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1980 Sonrasi Donemde Merkez Bankasindan Kaynak
Kullaniminin Makro Ekonomik Etkilerinin Analizi

Eren CASKURLU*

ABSTRACT

In the case of insufficiency of taxes as normal financial sources in financing public deficits,
there are alternative ways to finance them such as using central bank resources. The popular
debates are based on whether using central bank resources causes inflationary effects or they
don't. In this study this argument is tried to be analized and an answer tried to be found.

Giris

Devletlerin benimsenen kamu biiyiikliiklerine gore yerine getirmeyi
tistlendikleri gbrev ve faaliyetlerin yine devletlerin normal gelirleriyle finanse
edilmesi gerekmektedir. Ancak ¢esitli sebeplerle harcamalarin finansmaninda
normal gelirlerin yetmedigi durumlarda alternatif finansman yontemleri de
kullanilmaktadir. Caligmada merkez bankasi kaynaklr finansmanin 6zellikleri ve

etkileri belirtildikten sonra Tiirkiye'de s6z konusu finansmanin hangi boyutlarda
yapildigi ve bunlarin etkileri tartisilacaktir.

I. MERKEZ BANKASINDAN KAYNAK KULLANIM NEDENLERi
VE YOLLARI : e P

A-KAYNAK KULLANIM NEDENLERIi

Borglanmanin Merkez Bankasindan yapilmasi, Merkez Bankasmin kamu
kagitlarini para yaratarak satin almasi ve devletin s6z konusu parayi kullanmasi
ile ticari bankalarda kaydi para yaratilmasi gibi etkenlere bagli olarak piyasada
bir satinalma giictinun dogmasint beraberinde getirmekte ve bankalarin borg
verme gii¢lerinin artmasina bagli olarak ekonomide genisletici etkiler meydana
gelebilmektedir (Ince, 2001: 83.) Merkez Bankasi yoluyla finansmanin cesitli
nedenleri bulunmaktadir.

1.Ekonomik Nedenler

Borglanma ekonomik ag¢idan istikrarsizliklarla miicadele edilmesi ve
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bilytime ve kalkinmanin finansmaninin saglanmasi gibi nedenlerle basvurulan
finansman kaynagidir (Ince, 2001:14 ve 27).

Enflasyon, bir ekonomide belli bir siirede fiyatlar genel seviyesinde siirekli
bir yiikselme durumu ve deflasyon ise bir ekonomide toplam talep tarafindan
uyartlan dretim diizeyinin, ekonomide iiretim kapasitesinin tam kullanimini
saglayamamasi durumu olarak ifade edilebilmektedir (Atag, 1997: 125 ve 149).

Enflasyonla miicadelede borglanmanin Merkez Bankasindan yapilmas:
bankanin kamu kagitlarini para basmak suretiyle almasindan dolay: ekonomide
birinci olarak para arzinin bor¢lanma oraninda artmasindan, ikinci olarak da
banka sistemindeki nakit dengesinin artmasinin bankalarin 6zel sektdre daha
fazla borg verebilme olanagini artirmasindan dolay1 parasal genislemeyi artirici
bir etki yaratacaktir (Atag,1997: 142). Parasal genislemelerin her tiirliniin
enflasyonu uyardig: hatta para arzi tanimi genisledikce enflayonun da para arzini
ilkinden daha fazla genisletici yonde etkiledigi yapilan calismalarla goriilmiistiir
(Ayaydin, 1993: 48). Deflasyonla miicadelede ise borglanmanin Merkez Bankasi
kaynaklarindan yapilmasi, toplam talep tizerinde hicbir daraltma yaratmayacak-
tir ¢link@l finansman banka tarafindan para arzi artirilarak yapilmakta ve bu dur-
gunluk zamaninda piyasanin ihtiyaci olan kaynagi saglamaktadir (Atag, 1997:
160). Durgunluk dénemlerinde borglanmayla finansmanin en ideal yolu borglan-
manin Merkez Bankasi kaynaklarindan yapilmasidir. Ciinkii bdyle bir durumda
devletin talep ettigi kredinin kaynagi tasarruf olmamakta, faiz demelerini alan
ekonomik ajan 6zel bir ekonomi birimi degil bir kamu organi olmakta ve

bundan dolay1 talebi uyarici bir gelir transferi s6z konusu olmamaktadir (Haller,
1994: 262).

Merkez Bankasi kaynaklarindan borglanmaya bagvurulmasmin ekonomik
nedenlerinden biri de, ekonomide yatirima ddniigebilecek kaynaklari
bor¢lanmaya kanalize etmeden yeni kaynak yaratilmasi ve buna bagh olarak
Ozel sektor lehine sonuglarin ortaya gikabilmesidir.

2. Mali Nedenler

Merkez Bankasi yoluyla bor¢lanmaya bagvurulmasinin mali nedenleri; biit¢e
aciklarinin finansmani, olaganiistii giderlerin karsilanmasi, zamana ve yere gore
mutlaka yapilmasi gereken ¢esitli dncelikli harcamalarin finansmanidir,

Biit¢e agiklart genel anlamda kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilaya-
madigt durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Biitge agiginin Merkez Bankast yoluyla
bor¢lanilarak finansmaninda ekonomide para arzi artirlldi1 igin bir genisleme
meydana gelecek, artan gelir akimlarindan pay alanlar gelir etkisiyle tiiketim-
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lerini artiracaklar ve paranin tedaviil hizinin artmasina bagl olarak faiz oran-
larinin -dilgmesi ve Ozel yatirimlarin artmasi beraberinde gelebilecektir(Atag,
1997: 69).

Biitge actklariin bu sekilde finansmani; ilk olarak borg¢lanmanin ticari
bankalar ya da bireylerden yapilmasi durumuna gore faiz karsiliklarmin
sonugta bir kamu kurulusuna 6denecek olmasindan ve ikinci olarak da borglarin
cevrilememe riski ya da cevrilebilmesi i¢in ¢ok yiiksek reel faizlerin denmek
durumunda kahinmasi gibi olumsuz sonuglardan dolayr kamu agisindan daha
rasyoneldir. Ancak belli ¢ekincelerin de belirtilmesi gerekmektedir. Para arzinmn
genislemesi, fiyatlar genel seviyesini artiracak ve faizleri diisiirecektir. Ancak bu
durumda da bir kisir dongii seklinde enflasyon artisi vergi gelirlerinin reel
anlamda erimesine ve Hazinenin gelir kaybina paralel olarak biit¢e agiklarini
daha da tirmandirarak tekrar borglanmaya ve enflasyonist beklentilerin artmasi-
na bagli olarak risk primi ve borglanma faiz oranlarinin artmasina neden ola-
bilecektir(Sonmez, 1994: 581). Bu agidan Merkez Bankasi kaynaklariyla
borglanmada bir yandan kaynaklar kullanihrken bir yandan da bankanin
piyasaya yonelik miidahalelerinin insiyatifi siyasi otoritede oldugundan talep
enflasyonu yaratacak durumlarin ortadan kaldirilmasina ydnelik miidahaleler
yapilmaktadir.

Mali nedenler arasinda olaganiisti giderler niteligindeki 6nceden
gergeklesmesi Ongoriilemeyen ancak yogun kaynak gerektiren harcamalar ile
yer ve zamana gore Oncelik arz eden ve karsilanmasi gereken giderlerin finans-
mani da vardir. Giderlerin Merkez Bankasi kaynaklars kullanilarak karsilanmast,
finansmanin aciliyet gerektirmesi dolayistyla tercih edilebilen bir yontemdir.

