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OZET

Ulusal bir devlet bankasi1 kurulmas fikri Cumhuriyet’in ilanindan sonra 1923 yilinda Tiirkiye iktisat Kongresinde ele
almmustir. 1924 yilina gelindiginde ise Osmanli bankasini bir devlet bankasina doniistiirmek adina birtakim girisimlerde
bulunulmustur. 1926 yilinda ise Merkez Bankast kurulmasi i¢in hazirliklar baglatilmistir. Ayrica 11 Haziran 1930°da
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu kabul edilerek beraberinde 3 Ekim 1931 yilinda Merkez Bankas1 kurulmus
ve 1 Ocak 1932 yilinda ise resmen g¢alismaya baglamistir. Bunun yani sira Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
kurulus yasasinda bankanin temel gayesi iilkenin ekonomik kalkinmasina katki saglamak olarak belirlenmistir. Bu gayeyi
etkin kilmak adina bankaya hazine iglemlerini yiiriitmek, reeskont oranini saptamak, para piyasasinda diizeni saglamak
gibi gorevler verilmistir. Merkez Bankasi’nin kurulus gayelerinden en 6nemlisi ise; dolasimdaki para miktarinin
ekonominin ihtiyaglarina gore ayarlanmasini saglamakti. Bu sebepten o&tiiri Merkez Bankasi para piyasasinin
diizenlenmesi ve 1skonto oraninin belirlenmesi gérevlerini iistlenmistir. Burada biitiin mesele hiikiimetlerin oy kaygisi ile
kisa vadeli hedeflerden ve politikalardan taviz vermelerini 6nlemektir. Bunlardan taviz verildigi takdirde para ve maliye
politikalar1 basarisiz olmaktadir. Merkez Bankasi Baskan ve iiyeleri ile para politikasinin belirlenmesi nasil olacaktir?
Ozellikle Merkez Bankasinin amaglar1 belirlenmeli ve bununla ilgili kamu kesimine agilan kredilere smirlar getirilmelidir.
Bunun disinda Merkez Bankasi bagimsiz oldugu takdirde iilkedeki para politikasinin hedeflerini tutturacaktir. Bu hedefler
fiyat istikrarini bozucu nitelikte olmadigi takdirde desteklendiginde iilke i¢cinde ekonomi rayma oturmus olacaktir. Bunun
icinde hiikiimet Merkez Bankasi iizerindeki baskilar: kaldirmalidir. Bunlar yapildig: takdirde iilke i¢indeki enflasyon en
asgari seviyeye gelecektir. Bu ¢aligmada T.C Merkez Bankasinin, 2001 yilinda ¢ikarilan yasa ile fonksiyonlarinin
doniigiimii tizerinde durulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Enflasyon, Gayri Safi Milli Hasila, Fiyat Istikrari, Politik Baskilar

ABSTRACT

The idea of establishing a NationalState Bank wasdiscussed at theTurkisheconomicCongress in 1923 aftertheDeclaration
of theRepublic. In 1924, someattemptsweremadetoconverttheOttoman bank into a State Bank. In 1926,
preparationswereinitiatedfortheestablishment of thecentral bank. Inaddition, theLaw of the Central Bank of
Turkeywasadopted on June 11, 1930, andthe Central Bank wasestablished on October 3, 1931,
andofficiallystartedworking on January 1, 1932. Inaddition, in thefoundationLaw of the Central Bank of theRepublic of
Turkey, the main objective of the Bank wastocontributetotheeconomicdevelopment of thecountry.
Inordertomakethisobjectiveactive, the Bank has beengivendutiessuch as executingTreasurytransactions,
determiningtheaccrual rate, andensuringorder in themoney market. Themostimportantgoal of the Central Bank
wastoensurethattheamount of money in circulationwasadjustedaccordingtotheneeds of theeconomy. Forthisreason, the
Central Bank undertooktheduties of arrangingthemonetary market anddeterminingthediscount rate. Thewholeissue here
is topreventgovernmentsfrommakingconcessions on short-termgoalsandpolicieswith a concern of voting.
Monetaryandfiscalpolicies fail ifconcessionsaremade. How willthemonetarypolicy be
determinedwiththePresidentandmembers of the Central Bank? Inparticular, theobjectives of the Central Bank should be
determinedandlimitsshould be imposed on loanstothepublicsector. Inaddition, ifthe Central Bank is independent, it
willholdthetargets of monetarypolicy in thecountry. Thesetargetswill be placed on
theeconomyrailwithinthecountryiftheyaresupportediftheyare not disruptivetopricestability. Withinthis,
thegovernmentmustremovethepressures on the Central Bank. Ifthesearedone, theinflation in thecountrywillreachthe
minimum level. Inthisstudy T.C willfocus on thetransformation of thefunctions of the Central Bank withthelawenacted in
2001.
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1.GIRIS

