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Ozet: 1973 petrol krizinden sonra gln enflasyon sorununa mali politikalara dayali Kesyen politikalarin care
olamamas! sonucu Parasalci politikalarin daha @lkoynamaya bdamasiyla birlikte bgimsiz bir merkez
bankasinin enflasyonu 6nleyerek fiyat istikrari@glayaca disiincesi kabul gérmeye Hamistir. Fiyat istikrarinin
sagslanmasi icin merkez bankasinin siyasi etki altinddmamasi ve mali disiplinin g@nmasinin yaninda
ekonominin dger makro ekonomik performans gdstergelerinin de dinasi gerekir. Bu da para ve maliye
politikalarinin ekonomik istikrari gdzeterek uyumhir sekilde belirlenmesi ve uygulanmasiyla gercgkleBu
calsmada TCMB’nin bgimsizlg ve para politikasi mali disiplin ve enflasyon kéidmesi stratejisi gz dninde
bulundurularak ele alingtir. TCMB’nin bagimsizlik durumu tarihi surec icerisinde gigk gostergelere goére
degerlendirilmigtir. Calismada, bgimsizlikla uygmayan bazi olumsuzluklar tespit edilmek ve bu olurhsklara
karsi bagimsizlgl sgslayacak kaullar belirtiimek istenmtir.

Anahtar Kelimeler: merkez bankasinin pansizligi, para politikasi, enflasyon hedeflemesi, malipdis

The Independence Of The Central Bank Of The Republi©f Turkey And Monetary Policy

Abstract: As a result of not being a remedy of the Keynedpaticies, that is based on fiscal measures, to the
inflation problem which was occured by the petnasis of 1973 the monetarist policies began to haweh role.
And then the idea of an independent central bdrat,dan provide the price stability, was accepfed.providing the
price stability, the central bank don’t have to weler the effect of politics and also the other nma@conomic
performance indicators have to be good in additiothe fiscal discipline. This can be realized ®yedmining and
applying the monetary and fiscal policies in a hamgnwith the aim of providing economic stability. this study, the
monetary policy and the independence of The Ceiealk of The Republic of Turkey (Bank) are examined
considering with the fiscal discipline and the &gy of inflation targeting. The situation of thelependence of the
Bank is evaluated according to the various indiciorthe historical process. In the study, it imed to determine
some of the negativenesses incompatible with tdepandence and to mention the conditions for phogidhe
independence.

Key Words: central bank independence, monetary policy, iiftatargeting, fiscal discipline

MERKEZ BANKASININ BA GIMSIZLI GI KAVRAMININ ONEM i VE KAPSAMI

Diinyada merkez bankasiningasiz olmasi gerelgi disiincesi ¢gitli nedenlerden dolay! ortaya ¢ikshr: Bu
nedenlerden birincisi, Bretton Woods Sistemi ve AvatPara Sistemi gibi fiyat istikrarini korumak igltizenlenmi
sistemleringokikiiyle birlikte tilkelerin alternatif aramayagb@malaridir.ikinci neden, Bundesbank'in nisbi 6zegkli
ile iyi bir enflasyon performansina sahip olmasifiyat istikrarini sglamak icin merkez bankasi giansizlginin
onemli old@unun delil olarak kabul edilmesidir. Uglincii nedetaastrich Kriterlerine gére, Ekonomik ve Parasal
Birlik (EMU) icin Avrupa Merkez Bankasrnin ve Avrupdlerkez Bankalari Sistemi'ni ofturan bitin uye
devletlerin merkez bankalarinin @msizlginin hedeflenmesidir. Dérdiinct neden, birgok La#merika Ulkesinin
daha once oldtu gibi, disuk bir enflasyon ve barili bir fiyat istikrarini devam ettirecek kurunhgHizenlemeleri
aramalaridir. Bgnci neden, baimsiz merkez bankalarinin birgcok eski sosyalisedt diizenligleyen bir piyasa
ekonomisinin olgturulmasinda ihtiya¢ duyulan kurumsal yapi icin eydir gériilmesidir (De Haan ve Eijffinger,
1996: 1).

1973 yihinda petrol fiyatlarinin artmasiyla, ABD v&B’de ortaya cikan stagflasyon sorununa ¢ozim Urééeme
yetersiz kalan, maliye politikalarinin uygulanmasdestekleyen ve devletin ekonomide 6ncii olmaseldigini
savunan ve temelde talep yonetim politikalarinaaday Keynesyen politikalara duyulan guven 6nentiidé
sarsiimgtir. Parasal araclarla ekonomik dengeninsla@abilecgine inanan parasalci yaklen (Monetarist)
politikalari genel kabul gérmeye gamistir. Ekonominin para stokunda meydana gelem arts ve azaklarin
ekonomik dengeleri bozabilegiegercesi, para stgunun ekonominin ihtiyaclarina gére dizenlenmeskelg@ini
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ekonomiye etkilerinin uzun siren ve gilgen gecikmelerle ortaya ¢ikmasinin yani sira siyderitenin gorev
suresinin sinirlifii ve belirsizlgi gerekgesiyle para politikasinin pmsiz bir otoriteye devredilmesinin gére
savunulmaktadir. 1980°li yillarin ikinci yarisindatibaren gelmis llkelerde enflasyonla miicadeledeslaaan
basarinin devam ettirilmesi icin fiyat istikrarininganmasi ve korunmasi géreviningmasiz bir kuruma birakilmasi
geresi Uzerinde durulmaya nmstir. Bu kurum merkez bankasi olgtur (Dinger, 2004: 96).

Merkez bankalarinin gamsizlgi kavrami, merkez bankalarinin gérev ve yetkileknollanirken siyasi otoritenin
etkisinde kalmadan fiyat istikrariyla ilgili karark alabilmelerini ve bu kararlari uygulayabilméhéifade etmektedir
(Bakir, 2006: 2).

Merkez bankalarinin igamsizlgi, siyasi iktidarlardan butindyle giansiz olmasi demek gidir. Merkez bankasi
bagimsizlgl, merkez bankasina hikiimetigidda bgmsizca karar alma ve uygulama insiyatifi vermeyeggkilde
hikiimetin genel politikasiyla ¢cgfheyen, onunla uyumlu ve tutarl bir yasal statliakelzriimasi demektir. Merkez
bankasi, hikiimetin genel politikasini desteklemémh@simunda, ekonominin ydnetiminde, hikiimetin deriinde
yeni bir otoritenin olgmasina neden olur. Merkez bankasinin siyasi ojteitgoriy alis verisinde bulunmasi
bagimsizlik derecesini azaltmaz (Oktar, 1994: 70).

