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I.Ü.Siyasal Bilgiler Fakültesi Dergisi
No: 23-24 (Ekim 2000-Mart 2001)

2000-2002 yillari arasinda bir istikrar programinin uygulanacagi, 9 Aralik 
1999 tarihinde, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan “

”nin 
açiklanmasi ile gündeme geldi. Ayni tarihte IMF’ye verilen “ ” 22 
Aralik itibariyle kamuoyuna açiklanarak yürürlüge girdi.  Bu tarihe kadar yapilan 
karsilikli görüsme ve çalismalarin detayini içeren bir rapor1 ise 2000 yili Subat 
ayinda IMF tarafindan kamuoyuna sunuldu.

Niyet mektubunda, Türkiye, uygulayacagi üç yillik dezenflasyon 
programini, asagidaki cümlelerle anlatmaktaydi:2

                                                            
Istanbul Ünivers ites i, Siyasal Bilgiler Fakültes i, Iktisat Bölümü.

1 “Turkey: Selected Issues and Statistical Appendix”, IMF Staff Country Report No. 00/14, 
(Washington: International Monetary Fund), February 2000.
2 T.C. Basbakanlik Hazine Müstesarligi, “Niyet Mektubu”, (Ankara), 9 Aralik 1999, md. 7; 
27.
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2000 Yili 
Enflasyonu Düsürme Programi: Kur Ve Para Politikasi Uygulamasi

Niyet Mektubu

“ ...Programimiz üç temel unsura dayanmaktadir : programin 
baslangicinda kamu sektörü temel fazlasinin mümkün oldugunca yüksek 
tutulmasi, yapisal reformlar ve tutarli gelir politikalari i le desteklenmis siki 
döviz kuru taahhütleri. Baslangiçta kamu sektörü temel fazlasinin yüksek 
programlanmasi gereklidir. Çünkü kamu hesaplarindaki zayifl ik yüksek 
enflasyonun arkasinda yatan temel faktördür. Yapisal reformlara, mali 
ayarlamayi sürdürülebil ir kilmak, etkinligi artirmak ve artan özel lestirme 
gelirleri sayesinde kamu borcunun azalti lmasini kolaylastirmak için ihtiyaç 
vardir. Siki döviz kuru taahhüdü ve tutarli gelir politikasi, özell ikle 
enflasyonla mücadelenin i lk asamasinda, enflasyon ve faiz oranlarinin 
daha hizli indiri lmesi için gereklidir....”

“ ...2001-02 yil larinda maliye politikasi, kamu sektörü iç borcunun 
GSMH’ya olan oranini en azindan sabitleyerek 2000 yil inda ulasilan mali 
sonuçlari pekistirmeye yönelik olacaktir....”
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Türkiye’nin, yakin geçmisinde, çok sayida benzer ekonomik istikrar 
programini uygulamaya koydugu, ancak, hiçbirinde kalici bir basari saglayamadigi 
düsünülürse bu sefer ki programin farkli bir yönü olup olmadigi sorusu önem 
kazanmaktadir. 

IMF’nin raporunda, Türkiye’nin uzun yillardir yasadigi yüksek enflasyon 
problemi ile ilgili önemli tespit ve degerlendirmeler yer almaktadir. Ancak bu 
yazinin amaci, sadece bu raporun bir bölümünün çevirisini yapmak degil, ayni 
zamanda StandBy anlasmasinin arka planinda yer alan iktisadi bakis açisini ortaya 
koymak ve bu konuda bir degerlendirme yapmaktir.

Raporun birinci bölümünde esas itibariyle enflasyonun mali bir sorun 
oldugu temasi islenmektedir. Buna göre, Türkiye’nin son yirmi yilda yasadigi, 
giderek artan enflasyon, bütçe açiklari ile iliskilendirilmektedir. Bu baglamda 
raporda yer alan bazi degerlendirmeler su sekilde siralandirilabilir:3