Merkez Bankalarmin bagimsizli§i kavrami1 Merkez Bankalarinin gorev ve yetkilerini kullanirken
siyasi otoritenin etkisinde kalmadan fiyat istikrari ile ilgili kararlarini alabilmelerini ve aldiklar1 bu
kararlar1 uygulayabilmelerini ifade etmektedir(Dinger,2004:96). Bagimsiz bir Merkez Bankasi
yabanci paralar karsisinda {ilkenin yerli parasin1 etkin sekilde koruyabilecektir. Yapilan
aragtirmalardan diisiik bir enflasyon ve etkili bir finansal sisteme sahip iilkelerde Merkez
Bankalarinin bagimsiz bir yapiya sahip oldugu goériilmektedir. Merkez Bankalariin bagimsizlig fikri
1980’11 yillarda ekonomilerde yasanan kronik enflasyon, i¢ ve dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilir
olmaktan ¢ikmasi bunun sonucunda biit¢e agiklarinin hizla artmasi ve bunun da para basarak telafi
edilmeye calisilmasi gibi makro ekonomik istikrarsizliklara neden olan hiikiimetlerin popiilist
politikalarla sorunlara yaklasmalarimin onlemek amaciyla, lilkede uygulanan para politikasinin
siyasetin etkisinden uzaklagsmasi fikrine paralel olarak dogmustur (Eroglu ve Altintas,1997:56).
Stirekli olarak degisen ve gelisen postmodern diinyada aynmi zamanda, soylemlerde degisip ve
gelismektedir. Ekonomik sdyleme dayali degisimin en agik olarak yasandigi yerlerden biriside,
“Siyaset ve Siyasal soylem” dir (Kantar: 2017: 104). Para politikas1 yoniinden devlet ve Merkez
Bankasi iligkilerini ii¢ sekilde ele alabiliriz; Bankanin hiikiimete bagli olmasi, bankanin hiikiimet ile
birlesmesi ve bankanin bagimsiz olmasidir. Bankanin hiikiimete bagli olmas1 Merkez Bankasinin
hiikiimetin ya da bir Bakan’in emrine baglanmasidir. Bankanin hiikiimet ile birlesmesi seklindeki
durumda Merkez Bankasi Baskani Bakanlar Kurulunun bir iiyesi gibi ¢alismaktadir. Bankanin
bagimsiz olmasi ise Merkez Bankasinin para politikasit kararlarinda hem hiikiimete hem de
parlamentoya kars1 bagimsizdir. Merkez Bankasinin siyasi otoriteyle goriis alisverisinde bulunmasi
bagimsizlik derecesini azaltmaz(Oktar.,1994:70).Tiim Diinya da yiiksek enflasyonun ekonomiye ve
topluma zarar verdigi ve fiyat istikrarinin; ekonomik istikrarin, siirdiiriilebilir bliylime ve istihdam
artisinin saglanabilmesi i¢in sart oldugu kabul edilmektedir(Serdenge¢ti,2003:1). Bu yap1 Merkez
Bankalarmin fiyat istikrar1 amacina ters diisen hiikiimetin politika uygulamalarina “hayir”
diyebilmeleri, hiikkiimete ve halka gerekli uyarilari yapabilmeleri igin firsat sunmaktadir. Ulusal
paranin i¢ ve dis degerini korumak ve ekonomik istikrar i¢inde faaliyetlerin gergeklestirilmesi icin
ekonominin ihtiyact olan likiditenin piyasaya sunulmasi gerekir. Burada denge ¢ok Onemlidir.
Likidite sikintisiyla ekonomiyi resesyona sokmamak, diger taraftan da fazla likidite vererek
enflasyona yol agmamak gerekir(Saracoglu,1993:11).Merkez Bankas1 fiyat istikrarin1 saglamak i¢in
doviz kuru ve faiz oranlarini kullanir( Tokg6z,1995:6-7). Geleneksel gorevi banknot ihra¢ etmek olan
Merkez Bankalar1 daha onceleri sadece hiikiimete kaynak saglamak i¢in banknot basarken, simdi
fiyat istikrarinin gerceklestirmek i¢in, deflasyona, enflasyona yakalanmamak i¢in yasalar ile
belirlenen zaman, miktar ve sekillerde banknot basimini etkili bir arag olarak
kullanabilmektedir(Tokg6z,1995:8). Bagimsizliktan kasit, kayitsiz sartsiz bagimsizlik degildir. Eger
hiikiimetin uyguladigi genel ekonomi politikasi para politikasiyla desteklenmiyorsa aksine ekonomik
gelisme olumsuz etkileniyorsa, paranin istikrar1 saglanmis olsa bile Merkez Bankas1 gorevini yapmis
sayillamaz(Dilik,1970:184). Az gelismis iilkelerde vergi toplama maliyetleri ve vergiden kag¢inma
olaylar1 ¢ok yasandig1 i¢in hiikiimetler vergi gelirleri yerine senyoraj (para basma) yoluna gitmekte
bu durum ise genel fiyat diizeyini yiikselterek enflasyona yol acarak, ulusal paranin birim degerini
diistirmektedir. Bu diisiis az gelismis iilkelerde 6nemli bir gelir kaynagi olan senyoraj tipinde bir
verginin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir(Soylu,1997:46-47). Merkez Bankalarinin para basmakta
sagladig bir fayda yoktur. Ciinkii para, Merkez Bankasinin iirettigi bir maldir, mal ¢ok {iretilirse
degeri diiser(ihan,1993:60). Faiz haddi ve déviz kuru iilkenin biiyiime, istikrar hedeflerine gore degil
sermayenin uluslararasi kar beklentilerine gore lilkeye giris ¢ikislari tarafindan ayarlanirken devlet
para miktarinin biiyiikliigiinii ve bununla yakindan baglantili faiz haddi ve doviz kuru gibi fiyatlari,
vatandaglarinin ~ yasamini,  refahim1  gozeterek  ayarlama  giiclini  biiyilk  oranda
yitirmektedir(Kazgan,2000:233). Tiirk parasinin kullanilmadig: bir ortamda enflasyon ile miicadele
etmek ¢ok zordur(Saragoglu,1994:11). Ger¢ek bagimsizlik para basmaktan kaginmak kadar,
gerektiginde para basmaktan korkmamay1 da icerir(Egilmez,2004:69). Gelismekte olan iilkelerde
oturmus bir sermaye piyasasinin olmamasi ve dis bor¢lanma imkaninin da sinirli olmasi yiiziinden
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kalkinma harcamalarinin finansmani ¢ogunlukla Merkez Bankasi’nin para basmasi ile
karsilanir(Soylu,1997:46). Bu islem Merkez Bankasi’nin hazineye agilan ‘Kisa Vadeli Avans’
karsiliginda gergeklesmektedir. Hiikiimetin harcamalarinda ki dalgalanmalar1 kapatmak igin
kullanilan bu avansin kamu gelirleri ya da vergiler tahsil edildikce 6denmesi gerekmektedir. Eger
O0denmez ise kamu harcamalar1 agiktan finanse edilmis oldugundan karsiliksiz finansman durumu
ortaya ¢ikar, boylece emisyon hacmi artarak enflasyon olusur(Koksal,1990:78-79). Gereginden fazla
emisyona gidilmesi ekonomik ve mali dengeleri bozar(Soylu,1997:69). Para miktarinda ki artis her
zaman enflasyona sebep olmaz. Bu artis milli gelirdeki yeterli bir artis ile dl¢iilii olarak gerceklesir
ise enflasyon ortaya ¢ikmaz. Sadece GSMH’deki artis oran1 degil diger temel ekonomik gostergeler
ve ckonominin yerel yapist da dikkate alinarak para miktarinda ki artig
belirlenmelidir(Koksal,1990:79). Merkez Bankasi Bagskani’nin gorev siiresinin bankanin bagimsizligi
ile bir ilgisi var midir? Ampirik ¢aligmalar Merkez Bankasi Baskanlari’nin degistirilme sikliginin
yalnizca enflasyon olgusunu agiklamak i¢in anlamli bir degisken olmadigini, ayn1 zamanda iilkeler
arasinda enflasyonun farklililk gostermesinin anlamli  bir belirleyicisi oldugunu ifade
etmektedir(Aktan ve Digerleri,1998:124-125). Merkez Bankalarinin politik  degisimlere
duyarliliginin bir dl¢iitii olarak bankanin bagkaninin degisim hizina bakilmaktadir. Bu hiz yiiksek ise
o llkenin Merkez Bankas1 siyasi degisimlere karst duyarlidir(Dinger,2004:98). Baskanin ¢ok sik
degismesi bankanin bagimsizligini azaltacaktir. Eger siyasi otorite bagkani degistirmekte zorlukla
karsilasmiyorsa istedigi zaman kendi isteklerini yerine getirecek kisileri goérevlendirme imkanina
sahip olacaklardir(Oktar,1997:6-7). Merkez Bankas1 bagkaninin gorev siiresinin Merkez Bankasi
yasasinda yer almasinin pratik bir degeri yoktur. Bu konu ile ilgili Merkez Bankas1 yasalarinda agik
hiikiimler yer almasina karsin uygulamada daha cok gelenekler ve teamiiller agir basmaktadir.
Arjantin de yasalarda bu siire dort yil olarak kayithi olsa da 1950-1989 yillar1 arasinda baskanlarin
ortalama gorev siireleri bir y1l olmustur. Izlanda da ise bu siire on dokuz yildir. Ayrica baskanlar ile
birlikte iist diizey yonetici kadronun da iktidarin degismesine bagli olarak yeniden goreve getirilme
olanaginin olmasi bagimlilig1 arttirmaktadir(Oktar,1997:69-70).Baskan ve ekibinin yeniden secilme
kaygis1 onu atayacak olan ekibe bagimli hale getirebilir. Merkez Bankalarinin giivenilirliginin 6nemli
bir gostergesi de hiikiimetlerin siyasi insanlar1 segmek yerine uzmanligini kanitlamis, yetenek ve
sicilleri ile en iist seviye de olan kisileri tercih etmesidir(TUGIAD,1997:46).

2. MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI

Merkez bankalar1 toplumsal refahin arttirilmasina yardimci olan en énemli devlet kuruluslaridir. En
onemli gorevleri arasinda fiyat istikrarinin saglanmasi, enflasyonun asagiya ¢ekilmesi ve istihdam
artisina yardim etmesi gelmektedir. Burada onemli olan fiyat istikrarina tehdit olabilecek riskleri
gormek ve bununla ilgili uyarilar1 hiikiimete bildirmektir. Biitiin lilkeler Merkez Bankasina 6nem
verirler, onlarin bagimsiz olmasini arzu etmelerine ragmen istenilen Ol¢lide bu zemini
hazirlayamazlar. Bunun i¢in dort hususa dikkat etmek gerekecektir. Bunlardan birincisi Merkez
Bankas1 bagkan ve iiyelerini degisimidir. Bu degisim sik tekrarlandigi takdirde Merkez bankalari
islevlerini yerine getiremezler. ikincisi Merkez Bankasinin bagimsizligindan sdz edebilmek icin
Merkez Bankas! para politikasinin belirlenmesi ile ilgili uygulamalari kendisi yapmalidir. Ugiincii
olarak da Merkez Bankasinin amaglarinin belirlenmesinde Merkez Bankasi aktif bir rol oynamalidir.
Son olarak kamu kesimine agilan kredileri bankanin prensipleri dahilinde vermeli ve bu hususta
iktidarlarin baskilarini en asgari seviyede tutmalidir. (Grilli, Masciandaro, Tabellini, 1991; Alesina
ve Summers, 1993; Cukierman,1994). Merkez Bankasi piyasalara para siirerek piyasalart kontrol
etmeye caligir. Iktisatcilar ekonominin reel biiyiimesi ile yakindan ilgilenirler. Ekonominin reel
olarak biiylimesi i¢in para arzinin arttirilmasi gerektigine inanirlar. Ayrica para basimi ile ilgili
kurallara Merkez Bankasinin bagli kalmasigerektigini savunurlar.(Egilmez ve Kumcu, 2009:53) .
Gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerde Merkez Bankasinin rolii ¢ok biiyiiktlir. En azindan bu
bankalar siyasi otoriteye karst eskisi gibi sorumlu degildir. Siyasi otorite oy kaygisi ile hareket
etmekte ve bankanin kaynaklarimi politik ¢ikarlarina alet etmektedir. Buda bagimsizlik kavraminin
ne kadar 6nemli oldugunu bize gostermektedir(Kaygusuz, 2013:5).
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Merkez Bankasinin bagimsizligi icin para politikas: kararlarinin tek basima alinmasi son derece
onemlidir. Ulke igindeki fiyat istikrar1 icin Merkez Bankasi bagimsiz olmalidir. Merkez Bankasi
bagimsiz oldugu takdirde daha saglikli kararlar alabilmektedir. Gelismis lilkelerde Merkez Bankalari
bagimsizdir. Bu bankalar sayesinde gelismis olan devletlerin diisiik enflasyona sahip olduklarini
gormekteyiz (Cukierman, 1998; 2004.:726). Krizlerde Merkez bankalarinin fonksiyonlari daha da
artmaktadir. Piyasa ve hiikiimet Merkez Bankasindan destek bekler. Merkez Bankasi bu destegi
vermedigi takdirde mevduatlar1 paraya ¢evrilmez ve bu kriz sonucunda sistem calismaz. Sistemin
caligsabilmesi i¢in 0zellikle kriz anlarinda Merkez Bankasina devlet destek vermek zorundadir. Ancak
bu sekilde piyasalara miidahale edebilir(Samuelson,P. A., 1970:330).

Merkez bankalar1 hem ekonomi i¢indeki hem de ekonomi digindaki olaylar1 yakindan izlemek
zorundadir. Ancak bu sekilde yeni politikalar belirler ve hiikiimetlerin sorunlarini ¢are bulur. Tabi bu
olayda yeni dengelerin olusumunda paranin ne kadar etkili oldugu bilinmektedir. Hiikiimetler siirekli
olarak paray1 kullanmak i¢in Merkez Bankasini kontrol etmek isterler(Galprahith, J. K., 1990:375).
Cilinki para iktidardir ve ayn1 zamanda bu sistemin ¢aligabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan etkin bir aragtir
(Parasiz, 1., 1988:177). Merkez Bankasinin bagimsizlig1; her hangi bir siyasi otoritenin baskisi altinda
kalarak para basilmasimnin Oniine geg¢ilmesidir. Para basim isi tamamen Merkez Bankasinin
tekelindedir. Burada kuruma 6zerklik verilmis siyasi otorite ile Merkez Bankasi sorumluluklari
paylasmiglardir(Barisik, 2004:2). Merkez Bankasinin bagimsizligi sayesinde fiyat istikrar
saglanacaktir. Siyasi gii¢ siirekli olarak Merkez Bankasina miidahale etmek isterse, enflasyonu
koriikleyecektir(Altuntas, 2012:12).

