T.C
CELAL BAYAR UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
MALIYE ANABILIM DALI
MALIYE TEORiSI PROGRAMI
YUKSEK LISANS TEZi

TURKIYE’DE ENFLASYONLA MUCADELEDE UYGULANAN PARA VE
MALIYE POLITIKALARI: 2001-2011 YILLARI ANALIZi

Deniz ALCIN

Danigman

Prof. Dr. A. Kemal CELEBI

MANISA - 2012



OZET

Tirkiye, yiiksek enflasyon olgusuyla 1970’11 yillarda tamigmustir. Petrol
fiyatlarindaki artis, kamu sektorii agiklari, bu aciklarin Merkez Bankasi kaynaklar ile
finanse edilmesi ve bor¢ stokunun fazlalig1 iilkemizde yiiksek enflasyona neden olan
baslica etkenler arasindadir. Otuz yili agkin siireyle ililkede ekonomik faaliyetler yiliksek
enflasyon baskisi altinda siirdiiriilmiis, gelir dagilimi bozulmus, spekiilatif yatirimlar
artmus, dis ticaret dengesi bozulmus ve kalkinma siireci sekteye ugramustir. Ulke
ekonomisinin diger yapisal sorunlar1 ile birlikte enflasyon olgusu, kisa araliklarla
tekrarlanan ve agir sonuglari olan ekonomik krizlere neden olmustur. Ustelik bu

ekonomik krizler enflasyon oranini daha da ciddi boyutlara tagimstir.

Yasanan ekonomik krizlerden sonra IMF ile yapilan Stand-By anlagmalar1 ile
enflasyonu diisiirmeye yonelik istikrar programlar1 uygulanmistir. Ancak bu istikrar
programlari cari islemler aciginin yiiksekligi, mali sektoriin sagliksiz yapisi ve yliksek

kamu borg stoku nedeniyle basarisiz olmustur.

2001 krizi sonras1 uygulanmaya baslanan IMF destegindeki “Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi” ile son on yilda enflasyon tek haneli rakamlara indirilmistir. Bu
programin basarili olmasinda bir¢ok faktor etkilidir. Bu faktdrler mali sistemin yeniden
yapilandirilmasina yonelik yapilan yasal ve kurumsal diizenlemeler, 6zellikle siki para
ve maliye politikas1 uygulamasi sonucu kamu finansman yapismin iyilestirilmesi ve

para - maliye politikalarinin koordinasyonunu saglayan enflasyon hedeflemesi rejimidir.
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ABSTRACT

Turkey introduced the phenomenon of high inflation in the 1970s. Increase in
oil prices, public sector deficits, financing these deficit with the Central Bank sources
and excessive debt have been among the main factors that cause high inflation in our
country. For over thirty years, economic activities have been continued under the
pressure of high inflation in the country, distorted disribution of income, increased
speculative investments, impaired balance of foreign trade and development process has
been broken. A case of inflation with other structural problems in the economy caused
economic crises which was repeated at short intervals and had poor results. Moreover,

these economic crisis increased the rate of inflation significantly.

After these economic crisis, stabilization programs have been implemented to
reduce inflation framework Stand-By agreements with the IMF. However, these
stabilization programs have been unsuccessful because of height of the current account

deficit, the unhealthy structure of the financial sector and high public debt.

Most recently, inflation has been reduced to single digits in the last decade with
the Transation Program to Strong Economy which was implemented with the support of
the IMF after the crisis of 2001. Many factors are effective in the success of this
program. These factors are legal and institutional arrangements for the restructuring of
the financial system, improving the public finance structure as a result of tight fiscal and
monetary policy implementation and inflation targeting regime which providing
coordination of monetary and fiscal policies are important in the success of this

program.
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YEMIN METNI

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “Tiirkiye’de Enflasyonla Miicadelede
Uygulanan Para ve Maliye Politikalari: 2001-2011 Yillar1 Analizi” adli ¢alismanin,
tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykirt diisecek bir yardima basvurmaksizin
yazildigin1 ve yararlandigim eserlerin kaynakgada gosterilen eserlerden olustugunu,

bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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GIRIS

Iktisat politikas1 amaglarindan biri olan ekonomik istikrar, en basit tanimiyla
fiyat istikrar1 ve tam istihdamin birlikte saglanmasidir. Fiyat istikrari, fiyatlar genel
diizeyindeki siirekli ve asir1 nitelikteki inis ve ¢ikislarin ortadan kaldirilmasidir. Fiyatlar
genel diizeyindeki siirekli ve asir1 yiikselis enflasyon, diisiis ise deflasyon olgusunu
ifade etmektedir. Enflasyon, gecmisten giinlimiize tiim iilkelerde sik rastlanan ve agir
ekonomik ve sosyal sonuglari olan bir olgudur. Fiyatlardaki siirekli ve sert yiikselisler
tasarruflarin erimesine, ekonomik biiylime ve kalkinmanin sekteye ugratmasina,

1ssizligin artmasina ve gelir dagilimmin bozulmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye yiiksek enflasyonla 1970’11 yillarda tamigmistir. Petrol fiyatlarindaki
artis, devlet¢i ve popilist politikalar sonucu artan kamu sektorii agiklari, bu agiklarin
gelir yetersizligi ve bor¢glanma kredibilitesinin diisiikliiglinden dolay1r Merkez Bankasi
kaynaklari ile finanse edilmesi ve bor¢ stokunun fazlaligi iilkemizde yiiksek enflasyona
neden olan baslica etkenler arasindadir. Tiim bu yapisal etkenler daha sonra yasanan
enflasyon ile birlikte iilkeyi bir¢ok defa yikici etkileri olan ekonomik krizlerle karsi
karstya birakmistir. Yasanan krizlerden sonra ekonomik istikrar1 yeniden saglamak igin
IMF ile Stand-By anlagsmalar1 yapilmis ve enflasyonu diistirmeye yonelik istikrar
programlar1 uygulanmistir. Ancak bu istikrar programlari, kur ¢apasi uygulamasi gibi
yanlis ekonomik politikalar {izerine tesis edilmis ve 6zellikle mali sektordeki yapisal
diizenlemeler ihmal edilmistir. Sonug¢ olarak cari islemler aciginin yiiksekligi, mali
sektoriin sagliksiz yapisi ve yiiksek kamu borg stoku bu istikrar programlarinin saglikli
bir sekilde uygulanmasina engel olmustur. 2000 yilinda uygulamaya konulan

“Enflasyonu Diisltirme Programi” bu duruma 1iy1 bir 6rnektir.

2001 krizi sonras1 uygulamaya konulan IMF destekli Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi ise enflasyonu diisiirmede basarili olmus, enflasyon tek haneli rakamlara
indirilmistir. Bu programin basarili olmasinda mali sistemin yeniden yapilandirilmasina
yonelik yasal ve kurumsal diizenlemelerin geciktirilmeden yapilmasimin, siki maliye ve
para politikas1 uygulamalar1 sonucu kamu finansman yapisinin iyilestirilmesinin ve para
ve maliye politikalarinin koordinasyonunu saglayan enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmesinin rolii biiytiktiir.
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2008 yilinin sonuna kadar uygulanan bu program cercevesinde IMF ile belirli
araliklarla yapilan Stand-By anlagmalar1 dogrultusunda hem mali destek saglanmis hem
de verilen niyet mektuplar1 ve gozden ge¢irme uygulamalariyla programi siirdiirme
kararliligi ortaya konmustur. Niyet mektuplarinda hiikiimet, ekonomik istikrarin
saglanmas1 yolunda maliye, para, gelir politikalar1 ve yapisal diizenlemeler konusunda

alman mesafeyi buna ek olarak yeni hedefleri agikca belirtmistir.

Tezin konusu c¢ercevesinde 2001 yilinda uygulanmaya baslanan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ve enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda enflasyonu
disiirmeye yonelik alinan para ve maliye politikas1 tedbirleri incelenmistir. Analiz

donemi 2001-2011 yillar1 arasi olarak belirlenmistir.

Tez iki boliimden olugmaktadir. Teorik altyapmnin olusturuldugu ilk boliimde
sirasiyla ekonomik istikrar ve enflasyon kavramlari agiklanmis, enflasyon cesitleri
tanitilmig, iktisat okullarmmin enflasyonla ilgili goriisleri ortaya konmus, enflasyonla
miicadele etmenin gerekgeleri agiklanmis ve son olarak enflasyonla miicadelede
uygulanan para ve maliye politikas1 araglar1 lizerinde ayrmtisi ile durulmustur. Tezin
ikinci boliimiinde ise analiz donemi olan 2001-2011 yillar1 arasinda enflasyonla
miicadelede uygulanan para ve maliye politikalar1 ayrintis1 ile ele alinmistir. Bu
boliimde ilk olarak enflasyonla miicadelede uygulanan para politikalari, se¢ilmis bazi
para politikas1 araglarinin sayisal gostergeleri ele alinarak incelenmistir. Daha sonra ise
enflasyonla miicadelede uygulanan maliye politikalar1 biitce ve bor¢lanma politikasi
seklinde ayr1 ayr1 ele alinmistir. Tezdeki analizlerde enflasyon hedeflemesi rejiminde

gosterge olarak kullanilan TUFE oram kullanilmustir.
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BIiRINCi BOLUM

EKONOMIK ISTIKRAR, ENFLASYON, ENFLASYONLA MUCADELEDE
PARA VE MALIYE POLITIKALARI

Iktisat, toplumlarmn smirli kaynaklar1 sinirsiz isteklerin karsilanmasmda nasil
kullandiklarmi inceleyen bir sosyal bilim dalidir'. Kit kaynaklarla sonsuz nitelikteki
insan ihtiyaclarmin ~ karsilanmasi iktisat politikas1 ~ uygulamalar1 ile

gerceklestirilmektedir. Bu yolda iktisat politikasi amaglari’;
e Tam istihdamin gerceklestirilmesi,
e Ekonomik istikrarin saglanmasi,
e FEkonomik biiyiime ve kalkinmanin saglanmasi,
e Adaletli bir gelir dagiliminin yaratilmasi
seklinde siralanmaktadir.

Bu amaclarin gergeklestirilmesi icin iktisat politikas1 yoneticilerinin kullandigi

araglar ise;
e Para ve kredi politikas,
e Maliye politikasi,
e Dias ticaret politikast,
e Regiilasyon ve kontroller politikasi,
e KIT politikast

araclar1 seklinde siralanmaktadir.

I. EKONOMIK ISTiIKRAR

Bu baslik altinda ekonomik istikrar tanimi yapilacak ve ekonomik istikrarin

unsurlari incelenecektir.

'Erdal UNSAL, Mikro iktisat, imaj Yaymevi, Genisletilmis 6. Baski, Ankara 2005, s.10.
2Abuzer PINAR, Maliye Politikas1 Teori ve Uygulama, Naturel Kitap Yayin Dagitim, Ankara, 20006,
s.23.



A. Ekonomik istikrar Kavrami

“Istikrar” kavramu literatiirde, “bir yerde durma, sabitlenme, kararli olma”
anlamina  gelmektedir. Iktisadi alanda ise “denge, kararhlik” anlaminda
kullanilmaktadir. Ekonomik istikrar ise fiyat istikrar1 ve tam istthdamin ayni anda

gerceklesmesi’ seklinde tanimlanmaktadir.

B. Ekonomik istikrarin Unsurlari

Ekonomik istikrar, tanimindan da anlasilacagi iizere iki unsurun birlikte
gerceklesmesiyle miimkiindiir. Bunlar fiyat istikrar1 ve tam istihdamdir. Gergekten bir
ekonomide diisiik bir liretim diizeyinde istikrarli bir fiyat diizeyi arzulanmadigi gibi,
hizla yiikselen bir fiyat diizeyinde de maksimum iiretim diizeyi istenmemektedir®.
Iktisat literatiiriinde Klasikler, ekonomiyi siirekli tam ¢alisma seviyesinde kabul ettikleri
icin fiyat istikrarinin saglanmasiyla ekonomik istikrarin  otomatik olarak
gerceklesecegini ileri siirmiislerdir. 1929 Biiyilk Buhrani’nin olumsuz sonuglarmnin
ortadan kaldirilmasina yonelik ¢6ziim Onerisi getiren J.M. Keynes ise Biiylik Buhran’in
pratiginde, ekonominin her zaman tam ¢aligma seviyesinde dengede bulunamayacagini,
eksik istthdam, asir1 istihdam diizeylerinde de bulunabilecegini ifade etmistir. Buna
gore ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in mutlaka fiyat istikrar1 ve tam istihdamin

birlikte gergeklestirilmesi gerekmektedir.
1. Fiyat istikran

Fiyat istikrari, bireylerin yatwrim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklari 8lgiide diisiik bir enflasyon oranmi ifade eder’. Fiyat
istikrarmin  saglanmast fiyatlardaki inis ve c¢ikiglar seklinde ortaya ¢ikan
dalgalanmalarm Onlenmesi ile saglanabilmektedir6. Fiyatlar genel diizeyindeki stirekli

yiikselislere enflasyon, siirekli diisiislere ise deflasyon denilmektedir.

*Beyhan ATAC, Maliye Politikas1, Gelisimi, Amaglar1, Araclar1 ve Uygulama Sorunlari, 6. Baski,
Eskisehir: A.U.E.S.B.A.C. Vakfi Yayinlari, No:118, 2002, s.31.

