 
ve görevden alinma usullerini belirleyen “politik bagimsizlik”i içerir. 

Salt nedeni kendisine iliskin bagimsizlik olgusu olmasa da, bagimsizligin 
enflasyon performansi ile yakin iliskisi oldugu siklikla söylenir ve bunu 
destekleyecek bir de literatür mevcuttur. Bu çalismalar, Merkez Bankasi’nin 

3.2. Bagimsiz Bir Merkez Bankasi 



93

bagimsizligini ölçmede, enflasyon ile para politikasi olusumunun çesitli yönlerine 
bakildiginda ortaya çikan ölçümler arasindaki iliskiyi degerlendirmislerdir.

Merkez Bankalarinin bagimsizligi ile ilgili yapilan en kapsamli çalisma, 
1950-1989 yillari arasinda 70 ülkenin analiz edildigi, Cuikerman (1992)’a ait olan 
çalismadir.3 Buradaki bilgiye göre Merkez Bankasi’nin bagimsizligi ile enflasyon 
orani arasinda negatif iliski vardir. Bagimsizlik arttikça enflasyon oraninin inise 
geçtigi, bu çalismada tespit edilmistir. Öte yandan Cukierman, Webb ve Neyapti 
(1992)’nin ortak çalismasinda ortaya çikan sonuç, Merkez Bankasi’nin 
bagimsizliktan uzaklasmasinin, tek kosul bu olmasa da, enflasyon artisina yol 
açtigidir. Çünkü daha bagimli bir Merkez Bankasi ve enflasyon oranlarindaki bu 
oynaklik, toplum kesimlerinde belirsizligin yayilmasina yol açmaktadir. Alesina ve 
Summers (1993) 1955-1988 dönemi için 12 OECD ülkesi üzerinde çalisma yaparak, 
Merkez Bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda negatif bir korelasyon 
bulmuslardir. Bir baska deyisle Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin artmasi, 
enflasyon oranlarindaki degiskenligin azalmasi ile sonuçlanmaktadir.

14.01.1970 tarih ve 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu, 25.04.2001 tarih 
ve 4651 sayili yasa ile degisiklige ugrayarak, bankanin araç bagimsizligi 
saglanmistir. Bankaya araç bagimsizligini veren madde 4’e göre, “Bankanin temel 
amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka fiyat istikrarini saglamak için 
uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araçlarini dogrudan 
kendisi belirler”. 

Merkez Bankasi’nin bagimsizligina katki saglayan ve bankanin tasimasi 
gereken birtakim nitelikler, ayni zamanda enflasyon hedeflemesi rejiminin stratejik 
özellikleridir. Seffaflik, hesap verebilirlik ve güvenilirlik olarak siralanan bu 
nitelikler, parasal çerçevenin tasimasi gereken unsurlardir. Seffaflik, Merkez 
Bankasi’nin hedef ve faaliyetleri hakkinda kamuoyunu bilgilendirmesidir. Bu 
sekilde bankanin hedefleri dogrultusunda kamuoyunun gelecege yönelik beklentileri 
olusabilir. Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasinin 
olabildigince seffaf olmasi, uygulanan politikaya güvenin saglanmasi bakimindan 
önemlidir (Çolakoglu, 2003: s. 67). 4651 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun 22/A 
maddesi, bu ilkeyi saglamaktadir. Merkez Bankasi Kanunu madde 22/A’ya göre 
fiyat istikrarinda etkinligin saglanmasi amaciyla, para politikasi stratejisi 
çerçevesinde Hükümetle birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi ve uygulama 
sonuçlari ile ilgili kamuoyunun bilgilendirilmesi görev ve yetkileri ile donatilmis bir 
Para Politikasi Kurulu olusturulmustur.

                                                  
3 Cuikerman çalismasinda yasal ve gerçek bagimsizlik kavramlarini kullanmistir. Yasal 
bagimsizlik kanunla bankaya taninan bagimsizlik, gerçek bagimsizlik da, banka ile hükümet 
ve diger kamu kurumlari arasindaki gayriresmi düzenlemeler ve uygulamalardir. 

Türkiye Cumhur iyeti Merkez Bankasi Bagimsiz mi?
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Seffaflik ve hesap verebilirlik, güvenilir bir para politikasi için aranan bir 
özelliktir. Kamuoyunca bankadan talep edilen hesap verebilirlik, ayni zamanda 
Merkez Bankasi’nin seffafliga da sahip olmasini gerektirir. Benimsenen para 
politikasi ile hedeflere ulasilip-ulasilamadigi, seffaflik sayesinde denetlenebilir 
(Çolakoglu, 2003: s. 67). Enflasyon hedeflemesinde sorumluluk alan hükümet ya da 
Merkez Bankasi veya her ikisinin birlikte kamuoyunu faaliyetleri ile ilgili 
bilgilendirmeleri, hatta basarisizlik durumunda yaptirim uygulanmasi, hesap 
verebilirligi saglamaktadir. 4651 sayili kanunun 42. maddesi, seffaflik ve hesap 
verebilirlik ilkelerinin üst düzeyde gerçeklestirilebilecegini göstermektedir. Madde 
42’ye göre Basbakan, Bankanin islem ve hesaplarini bagimsiz denetim kuruluslarina 
denetlettirebilmekte (dis denetim), bu hususla ilgili her türlü bilgiyi 
isteyebilmektedir. Ayrica Baskan yilda iki kez para politikasi hakkinda Bakanlar 
Kurulu’na ve faaliyetlerine iliskin olarak da yine yilda iki kez (Nisan ve Ekim 
aylarinda) TBMM Plan ve Bütçe Komisyonu’na rapor sunmaktadir (özel denetim). 
Ayrica bankanin %51 hisselerine Hazine üzerinden sahip olan devlet, Basbakan 
araciligiyla bankanin faaliyetlerini Basbakanlik Teftis Kurulu’na 
denetlettirebilmektedir (kamu denetimi). Böylelikle güvenilirlik, seffaflik ve hesap 
verebilirlik ortaminda artmaktadir. 

