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Ozet

Son vyillarda para politikasinin teorideki ve uygulamadaki dnemli gelismelerinden biri de
enflasyon hedeflemesi olmustur. Enflasyon hedeflemesinin 6nkosullari g gruba ayrilabilir.
I1ki, Merkez Bankasi’ nin bagimsizligidir. Ikinci kosul, para politikasinin maliye politikasinin
baskis dtinda olmamasidir. Ugiincii kosul da, finansal sistemin yeterince gelismis ve rejimin
gereklerini karsilayacak kadar istikrarli olmasidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para ve
maliye politikalarinin amaglari arasinda ortuk bir iliski vardir. Maliye politikasi ve kamu borg
yOnetimi enflasyon hedeflemesinin gerceklestirilmesinde koordineli bir sekilde c¢alismalidir.
Asiri kamu borg yiki gelecek enflasyon beklentileri Gzerinde etki yaparak, Merkez
Bankasi’ nin enflasyon hedefini tutturmasini zorlastirir. Y Uksek faiz oranlarinin sonucu olarak
devletin hem borg servis yuki hem de borg stoku artarak borg kisir dongusu ile sonuglanir.
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Inflation Targeting And The Impact Of Public Dynamics On The Adaptation Of
Inflation Targeting In Turkey

Abstract

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 fisca policy.
Third condition that the financal system should be sufficiently well-developed and stable
enough to implement the framework. In a inflation targeting regime, there is also an implicit
interaction between the goals of monetary and fiscal policy. Fisca 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 vicious circle of higher interest rates and higher debt.

Keywords : Inflation Targeting, Independence Of Central Bank, Fiscal Dominance.
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GIRIS

Toplumlarin iktisadi ve sosyal vyapilari ve kosullarina gore farkli
donemlerde farkli hedefleri 6n plana cikar. Karar dicilar bu hedefleri
gerceklestirmeye yonelik olarak benimsenmis yaklasimlari uygulamaya veya farkli
yeni yaklasimlari bulmaya calisirlar. 1990'li vyillarda uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi rejimi, toplumlarin istikrar ve bliyiime hedeflerine ulasmada
kullandiklari 6nemli bir para politikasi uygulamasi olarak dne gikmistir.

Enflasyon hedeflemesi, Merkez Bankasi' nin fiyat istikrarinin saglanmasi ve
surdirulmesi amaciyla, para politikasinin belli bir donem icin belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefine veya hedef araligina dayandirilarak, bunun  kamuoyuna
aciklanmasi olarak tanimlanan bir para politikasi uygulamasidir. Ancak bu politika,
gerek akademik cevrelerdeki basarisi konusunda gerekse gelismekte olan
Ulkelerdeki uygulanabilirligi agisindan goris ayriliklari yaratmaktadir. Aralarinda
Yeni Zelanda (Mart 1990), Kanada (Subat 1991), Ingiltere (Ekim 1992), Isveg
(Ocak 1993), Finlandiya (Subat 1993), Avustralya (Nisan 1993) ve Ispanya (1994
yazi) nin da bulundugu gelismis Ulkeler bu uygulamaya gecmis bulunmaktadirlar.
Bu Ulkelerdeki uygulamalarin basarili sonuclarinin ardindan Israil, Sili, Meksika ve
Brezilya gibi gelismekte olan Ulkelerde de bu uygulamaya gecme calismalari
surmektedir.

Caisma U¢ bdlimden olusmaktadir. Ik bdlimde enflasyonun tanimi,
nedenleri, belli bir enflasyon oraninin ekonomik birimlere olan maliyeti ele
alinacaktir. lkinci bolumde enflasyon hedeflemesi; tanimi, icerigi, baslangic
kosullari, kendisinden saglanacak avantgjlar ve karsilasilabilecek dezavantgjlari,
olmazsa olmaz kosullari itibariyle incelenecektir. Uglincii béliimde, Tiirkiye nin
uzun villardir yasadigi yuksek ve kronik enflasyon, yiiksek i¢ bor¢lanma egilimi ve
kamu aciklari ortaminda, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesinde
altyapisinin yeterliligi tartisilacaktir.

1.ENFLASYON; TANIMI,NEDENLERI,ETKILERI :
1.1. Enflasyonun Tanimi:

Enflasyon, genel olarak piyasa ekonomilerinde istikrar programlarinin en
onemli bilesenini olusturmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinde gorilen bu strekli
artisin tanimi, nedenleri ve etkileri, ekonominin dinamikleri dolayisiyla esneklik
yapisi dikkate alinarak agik bir sekilde ortaya konabilir.

Talep artis hizinin Gstlindeki para arzi artisinin, bir baska deyisle para
otoritelerince para arzinin gereksiz yere ve asiri 6lc¢ude arttirilmasinin, enflasyona
yol actigina dayanan monetarist goruste, milli gelir diizeyini belirleyen en énemli
faktor, 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 icin en
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uygun ¢dzim, para arzindaki artisin dnceden belirlenmesi, bir baska deyisle parasal
hedefleme yapilmasidir. Ancak enflasyon Friedman’in miktar teorisinde agikladigi
gibi salt para arzi artisi ile agiklanabilecek bir olgu degildir. Keynezcilere gore
enflasyon, para arzindaki degisikliklerden bagimsiz olarak ortaya cikar, dolayisiyla
enflasyon bir sonuctur ve para arzinin genislemesine yol acar.

1.2. Enflasyonun Nedenleri:

Enflasyon, ortaya cikis nedenlerine bagli olarak talep ya da maliyet
enflasyonu olarak cesitlenmektedir. Ayrica Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin
kendilerine has yapisal Ozellikleri (eksik istihdam icinde 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 agiklari, Ucret-fiyat sarmali, arz-talep
soklari, nispi fiyat degisiklikleri ve beklentiler de szkonusudur.

Bazi mallarin Uretimindeki ani degisimler fiyatlarini da farklilastigindan,
ekonomide nispi fiyat yapisini bozar ve bu durum tiim ekonomiyi etkiler. Ornegin
bir petrol soku parasal genisleme olmaksizin, fiyatlar genel diizeyini yikseltecektir.
Boylelikle arz ve taep soklari, para miktari ile enflasyon arasindaki iliskinin
sorgulanmasina yol agar.

Miktar teorisi, 0zellikle beklentiler s6zkonusu oldugunda enflasyonist
gelismeleri aciklayamamaktadir. Beklentiler, toplum kesiminde gegmiste izlenen
politikalarin etkisiyle ve daha ¢ok gelecege iliskin olarak izleyecegi politikalarla
baglantili olarak ortaya gikar. Beklentilerin durumu kisa donemde para miktari ile
enflasyon arasindaki iliskiyi etkiler. Merkez Bankasi’ ndan borglanma, beklentileri
olumsuz etkilediginden, enflasyon artar. Cunkid toplum kesimleri gelecekte
enflasyonun yikselecegini beklemeye baslayacaklardir. Olumsuz beklentiler,
enflasyon Uzerinde daha da olumsuz sonucglar ortaya cikarir. Enflasyonla
mUiicadel ede beklentiler, guiven ile etkilenebilir ve enflasyonun dusecegine olan inang
pekistirilebilir (Egilmez ve Kumcu, 2002: s. 123-124). Bunun yaninda gecmis
enflasyona gore gelecek enflasyonu dogru tahmin edebilen rasyonel bireylerin, zarar
gorme olasiliklari azalacaktir. Ancak enflasyon beklentisi, gerek Ucret sbzlesmeleri
gerek Uretim anlasmalarinin beklenti dahilinde yapilmasi nedeniyle, bu kesimlerde
beklentilerin yayginlasmasina ve fiyat artislarinin hizlanmasina yol agacaktir.

Uretim faktorlerinin fiyatlarinda verimliliklerini asan artislar, mal ve hizmet
fiyatlarini arttirir. Vergileme de bir maliyet unsuru olarak fiyatlar lzerinde artis
yonunde baski olusturur. Devletin emisyon veya borglanma seklinde fon kullanimi
da enflasyonun dogmasi ve gelismesinde 6nemli bir faktdrdir. Satinalma giicinin
yaratilmasi, transfer yontemi ve slrecini belirleyen finansal hizmetler sektord,
enflasyon orani (izerinde dogrudan ve dolayli etkide bulunmaktadir (Ekren, 2000).

Enflasyonist baski yaratan en énemli mali durum, yiksek diizeydeki kamu
aciklaridir. Devlet bu agiklarin finansmaninda para basma ya da borc¢lanma yoluna
gider. Para basma yani Merkez Bankasi kaynagindan borglanmayla hikiimetler, bu
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bankanin para basma gucuni kullanmis olur ve para arzi denetimden cikarak
enflasyonu arttirir. I¢ bor¢lanma alternatifi kullanildiginda da 6zel kesim fonlari
daralir, faiz orani yukselir ve 6zel kesim dislanir. HuktUmetler, hem kamu kesimi
bor¢ maliyetindeki hem de mali kesim kaynak maliyetindeki artisin 6nlenmesi igin
faiz kontroliini elinden cikarmamaya calisirlar. I¢ bor¢ stokunun yukselmesi
enflasyonist baski yarattigindan faizlerdeki oynamalardan kaginmayi tercih ederler.
Siki para politikasinin faiz oranlari Uzerinde neden olacagi etkiler nedeniyle,
genisleyici para politikalari kullanmak isterler. Boylelikle artan kamu agiklari ve bu
aciklarin finansmani yollari, fiyat istikrarini bozarak enflasyonu arttirir. Artan
enflasyon hem kamu harcamalarini hem de bir siire sonra kamu gelirlerini olumsuz
yonde etkilediginden, kamu agiklarini kortkler.

1.3. Enflasyonun Etkileri:

Belli bir oranin Uzerindeki enflasyon, ekonomide bir c¢ok maliyete
katlanilmasina yol agmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis ve paranin
degerinin dismesi ile ortaya gikan enflasyon, reel Ucretlerdeki azalma nedeniyle
sosyal yonden pazarlik guicl zayif olanlara, geri adacagi paranin azalmasi nedeniyle
bor¢ verenlere, vergi sonrasi gelirlerinin dismesi nedeniyle vergi mukelleflerine,
enflasyon vergisi nedeniyle elinde ulusal para tutan kisilere ve reel maliyetleri
yukseltmesi nedeniyle ekonomiye zarar verir (Batirel, 1998: s. 97).

Fiyatlarin slrekli arttigi bir ortamda fiyatlama sisteminin etkinligini
kaybetmesi ile karar verici birimler fiyatlari dogru birer gosterge olarak kullanamaz
ve ekonomik yapi ve iliskiler degisir. Enflasyonun yarattigi belirsizlik ortamiyla
sbzlesmelerin vadeleri kisalir, tasarruf kararlari da degisiklige ugrar. Tasarruflarin
kisa vadeli getirisi olan varliklara yoneltilmesi ile yatirimlar azalir, bu da blylime
hizini disirdr.