Son yillarda, kamu kesiminin artan borçlanma gereksinimi (sadece 
konsolide bütçe için degil, ayni zamanda bütçe disi fonlar, yerel yönetimler, 
sosyal güvenlik kurumlari ve devletin mali veya endüstriyel iktisadi 
girisimleri için) hizla artan bir borç/GSMH orani yaratmistir. Büyüyen 
bütçe açiklari, ayni anda, hem negatif bir faiz öncesi bütçe dengesine, hem 
de giderek yükselen reel faizlere yol açmistir. Aslinda kronik enflasyon 
ortaminda yüksek reel faizler, enflasyonun hem nedeni hem de sonucu 
olmaktadir. Kronik ve yüksek enflasyon baska ülkelerde görüldügü gibi bir 
hiper enflasyona dönüsmediyse, bunun nedenini sadece Türkiye’ye özgü 
olan bir olguya, enflasyonun para talebini asindirmasina4 baglamak gerekir.

Türkiye’de enflasyonun bir “inertia” (yapiskanlik - katilik) kazandigi 
yaygin bir görüstür ve enflasyon beklentilerinin kirilmasi ile sorunun 
çözülecegi düsünülmektedir. Ancak, özellikle zayif kamu mali yapisinin 
iyilestirilmesi ilk önemli adim olmalidir.

                                                            
3 Moalla-Fetini, R., “Turkey: Selected Issues and Statistical Appendix” raporu içinde, “I. 
Inflation as a Fiscal Problem”, sf. 7-8; 17-18.
4 Burada deginilen o lgu eger “para ikames i” olarak tanimlanirsa, bunun sadece Türkiye’ye 
özgü oldugu görüsüne kati lmak mümkün degild ir. Ancak, burada, daha ziyade, para tabaninin 
erimesi suretiyle enflasyon vergisine basvurma imkaninin kalmadigi vurgulanmaktadir. 
Bunun ifades i için bkz.: “Turkey’s disinflation program has positive impact, including fall in 
interest rates, gains in equities”, IMF Survey, (Washington: International Monetary Fund), 
July 2000, sf. 236.

I

§

§



203

Bilindigi gibi literatürde, enflasyon ile kamu açiklari arasindaki iliski, para 
basiminin kamu açiklarini kapatmak için kullanilmasi biçiminde ortaya 
konulmaktadir. Bu enflasyon  vergisi yoluyla kamu kesiminde yüksek 
merkez bankasi karlari ortaya çikar ki, merkez bankasi da bunu ya temettü 
olarak ya da faizsiz krediler biçiminde devlet hazinesine aktarir. Türkiye 
örneginde ise, bu tip senyoraj gelirlerinin kamuya transferi bütçe içinde 
çesitli nedenlerle yer almamaktadir. Bu nedenler: senyorajin TCMB 
elindeki devlet iç borçlanma senetlerinin erken itfasi için kullanilmasi, 
faizsiz kisa vadeli avans uygulamasi ve nakit disi devlet iç borçlanma 
senetlerinin TCMB tarafindan satin alinmasidir.

Enflasyon-borç iliskisini açiklamaya çalisan basit bir çerçevede; Türkiye’de 
oldugu gibi, kamunun açiklarini borçlanarak kapattigini görmekteyiz. Para 
basimindan bagimsiz olarak, kamunun nominal borç stoku artisi bütçe 
açiklarina esit olmaktadir. Bu sirada para basilmasi suretiyle artan merkez 
bankasi varliklari nedeniyle net nominal kamu borcu düsük görünmektedir, 
dolayisiyla enflasyon borç/GSMH oraninin stabilize edilmesinde yardimci 
olmaktadir.

Raporun esas dikkat çekici tarafi, enflasyon ile kamu açiklari arasindaki 
iliskiyi gösteren bir 5 gelistirmesidir. Buna göre, düsük enflasyon 
ortaminda borç/GSMH oranini stabilize etmek için gereken  faiz disi bütçe dengesi 
düzeyi temel kriterdir.6

Asagida, dokuz denklemden olusan bu bakis açisi ortaya konacaktir.