3. Siyasi Nedenler

Giderlerin finansmaninda borg¢lanma yodnteminin kullanilmasi ve bunun
Merkez Bankasi kaynaklari kullanilarak yapilmasi tercihinin kaynagi siyasi
otoritedir.

Biitge agiklarmin artmasi ve agiklarin finanse edilmesi zorunlulugu siyasi
otoritenin hangi yontemi kullanmasi gerektigi konusunda bir karar almasii
gerektirmektedir. Siyasi otoritenin bu karar verirken kaynak temin ctmenin
finansman maliyeti ve disa tasan etkileri dikkate alacagi agiktir. Siyasi otorite
acisindan Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanilmasi karsihgmda faiz 6demesi
olmadigr i¢in agiklarm borglanmayla finansmanina gore daha az maliyetli gibi
algilanmakta, ancak yaratacagi parasal genisleme ve enflasyonist etkiler de
diistiniilmektedir.
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B-KAYNAK KULLANIM YOLLARI VE ETKILERI
1.Kaynak Kullamm Yollarnn ‘
a) Dogrudan Kaynak Kullanim

Dogrudan kaynak kullanimi yani dogrudan borglanma Hazinenin Merkez
Bankasindan dogrudan nakit bor¢lanmasi olup buna parasal avans ya da
Hazineye avans denmektedir (Egilmez, 1996: 72). Genel anlamiyla kisa vadeli
avans Hazine tarafindan genel bitce 6deneginin belli bir kismi kadar Merkez
Bankasindan borglanmasidir (Evgin, 1999: 60). Kisa vadeli avans imkani
Hazinenin bir mali yil igerisinde gelir ve giderleri arasinda ortaya g¢ikan farkin
kapatiimasi ve gelir ve giderler arasinda zaman bakimindan ortaya ¢ikabilecek
uyumsuzluklarin giderilmesi i¢in kullanilmaktadir.

b) Dolayh Kaynak Kullanimi

* Merkez Bankasindan dolayli kaynak kullanimi ise, Hazine tarafindan
bor¢lanma amagh ¢ikarilan kamu kagitlarinin Merkez Bankasi tarafindan agik
piyasa islemleri ile alinmasidir(Egilmez, 1996: 72). Agik piyasa iglemleri,
Merkez Bankasinin ekonominin likiditesini ve para arzini diizenlemek amaciyla
piyasada varolan kamu kagitlarint ahp satmasi islemidir(Keyder, 1996: 68).
Ornegin Merkez Bankasinin para arzim artirmayi amagladig bir durumda agik
piyasa islemeleri ile alim yaparak piyasaya para enjekte etmesi s6z konusu
olmaktadir(Keyder, 1996: 68). Acik piyasa islemlerinde belli bir parasal sonuca
ulasma amaglanmakta, ekonomide herhangi bir sektére kaynak saglama amaci
gidiiimemektedir(Robinson and Stella, 1993: 245).

2.Kaynak Kullanim Yollarimin Etkileri
a) Ortak Etkiler

Kisa vadeli avans ve agik piyasa islemleri seklinde Merkez Bankasi kaynakli
finansmanin ortak ozellikleri Bankanin séz konusu finansmani para basmak
suretiyle saglamasi ve bunun yarattigi etkilerdir. Hazine'nin her iki yol
sonucunda Merkez Bankasina olan borcu devletin bir boliimiiniin diger bir
bslimiine olan borcu olup geri ddeme zorunlulugu bulunmamakta ve sonugta
devlet basim maliyeti ¢ok diisik olan paralarla mal ve hizmet
alabilmektedir(Aslan, 1997: 33). Para basmak suretiyle yapilan her iki finans-
man yonteminde de devlet para basma konusundaki monopol giictiniin bir sonu-
cu olarak reel anlamda bir satin alma giicii elde etmektedir(Aslan, 1997: 94). ..

b) Ozel Etkiler

Merkez Bankasi tarafindan agilan ve Hazine tarafindan kullanilan kisa




1980 SONRASI DONEMDE MERKEZ BANKASINDAN KAYNAK KULLANIMININ

MAKRO EKONOMIK ETKILERININ ANALIZI 3

o

vadeli avans kalemi kaynak bakimindan Merkez Bankasi parasinin bir o
bslumiinii olusturmakta ve 6zellikle finansal sikinti ¢ekilen dénemlerde yogun g
olarak bagvurulan bu kaynagin biiyimesi Merkez Bankasi bilangosunun o
bilylimesi ile sonuglanmakta ve bu da Bankanin para politikast hedeflerinden 19;

biri olan bilango biytikliginiin sinirlandirilmasin zorlastiran bir durum ortaya
¢ikarmaktadir (Onder, Kirmanoglu ve Kartalli, 1995: 52 - 53). Hazine
borglanmasinin Merkez Bankasi bilangosunda yaratacagi genisleme para
politikasinin saglikli uygulanmasin giiclestireceginden enflasyon iizerinde de
genigletici bir etki yaratacaktir (Onder, Kirmanoglu ve Kartalli, 1995: 53).

Hazine tarafindan gesitli harcamalara kaynak saglamak amactyla bagvurulan
kisa vadeli avans olanaginda Hazine'nin kredi talebinin zamanlamasina dikkat
edilmesi gerekmektedir, ¢iinkii piyasaya zamansiz siiriilen para para politikasi
uygulamasini olumsuz etkilemektedir,

Finansman yontemlerinden ikincisi olan agik piyasa islemlerinde ise, iki
etkiden s6z etmek miimkiindiir. Bunlardan ilki miktar digeri ise fiyat etkisidir.
Miktar etkisi, Merkez Bankasinin mali piyasalardaki kisi ya da bankalardan
kamu kagitlarini almasi ya da satmasi faaliyetleri ile bankalarin likiditelerinin
artmasi ya da azalmasi ve bunun da kaydi para yaratma olgusunu etkilemesine
baglh olarak kredi dagitma fonsiyonunun degismesidir (Parasiz, 1998: 10).
Miktar etkisinde banka likiditesi degismekte ve bu kredi ¢arpani yoluyla para
arzint etkilemektedir (Parasiz, 1998: 10).

Fiyat etkisinde ise, Merkez Bankasinin kamu kagid1 ahp satmasmna bagh
olarak piyasadaki denge fiyati etkilenmektedir(Parasiz, 1998: 10). Bankanm
senet satmasi senet degerini disiirerek faiz oranlarint yiikseltecek, senet almast
ise senedin degerini yiikselterek faiz oranlarmi diistirecektir. Ag¢ik piyasa
islemlerinin bir olumsuz etkisi ise, bu islemlerle yiiriitiilen diizenleme faaliyet-
lerinin ilk sonuglarimin sermaye piyasalarinin yogunlastig1 yerlerde ortaya
¢tkmasi ve yaytlmasinin zaman almasidir(Parasiz, 1998: 11). o

ILTURKIYE'DE MERKEZ BANKASINDAN KAYNAK KULLANI-
MININ GELiSIMI VE ETKILERI

A-KAYNAK KULLANIMININ GELisiMi
1.Ekonomik Gelismelerin Kaynak Kullanimina Etkisi
2)1980 - 1986 Yillar1 Arasindaki Dénem

Enflasyonla miicadele ¢ergevesinde s6z konusu dénemde kamu finansman
ag¢iginin tamamen ortadan kaldirilmasi ve Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan
bor¢clanmasinin ¢ok yakindan takip edilmesi gerektigi belirtilmistir (Keyder,
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1996: 127). Maliye politikasi kadar séz konusu politikayla uyumlu bir sekilde
yiriitilmesi gereken para politikasinin da etkin olarak kullanilmas: taahhiit
edilmistir. Kamu ag¢iklarinin boyutlart ve dis borg yiikii gdzdniine alindiginda
enflasyonist .finansmanin kaginilmaz olmasi, bu dénemde parasal hedefler
belirleyerek para arzini kisitlayict politikalara yonelmektense para talebi dikkate
alinarak faiz oranlarinin serbest birakilmasini giindeme getirmistir (Giinal,
2001: 59).