Onemli bir enflasyon maliyeti de buyume oranlari tzerindeki olumsuz
etkisidir. Enflasyonun dustk biytme hizi ile sonuc¢lanmasi nda, fiyatlama sisteminin
etkinliginin azalmasi ile ilgili olduguna dair bulgular yeterli olmamakla birlikte,
Selody (1990) nin Kanada icin bir calismasinda, enflasyon oranindaki her %1’lik
artisin, buytme hizinda %0.3’'lUk bir azalmaya yol actigi kanitlanmistir. Barro
(1996) da bir galismasinda, enflasyonun %10 duzeyinde oldugu bir durumda, kisi
basi milli gelirde %0.2 velveya %0.3'luk bir maliyetin ortaya ¢ikacagini
gostermigtir.

Enflasyonist ortamda nominal faiz oranlari yukselir, 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
kicuk cekleri nakde donustiirmek icin eskisine oranla daha sik bankaya gitmek
zorunda kalirlar. Enflasyonun bu maliyetine “ayakkabi eskitme maliyeti” denir ve
bu maliyet dngoérilen enflasyon oranindaki bir artisla azalmis olan nakit para
talebinin miktari ile iliskilidir. Ote yandan enflasyonla birlikte bireyler fiyatlari
yukseltmek icin reel kaynaklara yonelmek, mal fiyatlarini yeniden hesaplamak ve
degisiklikleri takip etmek zorunda olduklarindan, bir takim araclari devreye
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sokarlar. Bu maliyete de “ment maliyeti” denir (Dornbusch & Fischer, 1998: s.
524).

Enflasyonun ulusal paranin degerini distirmesi de, enflasyon yaratici bir
durumdur. Ulusa paranin degerinin dismesi, tiketim harcamalarini ve dolayisiyla
enflasyonu hizlandirir. Monetarist goriise gore enflasyonun ana nedeni talepten fazla
artan para arzidir. Diger yandan cari fiyatlar diizeyinde 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. Ozellikle
tiketim, 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 glctnin
zayiflamasi ile ihracat azalir. Bu durum 6demeler dengesinin bozulmasina yol agar.
Bu konu ile alinabilecek énlemlerden eger deval liasyona basvurulursa, ithalat daha
pahali hale gelerek 6demeler dengesini saglayici rol oynar. Ancak ithalatin bu
sekilde kisilmasi hammadde piyasasini ve dolayisiyla Uretimi olumsuz etkiler ve
sonugtayine enflasyonu artirir (Greaves, 1969).

Enflasyon orani yukselirken vergilerden elde edilen reel gelir, gerek
vergilerin hesaplanmasina gerekse ddenmesine iliskin ortaya gikan gecikmeler
nedeniyle diser. Enflasyonun vergi gelirleri Gzerindeki bu olumsuz etkisi, literatlirde
“Tanzi etkisi”! olarak adlandirilmistir. Vergi sisteminde ortaya cikan bir baska
enflasyon kaynakli olumsuzluk da, enflasyon sonrasi satinalma gict disen
yukumlulerin, bunu telafi yollari arayisi icine girmeleri ile kayitdisi ekonominin
tetiklenmesidir.

Ancak bhilindigi Uzere ekonomik istikrar icin hem kamu agiklarinin
azdtilmasi hem de enflasyonun distrilmesi gerekir. Enflasyonun disirtlmesine
iliskin uygulanacak politikalarin da bir maliyeti oldugu unutulmamalidir. Y Uksek
oranli bir enflasyonla miicadel eden el de edilecek faydalar, gegici de olsaistihdam ve
Uretim azalislarina yol agarak bir maliyet yaratir. Enflasyonu disirme politikasi ile
ulasilacak faydalarin ortaya gikan maliyetleri asmamasi, fayda ve maliyetler esit
olana kadar devam ettirilmesi gerekir. Bu ilke, literatlirde “Howitt Kurali (Howitt’'s
Rule)”? olarak bilinmektedir.

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

! Tanzi etkisi, kamu aciklarinin enflasyon vergisi ile finansmani tartismalarina yeni bir yon
cizmistir. Vergi gelirlerinin yetersizligi nedeniyle artan kamu agiklarinin kapatilmasinda para
basma yolunun tercih edilmesi, enflasyonun artmasinayol agar, artan enflasyon ise vergilerin
odenmesindeki gecikme surelerine bagli olarak vergi gelirlerinin reel degerini azaltir
(senyoraj teorisi).

2 Howitt Kurali igin bkz. Daniel L. Thornton (1996); “The Cost and Benefits of Price
Stability: An Assessment of Howitt’s Rule”, Review, April 1996, pp. 23-38.
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olan kur politikasi ve parasa blyidklik hedefleri, dinyada artan sermaye
hareketlerinin ve liberallesmenin etkisiyle, bir baska deyisle yeni finansal araclarin
ortaya cikmasi ve teknolojinin slratle degismesiyle birlikte, para talebinin istikrarsiz
bir bicimde olustugu bir yapiyla karsi karsiya kalmistir. Bu durum Merkez
Bankalarinin rolUnin ve para politikasi gergevesinin daha belirgin bir sekilde
Gizilmesini gerektirmistir. Para politikasinin nihai amaci, enflasyonun genel olarak
ekonomik kararlari etkilemeyecek 6lglide dusik oranlarda tutuldugu makul bir fiyat
istikrarinin  saglanmasi  olmustur. Bdylece para politikasinda enflasyon
hedeflemesinin 6nem kazanmasi bir slrpriz degil, dinamik olarak degisen ekonomik
bir ortama dogal bir tepki seklinde ortaya ¢ikmistir” (Ergel, 2000).

Enflasyon hedefi, ekonomik birimlerin gerek yatirim gerekse tiketim
kararlarini  alirken, gelecege yonelik belirsizlikleri  giderebilmek igin
kullanabilecekleri 6nemli bir referans buyukluktur. Bu 6zelligin glclenmesi ile
birlikte reel ekonomiye katkisi artar. Enflasyon hedeflemesi rejimi de, Merkez
Bankasi'nin nihai hedefinin fiyat istikrari oldugu ve kendi blinyesinde olusturdugu
enflasyon hedeflerini ana hedef olarak belirledigi bir para politikasi cercevesidir.
Gunumuzde bu rejim, aralarinda Y eni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isveg, Finlandiya,
Avustralya gibi gelismis Ulkelerin yanisira Sili, Meksika, Brezilya gibi gelismekte
olan Ulkelerin bulundugu, yaklasik 18 Ulke tarafindan uygulanmaktadir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI : TANIMI, ICERIGI, AVANTAJ VE
DEZAVANTAJLARI

2.1. Kuramsal Cerceve

Yeni klasik iktisatcilar, iktisat politikasina iki yeni kavram getirmistir.
Guvenilirligi olan politikalar ve zaman boyutunda tutarsizlik. Eger kamuoyuna
aciklanan politikalarin gercekten uygulanacagina; zaman icinde bu politika
uygulamalarindan sapmalar olmayacagina dair inan¢ yerlesirse, bunlar givenilirligi
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 amagclarken, kisa vadede blylme, issizlik gibi reel degiskenler
ile faiz oranlari ve kurlari izler ve bunlarla ilgili politikalarla tutarli kalmaya
calisirlar. Para politikalari genellikle bes hedef cercevesinde uygulanir. Bir baska

" Para politikalarinda giivenilirlik ve zaman boyutunda tutarsizlik gibi temel teorik katkilara
iliskin literatlr icin bkz. Finn E. Kydland & Edward C. Prescott (1977); “ Rules Rather Than
Discretion:The Inconstincy of Optimal Plans”, Journal of Political Economy, vol: 85, June,
pp. 473-491., Robert J. Barro & David B. Gordon (1983); “Rules, Discretion and Reputation
in a Model of Monetary Policy”, Journal of Monetary Economics, vol: 12, July, pp. 101-
121., Kenneth Rogoff (1985); “The Optimal Degree of Commintment to an Intermadiate
Monetary Target”, Quarterly Journal of Economics, vol: 100, November, pp. 1169-1189.,
Alberto Alesina & Guigo Tabellini (1988); “Voting on the Budget Deficit”, NBER Working
Papers, 2759.
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deyisle para politikalari; faiz oranlarinin, milli gelirin, kurlarin, parasa
buylklUklerin ve dogrudan enflasyonun hedeflendigi uygulamalardir. Dolayisiyla
Merkez Bankalarinin nihai hedefine ulasabilmesi igin iki temel stratejileri vardir.
Birincisi para politikasini, enflasyon orani ile ara hedef arasi nda tahmin edilebilir bir
iliski olan ara hedef Gzerine kurmaktir. Diger strateji ise para politikasini dogrudan
niha hedef (ana hedef — enflasyon-) Uzerine kurmaktir. Merkez Bankalari bu
hedeflere ulasabilmek icin bazi operasyonel hedefler (faiz oranlari, rezerv para veya
doéviz kuru gibi degiskenler) kullanirlar (Aksoy, Saygili ve Yalgin, 1998; s. 5-6).

Faizlerin ara hedef olarak belirlendigi para politikasi uygulamalarinda,
hedef enflasyon orani ile tutarli bir harcama ve Uretim buyukligini saglayacak faiz
diizeyi, milli gelirin ara hedef olarak belirlendigi para politikasi uygulamalarinda,
reel blylime ve hedef enflasyon orani ile tutarli bir cari milli gelir dizeyi
hedeflenmeye calisilir. Kurun nominal ¢apa oldugu para politikasi uygulamalarinda,
politikanin kamuoyunca kolaylikla izlemesi ve anlasilmasi olanakli olur. Parasal
blyukltklerin ara hedef secilmesinde de, parasal genislemeile hedef enflasyon orani
arasinda tahmin edilebilir bir iliski kurulur.

1970-1980’'li vyillarda gindemde olan parasal blyuklik hedefleme
politikalarinin her Ulkede basarili sonuglar vermediginin gortlmesi, hem
uygulamadaki iktisat politikalarina glvenin saglanmasi hem de fiyat istikrarina
kavusulabilmesi icin, para politikasinin uygulamada referans alacagi yeni politika
arayislarina yol agmistir. Bu gelisim i¢inde para politikalarinin bir nominal degisken
hedefi dogrultusunda yuritllmesi uygulamasinin varmis oldugu son nokta,
enflasyon hedeflemesidir (Malatyali, 1998; s. 3).

2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi, Avantaj ve Dezavantajlari

Hikimet, Merkez Bankasi ya da her ikisinin birlikte hareket etmesi ile,
belli bir zaman diliminde gerceklestirilmesi amaciyla enflasyon orani igin, resmi
sayisal bir hedefin ya da hedef araliginin halkailan edilmesi (Bernanke & Mishkin,
1997) olarak tanimlanan enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tlkeler, rejimin
su avantgjlarindan yararlanmak istemektedirler: Enflasyon hedeflemesi rejimi;

Para politikasi uygulamasi nda seffafligi arttirir,

Alternatiflerine oranla daha anlasilir ve daha akilda kalici 6zellikleri vardir,
Merkez Bankalarinin givenilirligini ve hesap verilebilirligini arttirir,

Para otoritelerinin fiyat istikrarina ulasabilmeleri icin gerekli olan tim
bilgileri kullanma olanagi saglar,

Para politikalarinin ekonominin yasayacagi soklara karsi tedbirli olmasini
saglar,

Merkez Bankasi’ nin bagimsizligi bu sistemde, hem bir neden hem de sonug
olarak karsimiza cikar,

Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimci olur,

Merkez Bankasi’ nin para politikasina odaklanmasini saglar.
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Ote yandan bu rejimin birtakim dezavantajlari da mevcuttur:

Cok kati vetavizsiz olarak uygulanmasi gerekli bir politikadir,

Diger modellere oranla daha az etkin bir Gretim dengesine yol agar, bu
durum 6zellikle arz soklari ortaya giktigindabelirginlesir,

Kisa donemde ekonomik biylmeyi sinirlandirabilir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantgjlarina ulasabilmek, o©ncelikle
rejimin “baslangi¢ kosullari” olarak tanimlanan “hedef secimi”ne iliskin kriterlerin;
dikkatli bir sekilde analiz edilen Ulke sartlarina uyarlanmasi ve rejimin olmazsa
olmaz kosullarinin yerine getirilmesi ile mimkiin gériinmektedir.