Merkez Bankasi, asil amaci olan fiyat istikraringlaamanin yaninda hikiimetin belirlgdiktisat politikalarini fiyat
istikrari amaciyla ters dineyeceksekilde desteklemelidir. Clinkii hem hikumetin uygudaddtisat politikalarinin
hem de bgimsiz bir merkez bankasinin yiritii para politikasinin nihai amaci toplumsal refamaksimize
edilmesidir. Ekonomik refahi maksimize etmek ekoitoistikrarin ve ekonomik istikrarin 6n kolu olan fiyat
istikrarinin sglanmasiyla bgarilabilir (Serdengecti, 21.11.2005). Fiyat istiknan sglanmasi ise, para politikasini
yuritmekten sorumlu olan merkez bankasinin pargilkasini belirlenen hedefler ¢cercevesindgibssiz birsekilde
uygulayabilmesiyle ancak miimkin olabilmektedir ¢(f&egecti, 24.02.2005: 3).

MERKEZ BANKASININ iSLEVLER i VE BAGIMSIZLI Gl

Merkez bankasisievleriyle ulusal paranin i¢ ve ddeserinin korunmasi ve ekonominin istikrar icinde bihdsinin
sgzlanmasi amacina varmak ister (Tokg6z, 1995a: 48).aBaca ukamak icin merkez bankasinin temelevi,
istikrarli bir ekonominin gerektirdi kadar likiditeyi piyasaya vermektir. Ekonomiyergktigi kadar likidite vermek;
likidite sikintisiyla ekonomiyi resesyona sokmamaiger taraftan da fazla likidite vererek enflasyon& ggmamak
demektir (Saragglu, 1993: 11). Merkez bankalar bu amagmdtusunda banknot ihrag etme gorevini yerine getir
Daha 6nce sadece hikimete kaynafdasaak amaciyla emisyona gidilirkesimdi, fiyat istikrarini sglamak,
deflasyona ve enflasyona yakalanmamak amagclariyéakem bankalari yasalarla belirlenen zaman, mik&r
sekillerde emisyon hacmini etkili bir ara¢ olaraklknabilmektedirler (Tokg®z, 1995b: 8).

Merkez bankalarinin goérevleri Ulkenin getiglik duzeyine, buyuklgine ve bankacilik sistemine gore
degismektedir. Merkez bankalarinin dncelikli ve tgmeasiz gorevi Ulkede fiyat istikrarininganmasidir. Bu amaci
desteklemek icin de ddviz kuru ve faiz oranlari gitaclari kullanir (Tokg6z, 1995b: 6-7).

Genellikle merkez bankalarinin gh@a goérevleri olarak para piyasasini dizenleyeseldGsuniimistir. Fakat
iktisadi olarak az gejmis Ulkelerde hatta sanayi bakimindan gals tlkelerde merkez bankalarinin gérevleri yalniz
kredi diizenleme ve denetimi ile sona ermemekt&ilirilkede ticaret bankalari ve kisa siireli parapasindasiem
yapan dger mali ve kredi kurulglari ekonominin bitun sektorlerine yeterli sermag#iyorsa sorun yoktur. Merkez
bankalarinin gorevi sadece para piyasasini dizenleamdenetleme gdrevi olabilir. Ancak, az gals Ulkelerde
oldugu gibi, sermaye yetersigii varsa, bu durumda merkez bankalari yeni krednaltéari olgturmak icin araclar
kullanmasi gerekir (Alpturk, 1969: 53-54). Ayridkidiite sikintisi oldgu durumlarda en son dding veren merci olma
fonksiyonunu da finansal piyasalarin srkamasi i¢in yerine getirmelidir.

Merkez Bankalari parasal yapiy! dizenleyerek parssiérarin dolayisiyla da fiyat istikrarinin @anmasindan
sorumludurlar. Parasal istikrar kavramindan; hetihdam dizeyinin yikseltimesine (maksimum sirdéipillr
ekonomik biyimenin ganmasina) yardimci olacajekilde politikalarin uygulanmasi, hem de fiyat kstirinin
salanmasi anlglmaktadir. Burada her iki amacirsamli olarak gercekigiriimesi s6z konusudur. Ancak fiyat
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istikrarinin sglanmasi dier amaclara gore dncelikli Gneme sahiptir. FiyBikiarina dncelik verilmesi diiincesinin
arkasindasu temel nedenler yatmaktadiFiyat istikrari, ilk olarak nisbi fiyat mekanizmas seffafligini artirir.
Dolayisiyla da, piyasanin reel kaynaklari ihtiyagkmasinda en iykekilde da&itmasini dger bir deysle kaynak
dagiiminda etkinlgin artmasini sgayarak ekonominin (iretim potansiyelini yiikselt©ktar, 2001: 22).ikinci
olarak, merkez bankasinin fiyat istikrarini nihanag olarak belirledi ve politik kaygilardan uzak kgemsiz bir
kurum oldigu zaman toplumda guven duygusu stluur. Merkez bankasinin sahip olgcdu given duygusu
enflasyon bekleylerinin de daha hizli dinesine neden olacaktir (Serdengecti, 28.11.2002:7)6Ucuncii olarak,
fiyatlarin istikrarli olmasi uzun dénemli faiz hadhde enflasyon risk primini minimize ederken, naadeli faiz
hadlerinin dgmesini sglayarak yatirimlarin ve biyimenin uyariimasinaggdr (Oktar, 2001: 22).

TURKIYE'DE BUTCE ACIKLARI VE MERKEZ
BANKASININ BA GIMSIZLI Gl

Kamunun butge agiklar ve kamunun borclanma paliilekonomik istikrari bozan bir unsurdur. Mali desizlikler
ekonomik buyumeyi yawtatmakta ve finansal piyasalaringhlili sekilde blylmesine engel olmaktadir. Mali
dengesizlikler 6zel sektdr yatirmlarina gideceknldm kamu sektorine yodnlendirerek ekonomik buyilimey
yavalatmakta ve hayat standardinin gerilemesine netieaktadir (Arslan, 2003: 26). Bitce aciklarininafrsman
sekli bu iliskiyi degistirmemektedir.

Merkez bankasindan devletin acgiklarinin kapatiin@eiucuz ve kolay bir finansman araci olarak yarahinasi
olusan parasal geglemeden dolayl enflasyona neden olmaktadir. Cunkinakide reel kaynak ojturmadan
parasal kaynak ofturulmasi, var olan enflasyonu hizlandirmaktadkté®, 1994: 70).

Para politikasi bamsizlgl icin 6nemli olan merkez bankasi Uzerindeki yadgaltlamalardir. Merkez bankasinin
dogrudan ya da dolayh olarak herhangi kekilde kamu harcamalarini finanse edip etiede herhangi bir
hiukiumet, kamu kurumlari veya kamweébbuslerince gikarilan gdlarin satin alinip alinmagh merkez bankasi
yasalariyla belirlenmektedir. Bu tiir kisitlamalaeknik acidan etkin olabilmesi icin merkez bankasuygulamada
bagimsiz olmasi gerekir (Castello ve Swinburne, 1999: 8211 sayil TCMB Kanunu'nun 4651 sayili Kanun ile
degistirilen 56'nci maddesinde Tirkiye Cumhuriyet Merk®ankasi’nin Hazine ile kamu kurum ve kurgérina
avans veremeyege kredi acamayaga; Kanun'la yetki verilen glemler dsinda avans veremeyegge kredi
acamayacda, verecgi avans veya acagakredinin teminatsiz veya kahksiz olamayaca, her nesekilde olursa
olsun kefil olamayaca ve d@rudan kendisi ile ilgili §lemler dsinda teminat veremeyegienikiim altina alinngtir.
Bu desisiklikle, hikimetin bitce aciklarini TCMB’den finansstme olangi ortadan kalkmy ve dolayisiyla
karsiliksiz para arzi 6nlengtir (Bakir, 2006: 21). Hazine ile kamu kurslarinin ihra¢ etgii borglanma araglarinin
birincil piyasadan satin alinmasi yasaklanarakydolmllardan parasal gegleme sorununun 6niine gecikmie bu
degisiklikle TCMB’nin ekonomik b&imsizligina katki sglanmstir ( Orhan ve Erdgan, 2007: 389-390).