Degiskenler:

Özel sektörün elinde bulunan DIBS (devlet iç borçlanma 
senetleri)

Dis alemin elinde bulunan DIBS
Merkez Bankasi’nin elinde bulunan DIBS
Özel sektörün elinde bulunan DIBS’ne ödenen faiz

                                                            
5 Moalla-Fetini, R., op. cit., sf. 18-20.
6 Bu bakis açisi Türkiye’nin Dünya Bankasi’na gönderdigi mektupta da yer almaktadir: 
“...Enflasyonla mücadele programi, enflasyonist beklenti ve agir reel faiz kisir döngüsünü 
kirmak için, kamu borçlari stokunun GSMH’ya oranini istikrara kavusturmaya 
odaklanacaktir...”, T.C. Basbakanlik Hazine Müstesarligi, “Kalkinma Politikasi Mektubu”, 
(Ankara), 10 Mart 2000, md. 4.
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Dis alemin elinde bulunan DIBS’ne ödenen faiz 
(degerleme farklari dahil)

Merkez Bankasi’na olan borçlara ödenen faiz
Merkez Bankasi karlarinin Hazine’ye transferi
Faiz disi bütçe dengesi (Merkez Bankasi’ndan transferler 

hariç)

Bu baglamda “ ” su biçimde yazilabilir:

Merkez Bankasi baz para ( ) yaratarak, özel sektörde ( ), dis alemde 
( ) ve kamuda ( ) mevduat yaratabilir. Dolayisiyla merkez bankasi 
bilançosu asagidaki biçimde formüle edilebilir:

      

Burada merkez bankasinin net varligini7 ifade etmektedir. Merkez 
bankasi net varligindaki degisim onun kâri olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla; eger 
merkez bankasinin dis varliklarindan elde ettigi faiz gelirlerine (degerleme farklari 
dahil) , merkez bankasinin özel sektördeki mevduatlarindan elde ettigi faiz 
gelirlerine  ve operasyon maliyetlerine   adlarini verirsek merkez bankasi 
kari su biçimde yazilabilir:

Bu asamada ‘yi (2) numarali denklemdeki yerine koyar ve (1) 
numarali denklemden (2) numarali denklemi çikarirsak asagidaki denklemi elde 
ederiz:

                                                            
7 Merkez Bankasi’nin net varligi kavrami, farkli biç imlerde de olsa, birçok  çalismada 
karsimiza çikmaktadir. Bunlardan bazilari için bkz.; Soylu, H., Türkiye’de Senyoraj Gelirleri 
ve Kamu Açiklari, (Ankara), 1997, sf. 54; Fry, M. J., Money, Interest and Banking in 
Economic Development, (London), 1995, sf. 395-398; Kizilkaya, E., “Türkiye Cumhuriyet 
Merkez Bankasi Analitik Bilançosu Analizi iç in bir Öneri”, Banka  ve Ekonomik Yorumlar 
Dergis i, Mayis 1999, yil 36, sayi 5, sf. 53-63.
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?BG
PR+?BG

FX+?BG
CB=  -P-TRCB

G+ IG
PR+IG

FX+IG
CB 

M CCB
PR

CCB
FX BG

CB

?CCB
FX  +  ?CCB

PR  + ?BG
CB  =  ?M  +   ?NW

NW

IFX
CB

IPR
CB OP

?NW  =  IFX
CB  + IPR

CB  + IG
CB  - TRCB

G  - OP

?NW 

(1)    

(2)

(3)       
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Eger kamu kesimi ile merkez bankasinin konsolide net borcunu ( ):

ve net borç için ödenen net faiz ödemelerini ( ):

olarak tanimlarsak, sonuçta merkez bankasi ile kamu kesiminin 
elde ederiz:

Bu denklem, faiz disi bütçe açigi ile net faiz ödemelerini finanse etmek 
için, kamu kesimi ile merkez bankasi ikilisinin borçlanma yada para basma 
seçenekleri ile karsi karsiya kaldigini göstermektedir. Borçlanma ile para arzi, özel 
sektör ve dis aleme olan yükümlülüklerdir. Bunlardan ilki faiz yükü yaratacaktir. Bu 
noktada, mali otorite ile parasal otorite ilk yolu seçerse borç batagina, ikinci yolu 
seçerse yükselen enflasyona razi olacaktir.

Akan zaman içinde faiz öncesi bütçe açigi, borçluluk ve enflasyon 
arasindaki iliski asagidaki biçimde gösterilebilir:

Eger borç/GSMH orani  ise; buradan  

    

elde edilebilir. Ayni biçimde (4) numarali denklemdeki iliskiyi akan zamanda ele 
alirsak;

denklemini yazabiliriz. Burada faiz öncesi bütçe dengesi ile merkez bankasinin 
operasyon maliyetlerini ve   nominal faiz oranini göstermektedir.