2.3. Enflasyon Hedeflemesinde Hedef Segimi

Merkez Bankaari tarafindan sik goriilen uygulama, énceden belirlenen bir
politika uyarinca, para politikasini yiritmek icin belli bir degiskeni (déviz kuru,
parasal buytklikler, enflasyon, GSMH) hedef almak, bir baska deyisle bir degiskeni
capaolarak kabul edip, bunun yardimiyla hedefe ulasmaya calismaktir.

Fiyat istikrari igin kurumsal karar merkezi Merkez Bankalaridir. Banka,
yalnizca doviz kuru ve parasal bulytklUkleri degil, ekonomideki tim verileri
degerlendirerek para politikasi kararlarini alir ve para politikasi hedef ve
uygulamalari ile ilgili kamuoyu ve piyasalari siirekli bilgilendirerek seffafligi ve
hesap verilebilirligi saglar.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde ekonomik politikalarin tek nominal ¢apasi
enflasyon hedefidir. “Bu ¢apa, kesin ve giivenilir oldugunda, uzun vadede ortalama
fiyatlari ve enflasyon beklentilerini istikrara kavusturabilir. S6zkonusu nominal
¢apanin, enflasyon oraninin ne olacagi hakkinda piyasalara guvenilir bilgi saglamak
ve fiyatlari belirleyen faktorlerin kalitesini arttirmak igin, enflasyon oraninin gok
dusiik olacaginin teminatini vermek gibi iki amaci vardir’ (Ergel, 2000). Ayrica
guvenilirligi yuksek bir ¢apa, nominal ve reel faiz oranlarindaki enflasyon risk
primini de azaltir.

Enflasyon hedeflemesinde siklikla kullanilan TUFE, kamuoyu tarafindan
en iyi bilinen, kolaylikla anlasilan ve revize edilmeden diizenli yayinlanan bir
endekstir. Ayrica politika sonuclarinin degerlendirilmesinde, soklarin neden oldugu
gegici etkilerin elimine edilmesiyle ¢ekirdek enflasyon (core inflation) oranlarindaki
gelisim de izlenebilir. “Ancak cekirdek enflasyon orani, TUFE kadar seffaf
olmayacagi yontinde el estiri konusu olmaktadir’ (Debelle, et.al, 1998).

Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan Ulkeler, baslangi¢ enflasyon
orani disikse bu uygulamaya hemen baslamakta, buna karsilik enflasyon oranlari
istenenden daha yuksekse bir gegis donemi yasamak zorunda kalmaktadirlar
(Malatyali, 1998: s. 12). Dolayisiyla enflasyon hedeflemesine geciste baslangic
kosul; enflasyon hedeflemesine gecilen donemdeki enflasyon oraninin tespit
edilmesidir. Ornegin enflasyon hedeflemesine gegcmek isteyen ancak yiiksek
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enflasyon orani yasayan ulkelerde genellikle yapilmasi gereken, enflasyon oraninin
%10’ un altinda bir seviyeye ¢ekilmesidir.

Enflasyon hedeflemesinde nokta hedefin tutturulmasinin zorlugu gézéniine
alinarak genellikle bir “bant araligi” referans ainir. Debelle (1997) e gore, ilan
edilen ancak surekli olarak tutturulamayan enflasyon hedefi sdzkonusu ise, bu
durum Merkez Bankasi’ na olan gliveni sarsacaktir. Dolayisiyla Merkez Bankal arinin
bir bant araligina hedef koymalari gerekecektir. Bant araligina hedef konulmasi
kararindan sonra, bandin genisliginin ne olmasi gerektigi de oldukga 6nemlidir. Dar
bant araliginin hedeflenmesi, Merkez Bankasi’ nin enflasyonu diisiirme konusundaki
ciddiyetine iliskin bir bakis agisi yaratacak, ancak sapmalara daha sik rastlanma
olasiligini da beraberinde getirecektir. Ote yandan genis bant uygulamasi da, Merkez
Bankasi'nin enflasyonu dislirme niyeti ile ilgili kamuoyunun kafasinda sliphe
yaratarak, politikanin gtivenilirligini azaltacaktir (Mishkin, 2000b).

2.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Iliskin K osullar

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

Ortavadeli ve sayisal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesi,

Para politikasinin nihai amacinin fiyat istikrarini saglama, diger hedeflerin
detali hedefler oldugunadair yasal taahhiit,

Pek cok reel ve parasal gostergeden faydal anilmasi,

Para otoritesinin planlari, hedefleri ve kararlari hakkinda kamuoyu ve
piyasalarlailetisim kurarak para politikasinin seffafligini arttirmak,
Enflasyon hedeflerine ulasmak icin, Merkez Bankasi'nin hesap
verilebilirligini arttirmak.

Bu baglamda enflasyon hedeflemesi rejiminin, olmazsa olmaz énkosullari
ortaya cikmaktadir. Bunlar;

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

Enflasyon hedeflemesine gegebilmek ve bunu sirdirebilmek tzerinde bir
karara varmak icin Ulkelerin, bu rejimin Onkosullari yoninden durumunun
incelenmesi gerekecektir. Dolayisiyla rejimin uygulanmasina gegmeden 6nce bu ¢
Oonkosulun hazirlanmasi gerekmektedir. Calismanin bundan sonraki kisminda
Turkiye' nin enflasyon hedeflemesi rejiminin dnkosullari gergevesinde altyapisinin
durumu degerlendirilecektir.
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3. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ ONKOSULLARININ
TURKIYE'DE KAMU DINAMIKLERI BASKISI AL TINDA
DEGERLENDIRILMESI

Enflasyon hedeflemesi rejimine ait dnkosullar, para politikasinin etkisini 6n
plana cikaran, bir baska deyisle para politikasini, maliye politikasi tarafindan
belirlenen bir durumdan gikaran ve M erkez Bankasi’ nin bagimsizca karar vermesini
saglayan kosullardir. Uzun vyillardir enflasyon problemi yasayan Ulkemizde gbze
carpan ilk bulgular, blyuk kamu agiklari ve bu agiklarin finansmaninda senyoraja
basvurma ve yuksek i¢ borclanma egilimidir. Dolayisiyla Turkiye' de uzun yillardir
yasanan yuksek ve kronik enflasyonun getirdigi yapisal sorunlarin yanisira, rejimin
uygulanmasinda gerekli altyapiyi saglayacak hazirliklarin Merkez Bankasi’nin
blinyesinde gergeklestirilmesi ve para politikasinin maliye politikasi tarafindan
belirlenen bir durumdan gikarilmasi gerekmektedir.

Yasadigi enflasyonist ortama vyillardir ¢oziim arayisinda olan tlkemizde
1999 yili sonunda uygulamaya konan enflasyonu diisiirme programi, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri ile kesintiye ugramistir. Subat 2001 krizinden sonra Merkez
Bankasi para tabanini nominal capa olarak kullanmaya baslamis, 2002 yilindan
itibaren de ortiik enflasyon hedeflemesine gegmistir. Merkez Bankasi’ nin uyguladigi
ortik enflasyon hedeflemesi rejimi ile, enflasyon oranlarinin tek haneli rakamlara
dustridlmesi amaglanmakta, dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimi ile de kalici
fiyat istikrarinaulasilmasi arzu edilmektedir.

Tablo 1. Turkiye' de 1998-2003 yillarina ait enflasyon oranlari

YILLAR 1998 1999 2000 2001 2002 2003
TEFE 54,3 62,9 32,7 88,6 30,8 139
TUFE 69,7 68,8 39,0 68,5 29,7 184

Kaynak : DIE

Enflasyon hedeflemesi rejiminin baslangic kosullarindan biri, resmi
enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi icin, dncelikle enflasyon oraninin makul bir
seviyeye indirilmesidir. HikUmetin kararli bir tavri ile enflasyon oraninin %10’un
altina cekilmesi, anti-enflasyonist politikalar izlenerek enflasyonun yikselmesinin
engellenmesi ve bundan sonra hedeflenen oranin ilan edilmesi gerekmektedir. Tablo
1, Turkiye nin 1998-2003 vyillari arasi enflasyon oranlarini vermektedir. 1998’ de
%69,7 olan TUFE, 2000’ de %39’ a gerilemis, 2001’ de %68,5' e cikmis ve Tiirkiye
%10 ve onun dtinda bir enflasyon oranini 2003 vyili da dahil olmak (zere
gerceklestirememistir.  Son vyillarda uygulanmakta olan ortik enflasyon
hedeflemesinin bir sonucu olarak 2004 yilinda gerceklesmesi beklenen enflasyon
orani, %12'dir. Bu yila ait enflasyon orani bile, enflasyon hedeflemesine gegis
baglaminda olumlu bir sinyal gibi goziikmemekte, ancak son vyillardaki disls
egilimi umut vermektedir.
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3.1. ParaPolitikasinin Fiyat Istikrari Hedefine Odaklanmasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde ilk 6nkosul olan para otoritesinin nihai
hedefinin fiyat istikrarina odaklanmasi, para otoritesinin, sadece belirledigi
enflasyon hedefini gergeklestirmeyi amaglamasini; bllyime, istihdam seviyesi, doviz
kuru istikrari gibi baska hedefler segmemesini gerektirmektedir.