Kamu agciklari monetizasyon (parasal gkmme) yoluyla finanse edilginde i¢ talepte meydana gelen baskilar
nedeniyle fiyat artlari olusmaktadir. Parasal gaféemeden dolay! fiyat agari neticesinde olan beklentiler dévize
olan talebi artirarak, Turk lirasinin gkr kaybetmesine ve ithalatin pahaldek maliyet yoniinden fiyatlarin
yikselmesine neden olmaktadir. Kamu agiklarinibdgglanma yoluyla finansmani ise faiz oranlarinksglterek
artan bir borg¢ yiiki olturmakta ve uzun dénemde enflasyon beklentileriiraaktadir (Soylu, 1997: 92).

Turkiye'de konsolide biitgce agnin GSMH'’ye orani, Tablo 3'den de gorilgceibi, 1990 yilinda %3.0 iken 1994

krizi éncesinde %6.7'ye, 1999 krizinde %11.9'a, 20@ ise %16.9'a ylkselstir. Kriz sonrasinda izlenen siki

maliye politikasinin etkisiyle, 2001 sonrasi donentuiitce a@n azalarak, 2004 yili itibariyla konsolide bitce
acginin GSMH'’ya orani %7.0'a, 2005 yilinda %1.7'ye, 0BQla %0.7'ye démis ve 2007'de uluslararasi

konjonktirun de etkisiyle %2.1’e yuksektir (Yilmaz ve Yilmaz, 2007: 19-20).

TURKIYE’'DE BORC STOKLARI VE MERKEZ BANKASININ BA GIMSIZLI Gl
Bitce aciklari 1990°'h yillara kadagelikl olarak dg bor¢lanmayla, 1990 sonrasi i¢ borglanmayla finadibneye

calsilmistir. Buna bgl olarak Turkiye'de, 1980'li yillardan itibaren gdve i¢ bor¢ stokunda ciddi agtar olmustur.
Borclanma gercekiirken izlenen borglanma politikalari, faiz oranlaa déviz kurlan gibi para politikasiyla ilgili
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fiyat olusumlarini belirleyerek makro ekonomik performangileyen unsurlardan biri haline gelstir(Yilmaz ve
Yilmaz, 2007: 20).

Hazinenin bitge aciklarini kapatmak amaciyla gapt¢i ve ds borglanmanin para miktari ve faiz oranlar tzegind
¢esitli etkileri gérulmektedir. Hazinenin borclanmatiyacininsiddeti hazine tahvillerinin faiz oranlarinin piyatséz
oranlarinin Uzerinde odmasina neden olmaktadir (Akdi1996: 93). Hazine'nin kamu finansman aciklarini
karsilamak icin Merkez Bankasi kaynaklari (emisyon) iyeriok kisa vadeli ve yiksek faizli bor¢lanmayciter
etmesi, gergekte parasal ggaimenin kisa vadede baski altina alinarak bor¢ édédmemlerinde piyasaya fazla bir
likiditenin ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bor¢ stokumiksek faiz oraniyla birlikte daha da bilyimesies® faiz
ddemelerini kagnlayabilmek icin daha biyiik borglanmayi gerektikgce ic bor¢ sorununun g¢éziimlenememesi
durumunda, Merkez Bankas! finansmani yerine kisalvdr alternatif olarak kullanilan i¢ borclanmaljikasi
uzun vadede parasal ggdeme ve cok yiiksek enflasyon gluracaktir (Buyukdeniz, 1996: 32).

Kamu aciklarinin giborg¢larla finansmani durumundag thorclarin taidigi faiz yiki ve bu borglarin verimli ve etkin
alanlarda kullanilmamasindan dolay!r bor¢ ddemek igorclanmayl veya doviz alni gerektirmekte, bunu
saslayabilmek icin ¢gitli ekonomik tavizler verilmektedir.

Butce aciklarinin blyikfu, borglanmanin kolayariimasini sglayan vergi muafiyeti sdanmasi gibi ¢gtli tesvik
araclarinin kullanilmasini ve tavizlerin surdirugime gerektirmekte, bu da para otoritelerinin parzerindeki
hakimiyetinin kaybolmasina neden olmaktadir. Bu dupara politikasi araclarinin éncelikli temel antdgn fiyat
istikrarina ve dier temel amaglara uiaadaki gictiin sinirlandirmaktadir (Akdi996: 93).

1990-1999 déneminde kamu kesiminin toplam bor¢isiévamli artmgtir. Kamu kesiminin toplam borg¢ stokunun
GSMH'ya orani 1990 yilinda ylzde 29 iken bu ora®9.91li sonunda yiizde 61’'e ghaistir. Bor¢ stokundaki bu
artis, 1994 yilindan 6nce faiz gdiyuksek kamu agiklarindan, 1994 yili ve sonrasiisgayiuksek reel faizlerden
kaynaklanmgtir. 1994 yilindan sonra kamu kesiminin neg tor¢ ddeyici durumunda olmasi, yeterince derin
olmayan mali piyasalar Uzerinde baski stlumus ve reel faiz oranlarini yikseltgtir. Reel faizlerin yiiksek
gerceklemesinde ari risk priminin yani sira yiksek enflasyon bekiende etkili olmwtur. Bu durum borg-faiz
kisir déngisiinii ortaya cikargnborg stokundaki agtigiderek sirdirtlemez bir yapiya dgmiiistir (Karagor, 2007:
125).

Hazine borg¢lanmay! surdirirken, bitcenin harcantenkacinde faiz ddemelerinin payr 1990’larin ikin@risinda
6nemli oranda artarak Tablo 3'den de gorigecgbi GSMH'nin 1996 yilinda %10’una, 1999 yilin8& 13.69'una,
2001 yilinda %23.27'sine yiikselgnie daha sonra uygulanan mali disipline yoneliktgallarla birlikte 2004 yilinda
%13.2'ye ve 2007 yilinda %7.5'a geriletin.

