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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Bagimsizhig1 Ve Para Politikas:
Zekayi Kaya'

Ozet: 1973 petrol krizinden sonra olusan enflasyon sorununa mali politikalara dayali Keynesyen politikalarin gare
olamamasi sonucu Parasalct politikalarin daha ¢ok rol oynamaya baslamasiyla birlikte bagimsiz bir merkez
bankasinin enflasyonu onleyerek fiyat istikrarini saglayacag diisiincesi kabul gérmeye baslamustir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi igin merkez bankasinin siyasi etki altinda kalmamasi ve mali disiplinin saglanmasinin yaninda
ekonominin diger makro ekonomik performans gostergelerinin de iyi olmasi gerekir. Bu da para ve maliye
politikalarinin ekonomik istikrar1 gézeterek uyumlu bir sekilde belirlenmesi ve uygulanmasiyla gergeklesir. Bu
¢alismada TCMB’nin bagimsizli§1 ve para politikas1 mali disiplin ve enflasyon hedeflemesi stratejisi goz Oniinde
bulundurularak ele alinmigtir. TCMB’nin bagimsizlik durumu tarihi siireg¢ icerisinde degisik gostergelere gore
degerlendirilmistir. Calismada, bagimsizlikla uyusmayan bazi olumsuzluklar tespit edilmek ve bu olumsuzluklara
kars1 bagimsizlig1 saglayacak kosullar belirtilmek istenmistir.

Anahtar Kelimeler: merkez bankasinin bagimsizligi, para politikasi, enflasyon hedeflemesi, mali disiplin

The Independence Of The Central Bank Of The Republic Of Turkey And Monetary Policy

Abstract:As a result of not being a remedy of the Keynesian Policies, that is based on fiscal measures, to the
inflation problem which was occured by the petrol crisis of 1973 the monetarist policies began to have much role.
And then the idea of an independent central bank, that can provide the price stability, was accepted. For providing the
price stability, the central bank don’t have to be under the effect of politics and also the other macro economic
performance indicators have to be good in addition to the fiscal discipline. This can be realized by determining and
applying the monetary and fiscal policies in a harmony with the aim of providing economic stability. In this study, the
monetary policy and the independence of The Central Bank of The Republic of Turkey (Bank) are examined
considering with the fiscal discipline and the strategy of inflation targeting. The situation of the independence of the
Bank is evaluated according to the various indicators in the historical process. In the study, it is aimed to determine
some of the negativenesses incompatible with the independence and to mention the conditions for providing the
independence.
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MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI KAVRAMININ ONEMi VE KAPSAMI

Diinyada merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerektigi diisiincesi cesitli nedenlerden dolay: ortaya ¢ikmistir: Bu
nedenlerden birincisi, Bretton Woods Sistemi ve Avrupa Para Sistemi gibi fiyat istikrarin1 korumak igin diizenlenmis
sistemlerin ¢okiisiiyle birlikte iilkelerin alternatif aramaya baslamalaridir. Ikinci neden, Bundesbank’m nisbi 6zerkligi
ile iyi bir enflasyon performansina sahip olmasimin fiyat istikrarini saglamak i¢in merkez bankasi bagimsizliginin
dnemli oldugunun delil olarak kabul edilmesidir. Uciincii neden, Maastrich Kriterlerine gore, Ekonomik ve Parasal
Birlik (EMU) i¢in Avrupa Merkez Bankasi’nin ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’ni olusturan biitiin {iye
devletlerin merkez bankalarinin bagimsizliginin hedeflenmesidir. Dordiincii neden, birgok Latin Amerika iilkesinin
daha 6nce oldugu gibi, diisiik bir enflasyon ve basarili bir fiyat istikrarini devam ettirecek kurumsal diizenlemeleri
aramalaridir. Besinci neden, bagimsiz merkez bankalarinin birgok eski sosyalist tilkede diizenli isleyen bir piyasa
ekonomisinin olusturulmasinda ihtiyag duyulan kurumsal yapi i¢in gerekli goériilmesidir (De Haan ve Eijffinger,
1996: 1).

1973 yilinda petrol fiyatlarinin artmasiyla, ABD ve AB’de ortaya ¢ikan stagflasyon sorununa ¢oziim iiretmede
yetersiz kalan, maliye politikalarinin uygulanmasimi destekleyen ve devletin ekonomide oncii olmasi gerektigini
savunan ve temelde talep yonetim politikalarina dayanan Keynesyen politikalara duyulan giiven onemli Slgiide
sarsilmigtir. Parasal araglarla ekonomik dengenin saglanabilecegine inanan parasalct yaklagim (Monetarist)
politikalar1 genel kabul gormeye baslamistir. Ekonominin para stokunda meydana gelen asir1 artis ve azalislarin
ekonomik dengeleri bozabilecegi gercegi, para stogunun ekonominin ihtiyaglarma gore diizenlenmesi gerektigini

'Yrd. Dog. Dr., Cankiri Karatekin Universitesi I.1.B.F.

333



Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Bagimsizlig1 Ve Para Politikasi Z.Kaya

savunan parasal goriisiin temel varsayimlart olarak kabul edilmektedir. Hem bu nedenle hem de para politikalarinin
ekonomiye etkilerinin uzun siiren ve degisen gecikmelerle ortaya ¢ikmasmin yani sira siyasi otoritenin goérev
stiresinin sinirliligr ve belirsizligi gerekgesiyle para politikasinin bagimsiz bir otoriteye devredilmesinin geregi
savunulmaktadir. 1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren gelismis iilkelerde enflasyonla miicadelede saglanan
basarinin devam ettirilmesi i¢in fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi gérevinin bagimsiz bir kuruma birakilmasi
geregi lizerinde durulmaya baglanmistir. Bu kurum merkez bankasi olmustur (Dinger, 2004: 96).

Merkez bankalarinin bagimsizligi kavrami, merkez bankalarinin gorev ve yetkilerini kullanirken siyasi otoritenin
etkisinde kalmadan fiyat istikrariyla ilgili kararlar1 alabilmelerini ve bu kararlar1 uygulayabilmelerini ifade etmektedir
(Bakir, 2006: 2).

Merkez bankalarmin bagimsizligi, siyasi iktidarlardan biitliniiyle bagimsiz olmasi demek degildir. Merkez bankasi
bagimsizligi, merkez bankasina hiikiimetin disinda bagimsizca karar alma ve uygulama insiyatifi vermeyecek sekilde
hiikiimetin genel politikasiyla ¢eligmeyen, onunla uyumlu ve tutarlt bir yasal statii kazandirilmas: demektir. Merkez
bankasi, hiikiimetin genel politikasini desteklememesi durumunda, ekonominin yonetiminde, hiikiimetin de {izerinde
yeni bir otoritenin olusmasina neden olur. Merkez bankasimin siyasi otoriteyle goriis alis verisinde bulunmasi
bagimsizlik derecesini azaltmaz (Oktar, 1994: 70).

Merkez Bankasi, asil amaci olan fiyat istikrarini saglamanin yaninda hiikiimetin belirledigi iktisat politikalarimni fiyat
istikrar1 amaciyla ters diismeyecek sekilde desteklemelidir. Ciinkii hem hiikiimetin uyguladig: iktisat politikalarinin
hem de bagimsiz bir merkez bankasinin yiiriittiigi para politikasinin nihai amaci toplumsal refahin maksimize
edilmesidir. Ekonomik refah1 maksimize etmek ekonomik istikrarin ve ekonomik istikrarin 6n kosulu olan fiyat
istikrarinin saglanmasiyla basarilabilir (Serdengecti, 21.11.2005). Fiyat istikrarinin saglanmast ise, para politikasini
yiiritmekten sorumlu olan merkez bankasinin para politikasini belirlenen hedefler ¢ergevesinde bagimsiz bir sekilde
uygulayabilmesiyle ancak miimkiin olabilmektedir (Serdengecti, 24.02.2005: 3).

