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Politikas1 Enflasyonu Engellemez:
TCMB'nin Para Politikasinm 1989-2002 Yillar1 icin Degerlendirilmesi
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ABSTRACT:

In the first part of the article, the impacts of monetary policy on inflation are investigated under a situation where
the government has to borrow. This investigation depends on the approach of Sargent and Wallace. They argue that
tight monetary policy is more inflationary than loose monetary policy in an environment were the government makes
borrowings. In the second part of the articlé, depending on the thesis of Sargent and Wallace, the monetary policy
held by TCMB during the period 1989 - 2002 is evaluated. As a result, it is found that TCMB, holding a tight mon-
etary policy, contributed to the rise in inflation during 1989-1997 while, on the contrary, it helped the slowing down
of the inflation by holding a relatively loose monetary policy after 1997. Furthermore, it is exhibited that TCMB did
not completely have the power to control the rise and fall of the inflation since t.he process of creation money
depended on external entities. :

Kamu ag¢iklarinin merkez bankast kaynaklan ile finanse edilmesi ve kafsxhksu
para basilmasi enflasyonist oldugu iktisat literatiiriinde tartigma gétiirmeyen bir konudur.
Buna karsilik kamunun bor¢landigi bir ekonomide sik1 para politikasi, gevsek para poli-
tikasina gére daha enflasyonisttir. Bu yargi ilk bakigta pek tutarli gbziikmese de-Sargent
ve Wallace yaklasimina gére bu tutarli bir sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir (Sargent &
Wallace, 1981: 1-17). Daha net ifade edilecek olursa, para politikasi tek basina enflasy-
onu dnlemede yetersizdir. Para ve maliye politikasina yon veren ekonomi otoritelerinin,
politikalarmi birbiri ile uyumlastirmalar1 gerekmektedir. Sargent ve Wallace'in ¢alig-
masmun diger bir 6nemli yani, siki para politikasinin, kamu agiklarinm bulundugu bir
ortamda uzun dénemde parasal finansmana gore daha yiiksek bir enflasyona yol aga-
cagim gostermesidir. Ancak bu ¢aliymada, problemin sadece siki para politikasinin,
gevsek para politikasina gore neden daha enflasyonist oldugu kismi tizerinde durul-
dugundan uzun dénem analizi ele almmamugtir. ‘

Boyle bir ¢aligma yapilmasinin sebebi, Tiirkiye ekonomisinin 1985'de i¢ borglan-
maya baglamasi ve bunun daha az enflasyonist olacagini diiglinen para otoritelerinin
izledikleri politikalar1t TCMB agisindan degerlendirmektir. Uzun yillar mali disiplini
saglamaktan uzaklasan, uzaklagmak zorunda kalan, enflasyonu sadece parasal bir olgu
olarak goren para otoritelerinin, kamu agiklarmin parasallagmasindan korkarak, i¢
bor¢lanmaya yonelmeleri ve enflasyonu diisiirme isinin sadece TCMB'ye birakilmasi,
1985'den 2000'li yillara kadar ekonomik yonetime egemen olmustur denilebilir. Bu
donem, ¢aligmanin ilk bdlimiinde sunulan teorik ¢ergeve icinde degerlendirilecek, 6zel-
likle ilk para progranminin 1989'da uygulandig: dikkate ahnarak 1989 dan 2002'ye kadar
gegen donem iginde para politikasi incelenecektir.
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1.S1ka Para Politikas: Daha Enflasyonisttir

Siki parapolitikasinin enflasyonist oldugunu iddia etmek ilk basta iktisat mantidina
biraz aykir1 diisse de, asagidaki varsayimlarn gecerli oldugu bir ekonomide, gerek siki
para politikasimin uygulandigi dénemde, gerekse bu politika uygulamasmin birakilmak
zorunda kaldif1 yeni bir dénemde ortaya ¢ikan sonug enflasyonist olacaktir. Siki para
politikasinin enflasyonist boyutunu agiga ¢ikarabilmek i¢in yapilmas: gereken oncelikli
varsayim, kamunun borg¢lanmak zorunda oldugu bir durumun baglangi¢ olarak kabul
edilmesidir (Sargent & Wallace, 1981: 2). Kamunun para politikasindan bagimsiz olarak