Merkez Bankalari kendi dahili hedeflerine ve motivasyonlarina sahip
olduklari sirece, enflasyonsuz bir para politikasi strdirilmesi hedefiyle c¢atisma
halinde olabilirler. Cok amagli ya da belirgin olmayan yasal hedeflerin Merkez
Bankasi’na verilmesi, para politikasinin glvenilirligi ile de uyumlu olmayacaktir
(Castello-Branco & Swishburne, 1992; s. 20). Turkiye' de para otoritesi Merkez
Bankasi’dir ve birincil amag olarak fiyat istikrarinin saglanmasini benimsemistir
Merkez Bankasi’'nin eski statlstinde, fiyat istikrari amacina yonelik politika
uygulamalarinda kal kinma planlari ve yillik programlarin gézéniinde bulundurulma
zorunlulugu vardi. 25.04.2001 tarihli 4651 sayili yasanin 4. maddesi sOyledir:
“Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka fiyat istikrarini saglamak
icin uygulayacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler. Banka fiyat
istikrari amaciyla celismemek kaydiyla Hikimetin biylime ve istihdam
politikalarini benimser.” Bdylelikle Merkez Bankasi'nin temel amacinin fiyat
istikrarini saglamak olmasi ile kurala dayali para politikalari da uygulamaya
girmistir. Banka artik sdzkonusu ara¢ bagimsizligi cercevesinde hem kullanacagi
para politikasi stratgjisini benimseyecek hem de fiyat istikrarina zarar verdigi
takdirde Hikiimetin biiyiime politikalarina destek vermeyecektir. Bu cercevede son
yillarda bagimsizlik statiisli de kazanan Merkez Bankasi, hedef rejim olan enflasyon
hedeflemesine gegmeden 6nce, 2002 yilinda para tabaninin nominal capa olarak
benimsendigi para hedefleme rejimine gegmistir. Para politikasinin nominal capasi,
gelecek donem enflasyonuna iliskin gelismelerin belirleyicisi olan 6rtik enflasyon
hedeflemesidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi benimsendiginde para politikasinin bagimsiz
olarak uygulanmasi; para otoritesinin sadece belirledigi enflasyon hedefini
gerceklestirmeyi amaglamasi, para otoritesinin baska bir nominal degiskene iliskin
kati bir taahhitte bulunmamasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinin
Onkosullarindan ilkinin gerceklestirilmesinde, sabit doviz kuru regiminin
terkedilmesi esastir. Ulkemizde dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaktadir ve doviz
kuru taahhidi s6zkonusu degildir. “Bu rejimin basarisi, fiyat istikrari konusunda
gicli  bir kurumsal tashhiidiin bulunmasina baglidir. Bu taahhit, politik
midahalelerden arindirilmis, elindeki para politikasi araglari Uzerinde tam bir
kontrol saglamis ve temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan bir Merkez
Bankasi’ na sahip olmaktan geger” (Ercel, 2000).

Merkez Bankasi, para politikasi olusumunun énemli bir kurumsal yonudur
ve fiyat istikrari icin kurumsal karar merkezidir. Para otoritesi olarak Merkez
Bankasi'nin belirledigi enflasyon hedefine ulasmasi, bagimsizligina 6nemli katkilar
saglar. Dolayisiylaikinci 6énkosul olarak Merkez Bankasi’ nin bagimsizligi karsimiza
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cikmaktadir ve bu konu enflasyon hedeflemesi rejimi ileilgili diinya uygulamalarina
bakildiginda da biylk 6nem arzetmektedir.

3.2.Bagimsiz Bir Merkez Bankasi

Merkez Bankalari, para politikasini sekillendirir, ulusal gelisme ve biiyiime
icin hayati ekonomik degiskenleri etkiler ve finansal istikrari korur. Banka, ulusal ve
uluslararasi mali ve parasal ishirligin dogasini belirlemede de rol oynar. Merkez
Bankalarinin bagimsiz bir otorite olmasi, demokratik yonetimi arttirir. Dolayisiyla
banka, ¢ok acik bir sekilde hem ekonomik hem de politik bir kurumdur ve milli
ekonomiyi etkilemede blylk bir potansi yele sahiptir (Maxfield, 1998: s. 10-12).

Enflasyon hedeflemesine gegilmeden dnce para otoritesinin sahip olmasi
gereken sartlarin yanisira, Merkez Bankasi’ nin da gerekli yetkilerle donatilmasi ve
piyasalari yonlendirme giicline kavusturulmasi gereklidir.

Merkez Bankalarinin ekonominin gerekleri uyarinca hareket ederek
siyasetin onceliklerini geri planda tutabilmesi olgusu ile birlikte literatlire “merkez
bankasinin bagimsizligi” kavrami girmistir (Glnsoy, 2001: s. 2). Bu kavram,
“kendisine verilen hedefler dogrultusunda, gerektiginde siyasi otoritenin nifuz ve
iradesine karsi kendi politikasini uygulayabilme ve bu yonde gerekli degisiklikleri
yapabilme esnekligine ve inisiyatifine sahip olmayi” ifade eder (Oktar, 1994: s. 68).
Esas olarak bu bagimsizlik, bankanin amacini gerceklestirirken uygulayacagi
politikarejimlerinde ve kullandi gi araglarlatam bir serbesti icinde olmasidir.

Bazi durumlarda siyasi otoriteler, Merkez Bankalarinin bagimsizligini arzu
etmezler ve para politikasini ellerinde tutmak isterler. Ozellikle borglanma
ihtiyacinin yukseldigi durumlarda hikimetler, devlet i¢ borglanma senetlerinin
ihracini arttirmak yerine, daha kolay bir gelir elde etme alternatifi olarak para basma
yolunu tercih edebilirler. Ote yandan ekonomide beklenmeyen, gerek uretime
gerekse istihdama yonelik sok gelismeler karsisinda siyasi otoriteler, licret yapisinin
sartlara kolayca uyum saglayabilmesi, istihdam ve dolayisiyla Uretimin en kisa
surede arttirilmasi icin de para basma yolunu segebilirler (Malatyali, 1998: s. 51-52).
Iste bu gibi durumlarda Merkez Bankasi’ nin bagimsizligi, onlerinde bir engel olarak
duracaktir.

Merkez Bankasi'nin bagimsizliginin resmi anlamda varligi, onun nihai
hedefi olan fiyat istikrarini saglama konusunda tek otorite oldugunailiskin bir yasal
gorevlendirmesinin yapilmis olmasidir. S6zkonusu yasal diizenlemeler, enflasyon
hedefine yonelik politika araglarinin bankaca belirlenmesine iliskin “arag
bagimsizligi”, Merkez Bankasi'nin karsiliksiz para basmayacagini belirten
“ekonomik bagimsizlik” ve para politikasini belirleyen ve uygulayan kisilerin atama
ve gorevden alinma usullerini belirleyen “ politik bagimsizlik”i icerir.

SAt nedeni kendisine iliskin bagimsizlik olgusu olmasa da, bagimsizligin
enflasyon performansi ile yakin iliskiss oldugu siklikla soylenir ve bunu
destekleyecek bir de literatir mevcuttur. Bu calismalar, Merkez Bankasi'nin
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bagimsizligini 6lgmede, enflasyon ile para politikasi olusumunun gesitli yonlerine
bakildiginda ortaya ¢ikan 6lcimler arasindaki iliskiyi degerlendirmislerdir.

Merkez Bankalarinin bagimsizligi ile ilgili yapilan en kapsamli ¢alisma,
1950-1989 vyillari arasinda 70 Ulkenin analiz edildigi, Cuikerman (1992)’a ait olan
c;alismadir.3 Buradaki bilgiye gore Merkez Bankasi'nin bagimsizligi ile enflasyon
orani arasinda negatif iliski vardir. Bagimsizlik arttikga enflasyon oraninin inise
gectigi, bu calismada tespit edilmistir. Ote yandan Cukierman, Webb ve Neyapti
(1992) nin ortak calismasinda ortaya cikan sonug, Merkez Bankasi'nin
bagimsizliktan uzaklasmasinin, tek kosul bu olmasa da, enflasyon artisina yol
actigidir. Cunkl daha bagimli bir Merkez Bankasi ve enflasyon oranlarindaki bu
oynaklik, toplum kesimlerinde belirsizligin yayilmasina yol agmaktadir. Alesina ve
Summers (1993) 1955-1988 donemi icin 12 OECD ulkesi Uizerinde ¢alisma yaparak,
Merkez Bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda negatif bir korelasyon
bulmuslardir. Bir baska deyisle Merkez Bankasi'nin bagimsizliginin artmasi,
enflasyon oranlarindaki degiskenligin azalmasi ile sonuglanmaktadir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bagimsiz mi?

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

Merkez Bankasi’'nin bagimsizligina katki saglayan ve bankanin tasimasi
gereken birtakim nitelikler, ayni zamanda enflasyon hedeflemesi rejiminin stratejik
Ozellikleridir. Seffaflik, hesap verebilirlik ve glvenilirlik olarak siralanan bu
nitelikler, parasal cercevenin tasimasi gereken unsurlardir. Seffaflik, Merkez
Bankasi'nin hedef ve faaliyetleri hakkinda kamuoyunu bilgilendirmesidir. Bu
sekilde bankanin hedefleri dogrultusunda kamuoyunun gelecege yonelik beklentileri
olusabilir. Dolayisiyla Merkez Bankasi'nin uyguladigi para politikasinin
olabildigince seffaf olmasi, uygulanan politikaya glvenin saglanmasi bakimindan
onemlidir (Colakoglu, 2003: s. 67). 4651 sayili Merkez Bankasi Kanunu'nun 22/A
maddesi, bu ilkeyi saglamaktadir. Merkez Bankasi Kanunu madde 22/A’ya gore
fiyat istikrarinda etkinligin saglanmasi amaciyla, para politikasi stratejisi
cercevesinde Hukumetle birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi ve uygulama
sonuglari ileilgili kamuoyunun bilgilendirilmesi gorev ve yetkileri ile donatilmis bir
Para Politikasi Kurulu olusturulmustur.

3 cuikerman calismasinda yasal ve gercek bagimsizlik kavramlarini kullanmistir. Yasa
bagimsizlik kanunla bankaya taninan bagimsizlik, gergek bagimsizlik da, banka ile hikumet
ve diger kamu kurumlari arasindaki gayriresmi diizenlemeler ve uygulamalardir.
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Seffaflik ve hesap verebilirlik, glivenilir bir para politikasi icin aranan bir
Ozelliktir. 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
(CGolakoglu, 2003: s. 67). Enflasyon hedeflemesinde sorumluluk alan hikiimet 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 Ust diizeyde gerceklestirilebilecegini gostermektedir. Madde
42’ ye gore Basbakan, Bankanin islem ve hesaplarini bagimsiz denetim kuruluslarina
denetlettirebilmekte (dis denetim), bu hususla ilgili her tarlG 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 Butge Komisyonu’ na rapor sunmaktadir (6zel denetim).
Ayrica bankanin %51 hisselerine Hazine Uzerinden sahip olan devlet, Basbhakan
areciligiyla bankanin faaliyetlerini Basbakanlik Teftis Kurulu'na
denetlettirebilmektedir (kamu denetimi). Boylelikle guvenilirlik, seffaflik ve hesap
verebilirlik ortaminda artmaktadir.