Merkez Bankasi’nin kurulus kanununda görev tanimi, fiyat istikrarini 
saglamak seklinde yapilmistir. Bu baglamda Merkez Bankasinin bagimsizligi, 
gerçekte baskidan arindirilarak, para politikasini kendisinin belirlemesi, emisyon 
tuzagina düsmesinin önüne geçilmesidir. Bir baska deyisle politik müdahalelere 
maruz kalmadan para politikasini uygulayabilmesidir. Böylelikle bagimsizlik 
sözkonusu oldugunda hükümetlerin para politikasi üzerindeki etkileri, büyük ölçüde 
azalmis hatta ortadan kalkmis olur. Ancak Türkiye’de uzun yillar hükümetlerin 
Merkez Bankasi’nin yürüttügü para politikasi üzerinde önemli müdahaleleri olmus 
ve ekonomiye olumsuz sonuçlari yansiyarak bankanin bagimsizligi da önemli 
ölçüde zedelenmistir. Emisyon ve bu yolla elde edilen senyoraj geliri, 1990’li 
yillarin ikinci yarisina dek bütçe finansmaninin önemli araçlarindan biri olmustur. 
Ülkemizde Merkez Bankasi’nin bagimsizligi, tartismasi ilk kez 1990 yili Para 
programi ile gündeme gelmis, bu programla Merkez Bankasi orta vadede fiyat 
istikrarini saglamayi amaçlayarak, 1211 sayili yasanin 50. ve 51. maddelerinin 
getirdigi, kamu kesimini finansmani yükünden o yil için kurtulmustur (Çolak, 1998: 
s. 103). Maliye ve para politikalarinin etkinliginin arttirilmasi için, 1995 yilindan 
itibaren bütçe kanunlari ve Merkez Bankasi kanunu ile bu kaynagin kullanimina 
sinir getirilmistir. 1995 yilina kadar kisa vadeli avans kullanimi için limit bütçe 
giderlerinin %15’i iken 1995 yilindan sonra bütçe gideri ile önceki yil bütçe 
giderleri arasindaki farkin %12’si olarak degistirilmis, izleyen yillarda bu oran 
kademeli olarak degisime tabi tutularak, %10, %6 ve %3’e indirilmistir. Bu gelisme 
sonraki yillarda da devam ederek, IMF ile yapilan 2000 yili Enflasyonu Düsürme 
Programinda da Merkez Bankasi’nin piyasalar için TL. yaratma isleminin, önceden 
açiklanan kararlarla, döviz karsiliginda olacagi, TL. yaratmanin yolunun döviz 
yaratmaktan geçecegi açiklanmistir (IMF-Türkiye Niyet Mektubu Metni, 9 Aralik 
1999, md. 59-60). Mayis 2001’de yürürlüge giren 4651 sayili yasaya göre, bu 
tarihten itibaren kisa vadeli avans kullanimina son verilmistir.
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Bütçe açiginin kapatilmasinda Merkez Bankasi’ndan borçlanilmasi, 
ekonomide yeni para yaratildigi için tamamen genisletici etki meydana getirmistir. 
“Çünkü kamu harcamalarinin yeni para yaratilmasi ile finansmani sonucunda, artan 
gelir akimindan pay alanlar, parasal gelirlerinin arttigini görürler ve gelir etkisi ile 
tüketimlerini arttirabilirler. Ayni zamanda paranin tedavül hacmindeki artis, faiz 
oraninin düsmesini beraberinde getirebilir, sonuçta bir taraftan özel yatirim 
miktarinin artmasina diger taraftan ise devlet tahvillerinin degerinin yükselmesine 
bagli olarak, meydana gelen servet etkisi ile tahvil sahiplerinin tüketimlerini 
arttirmalarina neden olabilir” (Ataç, 1994: s. 63). Ancak para arzinin genislemesi 
fiyatlar genel seviyesini arttirir ve faizleri düsürür. Bu durumda bir kisirdöngü 
seklinde enflasyon artisi vergi gelirlerinin erimesine ve Hazine’nin gelir kaybina 
paralel olarak bütçe açiklarini daha da tirmandirarak tekrar borçlanmaya ve 
enflasyonist beklentilerin artmasina bagli olarak risk primi ve borç faiz oraninin 
artmasina neden olacaktir (Sönmez, 1994: s. 58). Böyle bir ortamda ülke parasi 
degerlenir. Bu da reel kurlari etkiler, döviz kurlari düsük degerli kalir. Yerli mallarin 
yabanci mallara göre pahalilasmasi ihracati azaltir ve ithalati arttirir. Böylece 
ödemeler dengesi bozulur ve dis ticaret açigi ortaya çikar. 

“Ikiz açik” teorisi* olarak da anilan bu durum, bütçe açiklari ile dis ticaret 
açiklari arasinda bir nedensellik oldugunu ileri sürer. Artan bir bütçe açigi, faiz 
oranlarinin ve fiyatlarin artmasina yol açar ve bu hem sabit hem de esnek döviz kuru 
rejimi altinda, reel faiz oranlari üzerinde yükseltici bir etki yaratmaya baslar. 
Yükselen bu faiz oranlarinin, yabanci sermayenin ülkeye girmesi konusunda ikna 
edici bir rolü vardir. Sicak para olarak da adlandirilan yabanci sermaye, yüksek reel 
faizler için gelir. Ancak ülke parasinin degerlenmesi, ihracati nisbi olarak daha 
pahali, ithalati da daha ucuz hale getirir, ülke mallari dis pazarlarda rekabet edemez 
hale gelir ve böylelikle dis ticaret açigi olusur. Böyle bir model, bütçe açiginin 
nihayetinde hem sabit hem de esnek döviz kuru rejimi altinda dis ticaret açigini 
genisletecegini ifade etmektedir (Anoruo & Ramchander; 1998: ss. 487-488).

Böylelikle kamu açiklari devam ettigi sürece ekonomik dengeler 
bozulacaktir. Kamu açiklarinin finansmani, enflasyonu ve ödemeler dengesi açigini 
arttirir, döviz kurlarini degistirir. Rezervlerin sinirli olmasi nedeniyle alinan 
önlemler (devalüasyon) döviz kurlarini arttirici yönde etki yapar. Ödemeler dengesi 
sorunlarini asmak için devalüasyona basvurulmasi halinde, ithalat pahalilasirken 
ihracat ucuzlar, böylelikle döviz fazlaligi olusur. Ancak devalüasyonun basarisi 
öncelikle ithal ve ihraç mallarinin esnekliklerine baglidir. Ayrica ülke içi fiyatlarin 
da devalüasyonla birlikte degismemesi gerekir. Dolayisiyla fiyat ve ücretlerin 

                                                  
* Türkiye’nin ikiz açiklari ile ilgili literatür iç in bkz. Binhan Elif Yilmaz (2002); “Ikiz Açik 
Teorisi: Türkiye’nin 1980-2001 Dönemi Bütçe Açiklari ve Dis Ticaret Açiklari Üzerine Bir 
Nedensellik Arastirmasi”, , Kirkbirinci Seri, s. 
139-152., Ufuk Bakkal ve Nagihan Oktayer (2003); “Dis Borçlanma ve Ödemeler Denges i 
Iliskis i”, , M.Ü. 
Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi Yayin No: 16, s. 217-230. Gül Ipek Tunç ve Elif 
Akbostanci (2002); “Turkish Twin Defic its : An Error Correction Model of  Trade Balance, 

, 01/06, May 2002. pp. 1-18.
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katiligi önemli rol oynamaktadir. Ancak hemen hemen her devalüasyon sonrasi ülke 
içinde önemli bir fiyat artisi yasanir.