*ATAC, a.g.e., s.31.
5Ti'urkiye Cumhuriyet ~ Merkez  Bankast (TCMB), Enflasyon, Ankara, 2004, s.11.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/enflasyon.pdf (24.12.2011).
6Aytag: EKER, Asuman ALTAY, Mustafa SAKAL, Maliye Politikas1 (Teori, ilkeler ve Yéntemler),
Takav Matbaacilik, Yayincilik, San. Ve Tic. A.S., Ankara, 1994, s.28.
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Uretim faktorleri yoluyla milli gelir; emek, sermaye, toprak ve girisimcinin
iretimden aldiklar1 paylarin toplanmasi yoluyla elde edilir. Fiyat istikrarinin saglanmasi
icin ilk Once iiretim faktorleri cinsinden milli gelirin tiimiiniin iiretilen tiiketim ve
yatirim mallarina harcanmasi gerekir. Bunun i¢in iiretim faktorlerinin ya hi¢ tasarruf
etmeyip gelirlerinin tiimiinii bu mallara harcamasi ya da tasarruf edip, bu tasarruflari
iireticilere kredi olarak saglamasi ve lireticilerin de saglanan kredi ile tiiketim ve yatirim
mallarini talep etmeleri gerekir. Zaten milli gelir liretim bakimindan yatirim mallar: ile
tilketim mallariin toplamma esit oldugundan tretim bakimindan milli gelire toplam
arz, milli gelirin tilketim ve yatirim harcamalarinda kullanilan kismimdan meydana
gelen talebe de toplam talep denir’. Bu durumda para (nakit) akimlariyla reel (mal ve
hizmet) akimlar birbirine esittir. Tasarruflarin ekonomide atil kalmas1 durumunda ise
ekonomide tiretilen mal ve hizmetlere olan talep diiser. Dolayisi ile toplam talep toplam
arzdan diistik olur. Bagka bir deyisle reel akimlar para akimlarindan fazladir. Bu durum

fiyatlar genel seviyesinin diigmesini yani deflasyonist siireci ifade etmektedir.

Yukaridaki gibi ekonomide birikmis atil fonlarin bir siire sonra ekonomiye
aniden kazandirilmasi ise talep seviyesini birdenbire arttirarak fiyatlarin asir
yiikselmesine sebep olur. Ciinkii arz talebi karsilayamaz. Diger bir deyisle parasal
akimlar reel akimlardan fazladir. Bu durum fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesini yani

enflasyonist siireci ifade etmektedir.

Yine, atil fonlarin ekonomiye geri dondiiriilmesi disinda merkez bankasi ile
banka sisteminin kredilerindeki artiglar ve azalmalar genel fiyat seviyesini yiikseltme ve

diisiirme yoniinde etkileyebilmektedir®.

Son olarak ihracat ve ithalat da ekonomideki fiyat seviyesini etkilemektedir.
Ornegin, bir iilkede ihracat artt1ig1 zaman iilke disina mal akimi gergeklesir ve bu mallar
karsilig iilkeye nakit akim girer. Nitekim zaten ihracat bir ekonomi i¢in dis talebi ifade
etmektedir. Dolayisi ile o ekonomide para akimi reel akimlardan biiyiik olur. Bu durum
enflasyonist silireci yaratir. Para akimlarmin artmasi séz konusu ekonomide ayni
zamanda i¢ talebi de arttiracagindan enflasyonun daha da yiikselmesine neden olur. Bir

iilkede ithalat arttig1 zaman ise iilkeye mal akimi gergeklesir ve bu mallar karsilig tilke

"fsmail TURK, Maliye Politikas1 Amaclar-Araclar ve Cagdas Biitce Teorileri, Turhan Kitabevi, 11.
Ba§k1, Ankara, 1997, a.g.e., s.78.
'TURK, a.g.e., s.80.



disma nakit akim gergeklesir. Zaten ithalat bir ekonomide arzin dis kaynaklar tarafindan
arttirilmasidir. Dolayist ile o ekonomide reel akimlar para akimlaridan biiyiik olur. Bu

durum ayni zamanda i¢ talebi de azaltacagindan deflasyonist siire¢ ortaya ¢ikar.

Fiyat istikrarmnin saglanmasi konusunda tiim bu anlatilanlar1 formiillestirme

yontemiyle 6zetlemek gerekirse’;

“Toplam arz: Ulke iginde iiretilen yatirrm mallar1 + Ulke iginde iiretilen tiiketim

mallar1 + Ithalat”,

“Toplam talep: Ulke i¢inde yapilan yatirim harcamalar1 + Ulke i¢inde yapilan

tiikketim harcamalar1 + Thracat”

olduguna gore toplam talebin toplam arzdan biiyiik olmas1 bir ekonomide enflasyonist
siireci, toplam arzin toplam talepten yiiksek olmasi ise deflasyonist silireci ortaya

cikaracaktir.
2. Tam istihdam

Eger bir ekonomide iiretim faktorlerinin tiimii Uretime katiliyorsa, biz bu
ekonominin tam istihdam durumunda oldugunu, ya da tam istthdama ulastigini
soyliiyoruz'®. Ancak iktisadi analizlerde tam istihdam, emegin tam calismasi olarak dar
anlamda ele alinir. Burada hemen su hususu belirtmek gerekir ki, kaynaklarin tam
olarak caligmasmndan kasit hepsinin tam olarak kullaniliyor olmasi demek degildir.
Ornegin; dar anlamda tam istihdam cercevesinde (emegin tam istihdami) ekonomistler
tam istihdami, hem arizi hem de yapisal 6geleri goz Oniinde tutarak issizlik oraninin
normal oldugu bir istihdam diizeyi olarak tamimlarlar''. Buna gore tam ¢alisma; calisma
istek ve kabiliyetinde olan faal niifusun cari ticret seviyesinden ¢alismalaridir'?. Bu
tanima gore, kendi iradeleri ile issiz kalan kisiler, arizi ve mevsimlik igsizler igsiz olarak

nitelendirilmemektedir.

Ekonomik istikrarsizlik kavrami, dar anlamda ekonomik istikrarsizlik, enflasyon

ve issizligin var oldugu bir durum iken; genis anlamda prodiiktivite ve biiylime

*TURK, a.g.e., s.81.
"Tevfik PEKIN, Makro Ekonomi, Zeus Kitabevi, 2005, izmir, s.53.
"ATAC, a.g.e., 5.32.
12Koray BASOL, Demografi, Mass Matbaacilik, Izmir, 1984, s.186’dan aktaran; EKER, ALTAY,
SAKAL, a.g.e., s.28.
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hizindaki diisiisleri de kapsamaktadir'>. Buna gbre bir ckonomide gerceklesen
biliylimenin uzun donem biiyiime trendinden sapmalar gostermesi halinde ortaya ¢ikan
iktisadi dalgalanmalar (donemsel dalgalanmalar)'®, deflasyonist (daralma) ya da
enflasyonist (genisleme) donemler ile sonuclanmakta ve toplam talep, istthdam ve
fiyatlar genel seviyesinde degisiklikler meydana getirmektedir. Kisacasi, ekonomik
hayatta belli araliklarla ortaya ¢ikan devresel hareketler icerisinde mal, para ve faktor
piyasalarinda kendisini gosteren dengesizliklere bagli olarak genel fiyat ve/veya
istihdam diizeylerinde yiikselis ve inislerin goriilmesi “konjonktiirel istikrarsizlik”

olarak adlandirilmaktadir’.

Daha 6nce de belirtildigi gibi enflasyon, ekonomik istikrar i¢in gerekli olan
kosullardan “fiyat istikrarinin” fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesi nedeniyle

saglanamamas1 durumudur.

II. ENFLASYON

Bu baslik altinda enflasyon olgusu tanimlanacak, enflasyon cesitleri ve

enflasyonla miicadele etme gerekgeleri incelenecektir.

A. Enflasyon Tanim

Enflasyon Latince inflare kelimesinden gelip “siskinlik” anlammdadir'.
Enflasyon, fiyatlardaki siirekli yiikselme egilimi olarak tammlamr'’. Tammdan
anlagilacagr  tlizere  bir  kerelik  fiyat  ylikselmeleri  enflasyon  olarak
nitelendirilmemektedir. Zira enflasyon fiyat yiikselmeleri devam ettikce ve bu
yiikselmeler 6nemli oldukca meveuttur'®. Ayrica enflasyon olgusu, bir ekonomide, iki
veya ii¢ maln fiyatinda meydana gelen bir artis anlammda algilanmamalidir™.
Enflasyon belirlenen bir sepetteki mallarin tiimiinde meydana gelen artiglar1 ifade

etmektedir. Klasik (6rnegin D. Hume) ve Modern (6rnegin M. Friedman) Miktar

'*A.Kemal CELEBI, Tiirkiye’de Ekonomik istikrarsizigin Digsal-Yapisal Nedenleri Ve Istikrar
Politikalari, Emek Matbaacilik, Manisa, 1998, s.4.

“PINAR, a.g.e., s.49.

SCELEBI, a.g.c., s.4.

'*TURK, a.g.e., 5.85.

fIker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Ekim 1997, s.373.
BTURK, a.g.e., s.84.

19ATAC, a.g.e., s.141.



Teorisyenleri’ne gore enflasyon ya da fiyatlar genel diizeyindeki artisin para arzindaki
artisla dogrudan bir iliskisi varken, Keynesgil ekonomistlere gore ise enflasyon, tam
istthdamin oldugu bir ortamda toplam arza (aggregate supply) gore toplam talepte

(aggregate demand) bir fazlalik olmasi durumunda® ortaya ¢ikmaktadir.

Enflasyonu dl¢ebilmek icin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), iiretici fiyat endeksi
(UFE) ve GSYIH deflatérii gibi fiyat endeksleri kullanilmaktadir®'.

TUFE, tiiketici tarafindan satn alman mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisiklikleri 6lger™.

Tiirkiye’de 2003 Temel Yilli TUFE’ de, aralarinda akrabalik bagi bulunsun ya
da bulunmasim, ayni konutta veya ayni konutun bir bolimiinde yasayan bir veya birden
fazla kisiden olusan hane halklarmin, kurumsal niifus olarak adlandirilan okul, yurt,
otel, cocuk yuvasi, huzurevi, hastane, hapishane, kisla ve orduevlerinde yasayan
kisilerin ve bunlarin yani sira, yurticinde yerlesik olarak ikamet etmeyen turistlerin
yaptiklar bireysel tikketim harcamalar1 temel alinmaktadir™. TUFE hesaplamasinda
kullanilan endeks Laspayres olarak adlandirilan, temel yila agirlik veren fiyat endeksidir

ve asagidaki sekilde ifade edilebilir**:

. P O
TUFE:Z—’i%;xloo

D PO

UFE, belirli bir referans déneminde iilke ekonomisinde iiretimi yapilan ve
yurti¢ine satisa konu olan tiriinlerin, liretici fiyatlarin1 zaman iginde karsilagtirarak fiyat
degisikliklerini 6lgen fiyat endeksidir®. Gayri safi milli hasila i¢inde yer alan iktisadi

faaliyet kollardan,
Tarimda;

e Tarim, avcilik, ormancilik,

Murat KAYGUSUZ, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Ocak 2004,
www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/enthed.doc (22.12.2011), s.2.
?'PINAR, a.g.e., s.71.
22Tijrkiye Cumhuriyet Merkez  Bankasi (TCMB), Enflasyon, Ankara, 2004, s.3.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/enflasyon.pdf (24.12.2011).
BTiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Fiyat Endeksleri ve Enflasyon - Sorularla Resmi istatistikler Dizisi
3, Ankara, 2008, s.21.
PINAR, a.g.e., s.71.
STiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Fiyat Endeksleri ve Enflasyon - Sorularla Resmi istatistikler Dizisi
3, Ankara, 2008, s.37.
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e Balikeilik,
Sanayide;
e Madencilik ve tas ocakeilik,
e imalat sanayi,
e Elektrik, gaz ve su sektorleri
2003 Temel Y1lli Uretici Fiyatlar: Endeks hesaplamasinin kapsammdadir®®.

GSYIH deflatérii, cari yila ait mal ve hizmet sepetinin degerini cari ve temel y1l

fiyatlarmi kullanarak asagidaki sekilde hesaplamaktadir®’.

P/ O
DEF ZZ_’lQ_f[xIOO

P O,

B. Enflasyon Cesitleri

Enflasyon, hizina ve kaynaklaria gore enflasyon olmak tizere iki baslik altinda

siniflandirilabilir.
1. Hizina Gore Enflasyon

Hizma gore enflasyon kendi icinde; siirlinen (diisiik oranli) enflasyon, ilimli
enflasyon, kademeli (kronik) enflasyon, hiper enflasyon ve dortnala enflasyon olmak

iizere bese ayrilmaktadir.

Siiriinen enflasyon: Yavas ve kendini hissettirmeden seyreden, fiyat
yiikselislerinin hafif oldugu enflasyon tiiriidiir™. Fiyat yiikselisleri % 10’un altinda
gerceklesmektedir.

Ihmli enflasyon: Literatiirde 1limli enflasyonu tanimlayan tek bir yiizde oran
yoktur. P.Samuelson ve W.Nordhaus, yillik % 0-20 aras1 fiyat artis oranlarini 1limh
enflasyon olarak nitelendirirlerken; R.Dornbush ve S.Fischer, en azindan ardarda ii¢ yil

icin, yillik %15-30'luk enflasyon oranlarini ilimli enflasyon olarak nitelendirmislerdir.

*Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Fiyat Endeksleri ve Enflasyon - Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi
3, Ankara, 2008, s.38.

YPINAR, a.g.e., s.73.

PEKIN, a.g.e.,s.53.



Kronik enflasyon: Enflasyonun bir iilkede uzun yillar kontrol altina
almamamas1 durumunda séz konusudur®. Bu enflasyonun yasandigi ekonomilerde

bireyler stirekli bir enflasyon beklentisi i¢indedirler.
Dért Nala Enflasyon: %25-% 80 gibi iki haneli enflasyon haddine denir®”.

Hiper enflasyon: Aylik enflasyon haddinin bir yil boyunca en az %50 arttig1 ve
bdylece yillik enflasyon haddinin yaklasik 13000 oldugu enflasyon tiiriidiir’'. Moneter
kaynakl1 bir enflasyon ¢esididir.

2. Kaynaklarina Gore Enflasyon

Kaynaklarma gore enflasyon kendi i¢inde; talep enflasyonu, maliyet enflasyonu,

yapisal enflasyon ve ithal enflasyonu olarak dorde ayrilmaktadir.