Merkez Bankasi'nin kurulus kanununda gorev tanimi, fiyat istikrarini
saglamak seklinde yapilmistir. Bu baglamda Merkez Bankasinin bagimsizligi,
gercekte baskidan arindirilarak, para politikasini kendisinin belirlemesi, emisyon
tuzagina dismesinin 6nine gecilmesidir. Bir baska deyisle politik midahalelere
maruz kalmadan para politikasini uygulayabilmesidir. Boylelikle bagimsizlik
sbzkonusu oldugunda hiikiimetlerin para politikasi Uzerindeki etkileri, blyuk 6lglde
azamis hatta ortadan kalkmis olur. Ancak Turkiye'de uzun yillar hikimetlerin
Merkez Bankasi’nin yirittligl para politikasi Uzerinde 6nemli mudahaeleri olmus
ve ekonomiye olumsuz sonuglari yansiyarak bankanin bagimsizligi da 6nemli
Olclide zedelenmistir. Emisyon ve bu yolla elde edilen senyoraj geliri, 1990’
yillarin ikinci yarisina dek butge finansmaninin 6nemli araglarindan biri olmustur.
Ulkemizde Merkez Bankasi’'nin bagimsizligi, tartismasi ilk kez 1990 vyili Para
programi ile giindeme gelmis, bu programla Merkez Bankasi orta vadede fiyat
istikrarini saglamayi amaclayarak, 1211 sayili yasanin 50. ve 51. maddelerinin
getirdigi, kamu kesimini finansmani yukiinden o yil icin kurtulmustur (Colak, 1998:
s. 103). Maliye ve para politikalarinin etkinliginin arttirilmasi icin, 1995 yilindan
itibaren bitce kanunlari ve Merkez Bankasi kanunu ile bu kaynagin kullanimina
sinir getirilmistir. 1995 vyilina kadar kisa vadeli avans kullanimi icin limit bitge
giderlerinin %15’i iken 1995 vyilindan sonra bitce gideri ile onceki yil bltge
giderleri arasindaki farkin %12's olarak degistirilmis, izleyen vyillarda 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 Dusirme
Programinda da M erkez Bankasi’ nin piyasalar icin TL. yaratma isleminin, 6dnceden
aciklanan kararlarla, doviz karsiliginda olacagi, TL. yaratmanin yolunun déviz
yaratmaktan gegecegi aciklanmistir (IMF-Turkiye Niyet Mektubu Metni, 9 Aralik
1999, md. 59-60). Mayis 2001'de ylrirltige giren 4651 sayili yasaya gore, bu
tarihten itibaren kisa vadeli avans kullanimina son verilmistir.
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Bltce agiginin kapatilmasinda Merkez Bankasi’'ndan borclanilmasi,
ekonomide yeni para yaratildigi icin tamamen genisletici etki meydana getirmistir.
“Gunku kamu harcamalarinin yeni para yaratilmasi ile finansmani sonucunda, artan
gelir akimindan pay alanlar, parasal gelirlerinin arttigini gorarler ve gelir etkisi ile
tlketimlerini arttirabilirler. Ayni zamanda paranin tedavil hacmindeki artis, faiz
oraninin dismesini beraberinde getirebilir, sonugta bir taraftan ©6zel yatirim
miktarinin artmasina diger taraftan ise devlet tahvillerinin degerinin ylkselmesine
bagli olarak, meydana gelen servet etkisi ile tahvil sahiplerinin tiketimlerini
arttirmalarina neden olabilir’ (Atag, 1994: s. 63). Ancak para arzinin genislemesi
fiyatlar genel seviyesini arttirir ve faizleri distrir. Bu durumda bir kisirdongt
seklinde enflasyon artisi vergi gelirlerinin erimesine ve Hazine' nin gelir kaybina
paralel olarak butge aciklarini daha da tirmandirarak tekrar borglanmaya ve
enflasyonist beklentilerin artmasina bagli olarak risk primi ve bor¢ faiz oraninin
artmasina neden olacaktir (Sonmez, 1994: s. 58). Boyle bir ortamda Ulke parasi
degerlenir. Bu dareel kurlari etkiler, doviz kurlari diisiik degerli kalir. Y erli mallarin
yabanci mallara gore pahalilasmasi ihracati azatir ve ithaati arttirir. Boylece
O0demeler dengesi bozulur ve disticaret agigi ortaya ¢ikar.

“Ikiz agik” teorisi” olarak da anilan bu durum, biitge aciklari ile dis ticaret
aciklari arasinda bir nedensellik oldugunu ileri sirer. Artan bir bitce agigi, faiz
oranlarinin ve fiyatlarin artmasina yol acar ve bu hem sabit hem de esnek déviz kuru
rejimi altinda, reel faiz oranlari Uzerinde ylkseltici bir etki yaratmaya baslar.
Y Ukselen bu faiz oranlarinin, yabanci sermayenin llkeye girmesi konusunda ikna
edici bir roll vardir. Sicak para olarak da adlandirilan yabanci sermaye, ytksek reel
faizler icin gelir. Ancak Ulke parasinin degerlenmesi, ihracati nisbi olarak daha
pahali, ithaati da daha ucuz hale getirir, Glke mallari dis pazarlarda rekabet edemez
hale gelir ve boylelikle dis ticaret agigi olusur. Boyle bir model, bitge agiginin
nihayetinde hem sabit hem de esnek doviz kuru rejimi altinda dis ticaret agigini
genisletecegini ifade etmektedir (Anoruo & Ramchander; 1998: ss. 487-488).

Boylelikle kamu aciklari devam ettigi strece ekonomik dengeler
bozulacaktir. Kamu agiklarinin finansmani, enflasyonu ve ddemeler dengesi agigini
arttirir, doviz kurlarini degistirir. Rezervlerin sinirli olmasi nedeniyle ainan
onlemler (devalliasyon) déviz kurlarini arttirici yonde etki yapar. Odemeler dengesi
sorunlarini asmak icin devallasyona basvurulmasi halinde, ithalat pahalilasirken
ihracat ucuzlar, boylelikle doviz fazlaligi olusur. Ancak devalliasyonun basarisi
oncelikle ithal ve ihrag mallarinin esnekliklerine baglidir. Ayrica tlke ici fiyatlarin
da devalliasyonla birlikte degismemesi gerekir. Dolayisiyla fiyat ve Ucretlerin

" Tirkiye nin ikiz agiklari ile ilgili literatiir igin bkz. Binhan Elif Yilmaz (2002); “Ikiz Acik
Teorisi: Tirkiye' nin 1980-2001 Dénemi Biitce Agiklari ve Dis Ticaret Aciklari Uzerine Bir
Nedensellik Arastirmasi”, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, Kirkbirinci Seri, s.
139-152., Ufuk Bakkal ve Nagihan Oktayer (2003); “Dis Borglanma ve Odemeler Dengesi
lliskisi”, Tirkiye'de Kamu Borglanmasi, XVIII. Tirkiye Maliye Sempozyumu, M.U.
Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi Yayin No: 16, s. 217-230. Gl Ipek Tung ve Elif
Akbostanci (2002); “Turkish Twin Deficits: An Error Correction Model of Trade Balance,
ERC Working Papers in Economics, 01/06, May 2002. pp. 1-18.
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katiligi 6nemli rol oynamaktadir. Ancak hemen hemen her devalliasyon sonrasi tlke
icinde 6nemli bir fiyat artisi yasanir.

Ulkemizde Merkez Bankasi’ nin daha da bagimsizlasmasi, finansal sistemin
siyasi otoriteden bagimsizlasmasindan gegmektedir. Finansal sistem Uzerinde siyasi
iradenin guct zayifladikca, 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 gore
Merkez Bankalarinin bagimsizligi, yasalarla veya politikacilarla ilgili olmaktan ¢ok
finansal piyasalarin gelismislik seviyesiyle ilgilidir (Maxfield, 1998: s. 14). Bir
baska deyisle, hikimetlerin Merkez Bankasi’'na bagimsizlik kazandirma istekleri
disinda, o Ulkede giderek gelisen ve derinlesen mali piyasalar olustugunda, banka
tek amaci olan fiyat istikrarini saglama konusunda otoritesini kullanabilecek ve
bagimsizlasacaktir.

Bagimsizligin Islevselligi ve Mali Baskinlik

Enflasyon hedeflemesi rejimi, bir para politikasidir ve her para politikasi
Uzerinde baski yaratan en Onemli etkenlerden biri, yuksek miktardaki i¢ borg
stokudur. “Enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan Ulkelere de onerildigi
gunimiz ortaminda, para ve maliye politikalari arasindaki etkilesimin boyutlarini
bir kez daha tartismak onemli ipuclari verecektir. Ozellikle yilksek borg stoku
probleminin ¢ozulemedigi ve kurdaki gelismelerin dnemli bir risk unsuru tasidigi
gbzonine alinirsa, uygun bir para politikasi gelistirmek i¢in, kamu dinamikleri ve
ozellikle Hazing' nin bor¢ kompozisyonuna dikkat etmek gerekir’ (Ozlale, 2003).
Gorildigu 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 uygulanabilmes igin Merkez
Bankasi’'na bagimsizlik taninmali, bu bagimsizligin islevsellestirilebilmesi ile
beraber para politikasi maliye politikasi tarafindan belirlenen bir durumdan
cikarilmalidir. Bir baska deyisle, ekonomide “mali baskinlik” olmamalidir.

Kamu kesiminin kaynak-harcama dengesizliginden kaynaklanan ve butge
dengesinin GSMH’ya oranlanmasi ile rakamlastirilabilen mali baskinligi sbyle
aciklayabiliriz: “Surekli kamu agiklarinin oldugu bir ekonomide para politikasi bu
aciklarin, dolayisiyla maliye politikasinin baskisi altindadir. Cunku agiklari ya
borclanarak ya da parasal genisleme ile kapatmak zorundadir. Bir ekonomide bu
aciklar borclanma ile kapatilabildigi slirece para politikasi enflasyon Uzerinde etkili
olabilir. Ancak borclanmanin tikanmaya basladigi noktada, para politikasi ile
¢ozime ulasilamaz” (Uygur, 2001; s. 10). Para-mali agik-enflasyon ile ilgili
Sargemt ve Wallace'in Unli makalesinde sdyle denilmektedir. “Mali agiklarin
sureklilik kazandigi bir ortamda enflasyonun ve parasal genislemenin 6niine gegmek
icin i¢ borclanmaya basvurmak reel faizleri yukseltir, yikselen faiz 6demeleri igin
yeniden borclanilir. Sonunda artan borg stoku igin hikimetler bor¢ bulamaz hale
geldiklerinde baslangi¢ enflasyonundan daha ytiksek bir enflasyon orani ile basbasa
kalirlar. Dolayisiyla mali agiklarin strekliligi halinde hem borclanmak hem de para
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politikasi yoluyla enflasyonla micadele etmek bosunadir. Daha da Onemlisi
beklenen enflasyon kisa siirede yukselirse, ¢okls streci daha hizli olur. Bir baska
deyisle beklenen enflasyonun artmasi ile beraber faizler artar ve borglanmanin
sinirina daha ¢abuk varilir’ (Sargent& Wallace, 1981; s. 3).

Mali baskinlik rasyosunun biytkligul, senyoraja, i¢ ve dis borglanmaya
basvurmaya ve bu borcglanma araglarinin ekonomi Uzerinde vyarattigi olumsuz
etkilerin  agirlasmasina neden olur. Senyorgin yeterli olmadigi veya
basvurulamadigi zamanlarda, alternatif olarak yogun bir bicimde i¢ borglanmaya
basvurulmasi faiz oranlarinin ylkselmesine yol acar. Mali sistemin derinlesemedigi
ekonomilerde ise devletin 6ding verilebilir fonlar piyasasinda 6zel sekttre rakip
olarak girmesi sonucu yikselen faiz oranlari, 6zel sektoru dislar. Dis borg alternatifi
kullanildiginda ise doviz kurlari artarak, ©Odenecek borcun TL. Kkarsiliginin
yukselmesine neden olur. I¢ bor¢lanmanin yarattigi bor¢ stoku Uzerindeki faiz
yukuni azaltmak, dis borglanmanin yarattigi doviz kurlarindaki artisin 6ntine
gecmek isteyen bir hiukumet, senyoraji bir kolaycilik tercihi olarak kullanmak ve
dolayisiyla Merkez Bankasi’ na bagimsizlik tanimamak yolunu segebilecektir.