- borglandig1 bir ortamda stk para politikasi enflasyonu hizlandirr. Oncelik kamu otorite-

sine verilse, yani kamunun bor¢lanmay1 baglattigi kabul edilse bile, para politikasinin
kamu borglanma siireci ile tutarli olmasi gerekmektedir. Siki para politikasi, kamunun
bor¢lanma siireci i¢inde hem senyoraj gelirlerini azaltarak, hem de faizleri yiikselterek
borglanma siirecini hizlandirmaktadir. Borg stokunun artmasi , beraberinde daha yiiksek
fiyat diizeyinin olugmasina neden olmaktadir. Ikinci olarak, kamu, borglanabilmek igin
ekonominin bitytime hizindan daha ytiiksek bir reel faiz 6demektedir. Son olarak da, para
talebi gelirin bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir ki bu tiir yaklasim, paranin mik-
tar teorisini kabul etme anlamina gelmektedir (Sargent & Wallace, 1981: 2). Miktar
teorisi burada Cagan anlaminda ele alindigindan, fiyatlar genel diizeyi sadece cari para
miktarinin degil, gelecekteki para miktarimin da bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir
(Cagan, 1956: 224-240). Dolayisiyla kamunun stirekli bor¢landif1 bir ortamda sadece
cari para politikasina bakarak fiyatlar1 acgiklamak yeterli olmaz. Gelecekteki kamu
borglarinin parasallagma olasiligs, fiyatlar genel diizeyini etkileyen bir faktor olarak
paranin miktar kuraminda yerini alir (Sargent & Wallace, 1973: 334). Ancak bu
makalede, sik1 para politikasinin uygulandigi dénemde bile para politikasinin enfiasy-
onist oldugu gosterilmek istendiginden, sonraki dénemde kamu agiklarinin parasallag-
mast ile ortaya ¢ikacak hiper enflasyon dinamikleri dikkate alimmayacaktir. S6z konusu
iki donemi tammlayalim: t = 0, 1, 2,.....T olmak iizere, t>T birinci donemi, ki bu
donemde siki para politikas1 izlenmektedir. Bu donemde parasal tabanin artig hizi
enflasyona gore daha diigiiktiir. T>t ise ikinci donemi ifade etmektedir, ki bu dénemde
parasal taban enflasyondan daha hizli artmaktadir. Dolayisiyla parasal taban reel degeri
yiikseldigi donemleri de daha gevsek para politikasimin izlendi§i olarak ¢aligmada
tanimlanmaktadir.

1.2.Kamunun Finansmam ve Fiyatlar Genel Diizeyi

Kamu, vergi ile finanse edemedigi harcamalarini bor¢lanarak yada merkez bankasi
kaynaklar1 ile karsilayacaktir. Asagidaki denklem bu durumu tamimlamaktadir.
Kamunun biitge denkleminde, G kamu harcamalarin, R reel faizi, K sermayeyi, B kamu
borglarini, vergi oramny, p fiyatlar genel diizeyini, H baz parayi veya parasal tabany, t

de zamam gostermektedir.
H(@)—H(-1)

G(r)-TRK (1 - 1)~ RB(r - 1) =
(1) —tRK(r=1)~RB(s 1) o0

+B(t)-B(t-1)(1+R) 1)
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I nolu denklemi daha yalin halde ifade etmek i¢in asagidaki sadelestirmeler yapilir-
sa, 2 nolu denklem elde edilir (Champ & Freeman, 1994: 208-223). Bu denklem, kamu
agiklarimimn (D(t)) ya para basilarak yada borglamlarak kapatilacag: sonucunu daha net
bir sekilde gosterebilir (Sargent & Wallace, 1981: 3).

Kamu agisindan 6nceki dénemin sermaye stoku ile bor¢ stoku vergilendirilebilecek
bir gelir kaynag: olarak bakilirsa, 1 nolu denklemi daha sade hale getirebilmek i¢in vergi
tabani1 B¢ -1)+K(-1)= B gibi bir bliylikligl gostersin, dolayisiyla kamu harcamalar: vergi
gelirlerinden biiyiik ise agik D(t) asagidaki gibi tanimlanacaktir. Bu bilgiler 1518inda 1
nolu denklem tekrar diizenlenirse 2 nolu denklem elde edilir.