1980 - 1982 doneminde istikrar politikasi cercevesinde verilen taahhiitlere
baglh olarak kamu finansman agigmmn 6ngoriilen olgiilerde azaltilmasi rezerv
para artisini hedeflenen diizeyde tutmus, reel faiz oranlarinin yiikselmesi ve
pozitif degerlere ulasmasi ve Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki deger
kaybi para talebini artirmis ve kontrol altinda tutulan parasal genisleme ile artan
para talebi enflasyonu bu dénemde sinirlandirmistir (Kesriyeli, 1997: 7). 1983
ythna gelindiginde ise yapilacak se¢imin de etkisiyle maliye ve para politikalart
gevsetilmis ve enflasyon artmaya baslamistir ve rezerv para biitge agiklarinin
finansmani i¢in Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasiyla artmistir
(Kesriyeli, 1997: 7). 1984 yilinda alinan 6nlemlere karsin 1985 yilinda da rez-
erv para Merkez Bankasinin i¢inde kisa vadeli avans kaleminin de agirihkh
olarak yer aldigi kamu kredilerinin artmasina paralel olarak
artmustir (Kesriyeli, 1997: 8).

1986 yili hem para politikas: a¢isindan hem de incelenen konu itibariyle
Merkez Bankas: kaynakli finansman agisindan 6nemli bir gegis yil niteligi
tasimaktadir. 1986 yilinda para politikasi agisidan yasanan gelismeler, gerek 6zel
kesim gerekse kamu kesiminin portféy yapilarina dogrudan miidahale
edilmesine dayanan para politikas1 yerine toplam rezerv kontroliine dayanan
para politikasmnin benimsenmesi ve bdylece eskiden kamu finansmaninin
Merkez Bankast kaynaklarindan karsilanmasi para politikasini  biitge
politikasina bagimli kilarken yeni sistemde bu tersine g¢evrilmistir (Keyder,
1996: 380). Hazine 1986 yilinda bono ve tahvil satiginda ihale yontemine gegmis
bdylece kamu agiklarinin otomatik olarak Merkez Bankasi kaynaklarimdan
saglanmasi olgusunun Oniine gecilmek istenmistir.

b) 1987 - 1993 Yillan1 Arasindaki Donem

1986 yilinda devlet kagitlarinin ihale yontemiyle satilmasi kamu agtklarinin
6nemli bir kisminin para ve sermaye piyasalarindan temin edilmesinin
saglanmast ve Merkez Bankast kaynaklarina bagvurulmas: durumunu
azaltmistir. 1987 yili incelenen konu itibariyle yasanan gelismeler acisindan
onemli bir yildir. Bu yilda Merkez Bankasi kamu finansmaninin agirlikli olarak
baska kanallara plase edilmesi dolayisiyla klasik merkez bankactligi
faaliyetlerine gecerek cesitli diizenlemelere gitmisti. Bunun diginda 1987
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yilinda Merkez Bankasi agik piyasa islemlerine baslamis ve bu islemler
cergevesinde i¢ borglanma politikasinin giiniin - gerektirdigi kosullar
cergevesinde yapilmasina katkida bulunmustur (Kesriyeli, 1997: 14).

1988 yili Tiirkiye'de hizli enflasyon artisi ve talep daralmasina bagl bir
durgunluk déneminin yasandigi yildir. Bunda 1987 yilindaki se¢imlerin maliye
ve para politikalarinda gevsemeye yol agmasinin etkisi bityiiktiir. 1988 yilinda
para politikasi agisindan 4 Subat Kararlar olarak adlandirilan diizenlemeler
uygulamaya gecirilmistir. S6z konusu diizenlemeler genel itibariyle likidite
fazlasmin emilmesi ve para arzinin kontrolinii hedef almistir. 1989 yili
ekonomik darbogazlarin asilabilmesi igin ¢esitli dis baskilarla Tiirkiye'nin
finansal serbestlesme akimi igine dahil edildigi yildir. Finansal serbestlesme
akimi ile kisa vadeli yabanci sermaye akiminin piyasalara agilmasi ve kaynak
giriginin bu yolla saglanmasi istenmektedir. Para politikalar1 agisindan 1989 yili
Merkez Bankasi'nin ilk defa para programini ilan ettigi yildir (Giinal, 2001: 61).
1989 yilinda parasal genislemenin Merkez Bankasi bilangosu biiyiimesinin
engellenmesi ile durdurulacag: diisiincesi, para politikasini bu hedefe y6neltmis
ve bu yilda imzalanan bir protokolle kisa vadeli avans kullaniminin 3,5 trilyonu
asmamas! ve asan kisim icin Hazine'nin ticari faiz oranlari iizerinden faiz
ddemesi kararlastiriimistir (Devlet - Merkez Bankasi Iliskileri Semineri, 1995:
100).

1990'ls yillarin genel ekonomik gelismelerini 6zellikle 1993 yihina kadarki
donemde kamu kesimi agiklarinin ¢ok hizli bir sekilde artig gostermesi, vergi
gelirlerinin i¢ bor¢ servisini dahi karsilayamamasi ve nakit agiklarinin ig
bor¢lanmayla kapatilmaya baslanmasi seklinde dzetlemek miimkiindiir ve 1993
yilina gelindiginde ¢ok yiiksek bir cari agtk ve kamu a¢iginin olustugu
gdzlemlenmektedir. 1990 yilinda agiklanan para programinda Merkez Bankasi
bilangosunun kontrol altina alinmasi ugrasisinin olacagi tizerinde durulmus ve
uygulamayla kamu kesimine agilan krediler hatta planlananin da 6tesinde
sinirlandirilarak bilangoda dengeli bir bilylimenin saglanmasi miimkiin.olmustur
ancak bunda kamu fesimi agiklarinin Merkez Bankas1 yerine borglanma yolu ile
piyasadan kaynak bulunmasini saglayan maliye politikalar1 da etkili
olmustur (Ozey, 1997: 83).

1991 vilinda Koérfez Krizinin yasanmasi para programinin agiklanmasina
imkan vermemistir. Bu yilda her tiirlii mevduatin ¢ok ani bir sekilde paraya
cevrilmesi talebi Merkez Bankasinin disaridan borglanarak bankalara kredi
agmasini ve bankalarin kredi geri 6demelerini yapmak i¢in DIBS portféylerini
bosaltmalar1 sonucunda ayni yiiklii krediyi kamuya agmak zorunda kalmalarini
beraberinde getirmistir ve bu sekilde artan i¢ kredi miktarini da banka agik
piyasa islemleri ile kontrol altina almak durumunda kalmistir (Ozey, 1997: 86).
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1992 yili programinda kamu agtklarindan dolay1 kamuya kullandirilmak duru-
munda kalman kredilerin sinirlandirdmast ve kredi artiglarimin agik piyasa
islemeleriyle dengelenmesi karara baglanmistir (Ozey, 1997: 89).