Merkez bankalarinin en 6nemli gayesi diisiik enflasyonu saglamalaridir. Bunu saglamak i¢inde
Merkez bankalarinin bagimsiz olmasi arzu edilmektedir. Sanayilesmis llkeler gelismis olan
iilkelerdir. Bu lilkelerde Merkez Bankasini bagimsizligi ne kadar yiiksekse ve siyasal iktidardan ne
kadar uzaksa enflasyon orani da bu oranda diisiik olmaktadir. Fakat bu durum az gelismis tilkelerde
tam tersidir. Az gelismis lilkelerde biiylime oran1 Merkez Bankasinin bagimsizlig1 oranin da diisiik
olmaktadir(Cukierman, 1994:1438). Goriiliiyor ki Merkez Bankasinda dort g¢esit bagimsizlik soz
konusudur. Bunlardan birincisi ama¢ bagimsizligidir. Buna gére modern Merkez bankalarinin en
onemli gorevi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Amaclari yasayla tanimlamistir. ikinci bagimsizlik olayi
ise ara¢ bagimsizligidir. Bu bankalar hedeflerine ulagmak i¢in kullanacak olduklar1 para politikas1
araglarini ve yontemlerini kendileri belirler. Bunula ilgili olarak her hangi bir sekilde siyasi otoritenin
onayina gerek duymaz. Piyasalardaki ekonomik faaliyet ve enflasyon, faiz oranlari iizerindeki etkileri
Merkez Bankasi para politikasi vasitasiyla yapar. Ayrica Merkez Bankalar biit¢e aciklarini finanse
etmez. Eger biitce agiklarin1 finanse ederse Merkez Bankasini hareket alani kisitlanir buda Merkez
Bankasinin bagimsizligini olumsuz olarak etkiler. Burada temel amag¢ hiikiimet ve merkez Bankasi
ortaklasa karar verir fakat Merkez Bankasi para politikasi araclarini 6zgiirce kullanir. Ayrica finansal
bagimsizlikta s6z konusudur. Finansal bagimsizlik i¢in mutlaka yeterli mali kaynaga sahip olmasi
gerekmektedir. Kurum dis1 miidahaleler Merkez Bankasini amacindan uzaklastirir. Harcamalarini
serbestge belirledigi takdirde finansal bagimsizliktan s6z edilir. Eger hiikiimetlerin biitce aciklarini
Merkez Bankasi finanse ederse ve bunun i¢inde piyasaya para siirdiigli takdirde islevini tam olarak
yerine getiremez bunun i¢inde bir¢ok iilkede kamuya kaynak aktarimi1 kanunla men edilmistir. Bunun
yani sira birde kurumsal bagimsizliktan s6z etmek gerekecektir. Merkez Bankasina iist diizey
yOneticilerinin yasa ile atanmasi kurumsal bagimsizlig1 ifade eder(Merkez Bankasi Bagimsizligi,
2012:2-3).

Goriiliiyor ki ve asagidaki grafikten de anlasilacagi gibi gelismekte olan iilkelerde asir1 agiklar
enflasyonu arttirmakta ve ayni zamanda faizleri de arttirmaktadir. Enflasyonun minimum seviyelerde
oldugu iilkelerde parasal birlik mevcuttur. Buda saglam bir kamu maliyesi ile olmaktadir. Bugiin
Avrupa’da parasal birlige dahil olan her hangi bir lilkede yasanan mali disiplinsizlik biit¢e agiklar1 ve
bor¢ stokunu arttirmaktadir. Elinde yiiksek miktarda kamu bor¢ senedi tutan bankalar bu gibi
durumlarda borg geri 6deme sorunu yasamaktadir.
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Kaynak: http://www.finansalgoz.com/2017/09/