Ülkemizde Merkez Bankasi’nin daha da bagimsizlasmasi, finansal sistemin 
siyasi otoriteden bagimsizlasmasindan geçmektedir. Finansal sistem üzerinde siyasi 
iradenin gücü zayifladikça, Merkez Bankasi daha da bagimsizlasacaktir. Daha 
bagimsiz bir Merkez Bankasi ve finansal sistem ise siyasi iradenin enflasyon 
yaratma kabiliyetini azaltacaktir (Kumcu, Radikal, 1.5.1999). Maxfield’e göre 
Merkez Bankalarinin bagimsizligi, yasalarla veya politikacilarla ilgili olmaktan çok 
finansal piyasalarin gelismislik seviyesiyle ilgilidir (Maxfield, 1998: s. 14). Bir 
baska deyisle, hükümetlerin Merkez Bankasi’na bagimsizlik kazandirma istekleri 
disinda, o ülkede giderek gelisen ve derinlesen mali piyasalar olustugunda, banka 
tek amaci olan fiyat istikrarini saglama konusunda otoritesini kullanabilecek ve 
bagimsizlasacaktir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, bir para politikasidir ve her para politikasi 
üzerinde baski yaratan en önemli etkenlerden biri, yüksek miktardaki iç borç 
stokudur. “Enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan ülkelere de önerildigi 
günümüz ortaminda, para ve maliye politikalari arasindaki etkilesimin boyutlarini 
bir kez daha tartismak önemli ipuçlari verecektir. Özellikle yüksek borç stoku 
probleminin çözülemedigi ve kurdaki gelismelerin önemli bir risk unsuru tasidigi 
gözönüne alinirsa, uygun bir para politikasi gelistirmek için, kamu dinamikleri ve 
özellikle Hazine’nin borç kompozisyonuna dikkat etmek gerekir” (Özlale, 2003). 
Görüldügü gibi enflasyon hedeflemesi rejiminde para ve maliye politikalari dolayli 
da olsa etkilesimde oldugundan, uygulamadaki maliye politikalarinin para 
politikasinin ana hedefi olan fiyat istikrarini saglama amacini destekler bir niteligi 
olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu rejimin uygulanabilmesi için Merkez 
Bankasi’na bagimsizlik taninmali, bu bagimsizligin islevsellestirilebilmesi ile 
beraber para politikasi maliye politikasi tarafindan belirlenen bir durumdan 
çikarilmalidir. Bir baska deyisle, ekonomide “mali baskinlik” olmamalidir. 

Kamu kesiminin kaynak-harcama dengesizliginden kaynaklanan ve bütçe 
dengesinin GSMH’ya oranlanmasi ile rakamlastirilabilen mali baskinligi söyle 
açiklayabiliriz: “Sürekli kamu açiklarinin oldugu bir ekonomide para politikasi bu 
açiklarin, dolayisiyla maliye politikasinin baskisi altindadir. Çünkü açiklari ya 
borçlanarak ya da parasal genisleme ile kapatmak zorundadir. Bir ekonomide bu 
açiklar borçlanma ile kapatilabildigi sürece para politikasi enflasyon üzerinde etkili 
olabilir. Ancak borçlanmanin tikanmaya basladigi noktada, para politikasi ile 
çözüme ulasilamaz” (Uygur, 2001; s. 10).  Para-mali açik-enflasyon ile ilgili 
Sargemt ve Wallace’in ünlü makalesinde söyle denilmektedir. “Mali açiklarin 
süreklilik kazandigi bir ortamda enflasyonun ve parasal genislemenin önüne geçmek 
için iç borçlanmaya basvurmak reel faizleri yükseltir, yükselen faiz ödemeleri için 
yeniden borçlanilir. Sonunda artan borç stoku için hükümetler borç bulamaz hale 
geldiklerinde baslangiç enflasyonundan daha yüksek bir enflasyon orani ile basbasa 
kalirlar. Dolayisiyla mali açiklarin sürekliligi halinde hem borçlanmak hem de para 
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politikasi yoluyla enflasyonla mücadele etmek bosunadir. Daha da önemlisi 
beklenen enflasyon kisa sürede yükselirse, çöküs süreci daha hizli olur. Bir baska 
deyisle beklenen enflasyonun artmasi ile beraber faizler artar ve borçlanmanin 
sinirina daha çabuk varilir” (Sargent&Wallace, 1981; s. 3).

Mali baskinlik rasyosunun büyüklügü, senyoraja, iç ve dis borçlanmaya 
basvurmaya ve bu borçlanma araçlarinin ekonomi üzerinde yarattigi olumsuz 
etkilerin agirlasmasina neden olur. Senyorajin yeterli olmadigi veya 
basvurulamadigi zamanlarda, alternatif olarak yogun bir biçimde iç borçlanmaya 
basvurulmasi faiz oranlarinin yükselmesine yol açar. Mali sistemin derinlesemedigi 
ekonomilerde ise devletin ödünç verilebilir fonlar piyasasinda özel sektöre rakip 
olarak girmesi sonucu yükselen faiz oranlari, özel sektörü dislar. Dis borç alternatifi 
kullanildiginda ise döviz kurlari artarak, ödenecek borcun TL. karsiliginin 
yükselmesine neden olur. Iç borçlanmanin yarattigi borç stoku üzerindeki faiz 
yükünü azaltmak, dis borçlanmanin yarattigi döviz kurlarindaki artisin önüne 
geçmek isteyen bir hükümet, senyoraji bir kolaycilik tercihi olarak kullanmak ve 
dolayisiyla Merkez Bankasi’na bagimsizlik tanimamak yolunu seçebilecektir. 

Tablo 2. Türkiye’nin yillar itibariyle mali baskinlik rasyolarini vermekte, 
Türkiye’nin enflasyon hedeflemesine geçme kararina isik tutmaktadir. 

3.0 57.201 3.52 14.4 2.3 7.4
5.3 97.668 3.79 15.3 4.1 10.2
4.3 194.257 3.65 17.6 4.4 10.6
6.7 357.367 5.83 17.8 3.8 12.0
3.9 799.329 7.67 20.5 -2.9 7.9
4.0 1.361.026 7.33 17.3 -4.5 5.0
8.3 3.149.004 10.00 21.0 -2.9 8.6
7.6 6.283.446 7.75 21.3 -1.2 7.7
7.3 11.612.906 11.54 21.7 -3.3 9.4
11.9 22.920.166 13.69 29.3 0.2 15.5
10.9 36.420.620 16.27 29.0 -5.7 11.8
16.9 122.157.260 23.27 69.2 -8.1 16.4
15.2 149.869.691 18.97 54.8 -7.0 12.8
11.2 194.386.700 16.42 54.8 -8.5 8.7

Kaynak: Hazine, DPT.