Eger bu ifadeleri (5) numarali denkleme eklersek:

?BG
PR+?BG

FX- ?CCB
FX - ?CCB

PR = - P+IG
PR +IG

FX - IFX
CB- IPR

CB +OP - ?M

D 

D  = BG
PR   + BG

FX  - CCB
FX -  CCB

PR

IP

IP  =  IG
PR + IG

FX-  IFX
CB- IPR

CB

konsolide bütçe 
kisitini 

?D  +   ?M  =   -  P  +   OP  +   IP

k  =   D / Y   

dk = YdD - DdY/ Y2 =  1/Y dD - (D/Y *  dY / Y)

dD  =  - Pc  +  iD  -  dM

Pc  
i

(4)

(5)
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denklemi ortaya çikar ki; burada konsolide faiz öncesi bütçe dengesinin GSMH’ya 
orani ve nominal GSMH büyüme orani   ile sembolize edilmektedir.

Para talebinin birim esneklige sahip oldugunu kabul edersek:

olur ki, burada enflasyon oranini göstermektedir. Eger zamana göre diferansiyel 
alir ve ’ye bölersek:

Statik bir durumda ( ), asagidaki denklem ortaya çikacaktir:

Bu denklemde reel GSMH büyüme oranidir. Ayrica, bu denklem bize 
senyorajin tanimini da vermektedir. Kisaca senyoraj; enflasyon vergisi ile 
büyüme nedeniyle halkin para talebinin artmasinin yarattigi gelirin 
toplamidir.

Statik bir analiz çerçevesinde para tabaninin dolanim hizinin tersi 
sabittir, buna adini verebiliriz. Ayrica, (7) numarali denklemi (6) numarali 
denklemdeki yerine koyarsak:

elde edilir ki, burada reel faiz oranidir.

Söz konusu denklem, reel faiz orani büyüme oranindan yüksek olursa, 
borçlulugun seyrinin farkli olacagini göstermektedir. Bu sartlarda   ifadesi 
pozitif olur; dolayisiyla borç/GSMH oraninin yükselmesini engellemek için diger iki 
ifade negatif olmalidir. Ayrica bu denklem ile, herhangi bir faiz öncesi bütçe 

(6)

(7)

(8)

dk  =  - p  +   (i - g) k  -  dM/Y

p =  Pc / Y g

M d  =  Y f(p)

p 
Y

dM / Y  =  ( dY / Y *  f(p))  +   f‘  (p) d p

d p = 0   

dM / Y  =  pM / Y  +   y( M / Y)

y
pM/Y 

y(M/Y) 

M/Y
1/v

dk  =  - p  +   (r-y) k  -  (p +  y)/v

r

(r-y) k
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dengesine bagli olarak, borç/GSMH oranini stabilize eden enflasyon orani ortaya 
konabilir. Eger borç/GSMH orani ayni ise, yani ise, yeni denklem su biçimde 
yazilabilir:

Elde edilen (9) numarali denklem baglaminda su çikarsamalar yapilabilir:

Faiz öncesi bütçe fazlasi varsa ve artiyorsa, borç/GSMH oranini 
stabilize eden enflasyon orani düsecektir.

Reel faiz orani ile reel büyüme orani arasindaki fark büyüdükçe, ayni 
düzeydeki bir faiz öncesi bütçe fazlasi ile daha yüksek bir enflasyon 
orani görülecektir.

Daha yüksek bir borç/GSMH orani ile daha yüksek bir enflasyon orani 
gerçeklesecektir.

Büyüme oranindan büyük bir reel faiz orani ve faiz öncesi bütçe açigi 
kosullarinda borç-enflasyon dinamigi hiper enflasyona yol açacaktir.