3. TURKIYE CUMHURIYETI DEVLETINDE BUTCE ACIKLARININ MERKEZ
BANKASI BAGIMSIZLIGI iLE iLGiSI

Devletin biitge agiklar1 ve devletin bor¢lanma politikasi ekonomik istikrar1 bozar. Biit¢e agiklar
ekonomik biliylimeyi yavaglatarak finans piyasalarinin saglikli sekilde biiylimesini engeller. Biitge
aciklart 6zel sektoriin yatirim igin harcayacagi kaynaklar1 devlet sektoriine akmasini tesvik ederek,
ekonomik  biliyimenin  hizim1  disilirerek, hayat standartlarinin  diismesine  neden
olmaktadir(Arslan,2003:26). Kamu agiklarmin finansman temin etme sekli yazdigimiz bu iligkiyi
bozmamaktadir. Merkez Bankasindan devletin biitge agiklarinin kapatilmasi i¢in zahmetsiz, ucuz ve
kolay bir finansman araci olarak faydalanilmasi, ortaya ¢ikan parasal bolluktan dolay1 enflasyona
neden olmaktadir. Ciinkii piyasalarda iiretime dayali reel kaynak birikimi saglanmadan, fon temin
edilmesi, zaten var olan enflasyonu hizlandirici etki yapmaktadir(Oktar,1994:70). Para politikasinin
bagimsiz olarak belirlenebilmesi i¢in Merkez Bankas: iizerindeki yasal prosediiriin buna miisait
olmasi gerekir. Merkez Bankasinin direkt yada yan yollardan, birini se¢erek, kamu harcamalarini
finanse edip etmedigi ve herhangi bir hiikiimet yada kamu tesebbiislerince ¢ikarilan Menkul
Kiymetlerin satin alinip alinmayacagi Merkez Bankasi yasalari ile belirlenmektedir. Bu tirdeki
simirlamalarin teknik agidan faydali olabilmesi i¢in Merkez Bankasinin uygulama asamasinda
bagimsiz olmasi icap etmektedir(Castello ve Swinburne,1999:62). Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 yasasimnin 56.maddesinde, TCMB’nin hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans
veremeyecegi, kredi agamayacagi, kanun ile yetki verilen islemler disinda avans veremeyecegi,
verecegi avans veya agacagl kredinin teminatsiz veya karsiliksiz olamayacagi, her ne sekilde olursa
olsun kefil olamayacag1 ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler diginda teminat veremeyecegi hiikiim
altina alinmistir.Bu yasa ile devleti yonetenlerin,kamuagiklarini TCMB kaynaklarindankapatma
imkaniyok olmustur. Boylece karsiliksiz para basimi engellenmistir(Bakir,2006:21). Hazine ve kamu
iktisadi tesebbiislerinin,sattifi bor¢lanmak i¢in ¢ikarilan menkul degerlerin, Merkez Bankasi
tarafindan birincil piyasadan satin alinmasi yasa ile dnlenerek dolayli yollardan parasal genislemenin
olusmasinin 6nii kapatilmigve bu yasa ile TCMB’nin ekonomi piyasalarini yonetmedeki
bagimsizligma islerlik kazandirllmistir(Orhan ve Erdogan,2007:389-390). Para basmak
(Monetizasyon) yolu ile biitce agiklar1 fonlandiginda i¢ talepte ortaya ¢ikan artiglar nedeni ile fiyat
artiglar ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan beklentiler dovize olan talebi arttirarak,
Tirk parasinin degerinin diismesinebu da ithalatin daha pahali hale gelerek maliyet yoniinden
fiyatlarin bir daha artmasinayol agmaktadir. Biit¢e aciklarinin {ilke i¢inden borglanma yolu ile
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kapatilmasi ise faiz oranlarini arttirarak, ilave bir bor¢ yiikii ortaya ¢ikarmakta ve uzun vade de
enflasyon beklentilerini arttirmaktadir(Soylu,1997:92).Tiirkiye’de biitce ac¢igmmin Gayri Safi Milli
Hasilaya orani Tablo.1 de de goriildiigli gibi, 1990 yilinda %3.0 iken, 1994 yilinda %6.7 ye, 1999
krizinden sonra %11.9’a, 2001 krizinden sonra ise %16.9a yiikselmistir.2001 krizinden sonra takip
edilendaraltic1 maliye politikasinin etkisi ve Merkez Bankasi yasasinin etkisi ile kamu biit¢e agig1
diiserek 2004 yil1 itibariyle destekli biit¢e aciginin GSMH’ye oran1 %7.0’a inmistir. Burada 6zellikle
3 Kasim 2002 Genel Secim sonuglari, Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinin en 6nemli doniim noktasi
olmustur. Bu tarih ayn1 zamanda yakin donem siyasi tarihimizde tek basina devam eden, yaklagik 14
yillik Ak Parti iktidarinin baslangig tarihidir (Kantar, 2016: 675). 2005 de %1.7’ye, 2006 yilinda %0.7
ye diigmiistiir. 2007 de uluslararast ekonomik konjonktiiriin etkisi ile %2,1°¢ ¢ikmistir(Y1lmaz ve
Y1lmaz,2007:19-20).

Tablo 2:Tiirkiye nin Mali Baskinlik Orani ve Kamu Kesimine iliskin Gostergeler

Yillar Biitce Ac1g1/ GSMH (%) | I¢ Borg Stoku (milyar TL) | Faiz Odemeleri /GSMH (%) | i¢ Borg Stoku/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
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

Kaynak:Hazine,DPT,TCMB
4. TURKIYE’DE BORC STOKLARI iLE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ iLGiSi

Devlet hazinesinin kamu biit¢e ac¢iklarini ortadan kaldirmak amaci ile yaptigi i¢ ve dis bor¢lanmanin
piyasada dolanan para miktari ve faiz oranlar iistiinde farkl etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye'nin
bugiin {ic 6nemli problemi vardir. Bunlardan birincisi 6zel tasarruflar yetersizdir. Ikincisi ise
Tiirkiye’de cari agik sorunu halen devam etmektedir. Sonuncusu ise dig bor¢ sorunudur (Bakkal,
2018: 526). Hazinenin bor¢lanmaya olan ihtiyaci ¢ok fazla ise hazine tahvillerinin faiz oranlarinin,
piyasa faiz oranlarinin iistiinde seyretmesine sebebiyet vermektedir(Akdis,1996:93). Bor¢ miktarinin
yiiksek faiz orani ile birlikte daha da artmasi sadece borcun faiz 6demelerini gergeklestirmek icin
daha fazla bor¢lanma geregini ortaya ¢ikaracaktir. Ulke I¢ borg sorununu ¢dzemez ise, Merkez
Bankasi finansmani yerine, kisa vadeli bir alternatif olarak kullanilan i¢ bor¢glanma politikasi, uzun
vade de para miktarinda geniglemeye ve hiperenflasyona neden olacaktir(Biiyiikdeniz,1996:32).

Kamu biitge agiklarinin dis borglar ile kapatilmast durumunda da dis borglarin birlikte getirdigi faiz
miktarinda ki artis ve edinilen bu borg¢larin verimli ve etkin yatirimlarda kullanilamamasi yliziinden
mevcut borcu 6demek i¢in yeniden bor¢lanmak ve bunu saglayabilmek i¢inde ¢esitli ekonomik
tavizler vermek gerekecektir. Kamu biitce agiklari ne kadar biiylikse, kamunun bor¢lanmasini
kolaylastirmak i¢in vergi muafiyetlerinin getirilmesi gibi cesitli tesvik araclarinin glindeme
getirilmesini ve bu dogrultuda ki tavizlerin devam ettirilmesini gerektirmekte bu durumda
hiikiimetlerin ve Merkez Bankalarinin para {izerindeki otoritesinin kaybolmasina sebep olmaktadir.
Bu durum para politikas: araglarinin temel amaci olan fiyat istikrarini saglamada zorluklar ortaya
cikarmaktadir(Akdis,1996:93).
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Tablo 3:Toplam Kamu Bor¢ Stoku (2000-2006) (Milyon TL)

B¢ Borg Stoku Dis Borg Stoku [Toplam Borg Stoku Toplam Kamu Borg¢ 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