Talep Enflasyonu: Bu enflasyon c¢esidi, bir ekonomideki nominal gelirin
artmas halinde gériilen enflasyon seklidir’®. Asagidaki Grafik 1 talep enflasyonunun

olusumunu agikca gdstermektedir.

Grafik 1: Talep Enflasyonu

Fiyat Diizevi (P)

Toplam Cikt (Y)

KAYNAK: http://www.metu.edu.tr/~eozan/IKTI102_ DersNotu 10 0910 02.pdf (21.02.2012).

Pmar Seden MERAL, “Enflasyon ve Enflasyonun Okuma Aliskanligina Etkisi”, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Sayi: 19 Yil : 2005/2, s.312.

Murat TURK, “Enflasyonun Sepepleri, Miicadele Araglari Ve Sonuglari Tirkiye’de Enflasyon &
Diinya’da Enflasyon” Bahgesehir Universitesi Hiikiimet Ve Liderlik Okulu, 2006, s.194.

J'TURK, a.g.m., 5.193.

32PEKIN, a.g.e., 5.52.



Grafige gore ekonomi baslangicta arz (AS) ve talebin (AD1) kesistigi noktada
dengededir. Bu noktada reel iiretim Q1, fiyatlar seviyesi P1 seviyesindedir. Daha sonra
toplam harcamalar1 artis1 ile talepte meydana gelen bir yiikselme sonucu yeni denge
noktast arz (S) ve talebin (AD2) kesistigi yerde olusmaktadir. Bu noktada reel liretim
Q2, fiyatlar diizeyi P2 seviyesindedir. Toplam talebin yiikselmesi halinde, tam istihdam
diizeyine gelinceye kadar once iiretim artis1 gerceklesir, sonra bu diizey asildiktan sonra,

iiretim artis1 yerine fiyatlar genel diizeyinde artis ortaya ¢ikar™.

Talep enflasyonunun sebepleri acik biitgeler, para arzi artisi, kredi hacmi artisi
ve dig talebin artmasi olabilir. Bu durum sirayla harcamalari, karlilig1 ve gelirleri arttirir.
Gelirler arttiginda, harcamalar gelirin bir fonksiyonu oldugundan toplam talep
yiikselerek enflasyon kendi kendini besler hale gelir’*. Ornegin; devletin biitce acig1,
kamu gelirlerinden fazla kamu harcamasi yapildigini gostermektedir. Bir de bu agik
devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) ¢ikarilarak kapatilirsa ve bu senetleri Merkez
Bankas1 alirsa ekonomide para arzi artacagindan talep enflasyonu meydana gelir. Bu
durumda 1issizlik dogal issizlik oraninin altma diiseceginden iicretler yiikselmeye

baslayacaktir.

Maliyet Enflasyonu: Uretimdeki girdilerin bir veya birkagmin fiyatlarinda
meydana gelen artislar nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir”. Asagidaki grafik 2

talep enflasyonunun olusumunu agik¢a gostermektedir.
Grafik 2: Maliyet Enflasyonu

Fivatlar Diizeyi (P)

AS.

0 Q Q1 Toplam Cikti (Y)

KAYNAK: http://www.metu.edu.tr/~eozan/IKTI102_ DersNotu 10 0910 02.pdf (21.02.2012).

*TURK, a.g.m., 5.190.
*TURK, a.g.e., 5.85.
PEKIN, a.g.e., 5.52.



Grafige gore ekonomi baslangicta talep (AD) ve arz (AS1) egrilerinin kesistigi
noktada dengededir. Bu noktada fiyatlar diizeyi P1 ve reel iiretim Q1 seviyesindedir.
Ekonomide maliyetlerde ortaya ¢ikan bir yiikselme sonucu iiretimin diismesiyle toplam
arz azaldig1 zaman arz egrisi AS1’den AS2 konumuna ge¢mektedir. Yeni denge noktast
AS2 ve AD egrilerinin kesistigi noktadadir. Bu noktada tliretim Q2 seviyesine diiserken,

fiyatlar diizeyi P2 seviyesine ylikselmistir.

Ornegin; iicretler genel diizeyi (reel) ya da parasal olarak yiikseldiginde isgiicii
verimliligi de ayni olglide yiikselmezse, ticretlilerin mal ya da hizmetin maliyetinin
yiikselecegi dogaldir®®. Elbette iicret yilkselmeleri maliyet enflasyonunun tek sebebi
degildir. Hammaddelerin, dis girdilerin (6rnegin; petrol) fiyatlarmm yiikselmesi,
dengesiz iklim degisiklikleri, devaliiasyon gibi etkenlerde maliyet enflasyonuna neden
olabilirler. Girdi fiyatlarinin yiikselmesi sonucu ireticiler liretimlerini kisarlar. Bu
durum ise ekonomideki mal ve hizmet arzinin azalmasi sonucu enflasyonist etkiyi daha
da arttirir. Sonug olarak hem tiretimde daralma hem de fiyatlar genel diizeyindeki artig

stagflasyon olgusunu beraberinde getirir.

Yapisal Enflasyon: Ekonominin yapisindan kaynaklanan enerji, bazi
hammaddeler veya nitelikli eleman eksikligi gibi nedenlerle, talep yapisinin iiretim
yapisina uydurulamamasi sonucu ortaya c¢ikan fiyat artiglar1 yapisal enflasyon olarak

tanimlanmaktadir’’.

Enflasyonu yapisal nedenlerle aciklayanlar ozellikle az gelismis {ilkelerde
isletmelerin etkin calismamasi, kapasite diisiikliigii, teknoloji yetersizligi, miitesebbis
zihniyetin gelismemis olmasi, vasifli isglicli yetersizligi gibi nedenlerle maliyetlerin ve
fiyatlarin yiikselerek enflasyona neden olacagmi savunurlar’®. Yapisal enflasyona yol
acan bu unsurlara ek olarak tasarruf, sermaye ve doviz yetersizligi, baz1 sektorlerde
tekellesme egilimlerini sayabiliriz. Gergekten, gelisme siireci icinde karsilasilan ve bu
iilkelerin ekonomik yapilarindan kaynaklanan bu bozukluklar yiikselen talep karsisinda
iiretimin arttirilamamasina neden olmakta, bu da yapisal enflasyon olarak isimlendirilen

fiyat yiikseliglerine neden olmaktir””. Béylece kismi talep genislemesi ve ekonomik

36Hiiseyin KARAKAYALI, Makro Ekonomi, Emek Matbaasi, Besinci Baski, Manisa, 2005, s.384.
*’Nazan SUSAM, Tiirkiye’de Uygulanan Maliye Politikalar1, DERIN Yayinlar1, istanbul, 2009 s.64.
*Cengiz A. SEDEF, Enflasyonun, “isletmelerin Sermaye Yapilarma Etkileri Uzerine Bir Inceleme”,
Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:3, 1989, s.66.
39ATAC, a.g.e., s.144.
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yapinin katilig1 sonucu ortaya ¢ikan fiyat ve iicret artiglar1 para arzinim siirekli artirildigi

durumlarda giderek tiim ekonomiye yayilir ve genel bir enflasyona doniisiir*.

Ithal Enflasyon: Ozellikle gelismekte olan iilkelerin, ekonomik ve teknolojik
yetersizlikler nedeniyle gerek hammadde ve ara mallari, gerekse yatirim mallarini
disaridan ithal etmek zorunda kalmalar1 enflasyonist bir etki yarati*'. Bu etkinin ortaya

¢ikmasi i¢in digaridan ithal edilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yiiksek olmalidir.

Saydigimiz biitiin bu enflasyon cesitleri gerek ulusal diizeyde gerek uluslar arasi
diizeyde birbiri ile iliski i¢indedir. Biri digerinin nedeni olmaktadir. Ornegin, talep
enflasyonunun fiyatin1 yiikselttigi bir iirlin liretimde kullanilan girdi niteliginde bir

iirlinse talep enflasyonu ayni zamanda maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.

C.Enflasyonla ilgili Goriisler

Bu baglik altinda enflasyonla ilgili Klasik, Keynesyen, Monetarist ve Yapisalci

goriisler sirasiyla incelenecektir.
1. Klasik Goriis

Klasik iktisat teorisi ekonomide goriinmez bir elin bulundugunu bdylece devletin
miidahalesine gerek kalmadan ekonomik dengesizliklerin kendiliginden ortadan
kalkacagini savunmaktadir. Bu iddiasini ise belirli varsayimlara dayandirmaktadir. Bu
varsayimlar; ticret ve fiyatlarin esnek oldugu, her arzin kendi talebini yarattig1 (Say
Yasas1) ve ekonominin her zaman tam istihdamda oldugu varsayimlaridir. Ekonomik
istikrarin  anlatildigi  kisimdan hatirlanacagi gibi eger ekonomi tam istihdam
seviyesindeyse fiyatlar genel diizeyindeki bozulma ekonomik istikrarsizligin sebebidir.
Dolayisiyla Klasik iktisat¢ilarin tam istihdam varsayimi nedeniyle Klasik iktisatcilara
gore bir ekonomik istikrarsizlik tiirii olan enflasyonun nedeni para arzindaki artiglardir.
Clinkii ekonomi tam istthdam seviyesindeyse para arzi artist yapildigi zaman iiretim
artmayacagindan reel ve parasal akimlar arasindaki iligki parasal akimlar lehine gelisir.
Bu durumu formiille aciklayan iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlar; Fisher Denklemi ve

Cambridge Denklemi’dir.

“*lker Parasiz, Ma'kro Ekonomi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1998.5.213,214.
*'Temel ERGUN, ithal Edilmis Enflasyon ve Tiirkiye Ornegi, Kavram Yaymlari, izmir, 2002 s.62.
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Fisher Denklemi (Muamele A¢isindan Miktar Teorisi): Miktar Teorisini en

anlasilir sekilde Fisher agiklamistir. Fisher denklemi;
MV=P.T

seklindedir. Denklemdeki M, para miktarini; T, ticaret hacmini ; P, fiyatlar genel
diizeyini; V, banka parasinin dolanim hizini géstermektedir“. Fisher'e gore, T ile V kisa
donemde degismeyeceginden para arzindaki degismeler fiyatlar genel diizeyini de ayni

yonde degistirecektir.
Cambridge Denklemi (Elde Tutulan Para Agisindan Miktar Teorisi):

Fisher'in miibadele denkleminde, fertlerin sahip olduklar1 para miktarmin
hepsinin miibadeleye sokuldugu varsayilmaktadir. Oysa kisiler sahip olduklar1 para
miktarmmn artmasi halinde tiim paralarmi miibadeleye dahil etmeyebilirler”’. Yani bu
denklemde para talebine onem verilmemistir. Bu eksiklik Cambridge denklemi ile
giderilmigtir.

Denklem;

M
M=k.TP P=———

kT

seklindedir. Denklemdeki M, ekonominin toplam para miktarini; k bu isleri yapabilmek
icin kisilerin ve kurumlarin yanlarinda bulundurmak istedikleri para miktarmi; T,
kisilerin yapmay1 tasarladiklar1 islem hacmini; P, mallarin ortalama fiyat seviyesini
gostermektedir®®. Buna gore; kT sabitken, M artarsa fiyatlar yiikselecek, azalirsa
diisecektir. Aksine M sabitken, kT artarsa fiyatlar diisecek, azalirsa fiyatlar genel diizeyi
yiikselecektir. Bu sebeple, Marshall da Fisher'den farkli bir sonuca varmaz ve fiyatlar

genel diizeyinin para miktariyla ayni yonde ve ayn1 oranda degistigini soyler*.

“PEKIN, a.g.e., 5.43.
BTURK, a.g.e., 5.87.
HPEKIN, a.g.e., 5.45.
“Giilten KAZGAN, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, Remzi Yaymlar1, istanbul, 2002 s.

155.
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2. Keynesyen Goriis

Keynes’e gore licret ve fiyatlar asagiya dogru katidir ve ekonomide dogal bir
igsizlik orani vardir. Dolayis1 ile arz her zaman talep dogrultusunda artmamaktadir. Bu
ylizden Keynesyen goriis enflasyonun sebebinin talep fazlaligi oldugunu ortaya
koymaktadir. Dolayisi ile devlet belirli araglarla ekonomiye miidahale ederek bozulan
ekonomik dengeleri diizeltmelidir. Devletin kullanacagi aracglar maliye politikasi
araglaridir. Devlet kamu harcamalari, kamu gelirleri ve borc¢lanma politikasiyla
ekonomideki talep dengesizliklerini gidermelidir. Keynesyenlere gore para politikasi
enflasyonla miicadelede fazla etkili degildir. Bu durum likidite tuzagindan
kaynaklanmaktadir. Likidite tuzagi, iktisadi birimlerin para taleplerinin faize karsi
duyarliliklar1 sonsuz iken para politikasinin faizleri etkileme giiciiniin ortadan kalktig1
durumdur®®. Yani likidite tuzaginda para arzi ne kadar arttwilirsa arttirilsin faiz

oranlarinda bir diisme goriilmeyecektir.

Ozetlemek gerekirse Keynesyen iktisatcilar, enflasyonla miicadelede daraltic
maliye politikas1 kullanilarak kisa donemde talebin bastirilmasindan yanadir. Ancak
ekonomide sadece talep enflasyonu mevcut olmayip ayni zamanda maliyet enflasyonu
da mevcutsa daraltict maliye politikasi ile talep kisilmasi enflasyonu diisiirmede yetersiz

kalabilir.
3. Monetarist Goriis

Milton Friedman'm Onciisti oldugu Monetaristlere gore, para arzindaki artislar
enflasyonun tek sebebidir. Ciinkii gerek maliyet ve gerekse talepteki artiglar nedeniyle
fiyatlar arttiginda hiikiimetler olusan yeni fiyat diizeyinde tam istihdami devam ettirmek
icin iiretimdeki artislar1 dikkate almadan para arzimi artirirlar. Dolayist ile enflasyonun

sirekliligi para arzindaki artiglara baghdir.