Tablo 2. Turkiye' nin yillar itibariyle mali baskinlik rasyolarini vermekte,
Turkiye nin enflasyon hedeflemesine gegme kararina isik tutmaktadir.

Tablo 2. Turkiye nin Mali Baskinlik Rasyosu Ve Kamu K esimine Iliskin

Gostergeler
Btce Faiz I¢ Borg | Faiz Disi
Villar Acigi/ I%E)ELQ Odemeleri | Stoku/ | KKBG/ léléslﬁ/
GSMH . /GSMH | GSMH | GSMH
(milyar TL) (%)
(%) (%) (%) (%)

1990 3.0 57.201 3.52 144 2.3 7.4
1991 5.3 97.668 3.79 153 4.1 10.2
1992 4.3 194.257 3.65 176 44 10.6
1993 6.7 357.367 5.83 17.8 3.8 120
1994 3.9 799.329 7.67 205 -2.9 7.9
1995 4.0 1.361.026 7.33 173 -4.5 5.0
1996 8.3 3.149.004 10.00 210 -2.9 8.6
1997 7.6 6.283.446 7.75 213 -1.2 7.7
1998 7.3 11.612.906 1154 217 -3.3 9.4
1999 119 22.920.166 13.69 293 0.2 155
2000 109 36.420.620 16.27 29.0 -5.7 11.8
2001 16.9 122.157.260 23.27 69.2 -8.1 164
2002 152 149.869.691 18.97 54.8 -7.0 128
2003 112 194.386.700 16.42 54.8 -8.5 8.7

Kaynak: Hazine, DPT.

Merkez Bankasi'nin nihai  hedefinin  enflasyona iliskin  hedefe
odaklanabilmesi icin, minimum diizeyde bir mali baskinlik 6lcuttnin var olmasi, bir
baska deyisle kamu kesimine iliskin sartlarin dizelmis olmasi gerekmektedir.
Merkez Bankasi’ nin bagimsizliginin islevsel hale gelebilmesi icin, gelismis istikrarli
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mali piyasalarin varligi ve mali baskinligin olmamasi gereklidir. Turkiye' ye iliskin
son yillardaki mali baskinlik rasyosu (bitce agigi/GSMH) ve kamu kesimine iliskin
gostergelerin  yer adigi Tablo 2 incelendiginde, Turkiye' nin enflasyon
hedeflemesine gegis baglaminda mali baskinligin minimum olmasi gerekliligini
yerine getiremedigi ¢ok net bir sekilde gorulmektedir. Butce agiklarinin
finansmaninda i¢ borglanmaya basvurulmasi ve bu borglarin faiz 6demelerinin de
bltceden yapilmasi ile butge aciklari, daha 6nceki agiklar tarafindan belirlenmis
olmaktadir. Dolayisiyla faiz 6demelerinin yiksekligi, bltce agigina iliskin
rakamlarin yiksekligini ve bitce acigi/GSMH rasyosunun vyillar itibariyle artisini
ortaya ¢ikarmaktadir. Mali baskinlik rasyosu, 1995’ de %4 iken 1999'da %11.9'a
yukselmis, bu yikselisin 6nu ainamayarak 2001 vyilinda %169 olarak
gerceklesmistir. Boylelikle her yil yaratilan milli gelirin énemli bir kismi bltge
acigina, dolayisiyla borg faiz ddemel erine gitmektedir.

Ic bor¢ faiz 6demeleri, borclarin surdirulebilirligi Gzerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir ve reel i¢ borg faiz oranlarinin reel blyume oranini astigi ve ayni
anda hirincil agigin bulundugu bir ortamda, GSMH’dan daha hizli blytyen bir borg
artisi var, demektir. Bu da ekonomik dengeleri bozucu bir etki yaratir. Yillar
itibariyle faiz 6demelerinin hem konsolide bitce harcamalari hem de GSMH
icindeki payi dramatik boyutlara ulasmistir. Oyle ki 1990 yilinda %3.5 olan faiz
O0demeleri/GSMH rasyosu, 1998’ de %11.5’ e, 2001’ de %23.2' ye kadar tirmanmistir.

Toplam konsolide biitce gelirlerinin her yil ortalama %80’ini olusturan
vergi gelirleri, 1999'da 14.8, 2001'de 39.7 ve 2003'de 84.3 katrilyon olarak
gerceklesmistir. Bu yillardaki borg faiz 6demeleri gozénune aindiginda, 1999’ da
bor¢ faiz 6demeleri vergi gelirlerinin %72.4’ inll, 2001’ de vergi gelirlerini asan bir
tutari, %2103.3’'Un0  kapsamistir. Sbzkonusu oran 2003 vyilinda %69.5'e
dustrdlebilmistir. Konsolide biitge harcamal ari da 1999’ da 28, 2001’ de 81, 2003’ de
de 140 katrilyon olarak gerceklesmistir. 1999 yilinda konsolide butge harcamal arinin
%38’i, 2001’ de %50.5'i, 2003’ de de %41.8'i i¢ borg faiz 6demelerine ayrilmistir.
Dolayisiyla kamu harcamalari gerek nitel gerekse nicel agidan zayiflamistir.
Esasinda o yilin konsolide bitce harcamalari ile amaglanan hem kaynak kullanan
hem de gelir aktaran harcamaarin yapilmasidir. Ozellikle Ulkenin sermaye
birikimine katki yapacak yatirim ve atyapi harcamalarina ayrilan pay, son yillarda
%5’ ler civarinda kalmistir. Bu sekilde borg faiz 6demelerine giderek daha fazla pay
ayrilmasi yla biitcemiz, “transfer biitcesi” sekline burtnmustar.

Ic bor¢ stoku gunimizde vyaklasik 195 Kkatrilyon TL. civarindadir.
GSMH'’ nin ¢ok 6nemli bir kisminin kullanildigi i¢ borg stokundaki artis ile GSMH
artislari karsilastirildiginda, bor¢ yuku daha iyi analiz edilebilir. 1990-2001 vyillari
arasinda i¢ borg stoku artis hizi, 1990, 1995, 1998 ve 2000 yillari disinda GSMH
artishizinin tzerinde seyretmistir. Sdzkonusu yikseklik 1990'li yillarin ilk yarisinda
yuksek olan birincil agiklar, ikinci yarisinda da yuksek seyreden reel faizlerin
etkisiyledir. 1991-1994 vyillari arasi i¢ borg stoku artis hizi GSMH artis hizinin
Uzerinde seyretmis, 1995 vyilinda tersine bir seyirle GSMH’da nominal anlamda
%102’lik bir artis karsisinda toplam i¢ bor¢ stoku %60.8 oraninda artmistir. 1996-
1997 villari arasinda yasanan tersine bir egilim sonrasi, 1998 yilinda GSMH, i¢ borg
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stokundan gok az bir farkla artis gostermistir. 2001 vyilinda i¢ bor¢ stoku artis hizi,
GSMH artis hizinin bes katina ulasmistir.

Global anlamda kamu kesimi borclanma geregi (KKBG), konsolide biitce,
yerel idareler, fonlar, doner sermayeli kuruluslar ve Kamu lktisadi Tesebbiisleri’nin
aciklari toplamindan olusur. KKBG'nin GSMH’ya orani, 1990'li yillar boyunca,
1995 vyili harig guinimuze dek hig bir yil %7’ nin atina dismemistir. KKBG/GSMH
rasyosunda 1999 ve 2001 yillarinda siddetli artislar kendini gostermistir.

KKBG'den faiz 6demelerinin ¢ikarilmasi ile bulunan faiz disi KKBG ile
ulasilan harcama miktarinin saptanmasi ve bu miktarin olagan kamu gelirleri ile
karsilanabilir olmasinin 6énemi, kamu borglarinin surdirulebilirliginin derecesinin
saptanmasi bakimindan 6nem tasir. Kamu faiz disi fazlasi, faiz 6demelerinin
gerceklestirilebilmesi agisindan son derece énemlidir. Aksi durumda borcun faiz
Odemesi icin tekrar borglanma gindeme gelecek ve kamu borglari katlanarak
artacaktir. Enflasyonla miicadeleyi destekleyen surdirtlebilir bir blylime ortaminin
olusmasina katkida bulunmak icgin, ekonomide her yil belirli bir oranda kamu faiz
dis fazlasi yaratilmasi gerekmektedir. Enflasyonla micadelede dncli konumundaki
bu fazla, hikimetin gerek para politikasi araglarini etkin kullaniminda gerekse
bozulan ekonomik dengeleri yerine oturtmada olduk¢a Onemlidir. Turkiye son
yillarda bu konuda ¢ok biiyiik sikintilar yasamaktadir. Kamu faiz disi fazlasi, 1993
yilindan bu yana ortaya ¢ikmamaktadir. 2000 yilinda %5.7 olan kamu faiz disi
fazlasi/GSMH, 2003 vyilinda %8.5 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla 1994-2003
yillari arasi kamu faiz disi fazlasi/GSMH rasyosu, Tablo 2’de de gorildigu gibi (-)
isaret tasimaktadir.

Mali baskinlik ortaminda kamu sektorii tim ekonomi Uzerinde baskin
oldugundan, bdyle bir ortamda faizleri, fiyatlari ve kurlari belirleyen temel faktor,
kamu dinamikleri olmaktadir. Para politikasinin yuratilmesinin mali nitelikli
gelismelerle zora sokulmamasi gerekir. Mali baskinligin son derece yogun ve mali
piyasalarin ise derinlesemedigi Ulke sartlari igin, enflasyon hedeflemesi rejiminin
basari sansi azalir. Bir baska deyisle kamu dinamikleri baskisi, enflasyon
hedeflemesine gegiste siiphe yaratir.

3.3. Gelismis-derin mali piyasalar

Odiing verilebilir fon arz ve talebinin karsilastigi yapilar olan mali
piyasalar, farkli ozellikler tasiyan iki ana bolim; para piyasadari ve sermaye
piyasalarindan olusur. Para piyasalari, kisa vadeli likidite ihtiyaci bulunan kisi veya
kurumlarla likidite fazlasi olan kisi veya kurumlarin karsilastigi piyasalardir.
Sermaye piyasaari ise, uzun vadeli fon arz ve talebinin sekillendigi yapilardir. Bu
piyasalar hem duretim slreclerine girdi katkisinda bulunurken, hem de tuketim

sureclerine talep yaratacak fon saglamaislevini yerine getirmektedirler.

Mali baskinlik, yiksek dizeydeki i¢ borglanma egilimi ve senyorg ile
artmaktadir. Mali baskinligin diger bir gostergesi de, sermaye piyasasinin derin
olmamasidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin tglincti dnkosulu, Ulkede gelismis-
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derin mali piyasalarin varligini gerektirmektedir. Mali baskinligin diizeyinin mali
piyasalar agisindan incelenmesi bize mali derinlik 6l¢utind verir. Mali derinlik
rasyosu M2/GSMH'dir. Ancak sig sermaye piyasalarinin mali baskinlik yaratmadaki
sebebiyeti, bir sonu¢ da olabilmekte, bir baska deyisle mali baskinligin varligi,
sermaye piyasalarini siglastirabilmektedir.