MERKEZ BANKASININ iSLEVLERI VE BAGIMSIZLIGI

Merkez bankasi iglevleriyle ulusal paranin i¢ ve dis degerinin korunmasi ve ekonominin istikrar i¢inde biiyiimesinin
saglanmasi amacina varmak ister (Tokgdz, 1995a: 49). Bu amaca ulagsmak i¢in merkez bankasinin temel iglevi,
istikrarli bir ekonominin gerektirdigi kadar likiditeyi piyasaya vermektir. Ekonomiye gerektigi kadar likidite vermek;
likidite sikintistyla ekonomiyi resesyona sokmamak, diger taraftan da fazla likidite vererek enflasyona yol agmamak
demektir (Saragoglu, 1993: 11). Merkez bankalari bu amag¢ dogrultusunda banknot ihrag¢ etme gorevini yerine getirir.
Daha o6nce sadece hiikiimete kaynak saglamak amaciyla emisyona gidilirken simdi, fiyat istikrarini saglamak,
deflasyona ve enflasyona yakalanmamak amagclariyla merkez bankalari yasalarla belirlenen zaman, miktar ve
sekillerde emisyon hacmini etkili bir ara¢ olarak kullanabilmektedirler (Tokgéz, 1995b: 8).

Merkez bankalarmin gorevleri iilkenin gelismislik diizeyine, biiyiikliigline ve bankacilik sistemine gore
degismektedir. Merkez bankalarinin 6ncelikli ve tartismasiz gorevi lilkede fiyat istikrariin saglanmasidir. Bu amact
desteklemek i¢in de doviz kuru ve faiz oranlari gibi araglart kullanir (Tokgdz, 1995b: 6-7).

Genellikle merkez bankalarinin baslica gorevleri olarak para piyasasini diizenleyecekleri diisiiniilmistiir. Fakat
iktisadi olarak az geligsmis {ilkelerde hatta sanayi bakimindan gelismis iilkelerde merkez bankalarnin gorevleri yalniz
kredi diizenleme ve denetimi ile sona ermemektedir. Bir iilkede ticaret bankalari ve kisa siireli para piyasasinda islem
yapan diger mali ve kredi kuruluslar1 ekonominin biitiin sektorlerine yeterli sermaye sagliyorsa sorun yoktur. Merkez
bankalarinin gorevi sadece para piyasasint diizenleme ve denetleme gorevi olabilir. Ancak, az gelismis iilkelerde
oldugu gibi, sermaye yetersizligi varsa, bu durumda merkez bankalar yeni kredi olanaklari olusturmak i¢in araglar
kullanmasi gerekir (Alptiirk, 1969: 53-54). Ayrica likidite sikintisi oldugu durumlarda en son &diing veren merci olma
fonksiyonunu da finansal piyasalarin stkigmamasi i¢in yerine getirmelidir.

Merkez Bankalar1 parasal yapiyr diizenleyerek parasal istikrarin dolayisiyla da fiyat istikrarinin saglanmasindan
sorumludurlar. Parasal istikrar kavramindan; hem istihdam diizeyinin yiikseltilmesine (maksimum siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimenin saglanmasina) yardimci olacak sekilde politikalarin uygulanmasi, hem de fiyat istikrarinin
saglanmasi anlasilmaktadir. Burada her iki amacin esanli olarak gergeklestirilmesi s6z konusudur. Ancak fiyat
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istikrarinin saglanmasi diger amaclara gore oncelikli 6neme sahiptir. Fiyat istikrarma 6ncelik verilmesi diisiincesinin
arkasinda su temel nedenler yatmaktadir: Fiyat istikrari, ilk olarak nisbi fiyat mekanizmasinin seffafligini artirir.
Dolayisiyla da, piyasanin reel kaynaklari ihtiyaclar arasinda en iyi sekilde dagitmasini diger bir deyisle kaynak
dagihminda etkinligin artmasmi saglayarak ekonominin iiretim potansiyelini yiikseltir (Oktar, 2001: 22). ikinci
olarak, merkez bankasimin fiyat istikrarini nihai amag olarak belirledigi ve politik kaygilardan uzak bagimsiz bir
kurum oldugu zaman toplumda giiven duygusu olusturur. Merkez bankasinin sahip olacagi bu giiven duygusu
enflasyon bekleyislerinin de daha hizli diismesine neden olacaktir (Serdengecti, 28.11.2002: 16-17). Ugiincii olarak,
fiyatlarin istikrarli olmasi uzun dénemli faiz hadlerinde enflasyon risk primini minimize ederken, uzun vadeli faiz
hadlerinin diismesini saglayarak yatirimlarin ve biiylimenin uyarilmasina yol agar (Oktar, 2001: 22).

TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI VE MERKEZ
BANKASININ BAGIMSIZLIGI

Kamunun biitge agiklart ve kamunun borglanma politikast ekonomik istikrar1 bozan bir unsurdur. Mali dengesizlikler
ekonomik biiylimeyi yavaslatmakta ve finansal piyasalarin saglikli sekilde biiylimesine engel olmaktadir. Mali
dengesizlikler 6zel sektdr yatirimlarma gidecek fonlart kamu sektoriine yonlendirerek ekonomik bilylimeyi
yavaglatmakta ve hayat standardinin gerilemesine neden olmaktadir (Arslan, 2003: 26). Biitce agiklariin finansman
sekli bu iligkiyi degistirmemektedir.

Merkez bankasindan devletin agiklarinin kapatilmasinda ucuz ve kolay bir finansman araci olarak yararlanilmasi
olusan parasal genislemeden dolay1 enflasyona neden olmaktadir. Ciinkii ekonomide reel kaynak olusturmadan
parasal kaynak olusturulmasi, var olan enflasyonu hizlandirmaktadir (Oktar, 1994: 70).

Para politikas1 bagimsizlig1 i¢in énemli olan merkez bankasi iizerindeki yasal kisitlamalardir. Merkez bankasinin
dogrudan ya da dolayli olarak herhangi bir sekilde kamu harcamalarini finanse edip etmedigi ve herhangi bir
hiikiimet, kamu kurumlar1 veya kamu tesebbiislerince ¢ikarilan kagitlarin satin alinip alinmadigr merkez bankasi
yasalartyla belirlenmektedir. Bu tiir kisitlamalarin teknik agidan etkin olabilmesi icin merkez bankasinin uygulamada
bagimsiz olmasi gerekir (Castello ve Swinburne, 1999: 62). 1211 sayili TCMB Kanunu’nun 4651 sayili Kanun ile
degistirilen 56’nc1 maddesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina
avans veremeyecegi, kredi acamayacagi; Kanun’la yetki verilen iglemler disinda avans veremeyecegi, kredi
acamayacagl, verecegi avans veya acacagl kredinin teminatsiz veya karsiliksiz olamayacagi, her ne sekilde olursa
olsun kefil olamayacagi ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler diginda teminat veremeyecegi hiikiim altina alinmstir.
Bu degisiklikle, hiikiimetin biitge agiklarm1i TCMB’den finanse etme olanagi ortadan kalkmis ve dolayisiyla
karsiliksiz para arzi 6nlenmistir (Bakir, 2006: 21). Hazine ile kamu kuruluglarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarimin
birincil piyasadan satin alinmasi yasaklanarak dolayli yollardan parasal genisleme sorununun oniine gecilmis ve bu
degisiklikle TCMB’nin ekonomik bagimsizligina katki saglanmistir ( Orhan ve Erdogan, 2007: 389-390).