G@)—tiB = D). ) (2)
HO=HC=D | gy Be-1)1+R)
p(1)

Bu ekonominin herhangi bir t aninda sahip oldugu ntifusa N(t), bu niifusun bilytime
hizina da n denilirse niifus basina diisen bor¢ ve agik miktarmi bulmak i¢in iki nolu
esitligin  her iki tarafi N(t)'ye boliiniir. Bu durumda kisi basina diisen borg miktari
B(t)/N(t)= b(t) ile gosterilecektir. Iki nolu denklem, kisi basina diisen borg m1ktar1
cinsinden Qozulurse kamunun borg¢ dinamiginin belirleyicileri elde edilir.

D(f) =

B _ 1+Ra=D) BN, DO HO-HE=)
N(@©) = N(t 1)) N(@) = N p() NE)

Biitge agiklarinin bulundugu bir ekonomide, 3 nolu denklem kullanilarak siki para
politikasinin daha yiiksek enflasyon yaratacagi gosterilebilir. Analizi daha da
basitlestirmek i¢in sadece iki dénem olsun. Baglangic donemi 0, ikinci dénem de 1 ile
temsil edilsin. &2= edilen dort nolu denklem vasitasi ile fiyatlar genel diizeyi tanimla-
nabilir. '

1+RiO))(B(O))+d(l)__(H(1)—H(0))=( B(0) +d(l)- HO-H(©) H(0)

b(1
D=0 NOD - pONQ) Nopw ) @

4 nolu denklemdeki B(0), miras olarak kaldig varsayilan borg stokudur. Bu borg reel
olarak ifade edilmek istenirse B(0)(1+R(0))=B(0)/p(1) dir. Ekonomide ilk dénemde
niifus artmadigindan n=0 alinmistir. 4 nolu denklem, fiyatlar genel diizeyi igin ¢6zlim-
lenirse; , Sy e L

_| B+ H(0) _ H(®)
”“)‘[—‘—N(D ]/([b(l) di}+ NO)p (l)](s)

Fiyatlar genel diizeyi ile para politikasi arasindaki iligkileri inceleyebilmek igin 5
nolu denklem iizerinde bazi kisaltmalar yapmak faydal olacaktir.
_BO)+HO
G
ky=b —d,,
H1)
NDp)
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Yukaridaki kisaltmalar altinda 5 nolu denklem agagidaki gibi yazilabilir. 5 nolu den-
klemin ikinci parantezinin son ifadesi kisi bagmna diisen reel para miktarim gostermekte-
dir ki, bu terim kisaltilarak olarak gostenleblhr

pt)=

% +m(t) ©)

" 6 nolu denklem, para miktar1 veri iken fiyatlar genel diizeyini kamu agiklarinin bir
fonksiyonu olarak tanimlamaktadir (Heymann & Leijionhufvud, 1995: 190-191). Kamu
agiklarindaki artig, fiyatlar genel diizeyini artirir. Kamu ile 6zel iktisadi birimlerin farka
da burada ortaya gikmaktadir. Ozel iktisadi birimler, fiyatlar: veri alarak biitcelerini olus-
tururken kamu biitgesinin durumu fiyatlar genel diizeyini belirlemektedir. Fiyatlar, kamu
agisindan bagimsiz degisken olmamakta, bagimli degiskene doéniismektedir
(Kocherlakota & Phelan, 1999: 14-23). Bu tiir bir yaklagim, mali teoriden hareket ederek
fiyatlar genel diizeyini agiklamaktadir. Kamunun mali rejim se¢imi, fiyatlar genel
diizeyini belirler: Kamu borg stokunun, gelecekteki faiz disi biitge fazlalar1 ve senyoraj
gelirlerinin, beklenen degerlerine gére daha biiylik yada kii¢iik olmas: fiyatlar genel
diizeyini artirir veya azaltir(Woodford, 2000:1-19). Ancak burada bu konu {izerinde
durulmayacaktir.