Toplam finansal varliklar, fon fazlasi olan kesimler ve araci kuruluslarin,
fonihtiyaci olan kesimlere hangi mali araglar vasitasiyla kaynak aktardigini gosterir.
Tarkiye' de finansal varliklar ve finansa piyasalar heniiz bliyime asamasindadir.
Uluslararasi karsilastirmalara gore finansal araclara olan talep sinirlidir ve bu
nedenle finansal piyasalar kuguk ve sig kalmistir. Finansal kaynaklarin énemli bir
bolimu banka sistemindedir ve banka disi finansal kurumlar ise hala gok kuguktir.
Dolayisiyla geleneksel olarak Turkiye' 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 icindeki payi, %92’ dir.
Bunu %3 ile sigorta ve reasirans, %2 ile 6zel finans kurumlari ve %1 ile finansal
kiralama sirketleri izlemektedir (Izmir Iktisat Kongresi, Turk Mali Sektérii Raporu,
2004).

Tablo 3. Bankacilik Sektorii ileilgili rasyolar

Kamu Banka Kamu Banka K rediler/Toolam
Yillar | Mevduat/Toplam TL.| Kredileri/Toplam P
. Mevduat
Mevduat K rediler
2000 58.9 328 499
2001 545 236 310
2002 539 228 25.1
Kaynak: TCMB.

Ulkemizde bankacilik sektérii, mali sistem icerisinde 6nemli bir paya sahip
olmakla birlikte, kirilgan bir yapiya sahiptir. Tablo 3. de bankacilik sektorl ileilgili
rasyolar yer almaktadir. Toplam TL. mevduatindaki kamu payi %50’ nin Usttindedir
ve boylelikle bankacilikta kamunun payinin agirlikli oldugu gdrulmektedir. Son
yillarda kredilerin toplam mevduata oranina bakildiginda, %50’lerden %25’lere
varan gerileme ile reel sektori fonlama gorevinden bankalarin uzaklastigi
anlasilmaktadir. Ote yandan 1990 yilinda 54 olan ticari banka sayisi, gectigimiz kriz
ile birlikte TM SF’'na devredilen banka sayisinin fazlaligi sonucu 2003 eylll sonu
itibariyle 37’ einmistir.

Finansal istikrar, temel mali kurumlarda ve piyasaarda istikrarin
saglanmasidir ve para politikasinin hedeflerini izlemesine olanak tanir. Dolayisiyla
piyasalarin krizlere karsi korunmasinda sorun olmadigi bir finansal sistemi ifade
eder. Prof. Mishkin'e gore Turkiye' de, finansa istikrarin saglanmasi bankacilik
sektorinin guglenmesine baglidir ve finansal dengelerin bozulmasi, bankacilik
sektoriinin  zayifligindan kaynaklanmaktadir. Bankacilik sektdrintn yiklendigi
risklerin ylksekligi, gelecege yonelik gorislerinin yetersizligi mali sektérde bir
dengesizlige yol agmaktadir. Bir baska deyisle 6zelde bankacilik sektorli genelde de
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mali sistem guiglii degilse, para politikalari verimli olamaz. Bu sartlarda sistem sorun
yasama egilimindedir ve fiyat istikrarina odaklanamaz (Mishkin, 2001).

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu ve ulusal paranin konvertibilite stirecine sokulmasi, mali derinligi
arttirmakta ve bu da ekonomik gelismeyi olumlu yonde etkileyebilmektedir.
Ozellikle sermaye hareketlerinin liberalizasyonu sonucunda daha sig olan finansal
piyasalar derinlesebilmektedir. Ancak sermaye hareketlerinin liberalizasyonundan
beklenen sonucun alinabilmesi icin kurumsal yapilarin saglam temeller Uzerine
oturtulmasi gerekmektedir. Bir Ulkedeki mali derinligin artmasindaki diger dnemli
bir olgu, finansal serbestlesmenin gergeklestirilmesidir. Finansal serbestlesme, gerek
tlketim-tasarruf kararlarini tasarruf yoniinde etkileyerek, gerekse yastik altinda
saklanan tasarruflari finansal sistem icerisine gekerek, dding verilebilir fon arzini
arttirabilmektedir (Celen ve Bali, 2003; s. 174-175). Mali piyasalarin kullanilan
parasal araglara yeteri kadar cabuk tepki verememesi sonucu, hedeflenen enflasyon
oranindan sapmalar olusabilir. “Zorunlu karsilik oranlarinin yiksekligi, sektorel
kredilere iliskin politikalar, kamu borcu gereksinimleri ve faiz oranlari ile mali
sistemden gelir elde etmek icin yapilan mali baskilar, sermaye piyasasinin
gelismesini engellemektedir” (Alparslan ve Erdonmez, 2000: s. 16).

“Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanmasi ve enflasyonun
hedeflenen diizeyde tutulmasi amaciyla para otoriteleri tarafindan kullanilacak
araglarin etkinligi, gelismis para, sermaye ve doviz piyasaarinin olusmasina
baglidir. Sig finans piyasalarinin varligi, bir gliven bunaiminda krizlere karsi
korumasizdir. Enflasyon hedeflemesi rejimi siiresince ortaya gikabilecek kisa sureli
olumsuzluklarin bir krize déntismesini engellemenin en 6nemli sartlarindan biri,
Ulke ekonomisinin finansal gelisimini tamamlamis, spekilatif hareketlerden
etkilenmeyecek goriiniimde olmasidir’ (Ozla e, 2003).

Mali Derinlik

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilirligi ile ilgili olarak verilecek
karara etki eden en onemli oOlgitler, Glkenin mali baskinlik ve mali derinlik
rasyosudur. Mali baskinligin yanisira mali piyasalarin derinligi de, kamunun ihtiyaci
olan fonlarin mali piyasalardan ne O&lcude rahatlikla temin edilebildigini ve
dolayisiyla faiz oranlari Uzerinde ne derece baski yarattiginin anlasilmasini 6lger
(Malatyali, 1998: s. 54). Ote yandan mali piyasalarin gelismisligi, kamunun
borclanma alternatifi olarak Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmasini 6nleyici rol
oynayacaktir. Eger mali piyasalar i¢ bor¢lanma araglari ile kamunun ihtiyacini
karsilayabilir ve derinlesirse, Hazine'nin Merkez Bankasi’ na basvurma olasiligi
azalir, hatta ortadan kalkar ve bdylelikle mali baskinlik azalir. Cunkl maliye
politikasinin bu sekilde baskin oldugu durumlar karsisinda Merkez Bankasi,
makroekonomik hedeflerin belirlenmesinde etkili olamamaktadir.
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Tablo 4. Turkiye nin Mali Derinlik Rasyolari.

. Toplam
YILLAR | M2/GSMH (%) | P'BS/Top. Mali Mevdugt/GSMH

Varliklar (%) (%)
1990 180 200 157
1991 185 191 162
1992 173 291 150
1993 141 336 119
1994 162 315 140
1995 160 325 138
1996 195 327 176
1997 193 340 176
1998 213 345 197
1999 281 347 26.7
2000 248 369 234
2001 262 518 235
2002 226 50.9 212
2003 224 539 199

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

Turkiye'de mali baskinligin diizeyinin mali piyasalar agisindan incelenmesi
icin Tablo 4’deki M2/GSMH, yani mali derinlik oranlarina bakarsak, sbzkonusu
oranin dustikligu piyasalarin sig oldugunu gostermektedir. Bunu kanitlayan diger
bir gosterge olarak, devlet i¢ borglanma senetlerinin toplam mali varliklar igindeki
payi da vyillar itibariyle artis gostermektedir. 2004 yilinda yapilan lzmir Iktisat
Kongresi'nde, Turk Mali Sektérii Raporu,’na gore; Tirkiye' de sermaye piyasasi
araglari iginde dikkati ceken gelisme, kamu kesimi menkul kiymetlerinin payindaki
hizli artistir. Buna karsilik, hisse senetlerinin payi hizla dismustir. En carpici
gosterge ise 6zel sektore ait tahvil ve bono ihracinin olmamasidir. Bir baska deyisle
devlet i¢ borclanma senetleri yoluyla maliye politikasi para politikasini ikame
etmektedir. Sonug itibariyle zaten sig olan piyasalarin buyuk bdlumintn, kamu
kesimine kaynaklik ettikleri gorilmektedir.

Turkiye'de Finansal Sistem Nasil Derinlestirilir?

Turkiye' de finansal sistemin etkin ve saglikli olarak calismasi, buylimesi ve
derinlesmesi icin yapilmasi beklenenler (Izmir Iktisat Kongresi, Turk Mali Sektort
Raporu, 2004) su sekilde 6zetlenebilir:

Ekonomi politikasi para piyasasiyla, sermaye piyasasiyla finansal sektoriin
blylimesi ve derinlesmesine odaklanmalidir.

Mali sektorin ulusal para cinsinden buylimesine 6zen gosterilmelidir.
Boylece rekabetci bir ortamda biyime icin gerekli kaynaklar
yaratilabilecektir.
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Uzun doénemde o6zkaynaklari besleyen en temel kaynak olan karlarin
olusmasi ve sirekliligi agisindan mali sektdrdeki kurumlarin kar edecegi
saglikli bir ekonomik ortam yaratilmalidir.

Kayit disiliga neden olan duzenleme ve uygulamalar gozden gegirilerek,
kayit disi islemlerin kayda alinmasi saglanmalidir.

lyi yonetisim ilkelerinin kamu sektorll, reel sektdr ve finansal sekttrde
etkin olarak uygulanmasi saglanmalidir.

Vergi dizenlemeleri basit, kolay, anlasilir ve uygulanabilir hale getirilmeli,
finansal tasarruflari ve uluslararasi yatirimcilari 6zendirecek yapiya
kavusturularak Turkiye' nin rekabet glicinin artmasi saglanmalidir.

Finansal kurumlarin dizenlenmesi, gozetimi ve denetiminde uluslararasi
uygulamalar dikkate alinmali, bu kurumlarin benzer diizenleme ve
denetime tabi olmalari saglanmali, denetimden sorumlu otoritelerin
faaliyetlerinde bagimsiz olmasi, gerekli yasal yetki ve araglara sahip olmasi
saglanmalidir.

Mali sektoriin aracilik maliyetini ylkselten dizenlemeler ve uygulamalar
kaldirilmalidir.

Mali sistemde yer alan kurumlar arasinda haksiz rekabete neden olabilecek
hi¢ bir ayrima yer verilmemelidir.

Kredi kullanan kuruludarin da raporlama sistemleri ve muhasebe
standartlari iyilestirilmelidir.

Mali sistemde yer alan banka disi kurumlarin rekabet icinde, benzer
duizenleme ve denetime tabi olmalari saglanmalidir.

Goriuldigl Uzere Merkez Bankasi'nin bagimsizliginin islevsel hale
gelebilmesi, guiclt bir mali sistemin varligi ve mali baskinligin olmamasina baglidir.
Dolayisiyla mali derinlik rasyosunun olabildigince yiksek, mali baskinlik
rasyosunun olabildigince diisiik olmasi gerekir. Gerek mali baskinlik gerekse sig
finansal piyasalar, Merkez Bankasi’'nin bagimsizliginin ve enflasyon hedeflemesi
rejimine gecisin 6niinde 6nemli engeller olarak durmaktadir.