Kamu aciklart monetizasyon (parasal genisleme) yoluyla finanse edildiginde i¢ talepte meydana gelen baskilar
nedeniyle fiyat artiglar1 olusmaktadir. Parasal genislemeden dolayi fiyat artiglar1 neticesinde olugan beklentiler dovize
olan talebi artirarak, Tiirk lirasinin deger kaybetmesine ve ithalatin pahalilagarak maliyet yoniinden fiyatlarin
yiikselmesine neden olmaktadir. Kamu agiklarinin i¢ borglanma yoluyla finansmani ise faiz oranlarimi yiikselterek
artan bir borg yiikii olusturmakta ve uzun donemde enflasyon beklentilerini artirmaktadir (Soylu, 1997: 92).

Tiirkiye’de konsolide biit¢e agiginin GSMH’ye orani, Tablo 3’den de goriilecegi gibi, 1990 yilinda %3.0 iken 1994
krizi dncesinde %6.7’ye, 1999 krizinde %11.9’a, 2001°de ise %16.9’a yiikselmistir. Kriz sonrasinda izlenen siki
maliye politikasinin etkisiyle, 2001 sonras1 donemde biitce acig1 azalarak, 2004 yili itibariyla konsolide biitgce
aciginin GSMH’ya orami %7.0’a, 2005 yilinda %1.7°ye, 2006’da %0.7’ye diismiis ve 2007’de uluslararasi
konjonktiiriin de etkisiyle %2.1 e yiikselmistir (Y1lmaz ve Yilmaz, 2007: 19-20).

TURKIYE’DE BORC STOKLARI VE MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI
Biitge agiklar1 1990’11 yillara kadar agirlikli olarak dis bor¢lanmayla, 1990 sonrasi i¢ bor¢lanmayla finanse edilmeye

calisilmistir. Buna baglh olarak Tiirkiye’de, 1980’li yillardan itibaren dis ve i¢ borg stokunda ciddi artiglar olmustur.
Borglanma gerceklesirken izlenen bor¢lanma politikalari, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi para politikasiyla ilgili
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fiyat olusumlarmi belirleyerek makro ekonomik performansi etkileyen unsurlardan biri haline gelmistir(Yilmaz ve
Yilmaz, 2007: 20).

Hazinenin biit¢e agiklarini kapatmak amaciyla yaptig1 i¢ ve dis bor¢lanmanin para miktar1 ve faiz oranlar1 lizerinde
cesitli etkileri goriilmektedir. Hazinenin bor¢lanma ihtiyacinin siddeti hazine tahvillerinin faiz oranlarinin piyasa faiz
oranlarinin iizerinde olusmasina neden olmaktadir (Akdis, 1996: 93). Hazine’nin kamu finansman agiklarini
karsilamak i¢in Merkez Bankasi kaynaklar1 (emisyon) yerine ¢ok kisa vadeli ve yiiksek faizli borglanmayi tercih
etmesi, gercekte parasal genislemenin kisa vadede baski altina alinarak bor¢ 6deme donemlerinde piyasaya fazla bir
likiditenin ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bor¢ stokunun yiiksek faiz oraniyla birlikte daha da biiyiimesi sadece faiz
ddemelerini karsilayabilmek igin daha biiyiik borglanmay1 gerektirecektir. Ic bor¢ sorununun ¢dziimlenememesi
durumunda, Merkez Bankasi finansmani yerine kisa vadeli bir alternatif olarak kullanilan i¢ borglanma politikasi
uzun vadede parasal genisleme ve ¢ok yiiksek enflasyon olugturacaktir (Biiyiikdeniz, 1996: 32).

Kamu agiklarinin dig borglarla finansmani1 durumunda dig borglarin tasidig: faiz yiikii ve bu borglarin verimli ve etkin
alanlarda kullanilmamasindan dolay1 bor¢ O6demek igin bor¢lanmayir veya doviz akisini gerektirmekte, bunu
saglayabilmek i¢in g¢esitli ekonomik tavizler verilmektedir.

Biitge acgiklariim biiyiikliigii, borglanmanin kolaylastirilmasini saglayan vergi muafiyeti saglanmasi gibi gesitli tesvik
araclarinin kullanilmasim1 ve tavizlerin siirdiiriilmesini gerektirmekte, bu da para otoritelerinin para iizerindeki
hakimiyetinin kaybolmasina neden olmaktadir. Bu durum para politikasi araglarinin dncelikli temel amag olan fiyat
istikrarina ve diger temel amaglara ulagsmadaki giiciinii sinirlandirmaktadir (Akdis, 1996: 93).

1990-1999 doneminde kamu kesiminin toplam bor¢ stoku devamli artmistir. Kamu kesiminin toplam bor¢ stokunun
GSMH’ya orani 1990 yilinda yiizde 29 iken bu oran 1999 yili sonunda yiizde 61’e ulagsmistir. Bor¢ stokundaki bu
artis, 1994 yilindan 6nce faiz dis1 yiiksek kamu agiklarindan, 1994 yili ve sonrasinda ise yiiksek reel faizlerden
kaynaklanmugtir. 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis bor¢ ddeyici durumunda olmasi, yeterince derin
olmayan mali piyasalar lizerinde baski olusturmus ve reel faiz oranlarini yiikseltmistir. Reel faizlerin yiiksek
gerceklesmesinde asir1 risk priminin yam sira yiiksek enflasyon beklentisi de etkili olmustur. Bu durum borg-faiz
kisir dongiisiinii ortaya ¢ikartmis, borg stokundaki artig giderek stirdiiriilemez bir yapiya dontismiistiir (Karagor, 2007:
125).

Hazine bor¢lanmay1 siirdiiriirken, biitgenin harcama kalemi i¢inde faiz 6demelerinin pay1 1990’larin ikinci yarisinda
onemli oranda artarak Tablo 3’den de goriilecegi gibi GSMH’nin 1996 yilinda %10’una, 1999 yilinda % 13.69’una,
2001 yilinda %23.27’sine yiikselmis ve daha sonra uygulanan mali disipline yonelik politikalarla birlikte 2004 yilinda
%13.2’ye ve 2007 yilinda %7.5’a gerilemistir.

Tablo 1
Toplam Kamu Bor¢ Stoku (2000-2006) (Milyon YTL)
ic Borg D1s 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 93,4
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

*Gegicl
2007 yilinda tahmini GSMH olarak 646.893.000 YTL kullanilmstir.
Kaynak: Hazine

Yukaridaki Tablo 1’den de gériildiigii gibi 2000 y1linda kamu kesiminin toplam borg yiikii %67,6 iken, krizle birlikte
bu oran %107,3’e yiikselmis kriz sonras: siiregte kademeli bir sekilde azalarak, 2007 y1l1 itibariyla %54,7 diizeylerine
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gerilemistir. Bu durumdan, bu siirecteki yiiksek faiz dis1 fazla politikasinin borglarin gevrilebilirligini saglamakla
birlikte, kamu kesiminin toplam bor¢ stokunu azaltmadigi ve kamu kesiminin bor¢ yiikiinii hafifletmedigi
anlagilmaktadir. Faiz dis1 fazla politikas: ile toplam borg stokunun artis hizi yavaslamasma ragmen, borg stoku
rakamlari, 2007 yili harig, mutlak olarak artmaya devam etmistir. Bu artisin nedeni konsolide biitce faiz
harcamalarmin konsolide biitce faiz fazlasindan daha yiiksek olmasidir. Konsolide biit¢e faiz harcamalar1 2003 yilina
kadar artarak {i¢ katina cikarken, 2004 yilindan itibaren nominal ve reel faiz oranlarindaki gerilemeye paralel olarak
azalmaya baglamistir. Ancak bu, konsolide biit¢e faiz harcamalar1 ve faiz dis1 fazla arasindaki farkin daralmasini
saglamakla birlikte kapanmasina yetmemistir. Bu yiizden, 2006 ve 2007 yillart merkezi yonetim biitceleri agik
vermistir (Y1lmaz ve Yilmaz, 2007: 209-211).