1.3.Para Politikan ve Fiyatlar Genel Diizeyi

Ekonomide para miktarinin artigin1 @ (tetra) gostermektedir. Para otoritesi herhangi

' bir t zaman1 igin belli bir artis miktar (@) seger. Bu model de iki donemle sinirlandirildigs
- i¢in ilk dénem @alt indisi ile ikinci d6nem ise h alt indisi ile gosterilecektir. ©, 'nin stk

para politikasi altinda yapilan artig oldugu varsayilacaktir.
0,>6, (M

Bu tiir bir politikanin, gevsek para politikasina gore, uygulandig donem icinde
ekonomide yaratacag fiyat artiginin daha fazla olacag: iddia edilmektedir.

p(©,)>p,(©,) (®)

p/+l (® ) pH—I (@ ) . 9
MO = OO () ®

7 nolu denklemdeki tanumlama, 5 ve 6 nolu denklemlerle bir araya getirilerek kul-
lamlirsa, iki donemin fiyatlar genel diizeyi ve enflasyon orani rahatlikla tanimlanabilir.

_[BO)+H(©) ©) ’
m(@)—[—-—N(l) H[b(l) d(l)]+—“—N(1) (@)] (10)

10 nolu denklem gerek gerekse h para politikalar i¢in tammlansin. Buna gore;

BO+HO) (11 H,(9,)
©n= [ N ][[b(l) d(l)hN(l)p](@,)],(“)
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_[BOY+H®©) B H,(0,)
m@u—[———N(D M[b(l) d(l)h'—-N(npl(@,,)] (12)

11 ve 12 nolu denklemler daha da sadelestirmek igin asagidaki kisaltmalar kullanul-

mahdir., j = 8O+HO) L o _HD
BT R O
k, i
_ 13
O G m®) (13)
k
L 4
p(®)= m©) (14)

13 ve 14 nolu denklemler, birbiri ile kiyaslandiginda paylarinin ortak oldugu (%)
goriilmektedir. Paydalarinin ilk terimleri de aynidir (k,) Dolayisiyla 13 ve 14 nolu den-
klemlerin birbiri ile kiyaslanmasi i¢in para politikasina ( m(@) ) bakilmahdir. Tamm
geregi oldugundan m(©,)>m(©,) dir. T

k _ ky
k, +m, (O, > @)= i, +m @, (15)

n©)=

Dolayisiyla 15 nolu esitsizlik, 9 nolu denklemin ispatidir. Ozetle, sik1 para politikas,
gevsek para politikasina gére daha enflasyonisttir. Kamunun borg¢landigr bir ortamda
sadece siki para politikas1 uygulamak, enflasyonla miicadelede basarili bir yol olustur-
mamaktadir. Bu incelemeden ¢ikan sonug, para otoritesi ile mali otoritenin uyumiu bir
sekilde davranmak zorundadirlar. Bu teorik g¢ergeveden bakildiginda, enflasyonla
miicadele programinda mali otorite ve para otoritesinden hangisinin kendisini éncelikle
disipline alacag) 6nem tasimaktadir. Enflasyonla miicadelede, eger mali otoriteden dnce
para otoritesi kendisini gérevlendirirse ve mali disiplin saglanmamigsa, enflasyon, hem
siki para politikasinin uygulandifi donemde hem de bu politika uygulamasinin
birakildig: donemde gevsek para politikasina gére daha enflasyonist sonuglar ortaya
¢ikar. Para politikasi, kamu finansmani ile birlikte tutarli sekilde hazirlanmak zorun-
dadir. Siki para politikasinin, kamunun borglanma maliyetlerindeki artis1 disipline
almasinda faydal etkisi olsa da enflasyon lizerindeki yukaridaki sonuglar degistirmez.

2. Tiirkiye'de Para Politikasi: 1989-2002

Tiirkiye gibi, kamunun dgik verdigi ve agiklarmin arttig bir ortamda yukaridaki 13-
15 nolu denklemlerden ¢ikan sonu¢ sudur: Ekonomideki para artiginin géreceli olarak
hizlandi181 dénemlerde enflasyonun daha da diisiik olmasi gerekmektedir.