M.Friedman, para arz1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi "Modern Miktar Teorisi"

ile agiklamaya calismistir. Friedman’a gére miktar teorisi; bir iiretim (output) teorisi,

46C. Mehmet BAYDUR, Bora SUSLU, “Likidite Tuzagi Altinda Para Ve Maliye Politikasi: AB Ve
Tiirkiye Deneyimi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Y.2011, C.16, S.2, s.14.
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parasal gelir veya fiyatlar genel seviyesi teorisi olmayip, bir Para Talebi Teorisidir*’.
Toplam para talebi ise, varliklarmin bir boliimiinii para olarak tutmak isteyen nihai
servet sahipleri ile, parayr makine ve stoklar gibi bir iiretici mali olarak diisiinen

tesebbiislerin para talepleri toplammdan meydana gelmektedir*®.

Friedman'a gore para talebi son derece istikrarlidir. Bu nedenle enflasyonun tek
bir sebebi para arzindaki artiglardir. Para arzindaki beklenmedik bir artis para arz ve

talebi arasindaki dengeyi bozmaktadir.

Bu ylizden bu teoriye gore para otoritesi fiyat istikrarimi saglama ve siirdiirme
hedefine ulasmak i¢in paranin biiylime hizini belirlemeli ve bu amaca ulasmak i¢in
maliye otoritesinden bagimsiz olmalidir®. Ciinkii olagan bir durumda, eger hiikiimet,
harcamasimi vergileri yilikseltmeksizin arttirirsa, diger bir deyisle, ekonomik faaliyetleri
genisletmek (hizlandirmak) amaciyla bir biitge agig1 verilmigse, bu acigin bir b liimiinii
para basarak finanse edecek ote yandan, eger biitgede bir fazlalik dogarsa, hiikiimet bu

fazlay1 paray1 cekmek i¢in kullanacaktir™’.
4. Yapisalc1 Goriis

Yapisalct yaklagim Monetarist yaklasima tepki olarak dogmustur. Yapisalct
yaklasimda 6zellikle de az gelismis tilkelerde tarim ve uluslar arasi islemlerde kurumsal
rijitlere sahip ekonomilerde ekonomik biiyiimede ortaya c¢ikan baskilarin enflasyona
neden oldugu savunulmaktadir’'. Yapisalcilara gore az gelismis iilkelerin sahip oldugu
yapisal darbogazlar; tarimsal iiretimdeki aksakliklar, siirekli agik veren dis ticaret
dengesi, ekonomik kurumlarin yetersizligi, para ve mal akimi dengesinin

saglanamamasidir. Bu yiizden enflasyonla miicadele edebilmek i¢in bu zayifliklarin

“Muhammet AKDIS, “Para Arzinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi ve Milton Friedman’in Enflasyon
Yaklagim1”, http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak11.htm (01.01.2012).

“Milton FRIEDMAN “Paranin Miktar Teorisi”, Cev: Suat OKSUZ, Eskisehir ik. Ve Tic. ilm. Ak.
Dergisi, Cilt: XV, Sayi:1, 1979, S. 220’den aktaran; AKDIS, a.g.m.,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak11.htm (01.01.2012).

49Oguzhan SACKAN, Genel Fiyat Diizeyinin Belirlenmesinde Para Ve Maliye Politikas1 Dominant
Rejimler: Tiirkiye Ornegi, 1988 — 2005, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Emisyon Genel Miidiirliigi,
Ankara, 2006, s. 4.

Y AKDIS, “a.g.m., http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak11.htm (01.01.2012).

SlGaye Karpat CATALBAS, “Tirkiye’de Para Arzi ile Enflasyon Arasindaki iliskinin Parametrik

Olmayan Regresyon Analizi ile incelenmesi” Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi 9/ 3 (2007), s.199.
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giderilmesi gerekmektedir. Ancak az gelismis iilkelerde bu zayifliklar1 gidermek icin

sadece para ve maliye politikas1 uygulamalar: yeterli degildir.
D. Enflasyonun Genel Ekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkisi

Enflasyon, mevcut oldugu iilkenin ekonomik, mali ve sosyal yapisint olumsuz
yonde etkileyen bir olaydir. Bu baslik altinda sirasiyla enflasyonun tasarruflar, kaynak
kullanimi, gelir dagilimi, dis ticaret dengesi, ekonomik biiylime, sermaye piyasalari,
isletme politikalar1, vergi gelirleri, igsizlik ve sosyal degerler iizerindeki etkileri ele

alinacaktir.
1. Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Enflasyon; fiyatlar genel seviyesindeki siirekli yiikselme anlamina geldiginden
ilk basta firmalar icin kar unsuru olarak goriiliip olumlu bir sekilde algilanabilir.
Gergekten ulusal ekonomilerdeki yillik % 2 — 3 dolaylarindaki iimli enflasyon
ekonomik faaliyetlerin belli bir seviyede tutulmasi i¢in gereklidir. Ciinkii girisimci
smifin tasarruf egilimi yiliksek oldugundan ilimli enflasyon siirecinde elde ettigi karlar
da bu tasarruflarin yatirima kanalize edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Sabit
gelirliler ise enflasyon oraninda kaybettikleri gelirlerini dolayis1 ile tasarruf miktarlarini
istihdam hacmi yiiksek oldugu i¢in ek gorevler bularak veya daha fazla calisarak’” telafi
edebilirler. Ancak enflasyon 1limli enflasyon seviyesini agmaya basladigi zaman faizler
yiikseldigi i¢in girisimciler elde ettikleri karlar1 artik yeni is hacmi yaratacak yatirimlara
degil daha fazla getiri saglayan gayrimenkul, altin, doviz gibi varliklara
yatirmaktadirlar. Bu durum ayni zamanda istthdam hacminde de diisme yarattigindan
sabit gelirliler de artik daha cok calisarak eski tasarruf diizeylerini muhafaza
edemedikleri gibi, Onceden yapmis olduklar1 kiiciik tasarruflarini da tiikketmeye

53

baglarlar’”. Bdylece ekonomide tasarruf miktari, yatirim miktar1 ve buna baglh olarak

iretim ve milli gelir seviyesi diiser.
2. Kaynak Kullanimi Uzerindeki EtKisi

Kronik enflasyon doneminde girisimcilerin elde ettikleri karlar1 yeni is hacmi
yaratacak yatirimlara degil de spekiilatif kazang getiren varliklara yatirmalari

ekonomideki kaynak kullanimini ve dagilimini da olumsuz yonde etkilemektedir.

“TURK, a.g.e., 5.89.
3TURK, a.g.e., 5.89.
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3. Gelir Dagim Uzerindeki Etkisi

Enflasyonist donemde ozellikle sabit gelirli kisilerin gelir artiglar1 fiyat
artisgindan daha diisiik seviyede seyretmektedir. Bunun nedeni enflasyonun tiiketim
tarafindan desteklenmesinin 6onlenmesidir. Bu durum ayni zamanda biit¢e kisitlarindan
dolayr zorunlu bir uygulama seklinde de ortaya cikabilir. Cilinkii enflasyonist
donemlerde biitge gelirleri, gercek artistan c¢ok, gorlniiste artis gosterir. Biitce
harcamalarina yetecek kadar gelir elde edilemez. Enflasyon doneminde sadece ticari
gelir ve serbest meslek geliri elde edenlerin gelirleri fiyat yiikselmelerine bagl olarak
artmaktadir. Enflasyonist ortamda tasarruf edebilme imkéani olan kesim yiiksek reel
faizlerden yararlanwrken, toplumun gelir diizeyi diisik kesiminin bu imkani
olmadigindan gelir dagilimi giderek bozulur’™*. Enflasyon gelir dagilim {izerinde tersine
artan oranhi bir vergi ile benzer etkilere sahiptir”. Gelir dagilmmm bu sekilde
bozulmas1 bir Ttlkedeki memurun, is¢inin ve esnafin olusturdugu orta smifi

kiigiiltmektedir.
4. Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi

Enflasyon bir iilkenin dig ticaret dengesini bozmaktadir. Enflasyonist
donemlerde ithal mallarinin fiyatlarinin degismemesi ve igeride fiyatlarin yiikselisi ile
ithalat artarken, ihra¢ mallarinin fiyatlar1 yabancilara pahali geldiginden ihracatta
tikanikliklar ve giiclikler dogmaya’® baslamaktadir. Bu durum iilke parasmin degerinin
diismesine neden olur. Ayn1 zamanda enflasyon ortamindaki belirsizlikten dolay: yerli
ve yabanci sermaye yatirimlarini lilke disinda yapmaya baglar. Siki kambiyo kontrolii
uygulaniyorsa memlekete daha az turist gelir; enflasyonun altin ve doviz rezervini
eritmesi, ithalat giigliikleri dolayisiyla dis piyasalarda siiriim kabiliyeti olan mallarin
memleket ddhilinde tiketimine yol acar’’. Tiim bu unsurlar dis ticaret agigmi daha da

arttirmaktadir.

**Cuma BOZKURT, “Enflasyonun Ekonomik ve Sosyal Maliyetleri”,Biitce Diinyasi Dergisi, Sayi: 34,
2010/2, s.173.
SKoksal BUYUKDERE, Tiirkiye’de Gelir Dagilimu,
http://www.gumrukkontrolor.org.tr/Yayinlar/Dergiler/51/2.html (22.12.2011).
KARAKAYALIL a.g.e., s.387.
TURK, a.g.e., s.91.
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5. Biiyiime ve Kalkinma Uzerindeki Etkisi

Yukarida enflasyonun tasarruflar iizerindeki etkisi basligi altinda belirtildigi
iizere enflasyon ve tasarruflar arasindaki ters orantili iliski neticesinde bankalardaki
tasarruf mevduatlar1 azalir. Ayrica enflasyonist donemde faiz hadlerinin yiikselmesi
bankalar i¢in toplanan mevduatin maliyetinin de ylikselmesi demektir. Ayrica merkez
bankasmin faiz ylikselmesinden dolay1 piyasadaki likiditeyi sikilagtrmak i¢in kanuni
karsiliklarmin arttirmasi ve disponibilite oranlarini yilikseltmesinden dolay1 bankalarin
actiklar1 kredi miktarinin azalmasina ve faizlerinin daha da yilikselmesine yol agar.

Boylece biiylime ve kalkinmayi finanse eden banka kredilerinde bir azalma ortaya ¢ikar.
6. Sermaye Piyasalar Uzerine Etkisi

Enflasyon sermaye piyasalari {izerinde de olumsuz etkilere sahiptir. Enflasyon
donemlerinde yiikselen faiz hadleri hisse senetlerinin degerini diisiiriir, sirketlerin
dagittiklar: karlar, goriiniiste artsa bile, sirket ortaklarini enflasyona karsi korumakta
yetersiz kalir ve sermaye piyasasi gelisemez’®. Sermaye piyasasi tasarruflarin yatirima
kanalize edilmesi yolunda 6nemli bir kdprii gérevi gormesi nedeniyle bu durum biiyiime

iizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir.
7. isletme Politikalar1 Uzerindeki Etkisi

Enflasyonun makro etkileri kadar mikro etkiler1 de Onemlidir. Enflasyon;
isletmelerin finansal tablolar1 gercegi yansitmayacagindan alacaklar, borglar ve
varliklarin ger¢ek degerlerine ulagsmak icin bir diizeltme uygulamasina gidilmek
zorunda kalinir. Bu da isletmeler i¢cin bir maliyet unsurudur. Bu dénemde nominal
karlar1 reel karlarindan biiylik olan isletmeler ger¢ek olmayan karlarin vergisini 6deme
ve ortaklara temettii olarak dagitmak zorunda kalirlar”. Bu durum isletmelerin 6z
kaynaklarini azaltir.Cikan stoklar yerine konmasi daha maliyetli hale gelir. Yenileme
ve tevsi yatirimlarin maliyetleri yiikseleceginden yeni sermaye ihtiyact dogar. Tiim

bunlara bagh olarak isletmelerin yatirim yapacak gelirleri azalir.

BTURK, a.g.e., 5.94.
*SEDEF, a.g.m., s.72.
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8. Vergi Gelirleri Uzerindeki Etkisi

Enflasyonist donemlerde vergilerin tarh ve tahsili arasindaki siirenin uzamasi da,
Tanzi etKisi yaratarak, vergi gelirlerinin reel degerinin erimesine neden olur®. Bu
durum kamu hizmetlerinin hem miktar hem de kalite olarak bozulmasma yol acgar.
Dolaysiz vergilerden gelir vergisinde pesin vergi uygulamasiyla bu olumsuzluk belirli
diizeyde giderilmekteyse de dolayli vergilerde bu uygulamanin olmamasi biiyiik deger

kaybina yol agmaktadir.

Ekonomideki parasal genislemenin bir bolimii ekonominin i¢inde bulundugu
kosullara bagli olarak fiyatlara yansir ve kisilerin reel para balanslarinda bir azalmaya
neden olur®. Yani devlet gelir elde etmek icin para bastiginda enflasyona yol agar ve

kisilerin reel gelirleri azalir. Buna enflasyon vergisi denilmektedir.
9. issizlik Uzerindeki Etkisi

Simdiye kadar enflasyonun sonuglar1 olarak yukarida bahsedilen tiim unsurlar
ekonomideki biiyiimeyi dolayist 1ile istihdami olumsuz yonde etkilemektedir.
Ekonomide tasarruf miktari, yatirim miktar1 ve buna bagl olarak liretim ve milli gelir
seviyesinin diismesi, spekiilatif yatirimlarin artmasi, 6zellikle diisiik gelirlilerin
iicretlerinin fiyat yiikselislerinin karsisinda erimesi, ithalatin artip ihracatin azalmasi ve

yabanci sermaye kagislari igsizlige neden olmaktadir.
10. Sosyal Degerler Uzerindeki Etkisi

Son olarak gelecekten limitsiz halk yigmlari, sosyal ve politik alanda ¢ikara
dayal iliskiler, dayanisma ve yardimlagsma ruhunun yitirilmesi, insani iligkilerde sadece
paraya endeksli bir durum olusmasi, giiven ve saygmin yok olmasi, para degerinin
diismesi nedeniyle genis halk yiginlarmin yoksullagsmasi, is olanaklarinin sadece biiyiik
kentlerde sinirlanmasi nedeniyle isgiiciiniin bu kentlere gocii, gecekondulagma, altyap1
yatirimlarma para bulunamamasi nedeniyle bozuk kentlesme ve yapilasma, ahlaki
anlayislarin ¢okmesi, yatirimdan kacan paranin ranta yatirilmasi yani ekonominin
rantiyeye doniismesi vs gibi toplumu derinden etkileyen sorunlar yiiksek enflasyonla

ortaya ¢ikmaktadir®.