Tablo 1
Toplam Kamu Bor¢ Stoku (2000-2006) (Milyon YTL)
ic Borg Dis Borg Toplam Toplam
Stoku Stoku Borg Kamu Borg¢
Stoku Stoku/GSMH

2000 54,152 30,689 84,841 67,6
2001 125,458 63,911 189,369 107,3
2002 154,798 102,017 256,815 934
2003 201,319 95,581 296,900 83,2
2004 233,864 97,885 331,749 77,3
2005 257,535 90,907 348,442 71,6
2006 267,263 97,309 364,572 63,1
2007* 271,928 82,161 354,089 54,7

*Gegici
2007 yilinda tahmini GSMH olarak 646.893.000 YTL&oilmistir.
Kaynak: Hazine

Yukaridaki Tablo 1'den de gorilgi gibi 2000 yilinda kamu kesiminin toplam borg yi%#7,6 iken, krizle birlikte
bu oran %107,3’e yiikselmkriz sonrasi surecte kademeli bakilde azalarak, 2007 yil itibariyla %54,7 dizeyle
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gerilemitir. Bu durumdan, bu suregteki yiksek faizidiazla politikasinin borglarin gevrilebiligini sgzlamakla
birlikte, kamu kesiminin toplam bor¢ stokunu azat ve kamu kesiminin bor¢ yikuni hafifletmgidi
anlailmaktadir. Faiz d1 fazla politikasi ile toplam bor¢ stokunun grhizi yavalamasina rgmen, borg stoku
rakamlari, 2007 yili hari¢, mutlak olarak artmayavam etmitir. Bu artgin nedeni konsolide bitce faiz
harcamalarinin konsolide bitce faiz fazlasindaraddtksek olmasidir. Konsolide biitge faiz harcam&@@3 yilina
kadar artarak ¢ katina ¢ikarken, 2004 yilinddrarén nominal ve reel faiz oranlarindaki gerilempgealel olarak
azalmaya bgamistir. Ancak bu, konsolide biitce faiz harcamalarifaie dii fazla arasindaki farkin daralmasini
salamakla birlikte kapanmasina yetmatiti Bu yiizden, 2006 ve 2007 yillari merkezi yometbitceleri agik
vermistir (Yilmaz ve Yilmaz, 2007: 209-211).

Turkiye'de kamu kesiminin i¢ ve glbor¢ stoku, 2000 sonrasi suregte mutlak olarakasta ramen toplam kamu
kesimi bor¢ stokunun GSMH'ye orani kriz siirecindslgramayi takiben azalegilimine girmistir. Toplam bor¢
stoku 2007 yilinda 2000 yilina gore yakkadort kat yikselmi durumdadir. Turkiye'de toplam borg stoku, 2007
hari¢, mutlak olarak artarken kamu bor¢ yukinurilgeesi balica iki nedene b#idir. Bu nedenlerden birincisi,
surdurilebilirlgi konusundagtiphe duyulan yiksek blylime hizlarigeti ise YTL’nin ABD Dolari kagisinda 2000
yihna gore %40 oranindssia dezerli olmasidir (Yilmaz ve Yilmaz, 2007: 102). 209ilinda 13,9 milyar YTL
tutarinda merkezi yonetim butce gcverilmesine kann, bor¢ stokunda iyilene goriilmesinin temel nedeni doviz
kurundaki ge§melerin borg stokunu 21,2 milyar YTL diizeyinde smalsidir (TCMB, 2007: 35).

Turkiye'de uygulanan bu mali politikalar toplumsad iktisadi maliyetlere yol agmakta ve gelirgdaninin giderek
bozulmasina neden olmaktadir. Bu nedenle Turkiydiymaoolitikasi acisindan borclarin cevrilebilgiive borg
servisinin yerine getiriimesinin étesinde, borckstoun azaltiimasi ve bor¢ yukinin kalic fekilde iyilesmesini
sgglayacak, borglarin sorun olmasini 6nleyecek pealik uygulamasi gerekmektedir (Yilmaz ve Yilma@202
214).

TCMB’N iN ENFLASYON HEDEFLEMES [ STRATEJiSi VE MERKEZ BANKASI BA GIMSIZLI Gl

Nominal doviz kuru ve parasal buyiklik hedeflemgbi para politikasi stratejilerinin agik hiekilde baarisizlga
ugramasi sonucu, pek cok Ulke tarafindan yeni birappolitikasi stratejisi olarak “enflasyon hedeflesiie
uygulanmaya bgamistir. Enflasyon hedeflemesi yaklani, para politikasinin esas amacinigiddive istikrarli bir
enflasyon oranini gerceklirmek olmasi gerekgini belirtmektedir (Oztiirk, 2003). Enflasyon hedeflesi, Merkez
Bankasi veya Merkez Bankasi ile hikimetin birliktéirleeligi enflasyon hedefinin kamuoyuna agiklanmasina ve
para politikasi bga olmak Uzere tim ekonomik politikalarin koordindlir sekilde hedefe ukanak igin
yonlendiriimesi esasina dayanir. Merkez bankagrlibler enflasyon hedefi dgrultusunda ekonomideki tiim verileri
degerlendirerek para politikasi kararlarini almaktadinflasyon hedeflemesinde Merkez Bankalari, patdilzsi
hedefleri konusunda piyasalari surekli bilgilencélesaydamfii sazslamaktadir (Karluk, 2002: 429).

Merkez bankalarinin kredibilitelerinin artmasi, ul@nan politikalara olan givenin @anmasi ve dolayisiyla
enflasyon hedeflemesinin @il olabilmesi acisindan @ketmen, 2004: 7) Merkez Bankasi Kanunu'nun
bagimsizlik kriterlerini icermesi gerekmektedir. Bmsizlgl artan Merkez Bankasi, nokta ya da bir bant icinde
enflasyon hedefi aciklayacaktir (Parasiz, 2001:)4d®&k bir oran Uzerinden ilan edilen enflasyon éfedn
tutturulabilme olangnin her zaman mimkin olmamasi ve bu orandan pmaain olmasi durumunda uygulanan
politikalari zora sokacagekilde gliven kaybinin ojmasi sebebiyle bant uygulamasi yaygin olarak kuittektadir
(Ggretmen, 2004: 11).

Turkiye’de kamuoyu tarafindan kolay aglabilirli gi ve iletisim acisindan avantajlari g6z 6nune alinarak, eydias
hedefi “nokta hedef” olarak belirlengtir.