Tiirkiye’de kamu kesiminin i¢ ve dis borg stoku, 2000 sonrasi siirecte mutlak olarak artmasina ragmen toplam kamu
kesimi borg stokunun GSMH’ye oram kriz slirecindeki sigramay1 takiben azalig egilimine girmistir. Toplam borg
stoku 2007 yilinda 2000 yilina gore yaklasik dort kat yiikselmis durumdadir. Tiirkiye’de toplam borg stoku, 2007
hari¢, mutlak olarak artarken kamu bor¢ yiikiiniin gerilemesi baslica iki nedene baglidir. Bu nedenlerden birincisi,
stirdiiriilebilirligi konusunda sliphe duyulan yiiksek biiyiime hizlari, digeri ise YTL’nin ABD Dolar1 karsisinda 2000
yilina gore %40 oraninda asir1 degerli olmasidir (Yilmaz ve Yilmaz, 2007: 102). 2007 yilinda 13,9 milyar YTL
tutarinda merkezi yonetim biitge agig1 verilmesine karsin, borg stokunda iyilesme goriilmesinin temel nedeni doviz
kurundaki gelismelerin borg stokunu 21,2 milyar YTL diizeyinde azaltmasidir (TCMB, 2007: 35).

Tiirkiye’de uygulanan bu mali politikalar toplumsal ve iktisadi maliyetlere yol agmakta ve gelir dagiliminin giderek
bozulmasina neden olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye, maliye politikas1 agisindan borglarin gevrilebilirligi ve borg
servisinin yerine getirilmesinin Stesinde, borg stokunun azaltilmasi ve borg yiikiiniin kalic1 bir sekilde iyilesmesini
saglayacak, borglarin sorun olmasimi onleyecek politikalart uygulamas: gerekmektedir (Yilmaz ve Yilmaz, 2007:
214).

TCMB’NiN ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSi VE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Nominal doviz kuru ve parasal biiyliklik hedeflemesi gibi para politikasi stratejilerinin agik bir sekilde basarisizliga
ugramast sonucu, pek c¢ok iilke tarafindan yeni bir para politikasi stratejisi olarak “enflasyon hedeflemesi”
uygulanmaya baglamistir. Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, para politikasinin esas amacinin diisiik ve istikrarli bir
enflasyon oranii gergeklestirmek olmasi gerektigini belirtmektedir (Oztiirk, 2003). Enflasyon hedeflemesi, Merkez
Bankasi veya Merkez Bankasi ile hiikiimetin birlikte belirledigi enflasyon hedefinin kamuoyuna agiklanmasina ve
para politikast basta olmak iizere tiim ekonomik politikalarin koordineli bir sekilde hedefe ulagmak igin
yonlendirilmesi esasina dayanir. Merkez bankasi belirli bir enflasyon hedefi dogrultusunda ekonomideki tiim verileri
degerlendirerek para politikasi kararlarini almaktadir. Enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankalari, para politikast
hedefleri konusunda piyasalar1 siirekli bilgilendirerek saydamligi saglamaktadir (Karluk, 2002: 429).

Merkez bankalarmin kredibilitelerinin artmasi, uygulanan politikalara olan gilivenin saglanmasi ve dolayisiyla
enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi acisindan (Ogretmen, 2004: 7) Merkez Bankasi Kanunu’nun
bagimsizlik kriterlerini igermesi gerekmektedir. Bagimsizlig1 artan Merkez Bankasi, nokta ya da bir bant iginde
enflasyon hedefi agiklayacaktir (Parasiz, 2001: 466). Tek bir oran iizerinden ilan edilen enflasyon hedefinin
tutturulabilme olanaginin her zaman miimkiin olmamasi ve bu orandan bir sapmanin olmasi durumunda uygulanan
politikalar1 zora sokacak sekilde giiven kaybinin olugmasi sebebiyle bant uygulamasi yaygin olarak kullanilmaktadir
(Ogretmen, 2004: 11).

Tiirkiye’de kamuoyu tarafindan kolay anlagilabilirligi ve iletisim agisindan avantajlar1 goz oniine alinarak, enflasyon
hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir.

Petrol fiyatlarindaki gelismeler, uluslararas likidite kosullar ile kiiresel risk algilamasindaki degisimler, dolayl1 vergi
ve kamu fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki 6ngoriilemeyen hareketler gibi para politikasinin digindaki
unsurlar enflasyonda zaman zaman dalgalanmalar olusturmaktadir. Bu tiirdeki gelismeler 2007 yilinda gériilmeye
baslanmustir. Biitiin bu unsurlar, enflasyon hedefinin nokta hedefle ayni olma olasiliginin son derece diisiik olmasina
neden olmaktadir. Bu yiizden nokta hedef etrafinda bir “belirsizlik aralig1” olusturulmasi, enflasyon hedeflemesi
uygulayan ve nokta hedef ilan eden merkez bankalarinin biiyiik ¢ogunlugu tarafindan tercih edilen bir uygulamadir
(TCMB, 2005: 4-6). TCMB tarafindan, 2006 yilinda oldugu gibi, 2007 yil1 i¢in enflasyonun nokta hedeflerden
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sapmasi veya sapma olasiligmin ortaya ¢ikmasi halinde Merkez Bankasinin hesap verebilmesinin bir kurala
baglanabilmesi amaciyla nokta hedef etrafinda +2 puanlik bir belirsizlik araligi saptanmistir. Enflasyonun,
olusturulan belirsizlik araliginin disinda gergeklesmesi veya gerceklesme olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, Banka
hedeften sapilmasinin nedenlerini ve hedefe ne kadar siirede tekrar yakinsanacagi konusundaki Ongoriisiinii
Hiikiimete yazdig1 bir “Acik Mektup” araciligiyla kamuoyuna anlatmaktadir. Nitekim 2006 yili Temmuz ve Ekim
aylarinda ve 2007 yil1 Ocak ayinda bu nitelikte mektuplar Hiikiimete yazilmis ve kamuoyuna agiklanmistir (TCMB,
2007: s.39 ve Yilmaz, 2006: 4). 2007 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginin sonunda enflasyon belirsizlik araliginin iginde
gergeklestiginden, yil iginde hesap verme mekanizmasi devreye girmemisken 2007 yilinin sonunda enflasyonun
belirsizlik araliginin st simirmi agmast neticesinde, hesap verebilirlik ilkesi dogrultusunda Merkez Bankasi,
Hiikiimet’e enflasyondaki sapmanin nedenlerini ve hedefe tekrar erisilebilmesi ig¢in alinmasi gereken Onlemleri
aciklayan mektuplart Hiikiimete hitaben bir acik mektup yazmis ve kamuoyuna agiklamistir (TCMB, 2007: 39 ;
Yilmaz, 2008: 15-23).

Tablo 2
2007 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi, Belirsizlik Araligi ve Enflasyon Gerceklesmeleri
Aylar Mart Haziran Eyliil Aralik
Belirsizlik araligi {ist sinir 11.2 8.7 7.3 6.0
Hedefle uyumlu patika 9.2 6.7 53 4.0
Belirsizlik aralif alt sinirt 7.2 4.7 33 2.0
Gergeklesmeler 10.86 8.60 7.12 8.39

Kaynak: TCMB

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, merkez bankasi kanununun, para politikasinin 6ncelikli hedefi olarak fiyat
istikrarin1 belirlemesi ve agik bir sekilde merkez bankasina yeterli ara¢ bagimsizliginin verilmesi dogru olacaktir.
Hiikiimetin de enflasyon hedefini destekleyecek sekilde maliye politikasini diizenleyecegi konusunda dolayli olarak
taahhiitte bulunmas: enflasyon hedeflemesi yaklasiminin kredibilitesini daha da gii¢lendirecektir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminin basariyla uygulanabilmesi icin yerine getirilmesi gereken 6n kosullari agagidaki
gibi siralanabilir (Oztiirk, 2003):

- Yetki ve arag bagimsizligi,

- Hesap verebilirlik ve seffaflik,

- Mali baskiligin olmayis1 ve politik koordinasyon,

- Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilebilecek diizeyde

uygun enflasyon seviyesi,

- Geligmis ve istikrarl1 bir finansal yap1 ve

- Yeterli ve dogru araglara gereksinim
TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimine gegilebilmesi i¢in 6n kosullarin olusmasi amaciyla 2002-2005 yillar1 arasinda
“ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulamistir. Bu dogrultuda Hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanmis ve y1l
sonunda aciklanmistir (TCMB, 2005: 4-5). 2005 yilina gelindiginde agik enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulamaya gecebilmesi i¢in gereken Onkosullarda Onemli ilerlemeler kaydedilmistir. 2006 yilinda ise “agik
enflasyon hedeflemesi” rejimine gecilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesinden farkli olarak yeni rejim temel olarak
daha kurumsal bir yap1 ve daha fazla seffaflik icermektedir (Y1lmaz,2006 : 4).