6OMaliye Politikasi, Anadolu Universitesi Yayinlari, 1. Baski, Eskisehir, 2004, s.111.
S'PINAR, a.g.e., s.159.
2http://www.kobitek.com/makale.php?id=34 (24.12.2012).
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Eger yiiksek enflasyonla, bir istikrar programi ¢ergevesinde miicadele edilmezse,
ekonomide artan toplam para stoku, biiyliyen biitce ve 6demeler dengesi agiklar1 ve
giiclenen enflasyonist bekleyisler fiyat mekanizmasini islemez hale getirerek piyasa
ekonomisini ¢okertebilir ve yiiksek enflasyon hiper enflasyona doniisebilir™. Bu
ylizden siki maliye politikalar1 ¢ercevesinde kamu harcamalarin1 azaltan ve gelirlerini
arttiran, bor¢ cevrimini kolaylastiran, devletin ekonomideki etkinligini azaltarak 6zel
sektore gerekli mali kaynaklarin yaratilmasi sureti ile biiyiime ortamma gegilmesini®
saglayan tilkenin yapisal 6zellikleri ile uyumlu bir istikrar programi uygulanmalidir. Bu
cercevede; enflasyonla miicadele edilirken g6z oniinde bulundurulmasi gereken ilk konu
enflasyon boslugunun dogru hesaplanmasidir. Enflasyonist siirecte toplam talep ile
toplam arz arasindaki dengenin ani ve kuvvetli bir sekilde bozulmasi ve asir1 bir talep

dogmasina enflasyon boslugu ( inflation gap) denilmektedir®.

Grafik 3: Enflasyon Boslugu
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KAYNAK: http://en.wikipedia.org/wiki/Inflationary gap (21.02.2012).

Grafik 3’de yatay eksen milli gelirin hasila cinsinden ifadesini (toplam arz),
dikey eksen milli gelirin harcama cinsinden ifadesini (toplam talep) gostermektedir.

Toplam talebin toplam arz1 kestigi nokta efektif talep diizeyidir. Efektif talep potansiyel

STURK, a.g.e., 5.95.

%*Ferhat EMIL, H. Hakan YILMAZ, “Kamu Borglanmas, Istikrar Programlar1 ve Uygulanan Maliye
Politikalarmin Kalitesi:Genel Sorunlar ve Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, ERC Working Papers in
Economics 03/07 September 2003, s.3.
Shttp://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/enflasyon-reflasyon-nedir.html (01.01.2012).
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GSYIH’ nin tam iistiinde, saginda ve iistiinde bir noktada tesekkiil ediyorsa ekonomide

enflasyon boslugu mevcuttur®.,

Eger enflasyon boslugu gereginden kiigiik hesaplanirsa istikrar tedbirleri yetersiz
kalabilir. Aksi halde yani enflasyon boslugu biiyiik hesaplanirsa istikrar tedbirleri de
gereginden siki olacagindan deflasyona yol acabilir. Deflasyon da bir ekonomik
istikrarsizlik hali oldugundan istenmeyen bir durumdur. Enflasyon boslugu fiyat
endeksleri yardimiyla hesaplanabilir. Enflasyon boslugu enflasyonist siirecte
ekonomideki arz noksani ve talep fazlasmin miktarimi ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak is
burada bitmemektedir. Bundan sonra talep fazlaliklar1 ve arz noksanin nedenleri ortaya
konulmalidir. Ekonomideki talep fazlaliklari; savaslar nedeniyle yapilan savunma
harcamalari, ihra¢ mallarina olan talebin artmasi, se¢im ekonomisi uygulanmasi, biitce
aciklari, bankalar ve merkez bankasmin uyguladiklar1 para politikalari, tiretim faktori
fiyatlarinda (6zellikle emek) ortaya c¢ikan artislar, turizm gelirlerinin artmasi gibi
nedenlere dayanabilir. Ekonomideki arz noksani ise; lretim kapasitesinin sinirina
ulagilmasi, iklimsel nedenlerle tarimsal iiretimin azalmasi, gelecegin belirsiz olmasi
nedeniyle tasarruflarin artmasi, liretim faktorlerinin maliyetlerinin artmasi, ithalat

tikanikliklar1 nedeniyle ortaya cikabilir.

Enflasyon boslugu hesaplandiktan, talep fazlasinin ve arz noksanimin nedenleri
ortaya konulduktan sonra toplam talep ve toplam arzin dengelenmesine sira
gelmektedir. Buna gore ya toplam talep diisiiriiliir ya da toplam arz arttirilir. Bu
baglamda enflasyonla miicadelede para ve maliye politikalarin1 ayrintili olarak ele
almadan once ekonomileri, hi¢cbir miidahale gerektirmeden kendiliginden istikrarli

duruma getiren otomatik stabilizatorleri incelemek gerekmektedir.

E. Enflasyonla Miicadelede Otomatik Istikrar Saglayicilar
Enflasyonla miicadelede otomatik istikrar saglayicilar olarak issizlik sigortasi
O0demeleri, tarimsal destekleme politikalar1 lizerinde durulacak ve en son vergilerin

otomatik istikrarlandirici 6zellikleri agiklanacaktir.

Enflasyon doneminde fiyat artiglariyla birlikte kar arttigindan istihdam diizeyi de

artar. Buna bagli olarak issizlik azalrr. Issizlik azaldiginda ise issizlik sigortasi

% TURK, a.g.e., 5.106.
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O0demeleri otomatik olarak azalwr. Bu kamu harcamalarinin azalmasiyla enflasyonu

disiirticti etki yapar.

Enflasyon doneminde tarim destekleme politikalar1 disiiriilir ya da hig
kullanilmaz. Ciinkii tarim destekleme politikalar: talep daralmasi oldugu zaman tarim
dirtinlerinin bir kismii tireticiden satin almak seklinde uygulanir. Enflasyon doneminde

buna ihtiya¢ kalmamaktadir.

Konjonktiirel dalgalanma siirecinde, vergi gelirlerinde, dalgalanmalara karsi
genis otonom hareketler meydana gelir®”. Otomatik istikrar saglayici olarak gelir vergisi
ekonomik biiylimenin nasil seyredecegine dogrudan bagli iken, dolayli vergiler de

talebin durumuna bagli olarak 6nemli 6lgtide degisebilir68.

Gelir vergisinde bulunan artan oranlilik sayesinde enflasyon ddneminde
yiikselen gelirler daha yiliksek oranda vergilendirilerek kisisel gelirin kullanilabilir kismi
azaltilir ve talep diiser. Ornegin; yiiksek fiyatlar vergi matrahmi arttirir ve bdylece
vergiler yiikselir. Tarifelerde herhangi bir degisiklik olmadigi halde, gelir arttig:
zaman, 6denecek veri miitenasip sistemin Ustiinde bir artis gosterir, 6zellikle kaynakta
kesme usulii uygulaniyorsa bu sistemin gelirde meydana gelen artmayi, yani
enflasyonist gelismeyi onleyen kuvvetli bir fren gorevi yapar' . Ciinkii kaynakta kesme
usulii sayesinde hem vergi kacak¢iligi onlenir hem de gelir elde edildiginde vergi
kesildiginden vergi gelirinin enflasyonla erimesinin 6niine gecilir. Ancak sahsi gelir
vergisinin otomatik stabilizatorliik fonksiyonunu yerine getirebilmesi icin su 6zellikleri

tasimasi gerekmektedir’":

e Sahsi gelir vergisi genel bir vergi olmali, her gesit gelir ve kazanci

vergilendirmelidir,

e Verginin tarifesi dik miiterakki olmalidir,

7Phillip R. Lane, “The Cyclical Behaviour Of Fiscal Policiy: Evidence From The OECD”, 2002, s.3.
http://www.tcd.ie/Economics/research/tep/2002/TEPNo2PL22.pdf.(30.12.11).
68PINAR, a.g.e., s.60.
%Tilman BRUCK, Rudolf ZWIENER, “Fiscal Policy Rules For Stabilisation And Growth: A Simulation
Analysis Of Deficit And Expenditur Targets in A Monetary Union, 2006, s.12.
http://ideas.repec.org/p/diw/diwwpp/dp427.html (30.12.11).
"nttp://www.ekodialog.com/kamu_maliyesi/vergi_politikasi.html (30.12.2011).
""TURK, a.g.e., s.101,102.
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e Gelir vergisinde fazla kacak¢ilik olmamali, vergi genis dl¢lide kaynakta

kesme usuliine gore tahsil edilmelidir,

e Sahsi gelir vergisi miikelleflerinin 6nemli kism1 gelir vergisinin en diisiik

gelir dilimlerinde bulunmamalidir,
e Vergi gotiirti usulle tarh edilmemelidir.

Dolayl vergilerdeki liste usulii sayesinde zorunlu ve liikks mal ayrimi yapilarak
daha fazla tiikketimden daha fazla vergi alimi yapilip konjonktiirii diizenleyici etki

yaratilmaktadir.

Kurumlar vergisi, artan oranli bir yapiya sahip olmadigi i¢in enflasyon
doneminde gelir vergisi kadar sert bir istikrarlandirict gérevi gormez. Ancak kazancin
atmasina bagh olarak toplanan vergi hasilati1 da artacagi i¢in konjonktiirii diizenleme

etkisine sahiptir.

Burada en son “mali siiriiklenme” olayma deginmek gerekir. Gelir vergisinin
elastikiyeti (1)’in lizerinde oldugundan miiterakki gelir vergisi, enflasyon donemlerinde
parasal gelirin artmasiyla birlikte daha yiiksek ortalama vergi hadlerinin uygulanmasina
yol agar ve sonunda ekonomide daha yiiksek bir vergi pay1 meydana gelir’>. Bu duruma

mali siiriitklenme denir.

III. ENFLASYONLA MUCADELEDE UYGULANANAN PARA VE MALIYE
POLITIKASI ARACLARI

Enflasyonun iistesinden gelebilmek icin kisa donemde arz-talep dengesini
saglayacak bicimde talebin azaltilmasi gerekirken, uzun donemde bu yiiksek talebi
karsilayacak iiretim artiginin saglanmasi gerekir’”. Yukarida da belirtildigi gibi bunun
icin iyi bir istikrar programinm uygulanmasi gerekmektedir. Istikrar programlarmnda
kullanilan araclar; para ve maliye politikalari, fiziki kontroller, zorunlu tasarruf ve dis
yardim politikalaridir’®. Bu bashk altinda enflasyonla miicadele para ve maliye

politikasi araclar1 ele alinacaktir.

Sevki  OZBILEN, “Vergi —  Enflasyon iliskisi ~ Uzerine Bir  Inceleme”, s.9.
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/enflasyon.pdf (24.12.2011).
73PINAR, a.g.e., s.80.
“TURK, a.g.e., 5.99.
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A.Enflasyonla Miicadelede Uygulanan Maliye Politikas1 Araglar

Enflasyonla miicadelede talebi kismak amaciyla devlet ya biit¢e fazlasi verir ya
da denk ama daha kiiciik bir biit¢e hazirlar. Ancak kii¢iik de olsa denk biit¢eler ekonomi
tam calisma seviyesinin iizerinde dengede bulundugu vakit iktisadi etkileri nedeniyle
enflasyonist oldugundan’ bu dénemde genelde biitce fazlas verilme yoluna gidilir. Bir
ekonomide kamu harcamalarinda yapilan bir artis kadar vergilerde bir artis yapildigi
durumda biitge fazlas1 ve biitce agiginda bir degisiklik olmamaktadir. Ancak bu durum
ekonomiyi yine de etkilemektedir. Ciinkii her zaman bir birim kamu harcamasinin
genisletici etkisi bir birim verginin daraltici etkisinden daha fazladwr. Biitce fazlasi,
kamu giderlerinin azaltilmasi, kamu gelirlerinin arttirilmas: ya da her iki uygulamanin
birlikte gerceklesmesiyle verilir. Bilitge acig1 veya fazlasi kavramina, bu oOlciideki
degisikliklerin ekonomik faaliyet diizeyini etkilemekle birlikte, ekonomik faaliyet
diizeyindeki degisiklikler tarafindan etkilendigi bi¢iminde bir elestiri yapilmakta ve bu
kavrami maliye politikas1 islemlerinin ekonomik etkilerini 6lgmek i¢in kullanilmasinin
sakincali olacagi ifade edilmektedir’®. Ciinkii bir ekonomideki milli gelirin artis1 vergi
gelirlerini etkilemektedir. Bu durumda gayrisafi milli hasiladaki artislarm, devlet karsi
bir maliye politikasi isleminde bulunmadik¢a, otomatik olarak, biit¢e agigini azaltacagi
veya biitce fazlasini artiracagi, gayrisafi milli hasilada meydana gelen azaliglarin ise,
devlet daraltici bir politika izlese bile, biiylik biitge agiklarina neden olacagi agik
olmaktadir’’. Iste bu yiizden maliye politikalarmm ekonomi iizerindeki etkilerinin
Olciilmesinde tam istihdam biitge fazlasi 6l¢iitii kullanilmaktadir. Dolayisi ile biitge, tam
istihdam diizeyinde fazla verirse daraltici etki, tam istthdam diizeyinde agik verirse

genisletici etki yaratacaktir.