1991 yili ortasindan 1992 yilinin sonuna kadar para arzindaki artiglarin
gayrisafi milli hastlayi astigi g&riilmekte bununda Merkez Bankasmin bilangosu
tizerindeki kontrolii kaybetmesinden kaynaklandigi ve bilangodaki en bilyiik
oynamantn da kamuya agilan nakit kredilerden meydana geldigi goriilmektedir
(Emil ve Ata, 1998: 50). Diger taraftan Merkez Bankasi parasal genislemeleri
acik piyasa islemleriyle sterilize etmeye ¢aligmistir ve bunu da acik piyasa
islemleri kalemindeki artigtan ¢ikarmak miimkindir (Emil ve Ata, 1998: 51).
1993 yilinda da rezerv para ve Merkez Bankasi parasinda ¢ok yiiksek artiglar
goriilmekte ve bilangonun 1994 yilinda yasanan kriz dncesi kontrol altinda tutu-
lamadig1 gozlemlenmektedir (Emil ve Ata, 1998: 51). S e

¢)1994 - 2001 Yillan1 Arasindaki Dénem

1994 yilinda yasanan kriz 5 Nisan Kararlari ile giderilmeye ¢aligtlmigtir. S6z
konusu kararlar gercevesinde para politikasi agisindan ve incelenen konu
itibariyle alinan en 6nemli karar daha 6nce biitge 6deneklerinin %15'ine kadar
imkan taninan Hazine nakit avans miktarinin kademeli olarak diisiiriilerek %3
oranina ¢ekilmesidir ki boylelikle para politikasinin uygulanmasint giiglestiren
kamu agiklarmin disiplin altina alinmasi amaglanmistir (Giinal, 2001: 65). 1995
yihndaki para programimin amact mali piyasa istikrar1 ve enfasyonun dnemli
olgiide diisiiriilmesi olmus ve bu donemde Merkez Bankasi Hazine'nin segim
Oncesi artan faizlerden dolayr borglanmada zorlanmasi nedeniyle para
politikalarin1 Hazine'ye destek verecek sekilde ayarladigi gézlemlenmektedir
(Giinal, 2001: 70).

1996 ve 1997 yillari kisa donemli hiikiimetlerin ydnetime geldikleri yillar
olup ekonomi politiklarinda istikrar yakalanamamisti. Bu yillarda ortaya
konulan para politiklarinm amaci kisa siireli ve hizli fiyat degisikliklerinin
onlenmesi ve piyasadaki belirsizliklerin azaltilmasidir. 1998 yilinda ise, Hazine
ve Merkez Bankasi aralarinda yapilan protokole gbre para programlarini liger
aylik olarak agiklayrp Hazine'nin bor¢lanma programina uygun olarak ilan
edilmistir ve bu dénemde incelenen konu itibariyle en 6nemlii gelisme kisa
vadeli avans imkaninmn sona erdirilmesidir (Gtinal, 2001: 72).

1999 yili sonunda yiirtirlige giren 2000 Enflasyonu Diistirme Programi ve
daha sonra bu programin sona ermesiyle yiriirlige giren 2001 Gigli
Ekonomiye Geg¢is Programinda Merkez Bankasinin aktif bir para politikasi
izleyerek enflasyonist egilimleri engellenmesine yonelik 6nlemler almasi karar-
lastiriimistir. ST R ’ e
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2. Siyasi Gelismelerin Kaynak Kullanimina Etkisi

Turkiye'de 12 Eyluil 1980 yilinda yasanan askeri darbe ve siyasi gelismeler
genel ekonomi politikasinin degismesine paralel olarak alt agilimlarinda para ve
maliye politikalarinda da degisimlere yol agmustir. 24 Ocak Kararlar olarak
adlandirilan genel tedbirlerde serbest piyasaya yonelik onlemlerin alinmasi
ongoriilmistiir. S6z konusu anlayisa gore hitkiimet para arzini ve kamu
harcamalarini talebin arzi agmayacagi seviyede tutmalr ve buna yonelik diizen-
lemeler yapmali ve piyasanin isleyisine ¢ok az miidahale etmelidir (Kepenek ve
Yentiirk, 2000: 197). Buradan hareketle siyasi otoritenin piyasaya miidahalesini
¢ok sl tutmasina bagh olarak para politikasina yonelik uygulamalarin da bu
serbesti i¢inde ele alindigini ve belirlenen kurallar ve konulan hedefler
gercevesinde yiiriitiildiigiinii soylemek miimkiindiir.

Siyasi otoritenin kararlarinin incelenen konu itibariyle para politikasi
tizerindeki etkisinin bir diger 6rnegi de 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararlari'dir. 1993
yili ortalarinda kamu, izerindeki faiz yiikiiniin ¢ok fazla oldugunu aciklayarak
yapilacak uygulamalarin bu faiz yiikiini azaltmay1 amaglayacagini belirtmis ve
piyasaya nakit para sunumu gergeklestirilmis ancak artan likidite diigmesi
beklenen faiz oranlari ve yiiksek cari agik ddviz talebini artirmugtir. Goriildigi
gibi kriz 6ncesi izlenen politikalarda siyasi otoritenin agirlikli olarak radikal
diizenlemelerinin oldugu ve bunlarin krizi beraberinde getirdigi goriilmektedir.
Kriz sonrasi alinan 5 Nisan tedbirlerinde daha 6nce de belirtildigi gibi Merkez
Bankasi kaynakli dogrudan kredilerin miktar1 azaltilmis ve agik piyasa
islemeleri ile piyasanin sterilize edilmesi uygulamasi genisletilmistir.

Siyasi etkilerin bir diger bolimiini ilkede yasanan siyasi degisimler
olusturmaktadir. Tiirkiye'de yasanan se¢im dénemleri pek ¢ok politikanin bu
donemlere gore sekillenmesini saglamistir. Tiirkiye'de 1983, 1987, 1991, 1995
ve 1999 yillarindaki se¢im donemleri para politikalarinda gevsemlerin yasandig:
villar olmus ve secim harcamalart Merkez Bankasx kaynaklan ile f'manse
edilmistir.

B-KAYNAK KULLANIMININ EKONOMI _POLiTiKALARI
UZERINDEKI ETKILERI

1.Uygulanan Maliye Politikas: Uzerindeki Etkisi

Merkez Bankasi kaynaklari kullanilarak kamu kesimi finansmanmnin maliye
politikasi iizerindeki etkisini kullanilan finansman yontemlerinden olan kisa
vadeli avans miktarinin kamu gelirleri ve giderleri iizerindeki boyutunu
inceleyerek gormek miimkiin olmaktadir. A¢ik piyasa islemlerinde ise Merkez
Bankasi agisindan bankanin kullanimina yonelik ayrica bir degerli kagit ihraci
yapitmadigindan maliye politikas: agisindan etkisini ayristirmak giigtiir.
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TABLO 1: Kisa Vadeli Avans Kullanimmn Cesitli Biiyiikliiklerle
Karsilastirilmasi (milyar TL)