Kaynak: Hazine

Tablo 3 de goriildiigii gibi 2000 yilinda devlet kesiminin toplam borg yiikii %67.6 dir. 2001 Krizi ile
birlikte bu oran %107,3’e yiikselmis, krizden sonra kademeli bir sekilde azalarak 2007 itibariyle
%54.7seviyelerine diismiistlir. Anlasiliyor ki bu stiregteki faiz dis1 fazla(kisaca toplam harcamalardan
faiz harcamalar ¢ikarildig1 zaman, gelirin gideri karsilayip karsilayamadigint gosterir) politikasinin
kamunun borglarinin g¢evrilebilirligini saglamak ile birlikte devlet kesiminin toplam bor¢ miktarini
azaltmadig1 anlagilmaktadir. 2007 yilt hari¢ toplam borg stoku artmaya devam etmistir. Konsolide
biitce(devletin genel ve katma biit¢elerinin toplamindan olusur) faiz 6demek icin yapilan harcamalar
2003 yilina kadar artmis ve ii¢ katina ¢ikmistir. 2004 den sonra diismeye baslamistir. Fakat bu azalma
konsolide biit¢ce faiz 6demeleri ve faiz dis1 fazla arasindaki farkin azalmasini saglamak ile birlikte
kapanmasina yetmemistir.2007 yilinda 2000 yilina gore borg stoku dort kat yiikselmistir. 2007 yilinda
13,9 Milyar TL olan merkezi yonetim biitge agig1, doviz kurunda ortaya ¢ikan iyilesme nedeniyle
borg stokunda 21,2 Milyar TL diizeyindeazalmaya yol agmistir. Boylece otomatikman biitge agiginda
diizelme ortaya ¢ikmistir(TCMB,2007:35).

5.MERKEZ BANKASI KUR POLITiKASI

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 para piyasasina hakim olmak zorundadir. Ulkemizde dalgali
doviz kur politikas1 uygulanmaktadir. Bunun sebebi reel bir kur hedefi yoktur. Amaci giiclii doviz
rezervlerine sahip olmaktir. Gii¢lii doviz rezervlerine sahip olmaya calisan Tiirkiye i¢ ve dis soklardan
etkilenmedigi takdirde Tiirkiye’ye duyulan giiven artacaktir. DOviz arzinin doviz talebini astigi
takdirde Merkez Bankasinin rezervleri ¢ogalacak ve sonugta doviz alim ihaleleri gerceklesmis
olacaktir(TCBM,2010a:11). Tiirkiye de Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: fiyat istikrarina odakl
bir para politikast izlemektedir. Para politikas1 kararlari, enflasyon beklentileri, fiyatlama
davraniglar1 dikkate alinmaktadir. Ayrica 2018-2020 yillarinda gegerli olacak enflasyon hedefi %5
seviyesi hedef alinmistir. Bunu yapabilmek i¢inde dalgali doviz kur politikasina devam edecektir.
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi doviz kurundaki hareketlerin fiyat istikrarin1 bozmasi
durumunda gerekli miidahaleyi yapacaktir. Ayrica doviz kurunu iktisadi temellerden kopmasi
engellenecektir. Bunula ilgili doviz piyasasini devamli kontrol edecektir. 2018 yilinda yasanan
kiiresel ve jeopolitik soklar bu piyasay1 yakindan etkilemistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Ocak ayinda bununla ilgili gerekli tedbirleri alarak parasal sikigtirma yoluna gitmistir. Bunun iginde
bor¢ verme faiz oranlarimi yiikseltmistir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar icin likidite tedbirleri
almigtir. Merkez Bankasi 6zellikle vadeli repo ihalesi agmamis ve ayrica gecelik vadede fonlama
miktar1 kademeli olarak azaltilmistir. Fonlama ihtiyact Geg¢ Likidite penceresinden saglanmistir.
Ayrica Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi yapanci para zorunlu karsilik oranini indirmistir. Tiirk
liras1 repolari karsilig1 doviz repolar1 piyasasini agmistir.
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Grafik 1. Kisa Vadeli Faizler Grafik 2. TCMB Fonlamasi
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Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ithalat fiyatlarindaki gelismeler karsisinda maliyetler artmis
bunun iizerine 2017 yilinda enflasyon yiikselise gecmistir. Bu durumda para politikasinda siki
durusun devam gerektigine inanilmigtir. Ayrica 2017 nin Ekim ve Kasim aylarinda gbzlenen kur
hareketleri petrol fiyatlarindaki artis1 da beraberinde getirilmistir. Buna tedbir olarak bankalar arasi
para piyasasinda bankalarin bor¢ alabilme limitleri gecelik vadede yapilan islemlerde sifira
diistiriilmiistiir. Rezerv opsiyonu %60°dan &55°e disiiriilmiistiir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi1 doviz piyasasinda 2017°de dengeleyici finansal istikrar1 destekleyici konumunu devam
ettirmistir(TCMB ,2017:3-4).

Tablo 4: Tiirkiye: Net Dis Borg Stoku

(Milyon ABD Dolar) i Tiirkiye Net
Dis Borg Stoku / GSYH

(°=)

2000 78.425 28,9
2002 88.451 ' 37,4
2007 133.984 19,8
2008 151.755 ' 19,5
2014 244.479 26,2
2015 252.129 ' 29,3
2016 ’ 253.144 29,3
2017 C2 283.105 ' 33,9

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33. Erisim tarihi 2Kasim
2017(Tabloda ki C2: 2017 yilinin ikinci ¢eyregini ifade etmektedir).

Tablo 4 de goriildiigii gibi 2002 yilinda Tiirkiye’nin net dis borcu 88 milyar 451 milyon dolar,
2017’ye gelindigin net dis bor¢ 283 milyar 105 milyon dolara ¢ikiyor.Net Dis Bor¢ stoku/GSYH
orani da 2000 yilinda %28,9, 2002 de %37,4 ve 2017 yilinda %33,9 oluyor.

Tablo 5: Kamu I¢ Borg ve Toplam Borg Stoku

Milyar TL Kamu ig Borg Stoku Kamu Borg Stoku AB Tanimh Borg
Stoku

2002 152,2 248,0 258,9

2017 G2 ' 521,5 ' 848,8 797,6

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr.

Tablo 5 de goriildiigii gibi, Tiirkiye’de devlet (kamu) 2002 yilina kadar toplam 248 milyar TL
bor¢lanmis, on bes yilda yaptigt bor¢ 600 milyar TL artmis ve 848,8 milyar TL olmustur. Bu asir1
bor¢glanmanin sebebi terdr ile miicadele i¢in yapilan harcamalardir. Tiirkiye’de uygulanan bu mali
politikalar toplumsal ve iktisadi sorunlara yol agmakta ve gelir dagiliminin giderek bozulmasina
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sebebiyet vermektedir. Bu nedenle Tiirkiye, maliye politikas1 acisindan borglarin ¢evrilebilirligi ve
borg¢ servisinin yerine getirilmesinden ziyade bor¢ stokunun azaltilmasi ve borg yiikiiniin kalict bir
sekilde iyilesmesini saglayacak, borg¢larin sorun olmasini Onleyecek politikalar1 uygulamak
zorundadir(Y1lmaz ve Y1lmaz,2007:19-20).