Merkez Bankasi’nin nihai hedefinin enflasyona iliskin hedefe 
odaklanabilmesi için, minimum düzeyde bir mali baskinlik ölçütünün var olmasi, bir 
baska deyisle kamu kesimine iliskin sartlarin düzelmis olmasi gerekmektedir. 
Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin islevsel hale gelebilmesi için, gelismis istikrarli 
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mali piyasalarin varligi ve mali baskinligin olmamasi gereklidir. Türkiye’ye iliskin 
son yillardaki mali baskinlik rasyosu (bütçe açigi/GSMH) ve kamu kesimine iliskin 
göstergelerin yer aldigi Tablo 2 incelendiginde, Türkiye’nin enflasyon 
hedeflemesine geçis baglaminda mali baskinligin minimum olmasi gerekliligini 
yerine getiremedigi çok net bir sekilde görülmektedir. Bütçe açiklarinin 
finansmaninda iç borçlanmaya basvurulmasi ve bu borçlarin faiz ödemelerinin de 
bütçeden yapilmasi ile bütçe açiklari, daha önceki açiklar tarafindan belirlenmis 
olmaktadir. Dolayisiyla faiz ödemelerinin yüksekligi, bütçe açigina iliskin 
rakamlarin yüksekligini ve bütçe açigi/GSMH rasyosunun yillar itibariyle artisini 
ortaya çikarmaktadir. Mali baskinlik rasyosu, 1995’de %4 iken 1999’da %11.9’a 
yükselmis, bu yükselisin önü alinamayarak 2001 yilinda %16.9 olarak 
gerçeklesmistir. Böylelikle her yil yaratilan milli gelirin önemli bir kismi bütçe 
açigina, dolayisiyla borç faiz ödemelerine gitmektedir.

Iç borç faiz ödemeleri, borçlarin sürdürülebilirligi üzerinde önemli bir 
etkiye sahiptir ve reel iç borç faiz oranlarinin reel büyüme oranini astigi ve ayni 
anda birincil açigin bulundugu bir ortamda, GSMH’dan daha hizli büyüyen bir borç 
artisi var, demektir. Bu da ekonomik dengeleri bozucu bir etki yaratir. Yillar 
itibariyle faiz ödemelerinin hem konsolide bütçe harcamalari hem de GSMH 
içindeki payi dramatik boyutlara ulasmistir. Öyle ki 1990 yilinda %3.5 olan faiz 
ödemeleri/GSMH rasyosu, 1998’de %11.5’e, 2001’de %23.2’ye kadar tirmanmistir. 

Toplam konsolide bütçe gelirlerinin her yil ortalama %80’ini olusturan 
vergi gelirleri, 1999’da 14.8, 2001’de 39.7 ve 2003’de 84.3 katrilyon olarak 
gerçeklesmistir. Bu yillardaki borç faiz ödemeleri gözönüne alindiginda, 1999’da 
borç faiz ödemeleri vergi gelirlerinin %72.4’ünü, 2001’de vergi gelirlerini asan bir 
tutari, %103.3’ünü kapsamistir. Sözkonusu oran 2003 yilinda %69.5’e 
düsürülebilmistir. Konsolide bütçe harcamalari da 1999’da 28, 2001’de 81, 2003’de 
de 140 katrilyon olarak gerçeklesmistir. 1999 yilinda konsolide bütçe harcamalarinin 
%38’i, 2001’de %50.5’i, 2003’de de %41.8’i iç borç faiz ödemelerine ayrilmistir. 
Dolayisiyla kamu harcamalari gerek nitel gerekse nicel açidan zayiflamistir. 
Esasinda o yilin konsolide bütçe harcamalari ile amaçlanan hem kaynak kullanan 
hem de gelir aktaran harcamalarin yapilmasidir. Özellikle ülkenin sermaye 
birikimine katki yapacak yatirim ve altyapi harcamalarina ayrilan pay, son yillarda 
%5’ler civarinda kalmistir. Bu sekilde borç faiz ödemelerine giderek daha fazla pay 
ayrilmasiyla bütçemiz, “transfer bütçesi” sekline bürünmüstür.

Iç borç stoku günümüzde yaklasik 195 katrilyon TL. civarindadir. 
GSMH’nin çok önemli bir kisminin kullanildigi iç borç stokundaki artis ile GSMH 
artislari karsilastirildiginda, borç yükü daha iyi analiz edilebilir. 1990-2001 yillari 
arasinda iç borç stoku artis hizi, 1990, 1995, 1998 ve 2000 yillari disinda GSMH 
artis hizinin üzerinde seyretmistir. Sözkonusu yükseklik 1990’li yillarin ilk yarisinda 
yüksek olan birincil açiklar, ikinci yarisinda da yüksek seyreden reel faizlerin 
etkisiyledir. 1991-1994 yillari arasi iç borç stoku artis hizi GSMH artis hizinin 
üzerinde seyretmis, 1995 yilinda tersine bir seyirle GSMH’da nominal anlamda 
%102’lik bir artis karsisinda toplam iç borç stoku %60.8 oraninda artmistir. 1996-
1997 yillari arasinda yasanan tersine bir egilim sonrasi, 1998 yilinda GSMH, iç borç 
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stokundan çok az bir farkla artis göstermistir. 2001 yilinda iç borç stoku artis hizi, 
GSMH artis hizinin bes katina ulasmistir. 

Global anlamda kamu kesimi borçlanma geregi (KKBG), konsolide bütçe, 
yerel idareler, fonlar, döner sermayeli kuruluslar ve Kamu Iktisadi Tesebbüsleri’nin 
açiklari toplamindan olusur. KKBG’nin GSMH’ya orani, 1990’li yillar boyunca, 
1995 yili hariç günümüze dek hiç bir yil %7’nin altina düsmemistir. KKBG/GSMH 
rasyosunda 1999 ve 2001 yillarinda siddetli artislar kendini göstermistir. 