TCMB'nin para politikasim degerlendirmek i¢in, 1987 yili baz alinarak, 1989-2003
yillar1 arasindaki TUFE rakamlarimm yillik degisim degerleri ile parasal tabanin gelisi-
mini birbiri ile kiyaslamak gerekmektedir. Yukaridaki Sargent'in gelistirdifi yaklagim
TCMB agisindan degerlendirilmek istendiginde, TCMB'in para politikasinin belirli
donemler i¢in incelenmesi gerekmektedir. Bu dénem ayrimunin yapilabilmesi igin
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parasal tabanin artis hizinin enflasyondan kiigiik oldugu dénemlere T Oncesi, biiyiik
oldugu dénemlere de T sonrast dénemler denilecektir. Asagidaki Grafik 1'e veya Tablo
2'ye baktigimizda T &ncesi donemler olan donemler 1990, 1991, 1992, 1993, 1994,
1995, 1996 yillar1 olmaktadir. T sonrasi olan dénemler de 1997 ve sonrasindaki yillar
olmaktadir.

Buraya kadar gelistirilen kavramsal ¢ergeveden ¢tkan sonug, 1989 ile 1996 yillar
arasinda TCMB'nin siki para politikasi uyguladigidir. Merkez Bankasi 1997'den itibaren
goreceli olarak gevsek bir para politikas1 uygulamaktadir. Bu ¢ikarim ilk basta sasirtic
gelse de, dogrudur. Ciinkii TCMB'nin parasal tabani, dolayisiyla faizleri kontrol etme
glicii 1989-2002 yillan arasinda dis varliklara bagimliydi (Uygur,2000:23). Dis varlik-
larm girig-¢ikiginin parasal tabani belirleyen esas gii¢ olmasima ragmen, TCMB'nin para
politikaiar net i¢ varliklara bakilarak degerlendirilmistir. Dolayisiyla, net i¢ varliklarin
artt1ig1 donemlerde, kamu veya TCMB gevsek para politikasi izledigi i¢in elestirilmistir.
Ancak TCMB net i¢ varliklarin artmasini kontrol edemese de, dig varlik ¢ikigi, net i¢ var-
lik artisini (NIV) nétrleyerek parasal tabam kontrol edebilir. Net dis varlik azalmas
parasal tabaninin enflasyona goére daha az artmasi neden olarak, TCMB'nin istemeden
siki para politikas: izlemesini miimkiin kilabilir. Grafik 1'de bu durum ¢ok net bir sek-
ilde goriilmektedir. Bunu daha iyi a¢iklayabilmek i¢cin TCMB bilan¢osuna ve TCMB™min
1990'lardaki para politikasma bakisini daha yakindan degerlendirmek gerekmektedir.

1990’1 yillarda TCMB'nin para politikasi, para programlari ve capalar iizerine
kurulmustur. Bilindigi tizere para programlari, merkez bankasinin enflasyon hedefine
ulasabilmek i¢in izleyecegi kural-taahhiitler biitiiniidiir. TCMB 1990'li ve 2000'li y1illar-
da genelde parasal btiyiikliikler, déviz kuru ve en son olarak da &rtiik olarak enflasyon
hedeflemesine kadar uzanan degisik capalar ile enflasyonia miicadele etmistir (Baydur
& Sisli, 2000: 37-87). TCMB'nin para politikasini analiz etmek igin, (2001 tarihli)
Stand-by anlasmasina gore tammlanan parasal tabamin gelisimine bakmak gerekmekte-
dir. Bilindigi lizere merkez banklarimin bilangolar1 daha analitik hale getirilerek net

kalemler seklinde ifade edilebilir. B6yle bir gdsterimi 16 nolu denklem vermektedir

(Paya, 1998: 63; TCMB, 2000 Yili Enflasyonu Diistirme Programi).
Net Dis Varlik (NDV) + Net I¢ Varlik = Parasal Taban (16)

16 nolu denklem, merkez bankalannin yaratabilecekleri yiiklimliiliigii net varliklar
cinsinden sinirlamaktadir.