Petrol fiyatlarindaki ge§imeler, uluslararasi likidite kallari ile kiiresel risk algilamasindakigigimler, dolayl vergi
ve kamu fiyat ayarlamalariglenmems gida fiyatlarindaki 6ngorilemeyen hareketler giddia politikasinin dindaki
unsurlar enflasyonda zaman zaman dalgalanmalatuotnaktadir. Bu tirdeki gsalineler 2007 yilinda goriilmeye
baslanmstir. Bltiin bu unsurlar, enflasyon hedefinin noktddfke ayni olma olasginin son derece giik olmasina
neden olmaktadir. Bu ylzden nokta hedef etrafinddiglirsizlik aralgl” olusturulmasi, enflasyon hedeflemesi
uygulayan ve nokta hedef ilan eden merkez bankatablyik ¢@unlugu tarafindan tercih edilen bir uygulamadir
(TCMB, 2005: 4-6). TCMB tarafindan, 2006 yilinda agidugibi, 2007 yili icin enflasyonun nokta hedeflerde
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sapmas! veya sapma olaamin ortaya c¢ikmasi halinde Merkez Bankasinin hesagbilmesinin bir kurala
baglanabilmesi amaciyla nokta hedef etrafinda +2 puahir belirsizlik aralgi saptanmytir. Enflasyonun,
olusturulan belirsizlik arafinin dsinda gerceklgmesi veya gergekene olasilginin ortaya ¢ikmasi halinde, Banka
hedeften sapilmasinin nedenlerini ve hedefe nerkadeede tekrar yakinsang@cakonusundaki 6ngoérisuni
Hukumete yazdn bir “Acik Mektup” aracilgiyla kamuoyuna anlatmaktadir. Nitekim 2006 yili Teaz ve Ekim
aylarinda ve 2007 yili Ocak ayinda bu nitelikte tnpkar Hikimete yazilmive kamuoyuna agiklangtr (TCMB,
2007: s.39 ve Yilmaz, 2006: 4). 2007 yihnin ilk @eyreinin sonunda enflasyon belirsizlik agahmin icinde
gerceklgtiginden, yil icinde hesap verme mekanizmasi devragmegnisken 2007 yilinin sonunda enflasyonun
belirsizlik aralginin st sinirini gmasi neticesinde, hesap verebilirlik ilkesigddtusunda Merkez Bankasi,
Hikimet'e enflasyondaki sapmanin nedenlerini veefeedekrar esilebilmesi igcin alinmasi gereken onlemleri
acliklayan mektuplari Hikimete hitaben bir acik mpkyazms ve kamuoyuna aciklaguir (TCMB, 2007: 39 ;
Yilmaz, 2008: 15-23).

Tablo 2
2007 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi, Babizlik Arali g1 ve Enflasyon Gerceklgmeleri
Aylar Mart Haziran Eylll Aralik
Belirsizlik aralgi Gst sinir 11.2 8.7 7.3 6.0
Hedefle uyumlu patika 9.2 6.7 5.3 4.0
Belirsizlik aralgi alt sinir 7.2 4.7 3.3 2.0
Gercgeklgmeler 10.86 8.60 7.12 8.39

Kaynak: TCMB

Enflasyon hedeflemesi yakiainda, merkez bankasi kanununun, para politikasimcelikli hedefi olarak fiyat
istikrarini belirlemesi ve acik biekilde merkez bankasina yeterli aragibssizlginin veriimesi dgru olacaktir.

Hukumetin de enflasyon hedefini destekleyegekilde maliye politikasini diizenleyegiekonusunda dolayli olarak
taahhttte bulunmasi enflasyon hedeflemesi yaki@in kredibilitesini daha da gi¢lendirecektir.

Enflasyon hedeflemesi yaklaninin baariyla uygulanabilmesi icin yerine getirilmesi deza 6n kaullari asagidaki
gibi siralanabilir (Oztiirk, 2003):

- Yetki ve ara¢ bamsizlgi,

- Hesap verebilirlik veeffaflik,

- Mali baskinlgin olmaysi ve politik koordinasyon,

- Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilebiletieteyde

uygun enflasyon seviyesi,

- Gelismis ve istikrarli bir finansal yapi ve

- Yeterli ve d@ru araclara gereksinim
TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilebilmesi ign kagullarin olusmasi amaciyla 2002-2005 yillari arasinda
“Ortik enflasyon hedeflemesi” uygulagtr. Bu dgsrultuda Hikimet ile birlikte enflasyon hedeflerpsanms ve yil
sonunda aciklangtir (TCMB, 2005: 4-5). 2005 yilina gelingihde acik enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulamaya gecebilmesi i¢cin gereken onktarda onemli ilerlemeler kaydedilgtir. 2006 yilinda ise “agik
enflasyon hedeflemesi” rejimine geciktii. Ortiik enflasyon hedeflemesinden farkli olagai rejim temel olarak
daha kurumsal bir yapi ve daha fagffaflik icermektedir (Yilmaz,2006 : 4).

Enflasyon hedeflemesi yaklaninin en dnemli kgullarindan birisi olan merkez bankasigbasizlginin; merkez
bankasinin hedeflegli enflasyon oranina weak icin ya da mevcut olan enflasyon oraninin diidgruyabilmek
icin, uygulayacg para politikasi rejimini ve kullanaga para politikasi araglarini pemsiz bir sekilde kendi
kararlariyla se¢cmesi ve uygulamagklinde tanimlanmasi mumkindir. Merkez bankasimfiagyon hedefini
gerceklgtirmek icin gerekli olan para politikasi araclarelusturmada yeterli takdir yetkisine sahip olmasi (ara¢
bagimsizlgl) zorunlu iken amag Eamsizlgi bir zorunluluk dgildir. Ayrica, merkez bankasinin birincil amacinin
fiyat istikrari oldigu belirtiimelidir. Bu amag dgrultusunda, 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanufiBankanin
temel amaci fiyat istikrarini glamaktir. Banka fiyat istikrarini glamak icin uygulayaca para politikasini ve
kullanacg para politikasi araclarini doudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarini gimak amaciyla
celismemek kaydiyla Hukimetin biyime ve istikrar poétdeini destekler$eklinde bir ifade yer almgive hikimet
ile birlikte tespit edilecek enflasyon hedefi sarala, bu hedefin gercektgilmesi icin tam bir arag kamsizlg
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elde edilmjtir. Ayrica, fiyat istikrarinin gercekieesinde etkinlik sgamak amaciyla 1211 sayili TCMB
Kanunu’nun 22'nci maddesine 4651 sayili Kanun Kiereen 22/A maddesine gore banka biinyesinde pditkas
kurulu olusturulmasi kararlgiriimistir.