KKBG’den faiz ödemelerinin çikarilmasi ile bulunan faiz disi KKBG ile 
ulasilan harcama miktarinin saptanmasi ve bu miktarin olagan kamu gelirleri ile 
karsilanabilir olmasinin önemi, kamu borçlarinin sürdürülebilirliginin derecesinin 
saptanmasi bakimindan önem tasir. Kamu faiz disi fazlasi, faiz ödemelerinin 
gerçeklestirilebilmesi açisindan son derece önemlidir. Aksi durumda borcun faiz 
ödemesi için tekrar borçlanma gündeme gelecek ve kamu borçlari katlanarak 
artacaktir. Enflasyonla mücadeleyi destekleyen sürdürülebilir bir büyüme ortaminin 
olusmasina katkida bulunmak için, ekonomide her yil belirli bir oranda kamu faiz 
disi fazlasi yaratilmasi gerekmektedir. Enflasyonla mücadelede öncü konumundaki 
bu fazla, hükümetin gerek para politikasi araçlarini etkin kullaniminda gerekse 
bozulan ekonomik dengeleri yerine oturtmada oldukça önemlidir. Türkiye son 
yillarda bu konuda çok büyük sikintilar yasamaktadir. Kamu faiz disi fazlasi, 1993 
yilindan bu yana ortaya çikmamaktadir. 2000 yilinda %5.7 olan kamu faiz disi 
fazlasi/GSMH, 2003 yilinda %8.5 olarak gerçeklesmistir. Dolayisiyla 1994-2003 
yillari arasi kamu faiz disi fazlasi/GSMH rasyosu, Tablo 2’de de görüldügü gibi (-) 
isaret tasimaktadir.

Mali baskinlik ortaminda kamu sektörü tüm ekonomi üzerinde baskin 
oldugundan, böyle bir ortamda faizleri, fiyatlari ve kurlari belirleyen temel faktör, 
kamu dinamikleri olmaktadir. Para politikasinin yürütülmesinin mali nitelikli 
gelismelerle zora sokulmamasi gerekir. Mali baskinligin son derece yogun ve mali 
piyasalarin ise derinlesemedigi ülke sartlari için, enflasyon hedeflemesi rejiminin 
basari sansi azalir. Bir baska deyisle kamu dinamikleri baskisi, enflasyon 
hedeflemesine geçiste süphe yaratir.

Ödünç verilebilir fon arz ve talebinin karsilastigi yapilar olan mali 
piyasalar, farkli özellikler tasiyan iki ana bölüm; para piyasalari ve sermaye 
piyasalarindan olusur. Para piyasalari, kisa vadeli likidite ihtiyaci bulunan kisi veya 
kurumlarla likidite fazlasi olan kisi veya kurumlarin karsilastigi piyasalardir. 
Sermaye piyasalari ise, uzun vadeli fon arz ve talebinin sekillendigi yapilardir. Bu 
piyasalar hem üretim süreçlerine girdi katkisinda bulunurken, hem de tüketim 
süreçlerine talep yaratacak fon saglama islevini yerine getirmektedirler. 

Mali baskinlik, yüksek düzeydeki iç borçlanma egilimi ve senyoraj ile 
artmaktadir. Mali baskinligin diger bir göstergesi de, sermaye piyasasinin derin 
olmamasidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin üçüncü önkosulu, ülkede gelismis-

3.3. Gelismis-der in mali piyasalar 
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derin mali piyasalarin varligini gerektirmektedir. Mali baskinligin düzeyinin mali 
piyasalar açisindan incelenmesi bize mali derinlik ölçütünü verir. Mali derinlik 
rasyosu M2/GSMH’dir. Ancak sig sermaye piyasalarinin mali baskinlik yaratmadaki 
sebebiyeti, bir sonuç da olabilmekte, bir baska deyisle mali baskinligin varligi, 
sermaye piyasalarini siglastirabilmektedir.

Toplam finansal varliklar, fon fazlasi olan kesimler ve araci kuruluslarin, 
fon ihtiyaci olan kesimlere hangi mali araçlar vasitasiyla kaynak aktardigini gösterir. 
Türkiye’de finansal varliklar ve finansal piyasalar henüz büyüme asamasindadir. 
Uluslararasi karsilastirmalara göre finansal araçlara olan talep sinirlidir ve bu 
nedenle finansal piyasalar küçük ve sig kalmistir. Finansal kaynaklarin önemli bir 
bölümü banka sistemindedir ve banka disi finansal kurumlar ise hala çok küçüktür. 
Dolayisiyla geleneksel olarak Türkiye’de finansal sistem, bankacilik agirlikli bir 
yapidadir. Son yillarda banka disi finansal kurumlarin sayisinda ve agirliginda bir 
artis egilimi olmakla birlikte, 2003 Haziran ayi itibariyle bankacilik sistemi toplam 
aktiflerinin, finansal sistemdeki kurumlarin toplam aktifleri içindeki payi, %92’dir. 
Bunu %3 ile sigorta ve reasürans, %2 ile özel finans kurumlari ve %1 ile finansal 
kiralama sirketleri izlemektedir (Izmir Iktisat Kongresi, Türk Mali Sektörü Raporu, 
2004).

58.9 32.8 49.9
54.5 23.6 31.0
53.9 22.8 25.1

Kaynak: TCMB.

Ülkemizde bankacilik sektörü, mali sistem içerisinde önemli bir paya sahip 
olmakla birlikte, kirilgan bir yapiya sahiptir. Tablo 3. de bankacilik sektörü ile ilgili 
rasyolar yer almaktadir. Toplam TL. mevduatindaki kamu payi %50’nin üstündedir 
ve böylelikle bankacilikta kamunun payinin agirlikli oldugu görülmektedir. Son 
yillarda kredilerin toplam mevduata oranina bakildiginda, %50’lerden %25’lere 
varan gerileme ile reel sektörü fonlama görevinden bankalarin uzaklastigi 
anlasilmaktadir. Öte yandan 1990 yilinda 54 olan ticari banka sayisi, geçtigimiz kriz 
ile birlikte TMSF’na devredilen banka sayisinin fazlaligi sonucu 2003 eylül sonu 
itibariyle 37’e inmistir.

Finansal istikrar, temel mali kurumlarda ve piyasalarda istikrarin 
saglanmasidir ve para politikasinin hedeflerini izlemesine olanak tanir. Dolayisiyla 
piyasalarin krizlere karsi korunmasinda sorun olmadigi bir finansal sistemi ifade 
eder. Prof. Mishkin’e göre Türkiye’de, finansal istikrarin saglanmasi bankacilik 
sektörünün güçlenmesine baglidir ve finansal dengelerin bozulmasi, bankacilik 
sektörünün zayifligindan kaynaklanmaktadir. Bankacilik sektörünün yüklendigi 
risklerin yüksekligi, gelecege yönelik görüslerinin yetersizligi mali sektörde bir 
dengesizlige yol açmaktadir. Bir baska deyisle özelde bankacilik sektörü genelde de 

Tablo 3. Bankacil ik  Sektörü ile i lgil i rasyolar 

Yillar
K amu Banka 

Mevduat/Toplam TL . 
Mevduat

K amu Banka 
K rediler i/Toplam 

K rediler

K rediler/Toplam 
Mevduat

2000
2001
2002
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mali sistem güçlü degilse, para politikalari verimli olamaz. Bu sartlarda sistem sorun 
yasama egilimindedir ve fiyat istikrarina odaklanamaz (Mishkin, 2001).