Kisa V. ig borg Toplam Toplam GSMH (5) 12 1/3 1/4 1/5
Avans (1) stogu(2) aelir(3) harcama(4)

| 1980 103 141 912 1079 5303 73.05 11.29 9.55 1.94
|..1981 39 160 1393 1516 8023 24,38 2.80 257 0,49
|..1982 32 186 1445 1602 10.612 17.20 2.21 2.00 0.30
| 1983 72 360 2300 2612 13.933 20.00 3.13 2.76 0.52
1984 190 531 2805 3784 22167 35.78 6.77 5.02 0.86
1985 266 1032 4613 5399 35.351 25.78 5.77 4.93 0.75
|_1986 257 1511 7154 8561 51,185 17.01 3.59 3.00 0.50
| 1987 385 2407 10.445 13.043 75.020 14.75 3.40 2,72 4.73
|_ 1988 675 4880 17.587 21.44 129.175 13.83 3.84 3.15 0.52
| 1989 457 10.863 31.369 38.871 230,371 4.21 1.46 118 0.20
1990 331 18.801 55.239 68.527 397.178 1.76 0.60 0.48 0.08
L1991 10.719 24,678 96.747 130.263 634,393 43.44 11.08 8.23 1.69
1992 17.397 86.387 174.224 221.658 1.103.843 20.14 9.99 7.85 1.58
| 1993 53.010 190.505 351.392 485.249 1,997,323 27.83 15.09 10.92 2.65
..1994 51.857 239.385 745116 897.296 3.887.903 21.66 6.96 5.78 1.33
| 1995 94,723 511.769 1.394.023 1.710.645 7.854.887 18.51 679 554 1.21
| 1996 228,954 1.250.154 | 2.702.034 3.940.162 14.978.067 | 18,31 8.47 5.81 153
1997 814,600 3.570.811 5.750.096 7.990.748 29.393 263 22.81 1417 10.19 217
L1998 675246 | _5.771.980 | 11.887.552 | 15.585.376 53.518.331 11.70 5.68 4,33 1.26

KAYNAK: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1: Hazine Istatistikleri (1980 -
2001), T.C. Bagbakanlik Hazine Mistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel
Miidiirliigii Yayinlari, Ankara, 2002, 37 ve T.C. Merkez Bankast, Istatistik Veri
Tabani, http:\\www.tcmb.gov.tr/istatistik/veri.htm

Tablo 1'de Merkez Bankast kaynaklarindan kisa vadeli avans kullanimi
yoluyla finansmanin yillar itibariyle i¢ borg, toplam giderler, toplam harcamalar
ve GSMH i¢indeki payi goriilmektedir. Tablodaki senelerin 1998 yilinda bitmesi
kisa vadeli avans kullaniminin s6z konusu senede son bulmasidir. 1998 yilinda-
ki rakam son olarak 1998'in Ocak ve Subat aylarinda yapilan avans miktarlarini
gostermektedir.

Tablo incelendiginde kisa vadeli avans miktarmin i¢ bor¢ igindeki paymin
1980 yilinda 1970'lerdeki kaynak kullanim aligkanligindan dogan bir biiyiikliik-
le yiiksek bir seviyede oldugu goriillmektedir. 1980 yilinda alinan 24 Ocak
Kararlarindaki onlemlerle s6z konusu oran 1981 yilinda neredeyse iigte bir
oraninda azalmis ve 1982 yilinda da diismeye devam etmistir. 1983 yilinda
secim ekonomisinin etkisiyle oran artmaya baglamis ve 1984 yilinda 1982'deki
seviyesine gore %108 oraninda artmistir. Kisa vadeli avans kullaniminin i¢ borg
stogu biyukligi icindeki payi, 1984 yilindan sonra alinan tedbirlerle diisme
egilimine girmis ve 1989 yilinda yapilan protokole gére %4'lere ve 1990 Merkez
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Bankasi para programi ile de %l1'lere diigmistiir. Ancak 1991 segimlerinin
politikalardaki gevsetici etkisiyle kisa vadeli avans / i¢ borg stogu orami bir
onceki yila gore yaklasik 25 kat gibi ¢ok biiyiik bir oranda artarak %43'lere
tirmanmustir. Bu durum i¢ bor¢ stogunun o yil yaklasik yarsiin kisa vadeli
avanstan olustugu yorumunu ortaya ¢ikarabilmektedir. Daha sonra diisme
egilimine giren kisa vadeli avans / i¢ borg stogu orani kriz yili olan 1993 yili
disinda normal bir seyir izleyerek ortalama %19'lar civarinda sona erdigi 1998
yilina kadar devam etmistir.

Kisa vadeli avans biiyiikliigiiniin toplam gelirler igindeki payina bakildigin-
da ise, 1980 yilindaki %11'lik yiiksek seviyesinin ardindan diistis egilimine
girmis ve secim yili olan 1983 yilinda artisa ge¢mistir. 1984 yilindaki tepe
artistan sonra 1990 yihna kadar stirekli diismiistiir. Yine se¢im yih olan 1991
yilinda artis egilimi 1980 yili seviyesiyle neredeyse aynidir. 1997 yilindaki en
yiiksek seviyesinden sonra 1994 ve 1995 yilindaki diisiik seviyesi harig
yiikselerek devam etmistir. Bahsedilen kisa vadeli avans / toplam gelirler orani
¢esitli harcamalarda kullanilan avanslarin gelirler igindeki payidir. Genellikle
secim ve yasanan bityiik kriz yillarinda vergi gelirleri ve borglanmanin sinirina
gelindiginde enflasyonist finansman tercih edilmistir.

Kisa vadeli avanslarin toplam harcamalarin ne kadarini karsilayabildigi
oranint veren dordiincii grupta ise rakamlar incelendiginde 1980, 1984, 1991,
1993 ve 1997 yillarinda kamu harcamalarinin ortalama %9'lara yakini
kisa vadeli avans kullanilarak karsilanmigtir demek miimkiindiir. S6z konusu
yillar biri kriz yili olmak tizere genellikle secim ve darbogaz yillart olarak
tanimlanabilir. Bu dénemlerde harcamalarin finansmani normal finansman
yontemleriyle karsilanamadigi ve harcamalar i¢in' mutlak kaynak bulmak
zorunlulugu oldugu icin Merkez Bankasi kaynaklarina agirilik verilmistir.

Son olarak kisa vadeli avans kullanimmmin GSMH i¢indeki payina
bakildiginda 1987, 1993 ve 1997 yillarinda en yiiksegi 1987 yilinda %5'lere
varan rakamla ortalama GSMH'nin %4'line yakin bir oranda gerceklesmistir ki
bu yiiksek bir orandir. Diger yillarda ise yaklasik GSMH'nmn %!1,5'ugu
civarinda olusan bir biiyiiklik goriilmektedir. Goruldigi gibi ozellikle
ekonomik konjonktiiriin dip noktalarinda ya da yogun kaynak ihtiyacinin
basgosterdigi dénemlerde kisa vadeli kaynak vazge¢ilmez bir yéntem olmustur.
Bunda devletin teoride bdyle olmasada faiz 6demeden borglanabildigi bir
kaynak olmasi nedeniyle s6z konusu finansman bi¢imine agirlik vermesi etki-
lidir.

* 2. Uygulanan Para Politikasi Uzerindeki Etkisi

Merkez Bankast pasifleri kurumun diger kesimlere karsi yiikiimliiliiklerini
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gostermektedir ve Banka cesitli para politikalar: ile topluma kars1 bu yiikiim-
lilliiklerini degistirerek ekonomideki likiditeyi ayarlamaktadir (Keyder, 1996:
153). Bankanin aktifleri ise likiditenin hangi kanallardan saglandigini
gostermektedir. Merkez Bankasi pasifleri igerisinde yer alan Merkez Bankasi
parasi ile para arzi arasinda onemli bir iligki bulunmakta ve bu biiyiikliikle ilgili
diizenlemeler para arzini etkilemektedir. Bu agidan oncelikle Merkez Bankasi
parasi icindeki agik piyasa islemlerinden borglar ve likiditeyi saglayan
kaynaklardan ve konu itibariyle ele alinan kisa vadeli avans kaleminin
karsilagtirilmasi ve daha sonra da toplam aktif ve pasifler i¢indeki dagilhm ince-
lenecektir.