Bir enflasyon hedeflemesi yakianinda, merkez bankasinin sorumluluk alani agik sbkilde belirlenmeli ve
eylemleri kamu tarafindan algilanabilece&kilde acik ve anfalir olmalidir. Bu konuda TCMB gerek basin
duyurular ile gerekse para politikalari ve enflasgaki gelsmelerin yer aldil raporlar ile aldi kararlarin
uygulamasinda ve uygulama sonuclarinin agiklandasioldukgaseffaf davranmaktadir. 1211 sayih TCMB
Kanunu'nun 4651 sayili Kanun ile getirilen 42'nci maddesigeffafligin sa&lanabilmesi amaciyla TCMB'nin para
politikasi uygulamalari ile ilgili olarak dénemsedporlar hazirlanmasini ve bu raporlarin kamuya édilmesini
ongdérmektedir. Ayni maddede, TCMB tarafindan beleleimedeflere ulslamamasi veya wdamama ihtimalinin
ortaya ¢ikmasi durumunda bunun gerekcelerinin v&dnuda alinmasi gerekli 6nlemlerin hiikiimete yaaldrak
bildirilmesi ve kamuya aciklanmasi gergktbelirtiimistir. Ayrica, TCMB sahip oldgu baimsizlgin getirdgi
sorumluligun bir gergi olarak, kamuya yaptl bu sunumlarin yaninda hikiimete ve meclise gagtinumlar ile
hesap verebilirlik ilkesinin gereklerini yerine getektedir (Oztiirk, 2003). Bu goultuda 2007 yilinda, TCMB
tarafindan yayinlanan “2007 Yilinda Para ve Kuritikals|” adli politika metni para politikasina telmgusturan
temel ilkeleri gésteren ileiim araci olmgtur. Para Politikasi Kurulu “2007 Yilinda Para verKPolitikas1” metninde
belirlenen takvim cergevesinde belirlenen ayliklaoplar yolu ile faiz kararlarini gerekgesi ilerltite, kararin
alindgi gun basin duyurusu yoluyla kamuoyuna agikiaimiPara Politikasi Kurulu toplantilarini takipesd8 §
gunu icinde, alinan kararin detaylarini ve toptiatyapilan dgerlendirmeleri iceren bir metin ile bir {a iletisim
aracini kullanmgtir. Merkez Bankasinin, enflasyon ve para politikgdrinimine ikkin gorisleri ve enflasyonu
hedefe yakin tutmak icin gerekli gorgliitedbirleri acikladi para politikasinin temel ilgtim araci olan Enflasyon
Raporlari, 2007 yilinda da Ocak, Nisan, Temmuz vienEdkylarinda olmak Uzere dort kez yayinlagtmi Bir baska
onemli iletsim araci aylik enflasyon verilerinin dou yorumlanmasina katkida bulunmak amaciyla yayaia
“Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu” olmgtur (TCMB, 2007: 38-39).

Sirekli kamu agiklarinin olgw bir ekonomide para politikasi bu agiklarin, ddagla maliye politikasinin baskisi
altindadir. Clnku agiklari ya borglanarak ya dagargenileme ile kapatmak zorundadir. Bir ekonomide bu agikl
bor¢lanma ile finanse edilebilglistirece para politikasi enflasyon lzerinde etigibilir. Bor¢clanmanin tikanmaya
basladig! bir ekonomide mali baskinlik, monetizasyon yotufihanse edilen buyik biitce aciklarina yol agnthkta
Bu da paranin der kaybetmesine ve parasal otoriteye olan giveaybdmasina neden olmaktadir (Colgkn
2002: 23 ; Yilmaz, 2005: 96-97). Bir enflasyon héeleksi stratejisi altinda para politikasi ydnetimitoasarili
olabilmesi i¢in mali disiplinin sdanms olmasi gerekir. Mali disiplinsizlik kamunun, elé¢igi gelirden daha fazla
harcama yapmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumiga béik veregg icin bu agik ya para basarak (emisyon) ya
da borglanma yoluyla kapatilabilecektir. Turkiye'damunun gerek i¢ ve gereksdpiyasalara @ri borglanmasi
onemli bir sorundur (Ozturrk, 2003).

Tablo 3
Tirkiye'nin Mali Baskinlik Orani ve Kamu Kesimine lliskin Gostergeler

Bitce Acgil/ i¢c Borg Stoku Faiz Odemeleri Iét(?lfl:%
Yillar GSMH (%) (milyar TL) /IGSMH (%) GSMH (%)
1990 3.0 57.201 3.52 14.4
1991 5.3 97.668 3.79 15.3
1992 4.3 194.257 3.65 17.6
1993 6.7 357.367 5.83 17.8
1994 3.9 799.329 7.67 20.5
1995 4.0 1.361.026 7.33 17.3
1996 8.3 3.149.004 10.00 21.0
1997 7.6 6.283.446 7.75 21.3
1998 7.3 11.612.906 11.54 21.7
1999 11.9 22.920.166 13.69 29.3
2000 10.9 36.420.620 16.27 29.0
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2001 16.9 122.157.260 23.27 69.2
2002 15.2 149.869.691 18.97 54.8
2003 11.2 194.386.700 16.42 54.8
2004 7.0 224.482.922 13.2 52.3
2005 1.7 244.781.857 9.4 50.3
2006 0.7 251.470.054 8.0 43.7
2007* 2.1 255.310.000 7.5 39.5

*2007 yihinda tahmini GSMH olarak 646.893.00@ee kullaniimstir.
Kaynak: Hazine, DPT, TCMB

Turkiye'ye iliskin mali baskinhk orani (bitce &{GSMH orani) ve kamu kesimiyle ilgili géstergeteryer aldgi
yukardaki Tablo 3 incelenginde, Tirkiye'de enflasyon hedeflemesi i¢in geredtin mali baskinlik oraninin, 2007
yili hari¢, dtugu gordlmektedir. Bunun sebebi uygulanan siki maipdin ve faiz dgi fazladir. Butge aciklarinin
finansmaninda Baurulan i¢ bor¢glanma faizlerinin yuksegiiborglarin ¢evrilebilmesinde sirekli bir risk umsdur.
Faiz 6demelerinin yikseRii, faiz 6demelerinin biitceden yapilmasi ve biit¢eklagnin daha onceki agiklar
tarafindan belirlenmesi dolayisiyla butcegamin ve butce agi/GSMH oraninin yikselmesine yol agmaktadir. Faiz
disi fazlanin gercekigmemesi durumunda borcun faiz édemesi igin tekraglanma gindeme gelecek ve kamu
borclar katlanarak artacaktir. Bu durum bitce agikin artmasina ve bitce #¢GSMH oraninin yikselmesine
neden olacaktir (Yilmaz, 2005: 97-99).

5 Mayis 2001 tarihinde TCMB yasasinda yapilagigldikle ara¢c b&msizlgina sahip olan TCMB'nin para
politikasi araglarini ne kadar etkin Bekilde kullanabildgi dnemlidir. Merkez bankasinin gansiz birsekilde faiz
aracini kullanarak enflasyon hedefine odaklanaksingerekir. Tirkiye'nin i¢ bor¢ stokunun biyiiklil ve bu
bor¢larin icerisinde kisa vadeli i¢ borclarin buyykr tutmasindan dolayr merkez bankasinin faiz iarac
kullanabilmesi cok kolay olmamaktadir. Enflasyondéfemesi yaklami cercevesinde parasal gostergeler
dogrultusunda, merkez bankasinin kisa vadeli faiz laram artirmasi gereltinde, bu, borglanma faizlerine
yansiyarak i¢ borcun cevrilmesini zaftlamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yakianini benimseyen bir merkez bankasi enflasyon ladefeyebilmek icin, uygun
parasal araclar ve faaliyet gOstergelerini se¢rnefundadir. Secilen aracin merkez bankas! tarafiridmtrol
edilebilmesi ve aractaki @sikliklerin faaliyet gostergesine aktarimi sonucunelde edilen enflasyon oraninin
mumkin oldgu kadar guvenilir olmasi gerekir. Merkez Bankamarisal sistemdeki para hacmini etkileyebilmek
icin, faaliyet gostergesi olarak kisa vadeli fararani secebilir. TCMB acisindan, kisa vadeli i¢ g yiksek
diizeyde olmasindan dolayi kisa vadeli faiz orami&ullanmak kolay dgldir.