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan ülkelerde sermaye hareketlerinin 
liberalizasyonu ve ulusal paranin konvertibilite sürecine sokulmasi, mali derinligi 
arttirmakta ve bu da ekonomik gelismeyi olumlu yönde etkileyebilmektedir. 
Özellikle sermaye hareketlerinin liberalizasyonu sonucunda daha sig olan finansal 
piyasalar derinlesebilmektedir. Ancak sermaye hareketlerinin liberalizasyonundan 
beklenen sonucun alinabilmesi için kurumsal yapilarin saglam temeller üzerine 
oturtulmasi gerekmektedir. Bir ülkedeki mali derinligin artmasindaki diger önemli 
bir olgu, finansal serbestlesmenin gerçeklestirilmesidir. Finansal serbestlesme, gerek 
tüketim-tasarruf kararlarini tasarruf yönünde etkileyerek, gerekse yastik altinda 
saklanan tasarruflari finansal sistem içerisine çekerek, ödünç verilebilir fon arzini 
arttirabilmektedir (Çelen ve Bali, 2003; s. 174-175). Mali piyasalarin kullanilan 
parasal araçlara yeteri kadar çabuk tepki verememesi sonucu, hedeflenen enflasyon 
oranindan sapmalar olusabilir. “Zorunlu karsilik oranlarinin yüksekligi, sektörel 
kredilere iliskin politikalar, kamu borcu gereksinimleri ve faiz oranlari ile mali 
sistemden gelir elde etmek için yapilan mali baskilar, sermaye piyasasinin 
gelismesini engellemektedir” (Alparslan ve Erdönmez, 2000: s. 16).

“Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanmasi ve enflasyonun 
hedeflenen düzeyde tutulmasi amaciyla para otoriteleri tarafindan kullanilacak 
araçlarin etkinligi, gelismis para, sermaye ve döviz piyasalarinin olusmasina 
baglidir. Sig finans piyasalarinin varligi, bir güven bunaliminda krizlere karsi 
korumasizdir. Enflasyon hedeflemesi rejimi süresince ortaya çikabilecek kisa süreli 
olumsuzluklarin bir krize dönüsmesini engellemenin en önemli sartlarindan biri, 
ülke ekonomisinin finansal gelisimini tamamlamis, spekülatif hareketlerden 
etkilenmeyecek görünümde olmasidir” (Özlale, 2003). 

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilirligi ile ilgili olarak verilecek 
karara etki eden en önemli ölçütler, ülkenin mali baskinlik ve mali derinlik 
rasyosudur. Mali baskinligin yanisira mali piyasalarin derinligi de, kamunun ihtiyaci 
olan fonlarin mali piyasalardan ne ölçüde rahatlikla temin edilebildigini ve 
dolayisiyla faiz oranlari üzerinde ne derece baski yarattiginin anlasilmasini ölçer 
(Malatyali, 1998: s. 54). Öte yandan mali piyasalarin gelismisligi, kamunun 
borçlanma alternatifi olarak Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmasini önleyici rol 
oynayacaktir. Eger mali piyasalar iç borçlanma araçlari ile kamunun ihtiyacini 
karsilayabilir ve derinlesirse, Hazine’nin Merkez Bankasi’na basvurma olasiligi 
azalir, hatta ortadan kalkar ve böylelikle mali baskinlik azalir. Çünkü maliye 
politikasinin bu sekilde baskin oldugu durumlar karsisinda Merkez Bankasi, 
makroekonomik hedeflerin belirlenmesinde etkili olamamaktadir. 

Mali Der inlik
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.

18.0 20.0 15.7
18.5 19.1 16.2
17.3 29.1 15.0
14.1 33.6 11.9
16.2 31.5 14.0
16.0 32.5 13.8
19.5 32.7 17.6
19.3 34.0 17.6
21.3 34.5 19.7
28.1 34.7 26.7
24.8 36.9 23.4
26.2 51.8 23.5
22.6 50.9 21.2
22.4 53.9 19.9

Kaynak: DPT (2003 yili rakamlari eylül sonu itibariyledir).

Türkiye’de mali baskinligin düzeyinin mali piyasalar açisindan incelenmesi 
için Tablo 4’deki M2/GSMH, yani mali derinlik oranlarina bakarsak, sözkonusu 
oranin düsüklügü piyasalarin sig oldugunu göstermektedir. Bunu kanitlayan diger 
bir gösterge olarak, devlet iç borçlanma senetlerinin toplam mali varliklar içindeki 
payi da yillar itibariyle artis göstermektedir. 2004 yilinda yapilan Izmir Iktisat 
Kongresi’nde, Türk Mali Sektörü Raporu,’na göre; Türkiye’de sermaye piyasasi 
araçlari içinde dikkati çeken gelisme, kamu kesimi menkul kiymetlerinin payindaki 
hizli artistir. Buna karsilik, hisse senetlerinin payi hizla düsmüstür. En çarpici 
gösterge ise özel sektöre ait tahvil ve bono ihracinin olmamasidir. Bir baska deyisle 
devlet iç borçlanma senetleri yoluyla maliye politikasi para politikasini ikame 
etmektedir. Sonuç itibariyle zaten sig olan piyasalarin büyük bölümünün, kamu
kesimine kaynaklik ettikleri görülmektedir. 

Türkiye’de finansal sistemin etkin ve saglikli olarak çalismasi, büyümesi ve 
derinlesmesi için yapilmasi beklenenler (Izmir Iktisat Kongresi, Türk Mali Sektörü 
Raporu, 2004) su sekilde özetlenebilir:

Ekonomi politikasi para piyasasiyla, sermaye piyasasiyla finansal sektörün 
büyümesi ve derinlesmesine odaklanmalidir.
Mali sektörün ulusal para cinsinden büyümesine özen gösterilmelidir. 
Böylece rekabetçi bir ortamda büyüme için gerekli kaynaklar 
yaratilabilecektir.

Tablo 4. Türkiye’nin Mali Derinlik Rasyolar i

YIL L AR M2/GSMH (%)
DIBS/Top. Mali
Var lik lar  (%)

Toplam 
Mevduat/GSMH 

(%)
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Türkiye’de Finansal Sistem Nasil Derinlestir i lir?