TCMB 19901 yillarda para politikasinda i¢ varliklara dayanarak para yaratma
stirecinden 6zellikle 1995'den sonra kaginmis, daha ¢ok dis varliklara dayanarak parasal
tabani artirmak istemistir. Parasal tabanin net i¢ varliklardaki artig nedeniyle yiikselme-
si, parasal tabanmu dig varlik girisi nedeniyie yitkselmesine daha enflasyonist oldugu
TCMB tarafindan kabul edilmistir. 1990'l1 yillarda MB para arzi artisin kontrol altinda
tutmaya calisirken, bu artigin kaynagini dig kaynaklara dayandirmigtir (TCMB, 1998

[
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Yilt Raporu: 62-72). Bu ¢aligmada parasal tabanin enflasyona gore gelisimini deger-
lendirmek, TCMB'nin para politikasinin yukaridaki teorik cerceveye goére deger-
lendirilmesinde yeterli olmayabilir. Para yaratma siireci ile dig varliklar arasmda
Uygur'un vurguladigi baglanti dikkate alindiginda, parasal yiikiimliliik artisimim kay-
naklarina da bakmak gereklidir(Uygur,2001:1-35). Bilindigi {izere NIV kalemi, TCMB
ile mali sistem ve kamu arasindaki finansal iligkileri yansitan bir parasal bityiikliiktiir.
Tiirkiye'de TCMB'nin para politikasi uzun yillar boyunca i¢ varliklara bakilarak deger-
lendirilmigstir: Merkez bankalarimin siki para politikas: uygulayip uygulamadiklarin
degerlendirme kisitt veya bir bagka sekilde ifade edilirse, merkez bankasinin ne kadar

para yaratuginin saglikl l¢list, net i¢ varhklarin biytikligii ve belli bir zaman dilimi

icindeki degisme iz ile enflasyonun kiyaslanmasidir (Gokge, 1995: 89).

NIV artis huzi goriisii dogru olmakla beraber, bunun TCMB'nin parasal TL yiikiim-
liliikleri bilangosunun %20'si kadar oldugu dikkate alindiginda, yukaridaki NIV
¢ikarimi tek basina yeterli olamaz. Bunun yant sira ¢alismada net i¢ varliklar {izerinde
degil, parasal taban tizerinde yogunlasildigindan net dig varliklarin gelisimine bakmak
TCMB para politikasini dogru degerlendirmek agisindan énemlidir.

1990'1 yillarda TCMB, para programlari hedeflerine ulagmak i¢in faiz dis1 fazla ver-
ilmesini hiikiimetlerden 6zellikle talep etmistir. Ancak bunun ne kadar gerceklestirildigi
tartismahidir. 1989'dan 1996'lara kadarki siiregte kamu, gerekli mali disiplini saglamak-
ta zorlanmigtir, ki bu dénemden sonra mali disiplin kismen saglanmis olsa da kamu kes-
imi bor¢lanma geregi (KKBG) siirekli olarak artmistir, Biitin bu durum Tablo 1'de
dzetlenmektedir. KKBG denilince akla ilk dnce konsolide biit¢e agiklart gelmektedir.
Ancak bunun disinda KKBG, Kit'ler, fonlar, yerel yonetimler, déner sermayeli kuru-
luslar ve sosyal giivenlik kurumlardan dogan agiklar da kapsamaktadir. KKBG'nin hizla
arttigi Tirkiye'de, kamu borglanma geregi enflasyonist sitrecin agiklanmasinda 6nemli
bir degiskendir(Hazine, 2002:131-137).