SONUGC

Iktisat politikalarinin nihai hedefi, hizli ve sirdirtlebilir bir buyime ile
gerceklesen, toplumsal refah diizeyini yukseltmektedir. Fiyat istikrari ise bu amaca
ulasmada temel kosuldur. Fiyat istikrarini saglamaya yonelik enflasyon hedeflemesi
rejimi, pek ¢ok gelismis llke ekonomisinde oldukca iyi performans gdstermis bir
para politikasi uygulamasidir. Gelismekte olan Ulkeler tarafindan uygulandiginda da
ayni performansi goOsterebilmesi, bu Ulkelerde gerekli yasal, kurumsal ve
operasyonel altyapinin olusturulmasinaihtiyag gostermektedir.

Tirkiye, gelismekte olan bir Ulkedir. Ulkemizde uygulanacak olan
enflasyon hedeflemesi rejimi icin oncelikle siyasilerin bu yonde kesin bir tavir
icerisinde olmalari, enflasyon oranini belirli bir sinira cekmeleri ve bu noktadan
yukari cikmamasi i¢in anti-enflasyonist politikalarin uygulanmasi na devam etmeleri,
gerek mali piyasalar gerekse para politikasi Uzerinde olumsuz etki yapan mali
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baskinligin azaldigi ve mali piyasalarin derinlestigi ortamda, hedef enflasyon oranini
kamuoyunailan etmeleri gerekmektedir.

Hukumetler, bltge agiginin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurulmasina iliskin tercihin kaynagidir. Merkez Bankasi kaynaklarinin
kullanilmasi  karsiliginda faiz 6demesi olmamasi, aciklarin borc¢lanmayla
finansmanina gore daha az maliyetli gibi algilanmakta, yaratacagi parasal genisleme
ve enflasyonist etkiler gozardi edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegiste
ilk 6nkosul olan Merkez Bankasi’'nin bagimsiz bir sekilde faiz aracini kullanarak
enflasyon hedefine odaklanmasi, Ulkenin iginde bulundugu i¢ borg stoku ve onun
ulastigi yiksek duzey nedeniyle engellenir. Bir baska deyisle yiksek dizeydeki i¢
bor¢ stoku ve yukselen faiz oranlari, bor¢ stokunu daha da arttirarak Merkez
Bankasi'nin temel politika enstriimani olan faiz hadlerini kullanmasini engeller ve
hedeflenen enflasyon oranina ulasma ¢abalarini bosa gikarir.

Mali baskinligin yogunlugu oraninda gerek senyoraja gerekse i¢ ve dis
bor¢glanmaya basvurma egilimi artmakta, mali derinligin olmadigi giinimiiz
ortaminda da i¢ bor¢glanma alternatifi faizleri yukselterek, dis borglanma alternatifi
de doviz kurlarini yiukseltici etki yaparak ekonomik dengeleri bozmaktadir. Bu
sekilde sirekli olarak kamu agiklari yasayan bir ekonomide para politikasi bu
durumun baskisi altinda kalmakta ve uzun dénemde para politikasi fiyat istikrarini
saglama amacindan uzaklasmaktadir. Ayrica ikinci sorun dbdviz kuru
istikrarsizligidir. Dalgali kur rejimi altinda dissal soklara karsi hassas olan doviz
kuru, Ulkemizde oynak bir yapi sergilemektedir ve bu istikrarsizlik, enflasyon
Uzerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bu duruma faizlerle miidahal ede bulunulmasi,
Merkez Bankasi’ nin kurlara miidahalesi gibi algilanmakta ve spekiilatif hareketlilik
yaratmaktadir. Dolayisiyla kamu borglari baskisinin varoldugu bu atmosferde,
bagimsiz bir Merkez Bankasi 6nkosulunun saglanmasinin bir anlami kalmamaktadir.

Ulkemizde enflasyon oranlarinda son birkag vyildir siren inis egilimi
kendisini gostermektedir. Ote yandan enflasyon bekleyisleri ile hedef arasindaki
fark, 2002 yilinda %15,1, 2003 yilinda %4,7 dizeyinde iken, 2004 yilinda bu fark
%1,9 ainmistir. 2004 yili enflasyon hedefi de %12 olarak belirlenmistir. S6zkonusu
kazanimlari daha daileriye goétiirecek ve enflasyon hedeflemesi rejiminin altyapisini
guclendirecek calismalarin yapilmasi gerekmektedir. Bunlar Merkez Bankasi’nin
bagimsizligi ve bunu islevsellestirerek, enflasyonla miicadeleye katki saglayacak
kamu bor¢ dinamiginin kirilgan yapidan cikarilmasi ve finansal sistemin
islevselliginin arttirilmasidir. Ancak enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nkosullari
arasinda bir baglilik mevcuttur. Oyle ki mali baskinligin olmamasi ve gelismis mali
piyasalarin saglanamamasi, Merkez Bankasi’nin bagimsizligi énkosulunu gecersiz
kilmaktadir. Ayrica gelismis-derin mali piyasalar, mali baskinligin olmadigi bir
ortamda gerceklesmektedir. Clnkl senyoraj ve borglanma ile birlikte artan mali
baskinligin bir gostergesi olan sig sermaye piyasalari, hem mali baskinliga neden
olurlar hem de mali baskinlik ortaminda karsimiza cikarlar.

Enflasyonu besleyen baskin fakttr, kamu kesimi agiklari ve bu aciklarin
yuksek reel faizlerle finansmanidir. Ekonomide mali baskinligin azaltilmasi ileilgili
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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 miicadelede 6ncii konumundadir. Ulkemizde bu konuda uzun
yillardir basarili sonuclar alinamamistir. Giniimuiizde bu yonde birtakim c¢abalar stz
konusudur. “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda
Kanun” ile bor¢ yonetiminin maliye ve para politikalari ile koordineli bir sekilde
yuritilmes amaglanmaktadir.” Bu yasa uygulanabilirse, kamu kesimine otomatik
bir disiplin ve seffaflik esliginde, uygulanan para politikasinin maliye politikasinca
desteklenmesine katki saglayabilir. Ayrica “Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol
Kanunu” tasarisi ile de 6deneklerin etkin kullanimini belirlemek tzere “verimlilik
denetimi” getirilmesi hedeflenmektedir. Kamu sektdriinde verimliligin ve butge disi
fazlasinin kalitesinin arttirilmasina yonelik reformlarin varligi ve devamliligi, bor¢
dinamiklerine olumlu etki yapacak, risk primi azalarak Merkez Bankasi'nin
enflasyonla miicadel ede kullandigi para politikasi araglarinin etkinligini arttiracaktir.
Mali disiplinin yanisira, finansa piyasalarin gelisimini tamamlamasi i¢in, kisa
donemli spekilatif sermayenin dolasiminin izlenmesi, finansal piyasalarin kisa
dénemli sermaye hareketlerine karsi hassasligini azaltacaktir.

Tarkiye'de ekonomik istikrar arayislari IMF ile yapilan programlarla
strdirilmektedir. Merkez Bankasi’ nin, tlkenin sartlarini bu yabanci kurumdan daha
iyi bildigi gdzonine alinirsa, Ulkemizde Merkez Bankasi'nin bagimsizliginin
saglanmasi cikarilan yasalarin yanisira, bankanin bagimsizligini hem siyasilere hem
de IMFe karsi ilan etmesi ve kendi dogru bildigini yapabilmesi ile mimkin
gorinmektedir.

Ulkemizde 4651 sayili yasanin 4. maddesine ile saglanan Merkez Bankasi
bagimsizliginin kagit Uzerinde kalmamasinin, fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan
Onemi ortadadir. Ayrica enflasyon ve Merkez Bankasi’ nin bagimsizligi arasindaki
negatif iliski cesitli calismalarla da kanitlanmis bulunmaktadir. Ancak bagimsizligin
fiyat istikrarini saglamada yeterli ve gerekli olmadigi da diisiinilebilir. Ornegin
Fransa hemen hemen timiyle hikimetin kontrolindeki bir Merkez Bankasi’ na
sahip olup, distk enflasyon hedefini yakalayabilmis bir Ulkedir. Japonya da
bagimsiz bir Merkez Bankasi’ na sahip olmamasina ragmen son vyillarda deflasyon
yasayan bir Ulkedir. Bilindigi gibi monetarist goriiste para arzi artisi ile enflasyon
arasinda dogru oranti vardir ve enflasyonu kontrol altina ailmanin yolu, para arzini
kontrol altinda tutmaktan gececektir. Para arzi artis hizini, para politikasi yoluyla
kontrol atinda tutan kurum da Merkez Bankasi’ dir. Glinimuzde monetarist politika
Onermelerinin  dnkosullarinin  gecgerliligi, verilerle reddedilmektedir. Merkez
Bankasi’ nin Nisan 2002 Para Politikasi Raporu’ nda, paraile enflasyon arasinda kisa
donemde bir nedensellik iliskisi olmadigi aciklanmistir. Bu rapordaki ampirik iliski,
para ve enflasyon arasinda bir ongorilebilirlik iliskisidir. Para arzindaki artis,
gelecekteki enflasyonu tahminde vyetersiz kamaktadir. Enflasyonun temel
belirleyicisinin parasal buyuklUkler olmadiginin, parasal buyikltklerin fiyatlar

" *...yili biitge kanununda belirtilen baslangi¢ édenekleri ile tahmin edilen gelir arasindaki
fark kadar borg kullanimi yapilabilir’, diyerek yasa mali yil igindeki bor¢ miktarina limit
getirmistir.
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Uzerindeki hareketleri 6ngdrmesinin  Ulkemiz icin gecerli olmadiginin ortaya
cikmasiyla, Merkez Bankasi parasal hedefleme yerine enflasyon hedeflemesi
rejimini onplana cikarmis ve enflasyon hedeflemesi rejimin ©6nkosullarinin
saglanmasinin 6nemi kendini gostermistir.

Bu verilerin destekledigi iliski, Turkiye' nin enflasyon gercgegi ile tutarlidir.
Ulkemizde uzun vyillardir biitce agiklarinin finansmaninda para basmaya
basvurulmamis olmasina ragmen, enflasyon oranlari ylksek seviyelerde
yasanmaktadir. Dolayisiyla senyorgja basvurulmadigi bu ortamda, enflasyonun
baska parasal olmayan kaynaklarinin oldugu, enflasyonun sat para arzi ile
aciklanabilecek bir olgu olmadigi, kamu agiklari, arz-talep soklari, Ucret-fiyat
sarmali ve beklentiler gibi parasal olmayan kaynaklari oldugu gercegi goze
carpmaktadir.

Turkiye'nin; icinde bulundugu siyasi ve ekonomik kosullari gdzdnine
alinarak Merkez Bankasi’nin gegcmeyi planladigi dogrudan enflasyon hedeflemesi
rejimine iliskin gerek oOnkosullarin saglanmasinda gerekse enflasyonun parasal
olmayan faktorlerinin dikkatli bir sekilde irdelenerek rejimin buna uyarlanmasinda,
Onlnde asacagi pek cok engel vardir.
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