•

•
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Uzun dönemde özkaynaklari besleyen en temel kaynak olan karlarin 
olusmasi ve sürekliligi açisindan mali sektördeki kurumlarin kar edecegi 
saglikli bir ekonomik ortam yaratilmalidir.
Kayit disiliga neden olan düzenleme ve uygulamalar gözden geçirilerek, 
kayit disi islemlerin kayda alinmasi saglanmalidir.
Iyi yönetisim ilkelerinin kamu sektörü, reel sektör ve finansal sektörde 
etkin olarak uygulanmasi saglanmalidir.
Vergi düzenlemeleri basit, kolay, anlasilir ve uygulanabilir hale getirilmeli, 
finansal tasarruflari ve uluslararasi yatirimcilari özendirecek yapiya 
kavusturularak Türkiye’nin rekabet gücünün artmasi saglanmalidir.
Finansal kurumlarin düzenlenmesi, gözetimi ve denetiminde uluslararasi 
uygulamalar dikkate alinmali, bu kurumlarin benzer düzenleme ve 
denetime tabi olmalari saglanmali, denetimden sorumlu otoritelerin 
faaliyetlerinde bagimsiz olmasi, gerekli yasal yetki ve araçlara sahip olmasi 
saglanmalidir.
Mali sektörün aracilik maliyetini yükselten düzenlemeler ve uygulamalar 
kaldirilmalidir.
Mali sistemde yer alan kurumlar arasinda haksiz rekabete neden olabilecek 
hiç bir ayrima yer verilmemelidir.
Kredi kullanan kuruluslarin da raporlama sistemleri ve muhasebe 
standartlari iyilestirilmelidir.
Mali sistemde yer alan banka disi kurumlarin rekabet içinde, benzer 
düzenleme ve denetime tabi olmalari saglanmalidir.

Görüldügü üzere Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin islevsel hale 
gelebilmesi, güçlü bir mali sistemin varligi ve mali baskinligin olmamasina baglidir. 
Dolayisiyla mali derinlik rasyosunun olabildigince yüksek, mali baskinlik 
rasyosunun olabildigince düsük olmasi gerekir. Gerek mali baskinlik gerekse sig 
finansal piyasalar, Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin ve enflasyon hedeflemesi 
rejimine geçisin önünde önemli engeller olarak durmaktadir.  

Iktisat politikalarinin nihai hedefi, hizli ve sürdürülebilir bir büyüme ile 
gerçeklesen, toplumsal refah düzeyini yükseltmektedir. Fiyat istikrari ise bu amaca 
ulasmada temel kosuldur. Fiyat istikrarini saglamaya yönelik enflasyon hedeflemesi 
rejimi, pek çok gelismis ülke ekonomisinde oldukça iyi performans göstermis bir 
para politikasi uygulamasidir. Gelismekte olan ülkeler tarafindan uygulandiginda da 
ayni performansi gösterebilmesi, bu ülkelerde gerekli yasal, kurumsal ve 
operasyonel altyapinin olusturulmasina ihtiyaç göstermektedir. 

Türkiye, gelismekte olan bir ülkedir. Ülkemizde uygulanacak olan 
enflasyon hedeflemesi rejimi için öncelikle siyasilerin bu yönde kesin bir tavir 
içerisinde olmalari, enflasyon oranini belirli bir sinira çekmeleri ve bu noktadan 
yukari çikmamasi için anti-enflasyonist politikalarin uygulanmasina devam etmeleri, 
gerek mali piyasalar gerekse para politikasi üzerinde olumsuz etki yapan mali 

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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baskinligin azaldigi ve mali piyasalarin derinlestigi ortamda, hedef enflasyon oranini 
kamuoyuna ilan etmeleri gerekmektedir. 

Hükümetler, bütçe açiginin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarina 
basvurulmasina iliskin tercihin kaynagidir. Merkez Bankasi kaynaklarinin 
kullanilmasi karsiliginda faiz ödemesi olmamasi, açiklarin borçlanmayla 
finansmanina göre daha az maliyetli gibi algilanmakta, yaratacagi parasal genisleme 
ve enflasyonist etkiler gözardi edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimine geçiste 
ilk önkosul olan Merkez Bankasi’nin bagimsiz bir sekilde faiz aracini kullanarak 
enflasyon hedefine odaklanmasi, ülkenin içinde bulundugu iç borç stoku ve onun 
ulastigi yüksek düzey nedeniyle engellenir. Bir baska deyisle yüksek düzeydeki iç 
borç stoku ve yükselen faiz oranlari, borç stokunu daha da arttirarak Merkez 
Bankasi’nin temel politika enstrümani olan faiz hadlerini kullanmasini engeller ve 
hedeflenen enflasyon oranina ulasma çabalarini bosa çikarir. 

Mali baskinligin yogunlugu oraninda gerek senyoraja gerekse iç ve dis 
borçlanmaya basvurma egilimi artmakta, mali derinligin olmadigi günümüz 
ortaminda da iç borçlanma alternatifi faizleri yükselterek, dis borçlanma alternatifi 
de döviz kurlarini yükseltici etki yaparak ekonomik dengeleri bozmaktadir. Bu 
sekilde sürekli olarak kamu açiklari yasayan bir ekonomide para politikasi bu 
durumun baskisi altinda kalmakta ve uzun dönemde para politikasi fiyat istikrarini 
saglama amacindan uzaklasmaktadir. Ayrica ikinci sorun döviz kuru 
istikrarsizligidir. Dalgali kur rejimi altinda dissal soklara karsi hassas olan döviz 
kuru, ülkemizde oynak bir yapi sergilemektedir ve bu istikrarsizlik, enflasyon 
üzerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bu duruma faizlerle müdahalede bulunulmasi, 
Merkez Bankasi’nin kurlara müdahalesi gibi algilanmakta ve spekülatif hareketlilik 
yaratmaktadir. Dolayisiyla kamu borçlari baskisinin varoldugu bu atmosferde, 
bagimsiz bir Merkez Bankasi önkosulunun saglanmasinin bir anlami kalmamaktadir. 

Ülkemizde enflasyon oranlarinda son birkaç yildir süren inis egilimi 
kendisini göstermektedir. Öte yandan enflasyon bekleyisleri ile hedef arasindaki 
fark, 2002 yilinda %15,1, 2003 yilinda %4,7 düzeyinde iken, 2004 yilinda bu fark 
%1,9 a inmistir. 2004 yili enflasyon hedefi de %12 olarak belirlenmistir. Sözkonusu 
kazanimlari daha da ileriye götürecek ve enflasyon hedeflemesi rejiminin altyapisini 
güçlendirecek çalismalarin yapilmasi gerekmektedir. Bunlar Merkez Bankasi’nin 
bagimsizligi ve bunu islevsellestirerek, enflasyonla mücadeleye katki saglayacak 
kamu borç dinamiginin kirilgan yapidan çikarilmasi ve finansal sistemin 
islevselliginin arttirilmasidir. Ancak enflasyon hedeflemesi rejiminin önkosullari 
arasinda bir baglilik mevcuttur. Öyle ki mali baskinligin olmamasi ve gelismis mali 
piyasalarin saglanamamasi, Merkez Bankasi’nin bagimsizligi önkosulunu geçersiz 
kilmaktadir. Ayrica gelismis-derin mali piyasalar, mali baskinligin olmadigi bir 
ortamda gerçeklesmektedir. Çünkü senyoraj ve borçlanma ile birlikte artan mali 
baskinligin bir göstergesi olan sig sermaye piyasalari, hem mali baskinliga neden 
olurlar hem de mali baskinlik ortaminda karsimiza çikarlar.  