Bu ¢ergevede bu baslik altinda enflasyonla miicadelede maliye politikas1 araci

olarak kamu harcamalari, vergiler ve bor¢lanma ele almacaktir.
1.Enflasyonla Miicadelede Harcama Politikas1

Enflasyonla miicadelede kamu harcamalarini azaltmaktaki ama¢ kisa donemde

toplam talebi tam istthdam seviyesindeki toplam arz diizeyine diisiirmektir. Uzun

TURK, a.g.e., s.109.
®ATAC, a.g.e., s.41.
"TATAC, a.g.e., s.41.
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donemde ise toplam arzi toplam talep seviyesine ylikseltmektir. Toplam harcamalarda
meydana gelen bu azalmanm, kamu harcamalar1 ¢arpanma bagli olarak, ekonomide

biyiik ¢apli bir daraltici etki meydana getirecegi bilinmektedir’®.

Ote yandan piyasalarda ekonomik durgunluk igine girebilecegi endisesi varsa,
kamu harcamalarini1 kisarken ¢ok dikkatli olmak ve hatta bu harcamalar1 kismaktan

vazgecmek gerekebilecektir’”.

Ekonomik tasnife gére kamu harcamalar1 cari harcamalar, yatirim harcamalari

ve transfer harcamalar1 olarak tice ayrilmaktadir®.

Cari harcamalar, nitelikleri itibariyle her yil tekrarlanma goriiniimiindedirler ve
faydalar1 doneminde yok olan giderler olarak kabul edilirler®'. Personel giderleri, mal
bedelleri, aydinlatma ve su giderleri, kirtasiye, kira, bakim ve kii¢iik onarim vb. giderler
cari harcama niteligindedir. Yatirim harcamalari, sermaye tesekkiili ile ilgili
harcamalardir ve ekonomide genel {retim kapasitesini artirmaya yardimci
harcamalardir™. Tiirkiye’de yatirim harcamalari, makine, techizat ve tasit alimlar ile
yap1, tesis ve biiyiilk onarim giderlerini kapsamaktadir®. Transfer harcamalari bashig
altinda toplanan harcamalarin Onemli bir kismmda Odemenin yapildig1 kisi ve
kurumlarca devlete herhangi bir hizmet yapilmasi bahis konusu olmadigi gibi mal
teslimi de yoktur®. Tirkiye’de transfer harcamalari bilesiminde kurumlara katilma
paylar1 ve sermaye teskilleri, iktisadi transferler, sosyal transferler, bor¢ faiz 6demeleri

ve kamulastirma gibi giderler bulunmaktadir®.

Devlet enflasyonist donemde cari harcamalarin 6nemli bir bliimiinii olusturan
personel harcamalarimi kisamaz. Bu durum kamu hizmetlerinin niteligini olumsuz
yonde etkileyebilir. Yine cari harcamalarin bir kism1 egitim harcamalar1 gibi kalkinma

carileri dedigimiz bir 6zellige sahiptir ve uzun dénemde ekonominin biiyiime kapasitesi

78ATAC, a.g.e.,s.148.
Haluk EGELI, Biitce Politikasi, ilkem Ofset, izmir, 2007, s.43.
%M. Hakan OZBARAN, “Tiirkiye’de Kamu Harcamalarinin Son Bes Yilinin Kamu Harcama Tiirlerine
Gore Incelenmesi” Sayistay Dergisi, Say1 53,s.117.
8! Abdurrahman AKDOGAN, Kamu Maliyesi, 9.B. Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, s.86.
®2Naci B. MUTER, A.Kemal CELEBI, Siireyya SAKINC, Kamu Maliyesi, Emek Matbaasi, Gézden
Gegirilmis 3. Baski, Manisa, 2008, s.63.
MUTER, CELEBI, SAKINC, a.g.¢., 5.63.
%0Ozhan ULUATAM, Kamu Maliyesi, Imaj Yaynevi, 10. Baski, Ankara, 2009, s.231.
MUTER, CELEBI, SAKINC, a.g.e., s.61.
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icin biiyiik 6nem tasr™. Malul, emekli, dul, yetim ve issizlere yapilan karsiliksiz
nitelikteki sosyal transfer harcamalarmin kisilmasi politik ve insani c¢erceveden
bakildiginda imkansizdir. Ancak bu kesimin yiiksek tiiketim egilimi oldugu icin bu
harcamalar cari ve yatirim harcamalar1 kadar etki yaratir. Kisa donemde kamu
harcamas1 politikas1 olarak bayindirlik harcamalar1 kisilabilir. Cilinkii baymdirhik
harcamalar1 genelde depresyon donemlerindeki diisiik talep seviyesini ylikseltmeyi
amacglayan harcamalardir. Donem enflasyon donemi oldugu icin bu harcamalar
azaltilabilir. Ayrica baymdirlik harcamalarini kismak kisa donem harcama politikasidir
clinkii biiyiik bayindirlik harcamalar1 uzun yillara yayildig: icin kisa donemli kismalar
biiyiik tepkilerle karsilasmaz. Bir baska kisa donemli harcama politikas1 biiytlik
yatirimlar lizerine uygulanan harcama politikasidir. Yatirim harcamalarinin etkileri uzun
dénemde goriilecegi i¢in yatirim harcamalarindaki kismalar direngle karsilasmaz®’.
Enflasyonu tetikleyici mali yardimlar1 diistirmek de kisa donemli harcama politikasidir.
Mali yardimlar konusunda yapilmasi gerekenler soyle siralanabilir. Mali yardimlar
marjinal tesebbiislere, liretim hacmi daralmis monopollere verilerek ekonomide beliren
tikaniklar giderilmeli ve mali yardim yapilacak sektoriin hangi iiretim yasasina gore
iiretimde bulundugu belirlenip yardim yapilmalidir®®. Kamu harcamalar: i¢inde biiyiik
paya sahip olan savunma harcamalarinda kisintiya gidilmesi bir diger kisa dénemli
harcama politikasidir. Boylece hem devletin cari harcamalar1 azalacak hem de savunma
giderlerinin yogunlugu nedeniyle iiretimde kullanilamayan faktorler tiiketimden alinip
iiretime yonlendirilmis olacaktrr®. Kisa donemde son olarak devlet idari ve sosyal

harcamalarda kisintiya gidebilir.

Enflasyonla miicadelede wuzun donemli kamu harcamasi politikasi
uygulamasindaki temel amag¢ toplam arzi toplam talep seviyesine cikarmaktir. Bu
ylizden kamu harcamalarinda verimlilie 6nem verilmelidir. Devlet bu amagla personel
idaresini 1slah eder, memurlarin1 en verimli olduklar1 yerlerde calistirir, idari
teskilatinda degisiklik yapar, daha az elemanla daha ¢ok is yapma imkanlarini arar,

idareyi politik baskinin diginda tutar, memurlarin1 daha 1yi denetler, mahalli idareler

SGPINAR, a.g.e., s.81.
http://www.makaleler.com/genel-kultur-makaleleri/enflasyon-ve-maliye-politikasi.htm (02.01.2012).
®KARAKAYALL a.g.e., 5.395.
YEGELI, a.g.c., s.44.
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tizerindeki idari vesayeti daha rasyonel esaslar iizerine oturtur’’. Bundan baska toplam
arz transfer harcamalar1 yardimiyla arttirilabilir. Ozellikle iktisadi transfer
harcamalarinin arttirilmasiyla gelecege yonelik olumsuz beklentileri olan isletmelerin
yatirim kararlar1 olumlu yonde etkilenebilir. Bundan baska devlet arzi artrmak igin
ozellikle biiyiik oOlcekli calisan sektorleri (enerji vb.) desteklemek amaciyla biiyiik

yatirim projeleri baglatabilir.
2.Enflasyonla Miicadelede Vergi Politikasi

Konunun baslangi¢c kisminda belirtildigi gibi enflasyonist donemde dnemli olan
kisa donemde biitce fazlasi verilerek talebin diistiriilmesi, uzun donemde ise arzin
arttirilmasidir. Ancak biitge fazlasi sadece kamu harcamalarmi kisarak saglanmaz.
Bunun yanmda vergi gelirlerinde de bir artis saglanmalidir. Ciinkii enflasyonist
donemde istihdam yliksek oldugundan harcamalar artar. Kisilerin vergi yiiklerinin
artirilmas1 gerekir. Bu anlamda vergi politikasi enflasyonla miicadelede devletin
kulland1g1 6nemli bir maliye politikas1 aracidir. Ciinkii toplanan vergiler kisa donemde
talebi kisarken uzun donemde yatirimlara kanalize edilecek kaynak saglarlar. Ancak
harcama politikasinda oldugu gibi vergi politikasinda da kisa ve uzun donem ayrimi iyi
yapilarak ihtiyath hareket edilmelidir. Vergi politikasi yoluyla, uzun dénemde toplam
arz1 toplam talep diizeyine ¢ikarmak i¢in, vergi sisteminin yapisina hizlandirilmisg
amortisman, yatirim indirimi, bir yilin zararmin izleyen yillara devri, vergi ayricalik ve
bagisikliklart v.b. gibi tesvik kurumlar1 sokulacak, diger bir deyisle, tesvik edici bir

vergi politikas1 uygulanacaktir®'.

Diizenleyici bir vergi politikast yoluyla yeni vergiler kabul etmeden ve eski
vergilerin oranin1 arttrmadan Once, ekonomideki toplam talep fazlasinin vergi
sistemindeki bosluklardan meydana gelip gelmedigi bir arastrmaya tabi tutulmali,

istisna ve muafliklardan enflasyonu besler mahiyette bulunanlar kaldiriimalidir®.

Enflasyonla miicadelede vergiler, kamu harcamalarini finanse etmekten ¢ok, bir
biitce fazlas1 meydana getirmek i¢cin alindigindan ve vergi miikellefleri kamu

harcamalarindan elde ettikleri faydalardan ¢ok odedikleri vergi ile ilgilendiklerinden

“TURK, a.g.e., s.113.
91ATAC, a.g.e., s.154.
”TURK, a.g.e., s.119.
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miikelleflerin vergi politikasma karsi direngleri fazla olacakti®. Ciinkii bu durumda
miikellefte devletten somut bir hizmet géormeden bedel 6deme kanisi olugmaktadir.
Miikelleflerin vergi politikasma kars1 gosterdigi tepkiler iki sekilde ortaya cikabilir. I1k
olarak miikellefler vergi dolayisi ile azalan gelirini eski seviyesine dondiirmek i¢in daha
fazla calisabilir. Vergilerin miikelleflerin davranislar1 lizerindeki bu etkisine “gelir
etkisi” denir. Bu durum enflasyonla miicadelede istenen bir durumdur. Ciinkii hem
miikelleflerin daha ¢ok ¢alismasiyla {iretim yani arz artar hem de alinan vergilerle biitce
fazlas1 saglanir. Bunun tersi yonde ise miikellefler vergi artislar1 karsisinda ¢aligsma
hevesleri kirilarak calisma yerine bos zamani tercih edebilirler. Vergilerin miikelleflerin
davranislar1 {izerindeki bu etkisine ise “ikame etkisi” denir. Ancak enflasyonla
miicadelede bu istenmeyen bir durumdur. Ciinkii arzin azalmasina neden olur.

Genel anlamda gelismis iilkelerdeki vergi sistemlerinde dolaysiz vergiler

gelismekte olan iilkelerdeki vergi sistemlerinde ise dolayli vergiler agirliktadir.

a.Enflasyonla Miicadelede Dolaysiz Vergilerin Rolii

Enflasyonla miicadelede dolaysiz vergiler kapsaminda gelir vergisi, kurumlar

vergisi ve servet vergisinin rolii ele alinacaktir.

Gelir vergisinin biinyesinde bulunan artan oranlilik miiessesesi sayesinde
enflasyonist donemde vergi oraninda bir artisa gidilmeden hem daha fazla vergi
almarak talep kisilir hem de gelir dagilimi daha adaletli hale gelir. Devletin anti-
enflasyonist bir tedbir olarak vergi oranlarinda iradi bir artis yapmasi1 durumunda ise,
tasarruf gilicii yliksek kisilerin tasarrufta bulunma ve yatwrim yapma istekleri
kirilabilir’. Dolaysiz vergilerdeki artan oranlilik uygulamasinda eger gercekten yiiksek
marjinal oranlar nedeni ile ekonominin 6zel kesiminde toplam tasarruflar kisiliyor ve
bunu telafi edebilecek diizeyde kamu tasarrufu yaratilamiyorsa, ekonomide toplam
tasarruf hiz1 geriler ve boylece nesiller arasi kaynak dagilimi gelecek nesiller aleyhine
bozulur’. Disiik gelirli gruplarin gelirleri ise biiyiik oranda tiiketime gittiginden vergi

oranlarindaki artis bu gruplarin tiikketimini azaltacaktir. Bunun sonucunda talep

“TURK, a.g.e., s.115.
*EKER, ALTAY, SAKAL, a.g.e., s.155.
93 Maliye Politikasi, a.g.e, s.116.
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azalacagindan enflasyon da diisecektir. Ancak bu uygulama ekonomideki gelir

dagilimimni olumsuz yonde etkileyecektir.

Enflasyon devrelerinde is adamlar1 olaganiistii kazanglar elde ettiklerinden bu
kazanglarin olaganiistii kazanglar vergisiyle vergilendirmeleri dogru olur ve efektif
talebin kisilmas1 yaninda ekonomik ve sosyal adalesizlikler bu sekilde giderilir’.
Ancak bu uygulama sonucu girisimciler iiretime ayirdiklar1 kaynaklar1 azaltacaklar ve
bliylime olumsuz yonde etkilenecektir. Bu yiizden bu kesimin vergi yiiklerinin
arttirilmamasi gerektigi one striilebilir. Ancak unutulmamalidir ki tasarruf egilimleri
yiiksek kesimlerin goreli vergi yliklerinin azalmasi tasarrufu arttirmak yerine,

¢ogunlukla ithal mallarma yonelen liiks tiiketimi arttirabilir’’.