Enflasyon hedeflemesi yaklagimmin en 6nemli kosullarindan birisi olan merkez bankasi bagimsizliginin; merkez
bankasinin hedefledigi enflasyon oranina ulasmak i¢in ya da mevcut olan enflasyon oraninin diizeyini koruyabilmek
icin, uygulayacagi para politikas: rejimini ve kullanacagi para politikas1 araclarint bagimsiz bir sekilde kendi
kararlartyla segmesi ve uygulamast seklinde tanimlanmasi miimkiindiir. Merkez bankasmnin enflasyon hedefini
gerceklestirmek igin gerekli olan para politikast araclarini olusturmada yeterli takdir yetkisine sahip olmasi (arag
bagimsizligl) zorunlu iken amag¢ bagimsizligr bir zorunluluk degildir. Ayrica, merkez bankasinin birincil amacinin
fiyat istikrar1 oldugu belirtilmelidir. Bu amag¢ dogrultusunda, 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunda; “Bankanin
temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka fiyat istikrarmi saglamak igin uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagi para politikas: araglarini dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla
¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istikrar politikalarini destekler” seklinde bir ifade yer almus ve hiikiimet
ile birlikte tespit edilecek enflasyon hedefi sonrasinda, bu hedefin gergeklestirilmesi i¢in tam bir ara¢ bagimsizligi
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elde edilmistir. Ayrica, fiyat istikrarinin gergeklesmesinde etkinlik saglamak amaciyla 1211 sayii TCMB
Kanunu’nun 22’nci maddesine 4651 sayili Kanun ile eklenen 22/A maddesine gore banka biinyesinde para politikasi
kurulu olusturulmasi kararlastirilmigtir.

Bir enflasyon hedeflemesi yaklagiminda, merkez bankasinin sorumluluk alani agik bir sekilde belirlenmeli ve
eylemleri kamu tarafindan algilanabilecek sekilde agik ve anlagilir olmalidir. Bu konuda TCMB gerek basin
duyurulart ile gerekse para politikalar1 ve enflasyondaki gelismelerin yer aldigi raporlar ile aldigi kararlarin
uygulamasinda ve uygulama sonug¢larinin agiklanmasinda olduk¢a seffaf davranmaktadir. 1211 sayii TCMB
Kanunu’nun 4651 sayili Kanun ile degistirilen 42°nci maddesi, seffafligin saglanabilmesi amaciyla TCMB’nin para
politikas1 uygulamalar: ile ilgili olarak donemsel raporlar hazirlanmasini ve bu raporlarin kamuya ilan edilmesini
ongormektedir. Ayn1 maddede, TCMB tarafindan belirlenen hedeflere ulasilamamasi veya ulagilamama ihtimalinin
ortaya ¢ikmast durumunda bunun gerekgelerinin ve bu konuda alinmasi gerekli dnlemlerin hiikiimete yazili olarak
bildirilmesi ve kamuya agiklanmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica, TCMB sahip oldugu bagimsizligin getirdigi
sorumlulugun bir geregi olarak, kamuya yaptig1 bu sunumlarin yaninda hiikiimete ve meclise yaptig1 sunumlar ile
hesap verebilirlik ilkesinin gereklerini yerine getirmektedir (Oztiirk, 2003). Bu dogrultuda 2007 yilinda, TCMB
tarafindan yayinlanan “2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi” adli politika metni para politikasina temel olusturan
temel ilkeleri gosteren iletisim araci olmustur. Para Politikast Kurulu “2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi” metninde
belirlenen takvim cercevesinde belirlenen aylik toplantilar yolu ile faiz kararlari1 gerekgesi ile birlikte, kararin
alindig1 giin basin duyurusu yoluyla kamuoyuna agiklamustir. Para Politikas1 Kurulu toplantilarini takip eden 8 is
glinii i¢inde, alinan kararin detaylarini ve toplantida yapilan degerlendirmeleri igeren bir metin ile bir bagka iletigim
araci1 kullanmigtir. Merkez Bankasinin, enflasyon ve para politikasi goriiniimiine iligkin goriisleri ve enflasyonu
hedefe yakin tutmak icin gerekli gordiigii tedbirleri agikladig1 para politikasinin temel iletisim araci olan Enflasyon
Raporlari, 2007 yilinda da Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda olmak iizere dort kez yaymlanmstir. Bir baska
onemli iletisim araci aylik enflasyon verilerinin dogru yorumlanmasina katkida bulunmak amaciyla yayimlanan
“Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu” olmustur (TCMB, 2007: 38-39).

Siirekli kamu agiklarimin oldugu bir ekonomide para politikasi bu agiklarin, dolayisiyla maliye politikasinin baskisi
altindadir. Clinkii agiklar ya borglanarak ya da parasal genisleme ile kapatmak zorundadir. Bir ekonomide bu agiklar
bor¢lanma ile finanse edilebildigi siirece para politikast enflasyon iizerinde etkili olabilir. Bor¢glanmanin tikanmaya
basladig1 bir ekonomide mali baskinlik, monetizasyon yoluyla finanse edilen biiyiik biit¢e agiklarina yol agmaktadir.
Bu da paranin deger kaybetmesine ve parasal otoriteye olan giivenin kaybolmasina neden olmaktadir (Colakoglu,
2002: 23 ; Yilmaz, 2005: 96-97). Bir enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda para politikas1 yonetiminin basarilt
olabilmesi i¢in mali disiplinin saglanmis olmas: gerekir. Mali disiplinsizlik kamunun, elde ettigi gelirden daha fazla
harcama yapmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda biitce agik verecegi icin bu agik ya para basarak (emisyon) ya
da borg¢lanma yoluyla kapatilabilecektir. Tiirkiye’de kamunun gerek i¢ ve gerek dis piyasalara asir1 borglanmasi
énemli bir sorundur (Oztiirk, 2003).

Tablo 3
Tiirkiye’nin Mali Baskinik Oram ve Kamu Kesimine lliskin Géstergeler
Biitce Ac1gy/ i¢ Bor¢ Stoku Faiz Odemeleri IS(; t(]);l(()ll;;;
Yillar GSMH (%) (milyar TL) /GSMH (%) GSMH (%)
1990 3.0 57.201 3.52 14.4
1991 53 97.668 3.79 15.3
1992 43 194.257 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 7.75 213
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 yilinda tahmini GSMH olarak 646.893.000 degeri kullanilmustir.
Kaynak: Hazine, DPT, TCMB

Tiirkiye’ye iliskin mali baskinlik orani (biitge ag1gi/GSMH orani) ve kamu kesimiyle ilgili gostergelerin yer aldigi
yukardaki Tablo 3 incelendiginde, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan mali baskinlik oraninin, 2007
yilt harig, diistiigi goriilmektedir. Bunun sebebi uygulanan siki mali disiplin ve faiz dig1 fazladir. Biitge agiklarinin
finansmaninda basvurulan i¢ borglanma faizlerinin yiiksekligi borglarin gevrilebilmesinde siirekli bir risk unsurudur.
Faiz 6demelerinin yiiksekligi, faiz 0demelerinin biitceden yapilmasi ve biitce agiklarinin daha onceki agiklar
tarafindan belirlenmesi dolayisiyla biit¢e agiginin ve biit¢e ag1g1/GSMH oraninin yiikselmesine yol agmaktadir. Faiz
dis1 fazlanin gergeklesmemesi durumunda borcun faiz 6demesi igin tekrar borglanma giindeme gelecek ve kamu
borg¢lan katlanarak artacaktir. Bu durum biitge agiklarinin artmasina ve biitge ac1igi/GSMH oraninin yiikselmesine
neden olacaktir (Y1lmaz, 2005: 97-99).