6. TCMB’NiN ENFLASYON HEDEFLEMESiI YAKLASIMI iLE MERKEZ BANKASI
BAGIMSIZLIGININ iLGiSi

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminin manasi, para politikasinin dncelikli amacinin diisiik ve istikrarl
bir fiyat diizeyinin ger¢eklestirmek oldugunu savunmasidir. Enflasyon hedeflemesi rejimi; Merkez
Bankas1 veya Merkez Bankasi ile hiikiimetin beraber belirledigi enflasyon diizeyininhalka
aciklanmasina ve para politikasi basta olmak {izere tim ekonomik politikalarin diizenli bir sekilde
hedefe ulagsmak icin yonlendirilmesi mantigina dayanir. Merkez Bankas1 belirli bir fiyatlar genel
diizeyini belirlemek dogrultusunda ekonomide ki biitiin verileri dikkate alarak ve para politikasi
kararlarini alir. Bu isi yaparken piyasalara devamli bilgi vererek seffafligi saglar(Karluk,2002:429).
Merkez Bankasinin belirlenen hedeflere aligabilmesi i¢in uygulanan politikalara halkin giivenmesi
gerekmektedir. Bu da Merkez Bankasi bagimsizliginin ger¢eklesmesi ve alinan kararlarin
seffaflasmasi ile miimkiindiir. Bagimsizligi miimkiin hale gelen, Merkez Bankas1 belirli bir nokta
yada belirli bir bant i¢inde fiyatlar genel diizeyi hedefi aciklayacaktir(Parasiz,2001:466).Sadece bir
oran lizerinden halka duyurulan, fiyatlar genel diizeyi hedefini tutturabilme imkaninin devamli
miimkiin olamamast ve bu belirlenen orandan sapmanin ortaya ¢ikmasi durumunda, Merkez
Bankasiin uyguladigi politikalar1 zora sokacak sekilde giiven kaybinin ortaya ¢ikmasi sebebiyle,
belirli bir bant aralift uygulamasi Diinya da daha ¢ok kullanilmaktadir (Ogretmen,2004:11).
Tiirkiye’de ise anlasilirlig1 zor olmasin diye “nokta hedef” uygulamasi gegerlidir. Petrol fiyatlarinda
ortaya ¢ikan artiglar, Uluslararas: likidite imkanlari, global risk algilamasindaki farkliliklar, dolayli
yoldan alinan vergiler ve devletin yaptig1 fiyat ayarlamalari, islenmemis yiyecek fiyatlarinda
ongoriilmeyen degisimler gibi para politikasinin etki alaninin disindaki unsurlar fiyatlar genel
diizeyinde zaman zaman dalgalanmalar meydana getirmektedir. Ozellikle petrol gelirleri iilkelerin
servet toplamasina petrol dis1 sektdrlere kaynak aktarilmasinda ve ekonomilerin canlandirilmasinda
onemli bir role sahiptir (Kantar, 2018: 519).Saydigimiz tiim bu unsurlar fiyatlar genel diizeyi
hedefinin nokta hedefle ayni olma imkaninin diismesine sebep olmaktadir. Bu sebeple nokta hedefin
cevresinde bir belirsizlik araligi birakilmasi, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve nokta hedef
politikasin1 kamuoyuna duyuran Merkez Bankalarinin hemen hemen tamamu tarafindan kabul edilen
bir uygulamadir (TCMB,2005:4-6).Nokta hedef etrafinda +2,-2 araligin da bir belirsizlik
saptanmisgtir. Enflasyonun bu aralik disinda gergeklesmesi durumunda veya bu olasiligin ortaya
¢ikmas1 durumunda, Banka belirlenen hedeften sapmanin nedenlerini ve hedefe ne kadar siire sonra
tekrar yaklasilacagin1 Hiikiimete yazdigi bir agik mektup araciligiyla halka anlatmak zorundadir
(TCMB 2007:39).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, merkez bankasi kanununun, para politikasinin birincil hedefi olarak
fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesi gorevini agik bir sekilde merkez bankasina vermesi, bunu
saglamak icinde yeterli ara¢ bagimsizligina bankay1 kavusturmasi uygun olacaktir. Hilkiimetin de bu
politikay1 destekleyecek sekilde maliye politikasin1 ayarlayacagi konusunda dolayli olarak veya
dogrudan bu politikay1 destekleyecegini bildirmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin kredibilitesini
daha da yiikseltecektir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basari ile uygulanabilmesi igin yerine
getirilmesi gereken 6n kosullar sunlardir; Merkez Bankasinin yetki ve ara¢ 6zgiirliigii, hesap verebilir
olmas1 ve ayn1 zamanda seffaf olmasi, mali baskinligin olmamasi1 ve politikacilarla koordineli
caligmasi, enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegebilecek diizeyde uygun enflasyon seviyesinin
olup olmadigina karar vermesi, gelismis ve istikrarli bir finansal yap1 ve yeterli, dogru araglari
kullanarak verileri degerlendirmek (Oztiirk,2003:196-198).S1ralanan bu kosullardan en 6nemlisi
Merkez Bankasinin hedefledigi enflasyon oranina ulasmak ig¢in tatbik edecegi para politikasi
yaklagimini ve bunun i¢in kullanacagi para politikasi araglarmi hiikiimetten bagimsiz bir sekilde
kendi kararlari ile segmesi ve tatbik etmesi esasina karsin Merkez Bankalarinin amag bagimsizligi bir
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zorunluluk degildir. Fiyat istikrarinin gerceklestirilmesi dogrultusunda para politikasit kurulu
olusturulmustur. Enflasyon hedeflemesi s6z konusu oldugunda Merkez Bankasinin sorumluluk alan1
acik bir sekilde belirlenmeli ve bu hedef dogrultusunda aldigi kararlar kamu tarafindan
algilanabilecek sekilde gerek basin duyurular1 ile gerek banka raporlar ile seffaf sekilde
aciklanmalidir. Bu sekilde davranilmasim1 6n goren yasa 1211 sayili TCMB Kanununun 4651-42.
Maddesi geregidir. Ayn1 yasa geregince Merkez Bankasi yoneticileri hiikiimet Bagkanlarma ve
Milletvekillerine sunumlar yaparak hesap verebilme ilkesinin sartlarini yerine getirmek zorundadir.
Kamu agiklarinin siirekli hale geldigi bir lilkede Merkez Bankas1 yoneticileri, lilkede ki bu biitge
aciklarinin dolayisiyla maliye politikasinin baskis1 altindadir. Ciinkii bu agiklar ya bor¢lanilarak ya
da para basilarak kapatilacaktir. Eger bor¢glanma yolu segilirse para politikast enflasyonu dnlemede
etkili olabilir. Bor¢glanma imkanlarnin daralmasi ile baslayan mali baskinlik monetizasyon (para
basma)’a yol acarsa, bu paranin deger kaybetmesi anlamina geleceginden Merkez Bankasina olan
giiven sarsilir (Colakoglu,2002:23,Y1lmaz,2005:96-97). Tablo 1’de goriildiigii gibi kamu net
borcunun milli gelire orant 2001 yilin1 % 66 ile tamamlamisken, Tiirkiye ekonomisinde krizin
goriildiigi y1l olan 2009 harig stirekli azalarak 2013 sonunda % 13 diizeyine gerilemistir. AB’ye olan
borglarimiz 2001°de % 77.9 iken 2013’de % 36.2’ye diigmiistiir. Briit borcun iilkedeki parasal tabana
orani ise ilgili donemde %?2.3’den %0.6’ya gerilemistir. Her iki agiklamada da 2009 yili i¢in trend
bozuktur.Biit¢ce agi1g1 Tiirkiye Ekonomisinde bor¢lanmanin en 6nemli nedenidir.2000’li yillarda biitce
aciklariin milli gelire oraninin azaltilmasi bor¢ stokunun yonetilebilmesi acisindan ¢ok dnemlidir.
Oncelikle ulusal dlcekte gecerli olacak ve bir yonetim sistemi modelinin uygulanmaya konulmast,
uygulamalarda birlikteligin saglanmasi, kurumlar arasi yetki karmasasimin Onlenmesi var olan
sorunlarin ¢oziimiinde énemli yararlar saglayacaktir (Yinang, 2016: 189).Bu durum Tiirkiye’deki
mali baskinlik yiikiinii azaltmistir (Grafik :1).