TABLO 2: API ve Kisa Vadeli Avans Miktarlarinin Merkez Bankasi

oo Parasi ile Karsilagtirilmasi WL
API Borg(1) Kisa vad, Avn.(2) [ Merkez Bank. Para(3) 1/3 2/3
1993 21,835 108,482 128,113 17,04 84,68
1994 1138 214,161 193,140 0,59 110,88
1995 15,926 466,496 372,726 4,27 125,16
1996 51,368 821,261 706,198 7.27 116,29
1997 -720,339 889,105 647,966 -111,17 137,21
1998 -1,830,591 768,807 528,032 -346.68 145,60
1999 -2,345,110 901,173 1,587,100 -147.78 56,78
2000 -5,218,625 1,490,801 979,884 -532,58 152,14
2001 1,243 969 32,729,977 9,867,863 12,61 331,68

KAYNAK: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligr: Hazine Istatistikleri (1980 -
2001), T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel
Miidiirligii Yayinlari, Ankara, 2002, 37 ve 81 ve T.C. Merkez Bankast: Yillik
Rapor 1997, TCMB Yaylari, Ankara 1998 ve T.C. Merkez Bankast: Yillik
Rapor 2001, Ankara 2002, TCMB Yayinlart.

Tablo 2'de agik piyasa islemlerinden Merkez Bankasi'nin borglar1 ve Hazine
borcu durumundaki kisa vadeli avans miktarlarinin Merkez Bankasi parasi ile
karsilastirilmasi verilmektedir. Merkez bankasi parasinin para arzi ile olan
iliskisi para politikalarinin uygulanmast agisindan 6nemlidir. Bu gergevede agik
piyasa islemelerinden bor¢larin merkez bankasi parasi iginde bir kalem olmasi
baglaminda para miktarini ne sekilde etkiledigi ve aktif kalemi olan kisa vadeli
avans miktarlarinin da pasifleri kargilamasi orani1 baglaminda nasil etki ettigine
bakilmaldir.

Tablo incelemesine 1993 yihi ile baslanilmasi ele alinan kalemler
cercevesinde veri tutariiligina ulagilmak istenmesindendir. 1997 ile 2000 yillari
arasinda Merkez Bankasi agik piyasa islemlerinden alacakli durumdadir. S6z
konusu islemlere bakildiginda 6zellikle 1997 yilindan itibaren merkez bankasi
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parastni asan oranlarda gerceklestigi goriilmektedir. Boylelikle acik piyasa
‘islemlerinin para arzi ile yiiksek etkilesimli bir iliski icinde oldugu soylenebilir.

Hazine borcu kisa vadeli avans stok kalemine bakildifinda ise, merkez
bankasi kalemini karsilama oraninin 1998 yilina kadar sz konusu biytikligi
asan bir sekilde devam ettigi 1999 yilindaki diigmenin haricinde 2000 ve
dzellikle 2001 yilinda ¢ok yiiksek oranlara ¢iktigr goriilmektedir. Kisa vadeli
avans kullanimi1 ve Merkez Bankasi'nin bu kalemden elde ettigi gelirin para arzi
olarak yansimasi imkam yiiksek olmaktadir. Kisa vadeli avans kullandirimi para
emisyonla yapilmakta ve emsiyon merkez bankasi parasi iginde bir kalem
olmasindan dolayr avans kullanimmin stok deger haline gelen Hazine
borglarinin incelenmesi para arzi ile ilgili yorumlarin yapilmasini saglamaktadir.

TABLO 3:APi ve Kisa Vadeli Avans Miktarlarmin Merkez Bankas1
Toplam Aktif ve Pasifi I¢indeki Paylar

API borg(1) KVA(2) Top. Pasif (3) | Top. Aktif (4) 1/3 214
1993 21.835 108 482 285,801 285.801 7.64 37.96
1994 1138 214 161 £693.005 693.005 016 30.90
1995 15.928 466.496 1421112 1421112 112 32.83
1996 51368 821261 2681841 2.681.841 192 3062
1997 -700.339 889105 4.700 989 4.700 989 -15.32 18.91
1998 -1.830.591 768.807 6.881.008 6.881.008 -26.60 1117
1999 -2.345.110 901.173 13.019.440 13.019.440 -18.01 .92
2000 -5.218.625 1.490.801 16.903.438 16.903.438 -30.87 8.82
2001 1.243.969 | 32729977 | 60.085.499 60.085.499 2,07 54.47

KAYNAK: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1: Hazine Istatistikleri (1980 -
2001), T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel
Miidiirligii Yayinlari, Ankara, 2002, 37 ve 81 ve T.C. Merkez Bankasr: Yillik
Rapor 1997, TCMB Yayinlari, Ankara 1998 ve T.C. Merkez Bankasi: Yillik
Rapor 2001, Ankara 2002, TCMB Yaynlari.

Tablo 3'de ise, agik piyasa islemleri ve kisa vadeli avans stok degerlerinin
yillar itibariyle Merkez Bankasi bilango bityiikliikleri ile karsilastirilmasi
verilmektedir. Agik piyasa islemeleri bor¢ miktarlarina bakildiginda 1994 yilin-
daki en duisitk deger haricinde 6zellikle 2000 yilinda toplam pasiflerin %30'larin
tistinde bir kismint olusturmaktadir. Agik piyasa islemelerinin para politikasinin
en etkin araglarindan bir oldugu bu orant isaret etmektedir.

Kisa vadeli avans stok degerine bakildiginda ise toplam aktiflerin 1993-1996
yillart arasinda ortalama %30'lar seviyesinde iken 1997 ve 2000 yillart arasinda
bir diisiis yasanmistir. Bunda 1998 yilinda kisa vadeli avans kullanimina son
verilmesinin etkisi bulunmaktadir. 2001 yilinda ise toplam aktiflerin yarisindan
fazlasi kisa vadeli avans stok degeri haline gelmistir.
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1L TURKIYE'DE MERKEZ BANKASI KAYNAKLARININ KULLA-
NIMININ MAKRO EKONOMIK ETKILERININ DEGERLENDIRIL-
MESI .

02 A-EKONOMIK ETKILER ACISINDAN
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1.Fiyatlar Genel Seviyesi

Merkez Bankasi kaynaklarindan borglanmanin enflasyonist etkiler meydana
getirebilecegi ve hatta bunun enflasyonist finansman olarak adlandirildigr daha
once belirtilmektedir. Burada dncelikle kamu a¢i1g1 finanse edilirken borg¢lanma
yerine enflasyonist finansmanin etkilerinin ele alinmasi ve bu konudaki
goriislere yer vermek gerekmektedir.

Tiirkiye'de yillar itibariyle siiregelen kamu agigi ve kamu agiginin
finansmani sorunu devam etmektedir. Biitge agtklarmin finansmaninda kul-
lanilan borglanma kaleminin etkileri dénemler boyunca tartisilmis ve s6z konusu
finansmandan kaynaklanacag: diisiinlilen ylik bagka finansman olanaklarinin
kullanilmak istenmesini giindeme getirmistir. Kamu agiklarmin finansmaninda
kullanilan yollardan biri olan Merkez Bankasi kaynakli finansman belli
donemlerde cesitli sebeplerden dolay: kullaniimistir.