Turkiye i¢in bir bgka sorun doviz kurunun istikrarsizidir. Enflasyon hedeflemesi yakleninin baarili olabilmesi
icin merkez bankasinin sadece enflasyon oraningapa olarak kullanmasi gerekir ve déviz kuru edniek/apiya
sahip olmalidir (Ozturk, 2003). Tiirkiye, enflasymedeflemesinin bu dnkalunuSubat 2001 kriziyle birlikte dalgall
kura gecerek gercelggrmistir (Buytkakin ve Erarslan, 2004: 30). Enflasyon éftemesi rejiminin esnek déviz kuru
rejimiyle birlikte uygulanmasi durumunda mali istksizlik durumu ortaya cikabilir (Ugak, 2004: 117978 yilinda
James Tobin “A Proposal for Monetary Reform” adligaasinda gele@ge doniuk saptamalarda bulunarak; esnek
doéviz kuruna dayal uluslararasi sermaye harekgtlih ulusal makroekonomi politikasindaki otonomiyitadan
kaldiracgini ve 6zellikle para politikalarinin zogizcaini ortaya koymstur (Sisman, 2005: 118). Ddviz kurlarinin
oynak bir yaplya sahip olmasi enflasyon Uzerinde sk olgturmaktadir. Kurlardaki oynakliktan dolayi
enflasyonda olgan istikrarsiziga faizlerle midahale edilgli zaman, faizle kur arasindakisaml etkilgim
dolayisiyla, kamuoyunun merkez bankasinin kurlanttol etmeye ¢aftigi seklinde yanls dezerlendirmesi sonucu
spekiilatif hareketler s6z konusu olabilmektedirt(Ek, 2003).

Enflasyon hedeflemesi yallaninin baariyla uygulanabilmesi icin yerine getirilmesi dega dn kgullardan olan
uygun enflasyon seviyesinin (uygulama éncesindasydn seviyesinin belli bir diizeye cekindlmasi kgulunun)
Turkiye’de 2001 yilindan itibaren gén enflasyon oranlariyla birlikte gercefteldigini sdyleyebiliriz. Ancak
enflasyon hedeflemesi rejimin daisinin devami i¢cin gercekkn enflasyon oranlarinin hedeflere yakin
gerceklemesi ve belirsizlik aragini amamasi gerekmektedir. Aksi halde Merkez Bankas''kradibilitesi
zayiflayacak ve giiven sorunu gdicaktir. 2007 yili enflasyon gercgejdee sonucu bu riski icermektedir.
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Merkez bankalarinin temel hedefi olan fiyat istiknan s@lanmasi ve sirdirilmesinin gerekli ve tamamlayosulu
olmasindan dolay finansal istikrar 6nemlidir.gBi bir deysle, para politikasinin etkin biekilde uygulanabilmesi
finansal kurumlarin, 6deme sistemlerinin ve piyasal aksaksiz ¢amasina bgh bulunmaktadir. Bu nedenle
finansal istikrar, fiyat istikrarini hedefleyen parpolitikasi uygulamasinin 6rsartlarindan birisi  olarak
degerlendiriimektedir. Bu gercevede, mali piyasalazienmesi, sistemi tehdit eden ve sistem icin rikktaran
faktorlerin makro 6lciide gerlendirilmesi, finansal istikrari bozabilecek uriaun tespiti ve istikrarl ggamak tzere
gereken tedbirlerin alinmasi; para politikasi uggutisi, 6deme sistemleri sorumlusu ve son kredicinelan
merkez bankalari agisindan buyuk énegmntaktadir (Yilmaz, 2007: 17-18). Bununlgkili olarak kisa vadeli faiz
oranlar ve doviz kurlari daha ¢ok 6nem kazatum(Gunal, 2001: 50-51). Bir enflasyon hedeflemgesklasimini
olusturmaya cakan gelgen llke merkez bankalar igin finansal krizlerikpeomik yapida olgturdusu tahribat ve
uygulanan programlarin kerisizlga usramasina neden olmasindan dolayi finansal istikm@mlidir. Derin ve likit
finansal piyasalagoklarin absorbe edilmesine yardimci olarak merleikhsinin enflasyon hedefi Gizerine daha fazla
odaklanmasina imkan vermektedir. Finansal piyasalan islemesi, para ve doéviz kuru politikalarinin etkili
uygulanmasini  ggamaktadir (Oztiirk, 2003). Mali piyasalarin gelisligi, kamunun Merkez Bankasi'ndan
bor¢clanmasini 6nleyici rol oynayacaktir. Cunki nyailyasalarin derinfii varsa (M2/GSMH orani yiiksekse) i¢
borglanma araglariyla kamunun ihtiyaci bu piyastdarrahatlikla karlanabilir (Yilmaz, 2005: 101).

Tablo 4
Tirkiye’nin Mali Derinlik Oranlari
YILLAR M2/GSMH (%) D iBS/Top. Mali Varliklar(%)
1990 18.0 20.0
1991 18.5 19.1
1992 17.3 29.1
1993 14.1 33.6
1994 16.2 315
1995 16.0 32.5
1996 19.5 32.7
1997 19.3 34.0
1998 21.3 34.5
1999 28.1 34.7
2000 24.8 36.9
2001 26.2 51.8
2002 22.6 50.9
2003 23.2 53.8
2004 25.3 52.3
2005 315 49.1
2006 32.1 44.6
2007* 34.6 41.2**

*2007 yil igin tahmini GSMH olarak 646.893.000r(lTL)degeri kullaniimstir.
**Yaklasik deger kullaniimstir.
Kaynak: DPT, TCMB

Turkiye’de mali derinlik oranini incelegimizde yukaridaki Tablo 4’den de goriifglugibi M2/GSMH orani, 2005,
2006 ve 2007 yillarinda yikselmesinggmeen, digik kalmstir. M2'nin GSMH igindeki oraninin diilk olmasi
piyasalarin g oldugunu gostermektedir. Mali derigin olmadgiyla ilgili diger bir gosterge, Devldt; Borglanma
Senetleri(@BS)nin toplam mali varliklar icindeki payinin, 2008006 ve 2007 yillarinda diniis olsa da, yillar
itibariyle arts gostermesi ve halen daha yiiksek seviyede olmaddBS'nin artmasi maliye politikasinin para

politikasini ikame etfiini ve zaten g olan piyasalarin biyik boliminin kamu kesimineniddik ettgini
gostermektedir (Yilmaz, 2005: 102).