Ikinci bölümde tercüme edilerek  anlatilmaya çalisilan denklem sistemi, 
esas itibariyle, üç yillik dezenflasyon programinin sac ayaklarindan en önemlisine 
isik tutmaktadir. Buna göre, Türkiye, yüksek kronik enflasyonunu kabul edilebilir 
düzeye indirmek için siki bir maliye politikasi uygulayacaktir. Bu temel eksen 
etrafinda, özellikle enflasyon beklentilerini kirabilmek için, kur ve para politikasini 
yenilemis ve olasi bir basarinin gelecegini teminat altina almak için de yapisal 
reformlara girismistir.

Gerçekten de 2000 yili basindan itibaren uygulanmaya baslanan yeni kur 
rejimi8 iç borç-yüksek reel faiz kisir döngüsünün kirilmasinda önemli rol oynamistir. 
Ne yazik ki yapisal reformlar yavas ve sancili bir seyir izlemektedir.

                                                            
8 IMF’nin bir baska raporunda bu kur rejimi su ifadelerle anlati lmaktadir: “...sterilizasyon 
içermeyen para politikasi ile desteklenen güçlü bir kur rejimi...”;  “...nominal kur çipasi... 
fiyatlar üzerindeki güçlü etkis i... [ve] ...faiz oranlarindaki hizli bir inis i ko laylastirma 

dk = 0

p = - vp  +   v(r-y)k  -  y(9)

I I I

•

•

•

•
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Tüm bunlarin yaninda, Türkiye hizla artan iç borç/GSMH oranini stabilize 
edebilmek amaciyla uzun vadeli dis borçlanmasini da arttirmayi hedeflemistir.9

Özellikle 1994 krizinden sonra net dis borç ödeyici konumunun iç borçlanma reel 
faizlerini çok yükselttigi bilinen bir gerçektir.

Programin uygulanmasi sürecinde yapilan islemlere bir göz atarsak, 
öncelikle faiz öncesi bütçe fazlasini ( ) arttirmak için ortaya konulan çabalar 
gözümüze çarpmaktadir. Getirilen ek vergiler, hedeflenen enflasyona uyumlu ücret 
ve destekleme alim fiyatlari artislari vb. gibi önlemler faiz öncesi bütçe fazlasinda 
2000 yili için öngörülen hedefin asilacagini göstermektedir.

Daha önce bahsedildigi gibi, uygulamaya konulan yeni para ve kur 
politikasi reel faiz oranlarinin ( ) hizli bir biçimde düsmesini saglayarak hem borç 
stokunun enflasyon yaratma sürecini yavaslatmis, hem de 2001-02 yillari için 
öngörülen faiz öncesi bütçe fazlasi hedeflerine ulasmayi kolaylastirmistir.

GSMH büyüme oranindaki ( ) hizlanma da benzer biçimde, yakin 
gelecekte, enflasyon da ( ) düsüs egilimini güçlendirmektedir. Çünkü, büyüme 
oranindaki artis, bir yandan vergi gelirlerinin artmasi yoluyla faiz öncesi bütçe 
fazlasini güçlendirmekte, diger yandan da, reel faizlerle aradaki farki ( ) 
azaltarak borç/GSMH ( ) oraninin azalmasini desteklemektedir. TCMB’nin 
uygulayacagi para politikasinin benzeri oldugu hatirlandiginda, para 
talebinde ve paranin dolanim hizinda ( ) degisimlerin kisa vadede ihmal edilebilir 
oldugu hatirlanmalidir.

Bu gelismelerin, ikinci bölümde ortaya konulan iktisadi bakis açisi ile 
uyumlu oldugu özellikle vurgulanmalidir. Dolayisiyla uygulanan programi, sadece,  
basit bir kur rejimi veya siki maliye politikasi olarak degerlendirmek yanlis 
olacaktir.

Türkiye’nin kronik yüksek enflasyonunun temel nedeninin kamu açiklari 
oldugu görüsü yaygin olmakla birlikte, farkli görüslere de rastlanmaktadir. TCMB 
danismani Dani Rodrik’in görüslerini10 zikredelim:

                                                                                                                                              
ihtiyaciyla seçilmistir...”,  “World Economic Outlook”, (Washington: International Monetary 
Fund), April 2000, sf. 87;  90.
9 TCMB’nin hazirladigi bir raporda bu hedef su sekilde ifade edilmistir: “...mevcut maliye 
politikasinin temel amaci, önemli düzeyde b ir faiz öncesi bütçe fazlasi, hizlandirilan 
özellestirmeler ve dis borçlanma ile finansmani arttirmak[tir]...”, TCMB Arastirma 
Departmani, “Inflation Report”, (Ankara), Haziran 2000.
10 Rodrik, D., Orta Dogu Teknik Ünivers ites i’nde düzenlenen “4. Ulus lararasi Ekonomi 
Kongres i”nde yapilan konusma, (Ankara), 13 Eylül 2000.

p 

r

y
p

r-y
k

para kurulu
v 
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Bu görüsler baglaminda, vurgulanmasi gereken ilk nokta, gerçekten de 
TCMB’nin 1994 krizinden sonra kamu kesiminin finansmaninda oynadigi rolü 
kademeli olarak azalttigidir.11 Dolayisiyla, kamu kesimi yukarida da belirtildigi gibi 
açiklarini borçlanma ile finanse etme yoluna gitmistir. Ancak, dis borçlanma 
yollarinin 1994 krizi sonrasi kapandigini yukarida vurgulamistik. Sonuçta, kamu 
kesimi, açiklarinin finansmani için tek çaresi olan iç borçlanmaya gitmistir ki, bu da, 
hem reel faizleri hem de borç/GSMH oranini hizla arttirmistir. O halde, enflasyonun 
temel nedeninin yine yüksek reel faiz düzeyi ile beslenen kamu açiklari oldugu 
yorumunu yapabiliriz. 

Iktisadi ajanlarin, bu kisir döngünün degismedigini bildikleri sürece, 
enflasyon beklentilerini degistirmediklerini, dolayisiyla da enflasyonun bir katilik 
(inertia) kazandigi iddia edilebilir. Sonuçta, ekonomideki talep fazlaliginin 
enflasyon yarattigi tezi iktisat teorisine uygun görünüyorsa da, kamu kesimindeki 
bozuk iktisadi yapi asla akildan çikarilmamalidir. 

Uygulanmakta olan programin, bu baglamda, dogru bir yaklasimla yola 
çiktigi yorumu yapilabilir. Dahasi, program içerdigi kati önlemlerin ne zaman ve 
nasil degistirilecegini ilan ederek bireylerin beklentilerinin netlesmesini saglamistir. 
Bu özellikleri nedeniyle önceki yillarda uygulanmaya çalisilan programlar ile benzer 
bir kaderi paylasmayacagi umudu görülmektedir.

                                                            
11 TCMB uygulamaya giren dezenflasyon programi çerçevesinde bu egilimi güç lendirecek 
politikalari sürdürerek, kamu finansmaninda ro l oynamayacagini ilan etmisti. Bu baglamda 
TCMB Baskani’nin görüsleri zikred ileb ilir: “...Para politikasi, önceden açiklanan bir döviz 
kuru sepeti ile Ocak ayi baslarinda yürürlüge giren para kurulu benzeri kurallara uygun 
sekilde süre gitmekted ir...”, Erçel, G., “DEIK Semineri”nde yapilan konusma, (Londra), 13 
Eylül 2000.

“ ...1980’ lerde operasyonel bütçe açigi i le enflasyon arasinda çok büyük bir 
i l iski var. Enflasyonun temel sebebi mali bütçe açigi denebilir o dönem için. 
Ancak, 1990’ larin basindan itibaren bu il iski tamamen kalkmis 
görünüyor... Merkez bankasi kaynak saglamanin tek noktasi olmaktan 
çiktigi zaman mali alanda yetkil i lerin daha farkli bir yöntem izlediklerini 
görüyorsunuz... o da... tahvil finansmani... Eger Merkez Bankasi kamu 
sektörünün açiklarini kapatmak için müdahale etmiyorsa, enflasyon 
nereden kaynaklaniyor. 1990’larin sonlarina baktigimiz zaman 
Türkiye’deki enflasyonun özell iklerine, içten kaynaklanan bir enflasyon 
oldugu görülüyor... Ekonomideki talebin ölçülmesi gerekiyor.”

“ ...kamu açiklari alinan borçlarla i liskil i olarak açiklanmalidir... Aslinda 
birincil bütçe açiklarina baktigimiz zaman çok ciddi bir daralma 
görürsünüz...”
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