Tiirkiye'de enflasyon ile kamu bor¢lanmalar arasmdaki iligkiyi TCMB'nin para poli-
tikasina baglayan mekanizma su sekilde 6zetlenebilir: Merkez bankas: politikas: ile
maliye politikasi birbiri ile uyumlu olmazsa, MB, faizieri kontrol edemez veya hede-
fledigi parasal biyiikliigli tutturamaz. Kamunun yiiksek faizlerle borglanmaya gitmesi,
bor¢ stokunu hizla artiracaktir. Artan mali baski sonucu yiikselen faizler, bir yandan dig
kaynag tilkeye ¢ekerken Merkez Bankasinin bu kaynagi sterilize etmesini giiclestirecek,
diger yandan da kamu kagitlarinin repo iglemleri yardimiyla para yaratiminda kullanil-
masi dikkate alindiginda Merkez Bankasinin parasal biiylikliikleri kontrol etmesi de zor-
lasacaktir. Bu noktada Merkez Bankasmin, kamu agiklarinin finansmani igin yardime1
olmak veya enflasyonla miicadele etmek gibi bir ikilem igine kaldigi rahatlikla
soylenebilir. Dolayist ile, Tiirkiye'de NIV'ye bakarak TCMB'nin tercihini para politikasi
agisindan nasi kullandigini tespit etmek tek basina yeterli olmamakta, dis varliklarin da
nasil gelistigine bakmak gerekmektedir. Bunun yaninda Tablo 1'den de goriildiigi tizere,
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borglanma ihtiyaci yilksek bir kamu bulunmaktadir. Bu da faizleri yiiksek bir diizeyde
tutmaktadir. Eger kamunun yiiksek faizler yoluyla dis kaynak girisi gerceklesirse, bu,
Tiirkiye'deki baz pardyl etkileyecektir. Sonugta TCMB'nin para politikasinin deger-
lendirilmesi i¢in net dis varliklanin dikkate alinmast gerekmektedir. Grafik 2'de de
gorildiig izere 1996'dan itibaren 6nemli Sl¢iide dis kaynak girisi olmustur. Ancak 2000
yili sonunda ve 2001 yil bagindaki krizler nedeni ile 6nemli 6lgiide dis varlik {ilkeyi terk
etmistir. Bu noktada, net i¢ varliklarin artisginin enflasyonist oldugunu kabul eden
TCMB, parasal taban1 veya mali sistemin ddemelerindeki siirekliligi saglamak igin
piyasalar dnemli Sl¢iide fonlamistir. Eger TCMB Kasim 2000 krizindeki gibi piyasalan
fonlamasaydi, 2001 yili bir hiper enflasyona gegis yili olabilirdi. Ciinkii yaklasik 20
milyar dolar civarindaki net sermaye ¢ikigindan dolayi bankacilik sistemi ddemler
acisindan tatamamen tikanmigtir. Tiirk bankacilik sistemi kamu borglanma kagitlannm
Onemli bir miigterisidir. Kamunun agir bor¢lanma sartlar1 dikkate alindiginda bankacilik
sisteminin tikanmas1 borcun siirdiirlilmesini engelleyeceginden, eger TCMB piyasalar
fonlamasaydi kamu borglarnnin parsalagma ihtimali 2001 yilinda ortaya ¢ikabilirdi.

Sonug:

Parasal tabanm gelismesi 1997'ye kadar tiketici fiyatlarina gore daha geride
kaldigindan, TCMB siki para politikast izlemigtir. Bu skt para politikast TCMB'nin kon-
troliinde olmadan meydana gelmistir. Ciinkii TCMB, parasal tabanin artis1 kadar bu
parasal tabanin bilesimlerindeki degisime de 6nem vermektedir. TCMB'nin tercihi, net
i¢ varliklan azaltarak net dis varliklar yolu ile kaynak saglayarak parasal tabani genislet-
mekten yanadir. TCMB, 6zellikle 1989-1995 déneminde kamu finansmami agisindan
merkez bankasi kaynaklarinin kullamlmasmi engellemek istemis, ancak bunda basanh
olamamistir. Bu dénemde net i¢ varliklann artmasina ragmen parasal tabanin artigim
engelleyen faktér dig varliklardaki azalma olmustur. Bu donemde gerek Tiirkiye
ekonomisinin istikrarsiziigindan gerekse digsal faktorlerden (ERM Krizi, 1991 Korfez
savasl, 1994 Meksika Krizi v.b.) dolay1 dig varliklarda ¢ikiglar yaganmistir. Belki de bu
donem i¢inde dis kaynak ¢ikigina gore i¢ varliklar biraz daha fazla kullanilabilseydi,
enflasyonun 1994-1995 yillarinda daha yiiksek bir platoya oturmasi engellenebilirdi.