Turk mali sistemi 1980 yilindan ayarak uygulamaya konulan liberal politikalar gargsinde 6nemli dlclide
yapisal dgisikli ge usramsg olmasina rgmen bankacilik sektoriniin mali sistem igindeki payyiktur. Halen fon
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akimlarinin buyltk bélimu bankacilik kesimi Uzerindgapiimasindan dolayr mali derigdi ulagilamamstir
(Colakazlu, 2002: 20). Sigortairketleri ve finansal kiralamairketleri gibi banka du finansal kurumlarin toplam
finansal aktifler icindeki pay! ¢ok kiguktir. 20@@kamlarina gore; bankacilik sisteminin toplam riged aktifler
icindeki payr %87,3, sigortgirketlerinin payr %3,3 ve finansal kiralangaketlerinin payr %1,9'dir (TCMB, 2007:
29). Turkiye'nin gucll bir finansal sisteme sahigugunu sdylemek pek mimkin gelir (Blyukakin ve Erarslan,
2004: 31). Bu yuzden, enflasyon hedeflemesi TCMB'nimirideki politika segeneklerinden sadece bir tanesi
olmalidir. TCMB b@&msiz kalmakla birlikte enflasyonun yani sira igéim, ihracat ve yatirnm gibi makroekonomik
hedefler de politika okiururken dikkate alinmalidir. TCMB bglévleri yerine getirebilmek icin sermaye hareketler
ve doviz kuru rejimlerine gerekli olgunda miidahalede bulunabilmelidir (Yeldan, 2006).

SONUC

Bagimsiz bir merkez bankasinin uygulgdpara politikasinin enflasyonla miicadeledgabaelde edebilmesi, her
seyden 6nce hukumetin izlgglimaliye politikasina bglidir. Merkez bankasinin ylrigi para politikasi ile maliye
politikasinin birbiriyle uyumlu olmasi gerekir. Gaiin, merkez bankasi siki bir para politikasi uygkear hiikiimette
buna uyumlu olan denk bir bitge politikasi uygulacha Her iki politika arasindaki uyum, siyasi somluluga sahip
hiukumet ile merkez bankasinin birlikte makroekoromedefleri tespit etmesi ve buna uygun politikagtarini
belirlemesiyle sglanabilir. Aksi halde, birbiriyle uyumlu olmayan m@ave maliye politikalari dengesigé ve
enflasyon riskine neden olacaktir.

Para arzindaki aglarin temel nedeni butge agiklarinin finansmanugldtaktirde enflasyonun en énemli sebebi para
arzindaki arglar olmaktadir. Bitce aciklari iea bicimde kapatilamagh zaman aciklarin finanse edilmesi i¢in para
basiimasi giindeme gelmektedir. Senyoraj adi vehlefinansmarsekli her zaman enflasyona neden olmayabilir.
Gayri safi milli hasiladaki bilyiime oraninda ekongerpara arzedilmesi enflasyonist etkilergplmmayabilir. Ancak
bllyumeden dgan gercek para talebinin lzerinde arzedilen paftasona yol agmaktadir. Bitge aciklarinin
enflasyona neden olmamasi icin 6ncelikle butcelagrkn azaltiimasi ve dahagh&l bir bicimde finanse edilmesi
gerekmektedir.

1980'li yillarin bagindan itibaren finansal yeniliklerin ortaya c¢ikmas dolayisiyla para talebindeki istikrarin
kaybolmasiyla diinyada olgu gibi Turkiye'de de parasal hedefleme stratejisménflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmistir. Para politikas! stratejilerinden parasal héztek stratejisi ve doviz kuru stratejisinin shasizlga
ugramaslyla enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulyambalanmstir. Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasi
tarafindan yurutilen para politikasi ile ilgili gil desisikliklerinin kamuoyu tarafindan bilinmesi yoluylalugan
acikhk ve guvenilirlik sayesinde toplumdaki enftas beklentilerinin kiriimasini ve ekonomideki kakarimlerinin
gelecekle ilgili daha dgru karar vermelerini sgamaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin birinci f@lu merkez bankasinin gansizligi, bir diger kasulu da hikimet tarafindan
mali baskinlga yol acmayacak tarzda disiplinli bir maliye p&#sinin varigidir. TCMB’nin baimsizlginin
salanmasiyla birlikte enflasyon hedeflemesinin birinin sartinin gercgekligirilmis olmasina rgmen butce
aciklarinin devam etmesinden dolayi istikrarli-giiblr mali sistemin oldgunu sdyleyemeyizBltce aciklari ister
parasal gegieme ister borclanmayla kapatilsin maliye politikas para politikasi tzerindeki baskisi stirmektedir
Borclanma durumunda borglar cevrilebddistirece para politikasi etkigilni kaybetmeyecektir. Ancak borglar
cevrilemez duruma gelginde veya bdyle bir beklenti aftugunda para politikasi etkisini kaybedecektir. TCMB’nin
uyguladgi enflasyon hedeflemesi stratejisining@ali olabilmesi i¢in, para politikasinin maliye ljikas! tarafindan
da desteklenmesi gerekmektedir.

Turkiye'de butce aciklari hala devam giticin ekonomik dengenin bozulma olagilvardir. Sermaye hareketlerinin
serbest oldgu dalgali déviz kuru sisteminin uygulagidibdyle bir ekonomide enflasyon, faiz ve doéviz kuru
arasindaki ifkinin bozulmasiyla olgacak bir dengesizlik 2000 Kasim ve 200ibat Krizlerinde oldgu gibi tretimi

ve istihdami olumsuz etkileyecektir. Bu yuzden, budgiklar olgturmayacak bir biutce gelir ve gider dengesinin
kurulmasi gerekmektedir. Bu ifadeden, sadece bidageamalarinin kisiimasi agiamamalidir. Bunun ginda bitce
gelirlerini artirici politikalarin da uygulanmasergkir.

Bitgce harcamalarinin kisifgl) ekonominin blyiimesini gkyici mali politikalarin uygulanmagh bir ekonomide
enflasyonun merkez bankasinca sadece daraltici palitkasi uygulanmasi yoluyla kontrol altina ahaya
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calsilmasi kisa vadede ekonomik istikrarglssa da uzun vadeli ¢6zim getirmeyecektir. Clnkinekuk istikrarin
sagzlanmasi icin fiyat istikrari 6nemli ancak yeterégildir.

TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarini 8|amak olmakla birlikte bu amacla ggtieyeceksekilde buylimenin
salanmasi, istihdamin artirilmasi gibiger iktisat politikasi amaclarini da desteklemesele. Daha 6nce de ifade
edildigi gibi, iktisat politikalarinin temel amaci, toplgal refahin sganmasi ve bunun devam ettirilmesidir. Bunun
temel kaulu ise, surdurilebilir bir ekonomik biyime ve hstam artidir. Bunun sglanmasi icin ekonomik karar
birimlerinin kararlarini sgikh bir sekilde almalarini slayacak dguk ve istikrarl bir enflasyon ile istikrarl biryiat
diizeyi gereklidir. Fiyat istikrarinin gmnmasi ise, para politikasini yuritmekten soruolan merkez bankasinin
para politikasini hedefler ¢ercevesindgibesiz birsekilde uygulayabilmesiyle ancak miimkin olabilmekted
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