Ozellikle 1980'li yillardan sonra uygulanan para ve maliye politikalarina
bakildiginda cesitli hedeflerin yaninda enflasyonun diisiiriilmesi ve enflasyonist
etkilerin giderilmesi ekonomideki temel hedeflerden biridir. 1980'i yillarda en
onemli konulardan biri halini alan kronik enflasyonun sebeplerinden en
onemlisi kamu kesimi a¢igt olmustur. Bir diger taraftan kamu agigi ve
enflasyon arasinda karsilikli bir iligki bulunmakta enflasyonun ekonomik
gostergelerin ekonomik durumu ifade etme olanagmni (kalibrasyon) ortadan
kaldirmasina ve bozulan gdstergelerden yola ¢ikilarak yapilan politika uygula-
malarinin dengeleri daha da bozmasina bagli olarak kamu agiklarmin da en
onemli nedenlerinden biri enflasyon olmaktadir (Ince, 2001: 30).

Enflasyon ve kamu agiklari arasindaki karsilikli etkilesim gergevesinde
enflasyonun diistiriilmesi ve kamu ag¢iginin azaltilmasi hedeflerinden yola ¢ikan
politika yapicilart ozellikle 1980 yilindan sonra aciklarin kapatilmasinda
bor¢lanma yontemine basvurmuslar, Merkez Bankasi kaynakli finansmanin
enflasyonist etkilere sahip olmasindan dolay1 da bu kaynagi bagvuruda ikinci
siraya koymuslardir (Ogal ve Colak, 1999: 108). Ancak yillar itibariyle artan
biitge agiklarinin i¢ borglanmayla finansmani faiz oranlarmi dnemli olgiide
yiikseltmis ve bor¢ faiz 6demelerinin biitge iizerinde agir yiikler yaratmasini
giindeme getirmistir (Ogal ve Colak, 1999: 108).
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Enflasyonist finansman ile ilgili olarak ortaya atilan ¢esitli teorik goriisler
bulunmakta ve Tiirkiye'de i¢ borglanmayla finansman dénemindeki etkileri
dogrulamaktadir. Sargent ve Wallace adli iktisatgilarin ortaya attiklari nahos
parasalci aritmetik teoremine gore; mali agiklar parasal genisleme ve enflayson
artisinl onlemek adina borglanmayla kapatiimakta ancak borglanmanin devam
etmesi reel faiz oranlarun yiikselterek faiz ddemelerinin yeni borglanmalarla
yaptimasi ve belli bir esik noktasini astiktan sonra devletin iflas etmemek igin
borglarini para basarak 6demesi sonucuna gelinmektedir ve enflasyon eskisine
gdre daha da yiiksek bir seviyede gerg¢eklesmektedir (Uygur, 2001: 10).

Teoreme gore sonug olarak bor¢lanmanin tikandi1 noktada basilan para ve
ortaya ¢tkan enflasyon, agiklarin bastan para basilarak finanse edilmesinden
kaynaklanan enflasyondan daha bitylktlir (Uygur, 2001: 10). Teoreme gore
kamu agiklarinin siireklilik kazandigi bir ekonomide uzun dénemde bir yandan
bor¢lanirken bir yandan da para politikalari ile enflasyonu diisiik tutmak
miimkiin olmamaktadir (Uygur, 2001: 10). Tiirkiye'de Hazine'nin ihale
yontemine gectigi 1986 yilindan itibaren kamu agiklari giderek artan boyutlarda
i¢ borglanma ile karsilanmaktadir ¢iinkii parasal genisleme olmaksizin kamu
aciginin borglanma ile kapatilmasinin enflayonu yiikseltmeyecegine dayanan
gdriisiin bu dénemler boyunca etkili oldugu goriilmektedir.

Buradan da anlasildigi gibi kamu agiklarimin kronik bir sekilde artigi
Tiirkiye gibi bir tilkede vergi gelirlerinin esnekliginin diisiik, vergi tabaninin
genislememis ve idari yaptlanmanin zayif oldugu ortamlarda agiklarin
finansmanin bor¢lanmayla yapilmasi ve Merkez Bankasi kaynaklarina tali
olarak bagvurulmasi enflasyonist siireci hizlandirmaktadir.

L0

R £l
2.Yatirimlar o )
. CERSIIE RGN e
Kamu agiklariin artmasma bagh olarak agigin finansman bi¢iminin ve
dolayisiyla incelenen konu itibariyle Merkez Bankasi kaynakli finansmanin

etkili oldugu diger dnemli makro ekonomik bilegsen de yatirimlardir.

Yatirimlar kaynak temini agisindan faiz oranlarina duyarhidir. Kamu agiginin
finansmani segilen finansman ydntemine gore faiz oranlari iizerinde belirleyici
ve etkileyici bir rol iistlenmektedir. Aciklarin finansmaninda borglanma
yontemine Ozelliklede i¢ borglanma yodntemine basvurulmas:t borcun
dondiriilmesi olgusuna bagli olarak faiz oranlari {izerinde genisletici bir etkiye
sahiptir. Bu noktada da borglanmanin vergi gelirleriyle aym etkilere sahip
oldugu goriisiinii savunan gériige yer vermek gerekmektedir. Ricardian Denklem
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ya da daha sonra ele alinis bigimiyle Barro hipotezi olarak gegen Ricardian
Denklik Teoremi borglanilan degerin ileride borcun ifasi déneminde alinacak
vergilerin simdiki degerine esit oldugunu ve bor¢lanma ya da vergilerin sermaye
birikimi ve tiiketim {Uzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi goriisiini
savunmaktadir (Karacan, 2001: 2). Barro'nun hipotezine goére, cari ddénemde
elde edilen bir kamu kagidinin ileride arz edilen s6z konusu kagidin miktarina
esit simdiki zaman degerli ileri dénem bir vergi yiikimliliigii getirecegini
digiinen kisiler, gelecek nesillerin katlanacaklart bu vergi yikiimliliglinii
gidermek igin mal varhiklarini artirmak yani tasarruflarini artirma giidiisii i¢inde
olacaklar ve ek i¢ bor¢ miktarinin buna es bir tasarruf artisi ile karsilanmasina
bagh olarak senet ihraci ek bir yiik getirmeyecektir (Holcombe, Jackson and
Zardkoohi, 1990: 498).

Hipotezin elestirilen gesitli yonleri bulunmaktadir. Oncelikle simdiki zaman-
da ihrag edilen senetlerin parasal karsilikiar: verilmis ancak gelecek donem vergi
yiiklimlulikleri parasallagtirilmamigtir bu ag¢idan ekonomik ajanlar
bor¢lanmanin yarattigi parasal genislemenin refaha katk: yapmis oldugu gibi bir
mali yanilg: (fiscal illusion) i¢ine diisecekler ve tiikketim artacaktir oysa ki buna
bagli yatirim azalmasi ve disiik sermaye akimi gelecek donemlere zarar
verecektir, ikinci olarak kisilerin fayda fonksiyonlarmm karsilikli birbirlerine
bagimli oldugudur ve iig¢iincii olarak dénemler arasi kurumsal farkliliklar her iki
kosul diizgiin islese bile olumsuzluklar yaratacaktir (Holcombe, Jackson and
Zardkoohi, 1990: 499 - 501). Tiim bu anlatilan gériisler 15181nda borglanmanin
vergiler gibi es etkilere sahip olmadig1 ve ¢esitli yiikleri oldugu ve donemler
boyunca sz konusu yiiklerin karsilanmasi gerektigi ortadadir.