Tiirkiye'de donemin para politikast anlayisini nitelemek gerekirse, bunun monetarist
oldugu rahathkla iddia edilebilir (Giingavdi, Levent, Ulengin, 2000: 167-168). Zira
kamunun finansmam i¢in TCMB kaynaklarnin kullaniimasinin enflasyonist oldugu
hususunda kesin bir goriis birligi bulunmakta idi (Ergel, 1996: 15-20; Ulengin, 1995:
111-117; Ertel & Insel, 1993: 299-312). Bu dénemde kamunun, TCMB kaynaklarim kul-
lanimmin engellenmesi lizerinde Tiirk iktisat akademik diinyasinda ciddi bir uzlagma
olugmustur. Nitekim bu goriis 1997 yilinda Hazine ile yapilan protokol ile fiiliyata tagin-
mistir. \\\\\ :

Sargent ve Wallace'm da gosterdigi gibi fiyatlar genel diizeyi, sadece cari para mik-
tarmin degil, aym zamanda gelecekteki para miktarmnin da bir fonksiyonu olarak tanim-
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lanabilir. Siki para politikasimn izlendigi bir ekonomide iktisadi birimler, kamunun
bor¢lanmasinin gelisimini ve gelecekte bu borcun parasallagsma ihtimalini dikkate alarak
fiyatlarini tespit ederler ki, bu durumda siki para politikasi daha enflasyonisttir. Bu
gergek dikkate ahnmadan TCMB, Tirkiye'de 1989-1995 yillan arasinda ve 1996-1997
yillarinda, dis varliklarin parasal taban iizerindeki menfi etkisi dikkate alindiginda, kendi
kontroliinde olmayan bir siki para politikast uygulamistir. TCMB 1997'den itibaren para
programlan ile, siki para politikas1 uygulamasina gegmis, net i¢ varliklan mzla azalt-
migtir. Ancak TCMB net dis varlik giriginin parasal tabam enflasyondan daha hizli artir-
masina seyirci kalmigtir. Hatta 1998'de zorunlu devir oranlarim sifirlamistir. TCMB, net
i¢ varliklar1 denetim altina alirken dis kaynak girisi daha gevsek bir para politikasinin
olusmasina neden olmustur. Bankacilik sektoriindeki agik pozisyonlar: denetim altina
almak i¢in Eylill 1999'dan itibaren sermayesini %20 ile simirlandirmistir. Bunun
tizerindeki agik pozisyonlar igin %100 karsilik sinirlamasi getirilmistir (Keyder, 2000:
1-18). Calisma i¢in 6nemli olan, agik pozisyon smirinin asilmasi ile parasal tabanin
gereginden daha hizl bir sekilde biiylimis oldugudur. Dolayisiyla bu dénemde fiyatlar
genel diizeyi %45'lere kadar gerilemistir. -

Tirkiye'de enflasyonun nedenine inildiginde, temelde kamu finansman siirecine
dayanan karmagik bir nedenler ag1 bulundugu &nermesi bu ¢aligmada incelenmedi.
Kamunun bor¢lanma ihtiyact veri alindiginda para politikasinm = siki ve gevsek
olmasinin fiyatlar genel diizeyine olan tesiri arastirtlmigtir. Sonug olarak, TCMB'nin, net
i¢ varliklar agisindan bakildiginda gevsek goriilen para politikasy, baz para agisindan
degerlendirildiginde, dis kaynak ¢ikisi nedeni ile sikilasmig ve fiyatlar genel diizeyi
1989'dan 1995'lere kadar yiikselmistir. Net i¢ varliklar agisindan siki para politikasi
izlediginde de net dig kaynak girisinin artmasindan dolay1 parasal taban, istemeyerek de
olsa, nispeten artmig, dolayisiyla gevsek para politikas1 izlenmis olmaktadir. Bu
dénemde fiyatlar genel diizeyi 6nceki déneme gore 6nemli Sl¢lide azalmistir.
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Grafik 2: Parasal Taban ve Kaynaklarinin % Degisimi
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