Servet vergilerinin ekonomik dalgalanmalara ¢ok fazla duyarli olmamasindan
dolay1 enflasyonla miicadele araci olarak ¢ok fazla kullanilmamaktadir. Ancak servet
kisilerin harcama potansiyelinin kaynagi oldugu i¢in servet vergileri de toplam talebi
kismak i¢in kullanilmaktadir. Ayrica, bazi tiir servet vergilerinin (6rnegin, olaganiistii
servet vergileri gibi) enflasyonu Onleyici bir vergi olmaktan ¢ok, enflasyonun yol agtig1
veya siddetlendirdigi gelir dagilimi bozukluklarimi giderme yoniinden daha biiylik 6nem

tasidig1 belirtilmektedir’™.

Dolaysiz vergilerde tahakkuk ve tahsil zamanlar1 birbirinden farklhidir. Tahakkuk
eden vergiler genel olarak aylar sonra hazineye girmektedir. Ornegin; ekonominin dort
nala enflasyon i¢inde bulunmasi halinde bazi kisilerin gelirleri verginin en az ge¢im
indirimi lizerine ¢ikar, baz1 vergi miikellefleri de eskisine gore daha iist gelir dilimleri
icine girerler; boylece, gelir vergisinin nominal hasilati artar; fakat gelir vergisindeki bu
otomatik artiglar yiikselen genel fiyat seviyesi yiizinden devlet harcamalarindaki
artislar1 karsilamayabilir’”. Bu yiizden dolaysiz vergilerde pesin vergi ya da kaynakta

kesme ( pay as you earn) usuliiniin uygulanmas1 gerekmektedir.

TURK, a.g.e., s.120.
97PINAR, a.g.e., s.85.
98ATAC, a.g.e., s.154.
“TURK, a.g.e., s.119.
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b.Enflasyonla Miicadelede Dolayh Vergilerin Rolii

Enflasyonla miicadelede dolayli vergiler dolaysiz vergilerden daha etkilidir.
Ciinkii gelir, kazang ve irat iizerinden alinan vergiler hem tiiketim hem de tasarruf
iizerinden almmis olmaktadir. Oysa dolayli vergiler gelirin sadece tiiketilen kismindan
alimmaktadir. Ayn1 zamanda dolayl vergiler, gelirin kullanimi {izerinden alindiklarindan
ekonomideki likidite fazlasini herhangi bir gecikmeye sebep olmaksizin emdikleri
halde, dolaysiz vergiler dogrudan dogruya gelir ve servet iizerinden alindiklarmmdan

likiditeyi bir yil gecikme ile emerler'®.

Enflasyonist donemlerde dolayli vergiler gelir,
dolaysiz vergiler ikame etkisi yaratmaktadir. Ayrica bu vergilerin mali anastezi
ozelligine sahip olmalarindan dolayi kisiler tarafindan daha az hissedilmeleri daha kolay

uygulanabilirlik saglamaktadir.

Ancak enflasyonist donemde dolayli vergileri arttrmak diisiik gelir gruplarinin
tikketim egilimlerinin yiiksek olmasindan dolay1 adaletsiz bir uygulama olacaktir. Gider
vergilerinin bu olumsuz etkisi, liiks ve zorunlu mallar arasinda bir ayrim yapilarak ve bu
mallar farkli oranlarda vergilendirilerek giderilebilir'®'. Ramsey Kurali ise, tiiketim
mallarinin  sahip olduklar1 talep elastikiyetleri ile ters orantili vergilenmesini

102

savunmaktadir . Dolayis1 ile “mallar tizerindeki vergiler tiim mallarin taleplerini ayni

oranda azaltmalidir'®,

Dolayli vergiler, bilhassa ¢ok safhada alinan selale vergileri tipinde harcama
vergileri ise, katli yansima mekanizmasiyla genel fiyat diizeyini yiikseltirler'®. Oysa

enflasyonla miicadelede amag genel fiyat diizeyinin diisiiriilmesidir.

Dolayli vergilerin matrah1 spesifik degil advalorem olarak ayarlanmalidir.
Ciinkii spesifik vergiler miktar iizerinden alinir ve bu durum “matrah donmasi1”

yaratmaktadir. Yani malin fiyati artsa bile vergi miktar1 degismemektedir.

'TURK, a.g.e., s.119.
1OIATAC, a.g.e., s.152.
'2Deniz TURAN, Ali YURDAKUL, “Zararli Aliskanligi Onlemeye Yénelik Bir Arag Olarak Giinah
Vergileri ve Etkinligi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 1, Say1 2, 2009, s.6.
http://www.sobiad.org/eJOURNALS/dergi EBD/arsiv/ebd-2009/01deniz_turan.pdf (02.12.2012).
'%Fatih SARACOGLU, “ Katma Deger Vergisinde Oransal Yap: Ve Vergi Oranlarinda Yapilan
Degisikliklerin Tiiketim Ve Tasarruflar Uzerindeki Etkileri”, Sayistay Dergisi, Say1:62, s.73.
"MTURK, a.g.e., 5.123.
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3. Enflasyonla Miicadelede Bor¢lanma Politikasi

Borglanma devlet agisindan vergiden daha kolay elde edilen bir gelir tiirtidiir.
Ciinkii, borg riza ile bir bedel karsiliginda ve alacakliya 6deme vaadi ile, vergi cebren,
karsiliksiz ve nihai olarak alnir'®. Bu nedenle ekonomik istikrarsizlik durumunda
devlet bor¢lanmay1 bir politika araci olarak daha rahat kullanabilmektedir. Ancak
iktisadi istikrarin saglanmasinda borglanma politikasinin  kendisinden beklenen
fonksiyonlar1 yerine getirebilmesi, bor¢lanmanin kaynagi, ihra¢ edilecek borg
senetlerinin tipi, bor¢ senetlerine 6denecek faiz ve devlet borglarinin yonetimi ile
ilgilidir'*®

Bor¢ yonetimi politikasi, bir ekonomide belirli ekonomik amaglara ulagmak i¢in
bor¢ miktarinda ve / veya bilesiminde birtakim degisiklikler yapilarak bu amaclarin en

diisiik maliyetle gerceklestirilmesi olarak tanimlanabilir'®’.

a. Borclanmanin Kaynag

Enflasyonist donemde genellikle bor¢lanma miktar1 arttirilarak ekonomideki
likidite azaltilir ve talep baski altma alinir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken

hususlar bor¢glanmanin kaynagi ve aliman borcun kullanilma alanidir.

Enflasyonist donemde devlet bor¢lanmasmi kisi ve firmalardan yapmalidir.
Ciinkii kisi veya firmalar devlet bono ve tahvillerini tiiketim ve/veya tasarruflarini
kisarak alacaklardir. Her iki durumda da toplam talepte bir azalma meydana gelecektir.
Ciinkii, kisiler tiikketimlerini kisarak tahvil aliyorlarsa 6zel tiiketim harcamalar1 azalacak,
tasarruflarim1  kisarak tahvil aliyorlarsa bu tasarruflarin yonelecegi 6zel yatirim

1
harcamalar1 azalacaktir'®®

. Kisiler genelde devlet bono ve tahvil faizlerinin yiiksekligine
bagli olarak tasarruflarim1 kullanarak devlete bor¢ vermektedirler. Bu durum
tasarruflarin 6zel sektor yatirimlarina ayrilan kismini azaltarak uzun dénemde yatirim
ve biiylime {lizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Bu yiizden devlet sahislardan dyle bir
sekilde borc¢lanmalidir ki sahislarin tiiketim harcamalar1 azalmalidir. Yani kisiler

ellerindeki tasarruflar1 degil tiiketim harcamalarindan kisacaklar1 parayr devlete

'EKER, ALTAY, SAKAL, a.g.e., s.156.
'EKER, ALTAY, SAKAL, a.g.e., s.156.
1°7ATAC, a.g.e., s.156.
"ATAC, a.g.e., 5.156,157.
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vermelilerdir. Bu yiizden tahvilin faiz haddi yiiksek tutulmali, tahvillerin degerleri
teminata baglanmali, tahvil getirileri vergi istisnasi kapsamina almmahdir'®. Yine
kisilerin 6zel sektor tahvillerinden devlet tahvillerine yonelmesi sonucu ekonomide faiz
oranlar1 yiikselecek ve 06zel kesim yatirimlar1 diisecektir. Yukarida bahsedilen tiim
sonuclar devletin kisi ve firmalardan aldigi borglar1 herhangi bir alanda kullanmadigi
zaman ortaya ¢ikmaktadir. Eger devlet topladigi bu fonlar1 kullanirsa ekonomide hicbir
daraltic1 etki meydana gelmeyecek sadece fonlar1 harcayan taraf degisecektir. Hiikiimet
halktan goniillii bor¢lanamazsa halka zorla tahvil satmak yoluna gidecektir. Bu durum
bor¢lanma ile vergi arasinda olan bir durumdur. Zorla olmasi vergiye, faizi ile birlikte
geri 0denmesi bor¢lanmaya benzer.

Enflasyonist donemde devlet kisi ve firmalardan sonra kaydi para yaratmayan
sigorta sirketleri ve emekli sandiklar1 gibi kurumlardan bor¢glanmaktadir. Bu uygulama

da ekonomi iizerinde daraltici bir etkiye sahiptir.

Devlet bor¢lanmasimin ticari bankalardan yapilmasi durumunda bor¢lanmanin
ekonomide daraltic1 bir etki yaratip yaratmayacagi bankalarin borcu devlete hangi
kaynaklardan verdigi ile alakalidir. Eger, ticari bankalar, devlete bor¢ verdikleri parayi,
kredi talebinin yeterince yliksek olmadigi bir durumda, kullanilmayarak atil olarak
portfoylerinde tuttuklar1 miktarlardan karsiliyorlarsa, kisa donemde, ekonomi
iizerindeki daraltici etkinin, 6zel kesimin talebinde bir azalma meydana gelmeyecegi
gerekgesi ile gergeklesmeyecegi beklenebilir''’. Tabii bu durum devletin elde ettigi bu
fonlar1 harcadig1 takdirde ortaya c¢ikacaktir. Ancak devlet 6zel sektor kredi talebinin
yiiksek oldugu bir donemde atil fonlarin1 bu kesime kredi olarak vermek yerine devlete
bor¢ verme yoluna giderse ekonomide bir daraltici etki meydana gelecektir. Bunun
gerceklesmesi icin devletin elde ettigi bu fonlar1 harcamamas: gerekmektedir. Eger
devlet bu fonlar1 kullanirsa ekonomide talep kisilmadig i¢in bir daraltici etki meydana

gelmeyecektir. Ciinkii sadece bu fonlar1 kullanan kesim degismistir.

Enflasyonist donemde devletin bor¢lanacagi bir diger kurum merkez bankasidir.

Ancak bankanin tahvil satin almasi, para basimi yoluyla gergeklestirildiginden ekonomi

'TURK, a.g.e., 5.126,127.
11OATAC, a.g.e., s.157.
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iizerinde higbir daraltici etki meydana getirmeyecek, hatta ekonomide genisletici bir etki

yaratacaktir'''. Bu tiir bor¢lanmaya acik finansman da denmektedir.

Enflasyonla miicadelede bor¢lanma konusunda belirtilmesi gereken Onemli
husus devlet bor¢lanmasi ile ekonomideki daraltici etki tiiketim harcamalarindan ¢ok

yatirim harcamalarinin kisilmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.

b. Bor¢clanmanin Vadesi

Devlet, bankalar, sigorta sirketleri gibi kurumlardan kisa vadeli bor¢ alabilir.
Ancak kisa vadeli bor¢larin geri 6deme siiresi kisa oldugundan ekonomideki likiditeyi
daraltmazlar. Hatta bu bor¢lara faiz 6dendiginden ekonomideki likidite kisa vadede
daha da ¢ogalacaktir. Bu ise enflasyonla miicadele politikalarmin mantigina aykiridir.
Ayrica bonolarm vadeleri ¢abuk gelir, devlet bunlar1 her zaman 6deyecek durumda
olmayabilir, faiz hadlerindeki degismeler devlet giderlerini arttirabilir ve diger devlet
borglarinin idaresini giiglestirebilir' '*. Tiim bu sebeplerden dolay: enflasyonist donemde
uzun vadeli bor¢lanmaya gidilmelidir. Devletin kisa vadeli borg¢larin1 uzun vadeli borg
haline getirmesi enflasyonu diistiriicii etki yaratmaktadir. Devlet uzun donem bor¢lanma
arac1 olan tahvillerin kisiler tarafindan kisa siire sonra satilmamasinit saglamalidir.
Ciinkti, devlet tahvillerinin, devlet ihalelerinde parasal teminat olarak kullanilabilmeleri
ya da ekonomik faaliyetlerde para gibi islem gormeleri sonucunda (6rnegin, biiylik
miktar tutan vadeli satiglarda gorebildigi gibi), bu araglarin ekonomideki likidite
azaltma etkileri hafiflemekte, hatta tam olarak para yerine ikame edilebilirlilikleri

arttikca da bu etki tiimiiyle ortadan kalkmaktadir'">.

Uzun vadeli bor¢lanmada disaridan bor¢lanma Onem kazanir. Ancak
enflasyonist donemde etkili bir dig bor¢lanmaya gitmenin en biiyiik sart1 borg¢lanacak
iilkenin ekonomik gdstergeleridir. Kredibiliteye iliskin gostergelerdeki olumsuzluklar
bor¢ verenler agisindan birer risk unsuru olusturdugundan, {ilke bor¢lanmada
zorlanacag: gibi daha yiiksek faizler 6demek zorunda da kalabilir''*. Bu durum ¢ok

fazla olumsuzluklar1 beraberinde getirebilir. Ornegin; bu borglar 6zellikle verimli

""EKER, ALTAY, SAKAL, a.g.e., s.157.
"2TURK, a.g.e., 5.128.
'Maliye Politikast, a.g.e, s.118.
'PINAR, a.g.e., s.87.
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alanlarda kullanilmadig1 vakit {ilkede kullanilabilecek potansiyel kaynaklar disariya

aktarilmis olur.