Tiirkiye'de kamu agiklarinin i¢ borglanma yontemi agirlikli finansmanina
bagl olarak bir dongii yaratmasi, artan i¢ borg faiz yiikiine bagh olarak
finansmant her gegen giin zorlastirmaktadir. Hazine'nin yeni bor¢lanma yasasi-
na bagl olarak ikale sistemi ile para ve sermaye piyasalarindan borglanabilmesi
mali sistemde faiz kalemi tlizerinde etkin rol oynayabilmesini beraberinde
getirmistir. Borglarin siirdiiriilebilirligine bagli olarak faiz oranlarindaki artig,
mali sistemde etkin rol oynayan ve yatirimlar iizerinde kaynak yaratma
fonksiyonu baglaminda 6nemli etkileri olan bankacilik kesiminde kaynaklarin
bu yone plase edilmesini beraberinde getirmistir. Hazine'nin faizler iizerindeki
bu belirleyiciligi Merkez Bankasi'nin asli fonksiyonlarini bertaraf etmektedir.
Faiz oranlarindaki artis ve bunun siirekli hale gelmési hem Merkez Bankasinin
para politikasi yliriitme islevini hem de yatirimlar i¢in kaynak teminini imkansiz
hale getirmektedir.
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B-YAPISAL ETKILER ACISINDAN
1. Merkez Bankasinin Bagimsizhg:

Merkez bankasinin para otoritesi olarak bagimsizhigi ¢ok tartisilmaktadir.
Bagimsiz bir merkez bankasinin politik baskilardan uzak oldugu siirece reel faiz
oranindaki risk primini azaltmada ve ekonomik istikrari saglamada gercekei
politkalar izleyebilecegi diisiiniilmektedir (Eroglu ve Altintag, 1997: 50).
Merkez bankasinin bagimsizliginda yoneticiler ve yonetim kararlari tizerindeki
bagimsizlik anlaminda politik bagimsizlik ve para politikast araglarini herhangi
bir smirlama olmadan kullanabilmesi yetenegi anlaminda ekonomik
bagimsizhktan s6z edilebilmektedir (Eroglu ve Altintas, 1997: 51). Merkez
bankasmin bagimsizligi ama¢ ve ara¢ bagimsizlifi olarak iki ydnelimle
saglanabilmektedir ki ama¢ bagimsizligi bankanm bagimsiz bir kurulus olarak
amagclarina en uygun uygulama setini yiirlitmesi ve ara¢ bagimsizhgr ise
dogrudan ya da dolaylt olarak bankanm kamu agiklarini finanse etme
yiikimliliigiinden siyrilabilmesi ve faiz oranlarmi belirleyebilmesini ifade
etmektedir (Eroglu ve Altintas, 1997: 53). Yapilan ampirik ¢alismalarda da
merkez bankasinin bagimsizhigi ile enflayson arasinda negatif bir korelasyon
bulunmugtur (Binay ve Kunter, 1999: 46).

Turkiye'de Merkez Bankasi'nin bagimsizligindan s6z edilememektedir.
Kamu ag¢igmin kronik olarak gelistigi bir ekonomide siyasi otorite bor¢lanma
olgusunun tikandigi noktalarda enflasyonist finansman yontemlerini elinde
tutmak istemektedir. Ancak giintimiizde ¢agdas merkez bankaciligi anlayisi
kamu kesiminin dogrudan ya da dolayli finansmaninda merkez bankasinin
gorevli olmamasi ve agik finansman imkanlarinin ve para arzi artislarinin yasal

olarak smnirlandirilmasi ve yaptirim getmlmem c;erg:evesmde gellsmektedlrb

(Yenal, 1999: 109).

2. Para Politikasinin Uygulanabilirligi

Para politikasinin uygulanabilirliginin merkez bankasinin bagmsizligi ile

iliskili oldugu 6nceki boliimde tartisilmistir. Para politikasi uygulamalarinin-

maliye politikasi ile siirlandirilmas: Tiirkiye'deki politika uygulamalarinda da
goriilen bir olgudur. Sinirlama, maliye politikalarinin merkez bankasi bilango
biiytikliigiinii ve bilesimini etkilemesi ve bdylelikle para arzini kontrol etme
amacinda olan bankanin bunu saglarken kullanidigi bilango buyiiklik ve
bilesimi iizerindeki hakimiyetini kaybetmesi ile olmaktadir(Demirhan, 2002:
111). Tirkiye'de kamu agiklarinin artmasina yol agacak maliye politikas
uygulamalari, Merkez Bankasi'nin s6z konusu agiklari finanse etmede kullandigi
kendi kaynaklar: baglaminda para politikasi uygulamasinda sinirlamalara neden
olmaktadir.
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Bu ac¢idan merkez bankasi kaynakli finansmanm banka i¢c varhik ve
yiikiimliiliiklerinde degisiklikler yaratmasina paralel olarak bagimsiz bir para
politikasi uygulamasi zorlasmaktadir. Para ve maliye politikasi uygulamasinda
merkez bankasi ve hazine uyumlastirmasi Onemlidir. Tirkiye'de de bu
uyumlastirmanin saglanmast gerekmektedir. Finansal liberalizasyon asamasinda
hazine ve merkez bankasi arasindaki koordinasyon ve bilgi akist politika
uygulamalarmi istikrara kavusturabilecektir. Hazine ve merkez bankasinin i¢
borg faiz oranlarint beraber belirlemeleri, hazine kagitlarina olan talebin tahmin
edilmesi ve buna esnek merkez bankasi politikalarinin siirdiiriilmesi, kisa vadeli
avans gibi geri doniisiimii ¢ok sinirli olan kaynaklara sinir getirilmesi gerekli ve
dnemli olmaktadir (Emil ve Gelberi, 1996: 53).

SRS o PECELEN

SONUC

Kamu kesimi agiklarinin finansman yoéntemlerinden biri olan merkez
bankasi kaynakli finansman siyasi otoritenin elinde borglanma ile finansmanm
esik noktasindan sonra basvurulabilecek ve dogrudan finansmanda geri doniis
zorunlulugu olmayan bir kredi niteligindeki finansman g¢esidi olarak
belirtilebilmektedir.

Merkez bankasi kaynaklari kullanilarak yapilan finansman yonteminde
banka para basama yoluna gitmektedir. Para arzinin artirilmast ile sonuglanan
s6z konusu finansmanin enflasyonist etkilerinin oldugu ve Tirkiye'de dzellikle
1980'lerden sonra izlenen ekonomi politikasinin temel hedefi olan yiiksek
enflasyonun giderilmesine baglh olarak bor¢lanmanin tikandig1 ya da yer ve
zamana gore finansmanin gerekli oldugu dénemlerde uygulanmistir. Ancak bir
yandan bor¢lanma bir sarmal seklinde devam ederken bir yanda da enflasyonun
kontrol altina alinmasi miimkiin olmamaktadir.

Merkez bankast kaynakli finansman bankanin varlik ve ylikiimliilikklerinde
degisiklikler yaratmaktadir. S6z konusu finansnmanin boyutundaki artis
bankanin para politikasi uygulama 6zelligini zayiflatmakta hatta baz1 donemler
imkansiz hale getirmektedir. Parasal belirlemelerin ve diizenlemelerin yapildig:
tist kurum olarak merkez bankalarinin siyasi otoritenin plansiz politika uygula-
malarindan arindirarak baska iilke orneklerinden de goriilecegi gibi cesitli yasal
zorunluluklarla belli cercevede bagimsizliginin kazandiriimasi gerekmektedir.
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