Enflasyonu besleyen baskin faktör, kamu kesimi açiklari ve bu açiklarin 
yüksek reel faizlerle finansmanidir. Ekonomide mali baskinligin azaltilmasi ile ilgili 
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olarak maliye politikasinin disipline edilmesi ve bu sayede her yil reel faizi indirerek 
belli bir miktar kamu faiz disi fazlasinin elde edilmesi gerekmektedir. Kamu faiz 
disi fazlasi enflasyonla mücadelede öncü konumundadir. Ülkemizde bu konuda uzun 
yillardir basarili sonuçlar alinamamistir. Günümüzde bu yönde birtakim çabalar söz 
konusudur. “Kamu Finansmani ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkinda 
Kanun” ile borç yönetiminin maliye ve para politikalari ile koordineli bir sekilde 
yürütülmesi amaçlanmaktadir.* Bu yasa uygulanabilirse, kamu kesimine otomatik 
bir disiplin ve seffaflik esliginde, uygulanan para politikasinin maliye politikasinca 
desteklenmesine katki saglayabilir. Ayrica “Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol 
Kanunu” tasarisi ile de ödeneklerin etkin kullanimini belirlemek üzere “verimlilik 
denetimi” getirilmesi hedeflenmektedir. Kamu sektöründe verimliligin ve bütçe disi 
fazlasinin kalitesinin arttirilmasina yönelik reformlarin varligi ve devamliligi, borç 
dinamiklerine olumlu etki yapacak, risk primi azalarak Merkez Bankasi’nin 
enflasyonla mücadelede kullandigi para politikasi araçlarinin etkinligini arttiracaktir. 
Mali disiplinin yanisira, finansal piyasalarin gelisimini tamamlamasi için, kisa 
dönemli spekülatif sermayenin dolasiminin izlenmesi, finansal piyasalarin kisa 
dönemli sermaye hareketlerine karsi hassasligini azaltacaktir.

Türkiye’de ekonomik istikrar arayislari IMF ile yapilan programlarla 
sürdürülmektedir. Merkez Bankasi’nin, ülkenin sartlarini bu yabanci kurumdan daha 
iyi bildigi gözönüne alinirsa, ülkemizde Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin 
saglanmasi çikarilan yasalarin yanisira, bankanin bagimsizligini hem siyasilere hem 
de IMF’e karsi ilan etmesi ve kendi dogru bildigini yapabilmesi ile mümkün 
görünmektedir.

Ülkemizde 4651 sayili yasanin 4. maddesine ile saglanan Merkez Bankasi 
bagimsizliginin kagit üzerinde kalmamasinin, fiyat istikrarinin saglanmasi açisindan 
önemi ortadadir. Ayrica enflasyon ve Merkez Bankasi’nin bagimsizligi arasindaki 
negatif iliski çesitli çalismalarla da kanitlanmis bulunmaktadir. Ancak bagimsizligin 
fiyat istikrarini saglamada yeterli ve gerekli olmadigi da düsünülebilir. Örnegin 
Fransa hemen hemen tümüyle hükümetin kontrolündeki bir Merkez Bankasi’na 
sahip olup, düsük enflasyon hedefini yakalayabilmis bir ülkedir. Japonya da 
bagimsiz bir Merkez Bankasi’na sahip olmamasina ragmen son yillarda deflasyon 
yasayan bir ülkedir. Bilindigi gibi monetarist görüste para arzi artisi ile enflasyon 
arasinda dogru oranti vardir ve enflasyonu kontrol altina almanin yolu, para arzini 
kontrol altinda tutmaktan geçecektir. Para arzi artis hizini, para politikasi yoluyla 
kontrol altinda tutan kurum da Merkez Bankasi’dir. Günümüzde monetarist politika 
önermelerinin önkosullarinin geçerliligi, verilerle reddedilmektedir. Merkez 
Bankasi’nin Nisan 2002 Para Politikasi Raporu’nda, para ile enflasyon arasinda kisa 
dönemde bir nedensellik iliskisi olmadigi açiklanmistir. Bu rapordaki ampirik iliski, 
para ve enflasyon arasinda bir öngörülebilirlik iliskisidir. Para arzindaki artis, 
gelecekteki enflasyonu tahminde yetersiz kalmaktadir. Enflasyonun temel 
belirleyicisinin parasal büyüklükler olmadiginin, parasal büyüklüklerin fiyatlar 

                                                  
* “... yili bütçe kanununda belirtilen baslangiç ödenekleri ile tahmin edilen gelir arasindaki 
fark kadar borç kullanimi yapilabilir”, d iyerek yasa mali yil iç indeki borç miktarina limit 
getirmistir.
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üzerindeki hareketleri öngörmesinin ülkemiz için geçerli olmadiginin ortaya 
çikmasiyla, Merkez Bankasi parasal hedefleme yerine enflasyon hedeflemesi 
rejimini önplana çikarmis ve enflasyon hedeflemesi rejimin önkosullarinin 
saglanmasinin önemi kendini göstermistir. 

Bu verilerin destekledigi iliski, Türkiye’nin enflasyon gerçegi ile tutarlidir. 
Ülkemizde uzun yillardir bütçe açiklarinin finansmaninda para basmaya 
basvurulmamis olmasina ragmen, enflasyon oranlari yüksek seviyelerde 
yasanmaktadir. Dolayisiyla senyoraja basvurulmadigi bu ortamda, enflasyonun 
baska parasal olmayan kaynaklarinin oldugu, enflasyonun salt para arzi ile 
açiklanabilecek bir olgu olmadigi, kamu açiklari, arz-talep soklari, ücret-fiyat 
sarmali ve beklentiler gibi parasal olmayan kaynaklari oldugu gerçegi göze 
çarpmaktadir. 

Türkiye’nin; içinde bulundugu siyasi ve ekonomik kosullari gözönüne 
alinarak Merkez Bankasi’nin geçmeyi planladigi dogrudan enflasyon hedeflemesi 
rejimine iliskin gerek önkosullarin saglanmasinda gerekse enflasyonun parasal 
olmayan faktörlerinin dikkatli bir sekilde irdelenerek rejimin buna uyarlanmasinda, 
önünde asacagi pek çok engel vardir.
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