5 Mayis 2001 tarihinde TCMB yasasinda yapilan degisiklikle arag bagimsizligina sahip olan TCMB’nin para
politikasi araglarini ne kadar etkin bir sekilde kullanabildigi 6nemlidir. Merkez bankasinin bagimsiz bir sekilde faiz
araci1 kullanarak enflasyon hedefine odaklanabilmesi gerekir. Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stokunun biiyiikligii ve bu
bor¢larin igerisinde kisa vadeli i¢ bor¢larm biiyliik yer tutmasindan dolayr merkez bankasinin faiz aracini
kullanabilmesi ¢ok kolay olmamaktadir. Enflasyon hedeflemesi yaklagimi gergevesinde parasal gostergeler
dogrultusunda, merkez bankasmimn kisa vadeli faiz oranlarini artirmasi gerektiginde, bu, bor¢lanma faizlerine
yansiyarak i¢ borcun ¢evrilmesini zorlastirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimini benimseyen bir merkez bankasi enflasyon hedefini izleyebilmek ic¢in, uygun
parasal araglar1 ve faaliyet gostergelerini segmek zorundadir. Secilen aracin merkez bankasi tarafindan kontrol
edilebilmesi ve aragtaki degisikliklerin faaliyet gostergesine aktarimi sonucunda elde edilen enflasyon oraninin
miimkiin oldugu kadar giivenilir olmas1 gerekir. Merkez Bankasi, finansal sistemdeki para hacmini etkileyebilmek
icin, faaliyet gOstergesi olarak kisa vadeli faiz oranini segebilir. TCMB agisindan, kisa vadeli i¢ borglarin yiiksek
diizeyde olmasindan dolay: kisa vadeli faiz oranlarini kullanmak kolay degildir.

Tiirkiye i¢in bir bagka sorun doviz kurunun istikrarsizligidir. Enflasyon hedeflemesi yaklasimiin basarili olabilmesi
icin merkez bankasinin sadece enflasyon oranini bir ¢apa olarak kullanmasi gerekir ve d6viz kuru esnek bir yapiya
sahip olmalidir (Oztiirk, 2003). Tiirkiye, enflasyon hedeflemesinin bu énkosulunu Subat 2001 kriziyle birlikte dalgali
kura gegerek gerceklestirmistir (Biiyiikakin ve Erarslan, 2004: 30). Enflasyon hedeflemesi rejiminin esnek doviz kuru
rejimiyle birlikte uygulanmasi durumunda mali istikrarsizlik durumu ortaya ¢ikabilir (Ugak, 2004: 117). 1978 yilinda
James Tobin “A Proposal for Monetary Reform” adli ¢aligmasinda gelecege doniik saptamalarda bulunarak; esnek
doviz kuruna dayali uluslararas: sermaye hareketliliginin ulusal makroekonomi politikasindaki otonomiyi ortadan
kaldiracagini ve 6zellikle para politikalarinin zorlagacagini ortaya koymustur (Sisman, 2005: 118). Doviz kurlarimin
oynak bir yapiya sahip olmasi enflasyon iizerinde bir baski olusturmaktadir. Kurlardaki oynakliktan dolay1
enflasyonda olusan istikrarsizliga faizlerle miidahale edildigi zaman, faizle kur arasindaki esanli etkilesim
dolayisiyla, kamuoyunun merkez bankasinin kurlart kontrol etmeye ¢alistigi seklinde yanlis degerlendirmesi sonucu
spekiilatif hareketler s6z konusu olabilmektedir (Oztiirk, 2003).

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminin basariyla uygulanabilmesi i¢in yerine getirilmesi gereken on kosullardan olan
uygun enflasyon seviyesinin (uygulama 6ncesinde enflasyon seviyesinin belli bir diizeye ¢ekilmis olmasi kosulunun)
Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren diisen enflasyon oranlarryla birlikte gergeklestirildigini sdyleyebiliriz. Ancak
enflasyon hedeflemesi rejimin basarisinin  devami igin gergeklesen enflasyon oranlarinin hedeflere yakin
gergeklesmesi ve belirsizlik araligini agmamasi gerekmektedir. Aksi halde Merkez Bankasi’nin kredibilitesi
zayiflayacak ve giiven sorunu olusacaktir. 2007 yili enflasyon gergeklesme sonucu bu riski igermektedir.
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Merkez bankalarinin temel hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesinin gerekli ve tamamlayict kosulu
olmasindan dolay1 finansal istikrar 6nemlidir. Diger bir deyisle, para politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi
finansal kurumlarin, ddeme sistemlerinin ve piyasalarin aksaksiz ¢alismasma bagli bulunmaktadir. Bu nedenle
finansal istikrar, fiyat istikrarim1 hedefleyen para politikas1 uygulamasinin 6n sartlarindan birisi olarak
degerlendirilmektedir. Bu ¢er¢evede, mali piyasalarin izlenmesi, sistemi tehdit eden ve sistem i¢in risk olusturan
faktorlerin makro 6l¢iide degerlendirilmesi, finansal istikrar1 bozabilecek unsurlarin tespiti ve istikrari saglamak {izere
gereken tedbirlerin alinmasi; para politikasi uygulayicisi, 6deme sistemleri sorumlusu ve son kredi mercii olan
merkez bankalart agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Yilmaz, 2007: 17-18). Bununla iligkili olarak kisa vadeli faiz
oranlart ve doviz kurlar1 daha ¢ok 6nem kazanmustir (Giinal, 2001: 50-51). Bir enflasyon hedeflemesi yaklagimini
olusturmaya ¢alisan gelisen iilke merkez bankalart i¢in finansal krizlerin, ekonomik yapida olusturdugu tahribat ve
uygulanan programlarin basarisizlia ugramasina neden olmasindan dolay1 finansal istikrar dnemlidir. Derin ve likit
finansal piyasalar soklarin absorbe edilmesine yardimci olarak merkez bankasinin enflasyon hedefi iizerine daha fazla
odaklanmasina imkan vermektedir. Finansal piyasalarin iyi islemesi, para ve doéviz kuru politikalarmin etkili
uygulanmasim  saglamaktadir (Oztiirk, 2003). Mali piyasalarm gelismisligi, kamunun Merkez Bankasi’ndan
borglanmasint 6nleyici rol oynayacaktir. Ciinkii mali piyasalarin derinligi varsa (M2/GSMH oram yiiksekse) i¢
borglanma araglartyla kamunun ihtiyaci bu piyasalardan rahatlikla karsilanabilir (Yilmaz, 2005: 101).