Tablo 1 :Mali Baskinlik

20h 20 2k 20 20} 20h 20 20} 20h 20 200 20 20}
o1 0z 03 04 05 (114 a7 Lk O 10 11 12 13

Elamu Met G 62 55 44 42 34 30 28 33 249 22 17 13
Borcuw/ GSYH

AB Tanurmdy TR T (ate] 6l 53 47 410 A0 A6 422 39 36 36
Borg/ GSY H

Briit Borg W2 23 2.3 23 2.1 1 0= 0.7 [N 0= LI a.s 0.5 [N
Biitge 12 12 H5.E 5.2 1.1 .G 1.6 1.8 5.5 3.6 1.4 1.5 1.2

Ac1EGEY H
Kaymak: Malive Bakanhfin 2014a ve 2014b. Hazine Mistesarh 3201 4a ve 2014b

Grafik 1: Mali baskinh@in gelisimi
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Zim01 2002 2OHR3 24 2005 2 2T 2dMH 2 Zirl 0 24011 2012 201 3

Ekonomide mali baskinlik varken para politikas1 degil maliye politikasi etkilidir. Zira politika
faizindeki gerileme de merkez bankasinin enflasyonu degil mali baskinlig1 geriletmeyi amagladigini
ifade eder. Ciinkii faiz indirimi talebin canlandirilarak biiylime ve isttihdamin tahrikini saglar. Her
sekilde faiz indirimi kisa vadede enflasyon artisina sebep olur. Bir ekonomide mali baskinligin oldugu
donemlerde para politikas1 mali baskinligin azaltilmas1 i¢cin maliye politikasina yardim etmek i¢in
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kullanilir. Mali piyasalarin gelismisligi kamunun Merkez Bankasindan bor¢lanmasini dnler. Zira mali
piyasalarin derinligi varsa yani M2/GSMH orani yiiksekse i¢ bor¢lanma araglari ile devletin ihtiyaci
olan kaynaklar finans piyasalarindan rahatlikla saglanabilir (Y1lmaz,B.E.,2005:95-103).

6. SONUC

Biitiin Diinya iilkeleri icinde oOzellikle gelismis iilkeler mal piyasalarinda fiyat istikrarim
saglamiglardir. Mali piyasalarda ise ve 6zellikle doviz piyasalarinda bunu gergeklestirememislerdir.
Bugiin o6zelikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrasizlik en yliksek seviyededir. Bunu
onleyebilmenin tek yolu ekonomiyi korumaci politikalarla desteklemektir. Burada gelismekte olan
iilkeler en fazla doviz piyasalarindan etkilenmektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar bu {ilkelerin
istikrar icinde biiyiimelerini engellemektedir. Burada en Onemli gorev Merkez Bankalarina
diismektedir. Bu piyasalardaki sonuglar1 ¢ok iyi bir sekilde gérmek zorundadir. Bu politikalari
uygularken ¢ok dikkatli davranmak zorundadir. Bunun iginde iilkeler arasinda koordinasyonlar
kurulmali, ortak hedefler belirlenmelidir. Rekabetci kur politikalar1 ¢ok iyi izlenmelidir. Merkez
Bankasinin bagimsizligi sayesinde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar saglanacaktir. Finansal
piyasalarda finansal istikrar1 tehdit eden ve piyasanin zayif yonleri tespit edilmeli ve buna gore
ekonomi bu dogrultuda yonlendirilmelidir. Bununla ilgili olarak makro ihtiyati tedbirler alinmalidir.
Hizli kredi biiyiimesinin 6niine ge¢ilmelidir. Bununla ilgili olarak Tiirkiye’nin durumu goz 6niine
alinarak gerekli tedbirler alinmalidir. Ozellikle siyasi otoriteler se¢im zamanlarinda kisa vadeli
diisiinmektedirler. Merkez Bankasi siyasi otoriteden iilke yararina etkilenmemelidir. Kamu kesimi
aciklar1 Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmamalidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin
bu durumu kabul etmesi olduk¢a zordur. Bunun icinde ne olursa olsun hedef fiyat istikrarini
saglamaktir. Merkez Bankasi bagimsiz, seffaf ve hesap verebilir durumda olmalidir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi bagimsizligini garanti altina alan en énemli unsur onun bir anonim
sirket statiisiinde kurulmus olmasidir.
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