Tablo 4
Tiirkiye’nin Mali Derinlik Oranlari
YILLAR M2/GSMH(%) DIBS/Top. Mali Varliklar(%)
1990 18.0 20.0
1991 18.5 19.1
1992 173 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 31.5 49.1
2006 32.1 44.6
2007* 34.6 41.2%*

*2007 yili igin tahmini GSMH olarak 646.893.000 (binYTL)degeri kullanilmigtir.
**Yaklasik deger kullanilmigtir.
Kaynak: DPT, TCMB

Tiirkiye’de mali derinlik oranini inceledigimizde yukaridaki Tablo 4’den de gériildiigli gibi M2/GSMH orani, 2005,
2006 ve 2007 yillarinda yiikselmesine ragmen, diisiik kalmigtir. M2’nin GSMH igindeki oraminin diisiik olmast
piyasalarin s1g oldugunu gostermektedir. Mali derinligin olmadigtyla ilgili diger bir gosterge, Devlet I¢ Borglanma
Senetleri(DIBS)nin toplam mali varhiklar icindeki paymm, 2005, 2006 ve 2007 yillarinda diismiis olsa da, yillar
itibariyle artis gostermesi ve halen daha yiiksek seviyede olmasidir. DIBS’nin artmasi maliye politikasmin para
politikasin1 ikame ettigini ve zaten si§ olan piyasalarin biiyiikk boliimiiniin kamu kesimine kaynaklik ettigini
gostermektedir (Y1ilmaz, 2005: 102).

Tiirk mali sistemi 1980 yilindan baslayarak uygulamaya konulan liberal politikalar cer¢evesinde onemli olgiide
yapisal degisiklige ugramis olmasina ragmen bankacilik sektoriiniin mali sistem i¢indeki pay1 biiyiiktiir. Halen fon
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akimlarmim bilyiik bolimii bankacilik kesimi {izerinden yapilmasindan dolayr mali derinlige ulasilamamustir
(Colakoglu, 2002: 20). Sigorta sirketleri ve finansal kiralama sirketleri gibi banka dis1 finansal kurumlarin toplam
finansal aktifler igindeki pay1 ¢ok kiiciiktiir. 2007 rakamlarina gore; bankacilik sisteminin toplam finansal aktifler
icindeki pay1 %87,3, sigorta sirketlerinin pay1 %3,3 ve finansal kiralama sirketlerinin pay1 %1,9’dir (TCMB, 2007:
29). Tiirkiye’ nin gii¢lii bir finansal sisteme sahip oldugunu sdylemek pek miimkiin degildir (Biiyiikakin ve Erarslan,
2004: 31). Bu yiizden, enflasyon hedeflemesi TCMB’nin &niindeki politika seceneklerinden sadece bir tanesi
olmalidir. TCMB bagimsiz kalmakla birlikte enflasyonun yani sira istihdam, ihracat ve yatirim gibi makroekonomik
hedefler de politika olustururken dikkate alinmalidir. TCMB bu islevleri yerine getirebilmek i¢cin sermaye hareketleri
ve doviz kuru rejimlerine gerekli oldugunda miidahalede bulunabilmelidir (Yeldan, 2006).

SONUC

Bagimsiz bir merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin enflasyonla miicadelede basari elde edebilmesi, her
seyden once hitkiimetin izledigi maliye politikasina baglidir. Merkez bankasinin yiiriittiigii para politikasi ile maliye
politikasinin birbiriyle uyumlu olmasi gerekir. Ornegin, merkez bankast sik1 bir para politikas1 uygularken hiikiimette
buna uyumlu olan denk bir biit¢e politikas1 uygulamalidir. Her iki politika arasindaki uyum, siyasi sorumluluga sahip
hiikiimet ile merkez bankasinin birlikte makroekonomik hedefleri tespit etmesi ve buna uygun politika araglarini
belirlemesiyle saglanabilir. Aksi halde, birbiriyle uyumlu olmayan para ve maliye politikalar1 dengesizlige ve
enflasyon riskine neden olacaktir.

Para arzindaki artiglarin temel nedeni biitce agiklarinin finansmani oldugu taktirde enflasyonun en 6nemli sebebi para
arzindaki artiglar olmaktadir. Biitce agiklar bagka bigimde kapatilamadigi zaman agiklarin finanse edilmesi i¢in para
basilmas: glindeme gelmektedir. Senyoraj ad: verilen bu finansman sekli her zaman enflasyona neden olmayabilir.
Gayri safi milli hasiladaki biiylime oraninda ekonomiye para arzedilmesi enflasyonist etkiler olusturmayabilir. Ancak
bliyiimeden dogan gercek para talebinin ilizerinde arzedilen para enflasyona yol agmaktadir. Biitce agiklarinin
enflasyona neden olmamasi i¢in dncelikle biitge agiklarinin azaltilmasi ve daha saglikli bir bicimde finanse edilmesi
gerekmektedir.

1980’li yillarin bagindan itibaren finansal yeniliklerin ortaya c¢ikmasi ve dolayisiyla para talebindeki istikrarin
kaybolmasiyla diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de parasal hedefleme stratejisinden enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmistir. Para politikast stratejilerinden parasal hedefleme stratejisi ve doviz kuru stratejisinin basarisizliga
ugramasiyla enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslanmigtir. Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasi
tarafindan yiriitiilen para politikasi ile ilgili bilgi degisikliklerinin kamuoyu tarafindan bilinmesi yoluyla olusan
aciklik ve giivenilirlik sayesinde toplumdaki enflasyon beklentilerinin kirilmasini ve ekonomideki karar birimlerinin
gelecekle ilgili daha dogru karar vermelerini saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin birinci kosulu merkez bankasinin bagimsizligi, bir diger kosulu da hiikiimet tarafindan
mali baskinlia yol agmayacak tarzda disiplinli bir maliye politikasinin varligidir. TCMB’nin bagimsizliginin
saglanmasiyla birlikte enflasyon hedeflemesinin birinci 6n sartinin gergeklestirilmis olmasina ragmen biitge
aciklarinin devam etmesinden dolay: istikrarli-gii¢lii bir mali sistemin oldugunu sdyleyemeyiz. Biitce agiklart ister
parasal genisleme ister bor¢lanmayla kapatilsin maliye politikasinin para politikas tizerindeki baskisi siirmektedir.
Bor¢lanma durumunda borglar cevrilebildigi siirece para politikast etkinligini kaybetmeyecektir. Ancak borglar
cevrilemez duruma geldiginde veya bdyle bir beklenti olustugunda para politikas1 etkisini kaybedecektir. TCMB’nin
uyguladig1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi i¢in, para politikasinin maliye politikasi tarafindan
da desteklenmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de biitge agiklart hala devam ettigi i¢in ekonomik dengenin bozulma olasilig1 vardir. Sermaye hareketlerinin
serbest oldugu dalgali doviz kuru sisteminin uygulandigi boyle bir ekonomide enflasyon, faiz ve doviz kuru
arasindaki iligkinin bozulmasiyla olusacak bir dengesizlik 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinde oldugu gibi iiretimi
ve istihdami olumsuz etkileyecektir. Bu yiizden, biitge agiklart olusturmayacak bir biitce gelir ve gider dengesinin
kurulmasi gerekmektedir. Bu ifadeden, sadece biitce harcamalarinin kisilmasi anlagilmamalidir. Bunun disinda biitce
gelirlerini artiric politikalarin da uygulanmasi gerekir.

Biitce harcamalarinin kisildigi, ekonominin biiyiimesini saglayict mali politikalarin uygulanmadigi bir ekonomide
enflasyonun merkez bankasinca sadece daraltici para politikas1 uygulanmas: yoluyla kontrol altina alinmaya
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calisilmast kisa vadede ekonomik istikrart saglasa da uzun vadeli ¢6ziim getirmeyecektir. Ciinkii ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in fiyat istikrar1 6nemli ancak yeterli degildir.

TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarimi saglamak olmakla birlikte bu amagla gelismeyecek sekilde biiyiimenin
saglanmasi, istthdamin artirilmasi gibi diger iktisat politikas1 amaglarii da desteklemesi gerekir. Daha 6nce de ifade
edildigi gibi, iktisat politikalarinin temel amaci, toplumsal refahin saglanmas: ve bunun devam ettirilmesidir. Bunun
temel kosulu ise, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve istihdam artigidir. Bunun saglanmasi i¢in ekonomik karar
birimlerinin kararlarimi saglikli bir sekilde almalarini saglayacak diisiik ve istikrarli bir enflasyon ile istikrarl bir fiyat
diizeyi gereklidir. Fiyat istikrarmin saglanmasi ise, para politikasini yiiriitmekten sorumlu olan merkez bankasinin
para politikasini hedefler ¢ergevesinde bagimsiz bir sekilde uygulayabilmesiyle ancak miimkiin olabilmektedir.

KAYNAKCA

Kitaplar

AKDIS, M. (1996). Para Politikalarimin Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tiirkiye. Afyon: Afyon
Kocatepe Universitesi 1.1.B.F. Yayinlari, No:2.

ALPTURK, N. (1969). Bankalarin Merkez Bankasi ile liskileri. Ankara:Tiirkiye Bankalar Birligi.

ARSLAN, O. (2003). Avrupa Birligi’ni Olusturan Ulkelerde Merkez Bankas1 Bagimsizhgi, Enflasyon ve Diger
Makro Ekonomik Biiyiikliikler Arasindaki fliskiler:1980-2001 Dénemi, Uzmanlik Yeterlik Tezi. Eylil,
Ankara:TCMB Piyasalar Genel Miidiirligii.

BUYUKDENIZ, A. (1996). Tiirkiye’de I¢ Borclanma-Enflasyon iligkisi. Istanbul:Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yayini, Yaym No:1.

DE HAAN, J. ve EDFFINGER, S.C.W. (1996). The Political Economy of Central Bank Independence. May, New
Jersey: University of Princeton Press, Special Papers In International Economics, No.19.

GUNAL, M. (2001). Merkez Bankasi’nin Degisen Rolii ve Para Politikas1 Uygulamalar1. Subat, Ankara:IMKB.

KARACOR, Z. (2007). “Enflasyon Kiiltir ve Gelenegi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Analiz”, Tiirkiye
Ekonomisi. Subat, 1.Basim, Ahmet Ay(Editor), Konya: Cizgi Kitabevi.

KARLUK, R. (2002). Tiirkiye Ekonomisi. Kasim, 7.b., Istanbul: Beta Bastim Yayim Dagitim A.S..

ORHAN, 0O.Z. ve ERDOGAN, S. (2007). Para Politikasi. Genisletilmis ve Gozden Gegirilmis 4.Baski,
Ankara:Yazit Yayin-Dagitim.

OGRETMEN, E., 2004, Enflasyon Hedeflemesi-Uygulama Ozellikleri-5 Temmuz, Ankara:TCMB Dis Tliskiler
Genel Miidiirliigi. www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/EnflasyonHedeflemesi2.pdf (20.03.2008).

PARASIZ, . (2001). Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar. Mart, istanbul:Ezgi Kitabevi.

SOYLU, H. (1997). Tiirkiye’de Senyoraj Gelirleri ve Kamu Ac¢iklar.. Temmuz, Ankara: SPK, Yayin No:81.
TCMB Kanunu. Kanun No.1211.

TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun. Kanun No. 4651.

TCMB (2005). Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi. 5
Aralik, Ankara: TCMB, Say1:2005-56.

YILMAZ, G.A. ve YILMAZ A. (2007). Tiirkiye’de Bor¢ Sarmali ve Makroekonomik fstikrar. Subat,
Istanbul:Arikan Basim Yayim Dagitim.

Makaleler

BAKIR, C. (2006). “Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi’mn 1930-2001 Arasinda Siyasal ve Ekonomik
Bagimsizligi: Siyasal-Ekonomik Etkilesime lligkin Karsilastirmali Bir Coziimleme”, ODTU Gelisme Dergisi.
Haziran, Cilt:33, Say1:1: 1-31.

343



Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Bagimsizlig1 Ve Para Politikasi Z.Kaya

BUYUKAKIN, T. ve ERARSLAN, _C. 2004, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkive'de Uygulanabilirliginin
Degerlendirilmesi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. 2004/2: 18-37.

http://sbe.kou.edu.tr/kosbed/dergi%2008/b%C3%BCy%C3%BCkakin.pdfftsearch=%22enflasyon%20hedeflem
esi%22, (20.06.2008).

CASTELLO-BRANCO, M. ve SWINBURNE, M. (1999). “Merkez Bankas: Bagimsizlig1”, ¢ev.Hiiseyin Sen, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi. Subat, Y11:36, Say1:2: 55-63.

COLAKOGLU, B. (2002/2). “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda TC Merkez Bankast

Bagimsizligimin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. 2002/2: 17-31.

DINCER, A. (2004). “7."iirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast ile Avrupa Merkez Bankasimin bagimsizlik ydniinden
karsilastiriimast”, Isletme ve Finans Dergisi. Temmuz, Y1l:19, Say1:220: 95-105.

OKTAR, S. (1994). “Merkez Bankalarumin Bagimsizlik Sorunu”, Finans Diinyas1 Dergisi. Eyliil, Say1:57: 67-73.

OKTAR, S. (2001). “Merkez Bankaciliginda Gelismeler”, Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi. Ocak,
Yil:38, Sayi:1: 21-25.

OZTURK, S., 2003, “Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi”
http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2003/enflasyon_hedeflemes%C4%B0_.htm (20.03.2008).

SARACOGLU, R. (1993). “Tiirkiye'de Merkez Bankaciligi” , iktisat isletme ve Finans. Agustos, Y11:8, Say1:89:
11-34.

SISMAN, M. (2005). “Uluslarara;l para sistemsizligi ve mali sermaye alkimlari(1980-2002): Gelismekte olan
tilkeler(giiney) icin oneriler”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi. Agustos, Y11:20, Say1:233: 117-123.

TOKGOZ, E. (1995a). “Merkez Bankalarinin T gmel Gorev ve Yetkilerinin Tam Olarak Yiiriitiilmesinde Yonetim—
Banka lliskileri”’, Devlet-Merkez Bankasi Iliskileri Semineri. Istanbul: Tktisadi Aragtirmalar Vakfi: 40-56.

TOKGOZ, E. (1995b). “Merkez Bankalarinin Bagimsizlig1”, Hacettepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi. Cilt 13: 5-12.

UCAK, H., 2004, “Enflasyon Hedeflemesi ve Alternatif Para Politikasi Hedeflemelerine Gore Degerlendirilmesi”
http://sosyalbilimler.cukurova.edu.tr/dergi/dosyalar/2004.13.1.76.pdf (10.08.2008).

YILMAZ, B.E. (2005). “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesine Gegis Baglaminda Kamu
Dinamikleri Baskisi”, 1.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi.Mart,No:32: 95-103.

internet Kaynaklar

SERDENGECTI, S, 28.11.2002, “Fiyat Istikrar1”
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.pdf, (20.05.2008).

SERDENGECTI, S., 21.11.2005, “Yetki ve Sorumluluk Hiikiimette”, Radikal Gazetesi.
http://www.radikal.com.tr/haber.phb?haberno=170657 (20.03.2008).

SERDENGECTI, S., 24.02.2005, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/sunumsubat2005.pdf (10.08.2008).

YELDAN, E., 2006, “Merkez Bankas! Bagimsizlig: ve Enflasyon Hedeflemesi-1I”
www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan63_22Mar06, (18.04.2008).
YILMAZ, D., 2006, “Ekonomik Gorlinlim”, 7 Eyliil, Ankara: TCMB.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/Baskanmalatyakonusma.pdf, (20.02.2008).

YILMAZ, D., 2008, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/Baskan_Diyarbakir.pdf

YILMAZ, D., 2007, “75. Olagan Genel Kurul Toplantist Acis Konusmasi”, 6 Nisan, Ankara: TCMB,
http://www.tcmb.gov.tr (25.04.2008).

344