¢. Bor¢lanmanin Faizi

Devletin enflasyonist donemde kolayca borglanabilmesi i¢in bor¢lanma
faizlerini yiiksek tutmasi gerekmektedir. Ciinkii, devlet tahvil sattig1 zaman, 6diing
verilebilir fon piyasasinda bor¢ veren kisiler ile rekabet etmis olmakta, bu rekabet tahvil
fiyatlarmi etkilemekte ve faiz oranlar1 ylikselebilmektedir. Her ne kadar yiiksek faiz
haddinin bor¢lanmanin masrafini arttirma gibi 6nemli bir sakincasi varsa da, bu sakinca
faiz nispeti diisiik tespit edildigi i¢in, devlet bor¢glanmasmin muvaffak olmamasindan

dogacak sakincalara kiyasla, daha az énemlidir'".

Devletin bu sekilde faiz haddini
yiiksek tutmasi yatirimlar1 da azaltacagindan kisa donemde enflasyonun diisiiriilmesi
yoniinde olumlu etkide bulunur. Ancak yiiksek faiz uygulamasmin yukarida belirtildigi
gibi Ozel sektdrlin yatrim yapma sansini azaltmasi dislama (crowding out) etkisi
yaratmaktadir. Bu da uzun dénemde arzin arttirilmas: yoluyla enflasyonla miicadeleyi

olumsuz yonde etkilemektedir.

Borglanma konusunda simdiye kadar belirttigimiz her husus enflasyonist
donemde talebi azaltmaya yonelik politikalardir. Bu dénemde borglanma yoluyla arzi
arttirmaya yonelik politikalar da izlenebilir. Alinan borglar devlet tarafindan arzi arttiran
kamu harcamalarinda kullanildig takdirde enflasyonla miicadelede basarili olunabilinir.
Ornegin, bor¢lanma disaridan yapildiginda alinan borglarla ithalat arttirildiginda toplam
arz artmis olacaktir. Ithalat genis dlciide yerli endiistrinin ham madde ve yedek para

ihtiyacini karsiliyorsa gene toplam arz artacaktir''°.

B. Maliye Politikasinin Simirlar

Simdiye kadar enflasyonla miicadelede maliye politikasi tedbirleri ayrintisi ile
incelenmistir. Ancak bu tedbirlerin uygulanmasi sirasinda ve sonrasinda tedbirlerin
basarisin1 olumsuz yonde etkileyecek birtakim sinirlamalar vardir. Bunlar islemsel

siirlamalar, politik sinirlamalar ve yapisal simnirlamalar olmak tizere lice ayrilmaktadir.

'"TURK, a.g.e., 5.129.
"'TURK, a.g.e., 5.130.
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1. islemsel Simirlamalar

Maliye politikasinin  konjonktiirel dalgalanmalar1 diizenlemek amaciyla
uygulanmast sirasinda bu politikalarin etkinligini azaltan belirli unsurlar vardir.
Ornegin, bir ekonomideki konjonktiir durumu hemen ve dogru bir bigimde
algilanamayabilir. Ayrica uygulanmasina karar verilen bir maliye politikas1 hemen
uygulanma imkéani bulmayabilir. Ciinkii harcama ve vergi politikasinda yapilacak bir
degisikligin c¢ogunlukla meclis onaymdan ge¢cmesi gerekmektedir. Ayrica maliye
politikas1 uygulanmaya baslandiktan hemen sonra sonu¢ vermeyebilir. Bunlarm tiimii
bir zamanlama sorununu olusturmaktadir. Vergi politikas1 tedbirleri genellikle yavas
isleyen ve uzun vadede etki gdsteren bir karakter tasir''’. Politika degisikliklerinin etkisi
sadece zamanlamaya bagli degil ayn1 zamanda gelecekteki politika davranislarini o

andan belirleyebilme 6zelligine de baghdir''®.

2. Yapisal Simirlamalar

Ekonomilerin yapisal 6zellikleri de maliye politikas1 uygulamalarmmin basarisini
etkilemektedir. Ornegin, tam istihdamda calisan bir ekonomide, sendikalarm baskisi ile
icretler artirilirsa maliyet artacagindan tiretim dolayisi ile toplam arz azalacaktir. Bu
durumda, ekonomideki karar organlari, eger, tam istthdami talep artis1 ile siirdiirmeyi
diistiniirlerse enflasyon meydana gelecek, eger fiyat diizeyindeki bir istikrarlilig: talepte

bir azals ile siirdiirmeyi tercih ederlerse issizlik meydana gelecektir'".

3. Politik Sinirlamalar

Maliye politikalarinin basarilar1 biiylik Olciide politik kesimin bu konudaki
kararlarindan etkilenmektedir. Clinkii maliye politikalarinin uygulanmasma karar veren
politikacilar bu kararlar1 oy kaygisi baskisi altinda vermektedirler. Bu cergevede
enflasyonla miicadelede harcama azaltici ve gelir arttirict Onlemler politikacilar

tarafindan kolaylikla alinamamaktadir.

""Naci B. MUTER, Vergi Teorisi, Ajans Birmat Reklam&Reprodiiksiyon, Birinci Bask1, zmir, 1997,
s.46.
""Alan J. Auerbach, “The Effectiveness Of Fiscal Policy as Stabilization Policiy”, 2005, s.9.
http://elsa.berkeley.edu/~auerbach/effective.pdf (30.12.11).
"WATAC, a.g.e., 5.46.
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C. Enflasyonla Miicadelede Uygulanan Para Politikas1 Araclar

Paranin zaman i¢inde degerinin kaybetmemesi, fiyatlar1 belirleyen bir hesap
birimi ve bir degisim araci olarak islevlerini yerine getirebilmesi i¢in piyasadaki toplam
para miktarmin piyasadaki mal ve hizmet miktariyla uyumlu olmasi gerekirlzo. Saglam
para iktisadi kalkinmayi gerceklestirmenin ve mali piyasalar1 saglikli ve etkin bir

bicimde calistrmanm 6n ve temel sartidir.'?!

Daha once de belirtildigi gibi eger
ekonomideki para miktar1 mal ve hizmet miktarindan daha fazla olursa enflasyonist
siirec bag gosterecektir. Bu cercevede para otoritesi olan merkez bankalar1 para arzini,
faiz oranlari ve doviz kurlarini belirli araglarla etkileyerek enflasyonla miicadele eder.
Merkez Bankalarinin enflasyonla miicadelede kullandig1 para politikasi araglar1 dolayli

araglar ve dogrudan araclar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
1. Para Politikasimin Dogrudan Araclan

Para politikasinin dogrudan araglari; faiz oram1 kontrolleri, kredi tavani
kontrolleri, farklilastirilmis reeskont kotalari, disponibilite uygulamasi, finansal
aracilarin portfoylerinin yeniden diizenlenmesi, hisse senedi ve tahvil alimma yonelik
kredilerin kontrolii, tiiketici kredilerin kontrolii, 6zel mevduatlar, merkez bankasmin

moral takviyesi, reklam ve resmi olmayan 6giitlerdir.

a. Faiz Oran1 Kontrolleri

Merkez Bankalarinin kullandig1 en temel enflasyonla miicadele aracidir. Buna
gore, merkez bankasmin belirledigi faiz oranlar1 bankalarin ve diger finans
kuruluslarmin kendi miisterileri i¢in belirledikleri faiz oranlarmi, verdikleri kredi
miktarini, hisse senedi ve bono fiyatlar1 ile doviz kurunu ve bekleyisleri

etkilemektedir'*

. Bu etki genelde kendisini aninda gosterememektedir. Etkinin ortaya
citkma hizi, bireylerin tiiketim aligkanliklarindan kolay vazgecebilme derecesi ve
s0zlesmelerin merkez bankasi politikalarma uyum hizi ile dogru orantilidir. Bu

gecikmeler sorunu c¢ercevesinde merkez bankasi, ekonominin gelecekteki talep

120T1'j1rkiye Cumhuriyet  Merkez  Bankasi (TCMB), Enflasyon, Ankara, 2004, s.9.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/enflasyon.pdf (24.12.2011).
2ITURK, a.g.e., 5.94.
122Tijrkiye Cumhuriyet  Merkez  Bankasi (TCMB), Enflasyon, Ankara, 2004, s.9.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/enflasyon.pdf (24.12.2011).
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potansiyelinin  yilksek olacagin1i tahmin ediyorsa faiz politikasini Onceden

diizenlemektedir.

b. Kredi Tavam1 Kontrolleri

Parasal genislemeyi onlemek icin kullanilan bir diger para politikas: araci kredi
tavani kontrolleridir.

Merkez bankalari, ticari bankalarin cesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak

acacaklar1 kredilere bir takim sinirlamalar getirebilir'>. Uc ¢esidi vardir'**:

e Merkez bankalarmnin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari bankalarin

pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilir,

e Ticari bankalarn kredileri 6z kaynaklarinin belli bir kat1 ile

simirlanabilir,

e Ticari bankalarin verdikleri krediler, kredi alanlar i¢in sinirlandirilabilir.

¢. Farkhlastinlmis Reeskont Kotalar

Banka bazinda reeskont kotalari, bankalarin amaglarina, risk durumlarina ve
likidite ihtiyaclarma bagli olarak belirlenmektedir. Belirlenen bu kotalar sayesinde bazi
bankalarin reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesiyle, belirlenen bazi

sektorlerin desteklenmesi amaclanmaistir.

d. Disponibilite Uygulamasi

Hiikiimet veya para otoritesi, ticari bankalar1 ve banka dis1 mali aracilari,
ellerindeki fonlarin belli bir orani ile ongdrdiikleri tahvil ve bonolar1 satin almaya,
merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak bulundurmaya
zorlayabilirlzs. Eger, piyasa faiz oranlar1 satin alman DIBS’ lerin faiz oranlarindan
yiiksekse, bu yolla piyasa faiz oranlarindan daha diisiik bir faizle bir kisim fonlar kamu

sektoriine aktarilmis olmaktadir.

'ZTimur ONDER, Para Politikasi: Araclari, Amaclar ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, TCMB, Ankara, 2005, s.62.
2ONDER, a.g.t., 5.62.
'Memduh Aslan AKCAY, Para Politikast Araglar: Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar,
Uzmanlik Tezi, DPT, Ekim, 1997, s.14.
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e. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez Bankalar1 ekonomik biiylimeyi hizlandiracak sektorleri tesvik amaciyla
bankalarin elinde bulunan menkul kiymet bilesimlerini etkileyerek fonlarm bu

sektorlere aktarilmasini saglayabilir.

f. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmasi durumunda, otoriteler bazi
senetlerin satin aliminda ne kadar pesin 6deme yapacagini belirleyebilir. Boylece kisisel

tasarruflarin yonelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar kisitlanirken, bazilar1 6zendirilebilir.

g. Tiiketici Kredilerin Kontrolii

Para otoritesi, konut ve dayanikli tiiketim mallarmin taksitli satiglarinda,
miisteriden tahsil edilecek minimum pesinat miktarmi, vade yapisini ve bu amacla
verilen kredi faizlerini degistirmek yoluyla, s6z konusu mallara olan talebi istedigi

yonde etkileyebilmektedir' .

h. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, yapilan diizenlemelerle ticari bankalara yatirilmasi zorunlu
tutulan birtakim paralarin, merkez bankasina aktarilmasi ile para arzinin kontroliinii

saglayan araclardir'®’.

1. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Merkez bankasi, banka ve banka dis1 finansal kuruluslarim genel olarak

davranislarmi degistirmesi i¢in telkin ve tavsiyelerde bulunma yoluna gitmektedir'?®.

Uyulmasi zorunlu bir politika araci degildir.

12°ONDER, a.g.t., 5.64.
27AKCAY, a.g.t., s.15.
'28Dilek KOCYIGIT, Olagan ve Olagandisi Durumlarda Kullanilan Para Politikas: Araglari ve Likidite
Yonetim Stratejileri, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2009, s.16.
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i.Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankasi basin yoluyla goriislerini kamuoyuna agiklayabilecegi gibi,

yapacag1 tavsiyelerle firmalarin bekleyislerini degistirmelerini de saglayabilir'>’,

2.Para Politikasinin Dolayh Araclan

Literatlirde piyasa bazli araclar olarak da tanimlanabilen dolayli araglar,
piyasadaki katilimcilarin istegine bagli olarak (goniillii) piyasa fiyatlartyla yapilan
islemler sayesinde bankalara saglanan likiditeyi degistirmektir'®’. Dolayli araclar;
reeskont orani, agik piyasa islemleri (API), zorunlu karsiliklar ve déviz — efektif

islemleridir.

Merkez bankasina rezerv para arzini belirleme yetenegi saglayan dolayh
araglarm kullanimi, bu islevini bankalarin merkez bankasindaki yiikiimliiklerini yerine
getirdigi ve cezasiz olarak limitlerini asamadigi durumlarda yerine getirebilir''.

Boylece piyasadaki faiz oranlar1 etkilenir.

a.Reeskont Orani

Reeskont, bankalar tarafindan iskonto edilmis ya da bankalarin portfdyiinde
bulunan bir senedin merkez bankasi tarafindan ikinciye iskonto edilmesidir. Likidite
sikitis1 ¢ceken bankalar bu yolla ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan merkez
bankasina kirdirarak merkez bankasindan bir c¢esit kredi temin etmis olurlar. Bu
anlamda merkez bankasi finans kuruluslar1 icin son Odiing verme kaynagi islevi

gormektedir.

Bankalarin rezervlerinde bir artis ¢arpan mekanizmasi yoluyla kaydi para
yaratma olanaklarmi arttirarak enflasyonu tetikleyeceginden merkez bankasi reeskont

oranlarini arttirarak bankalarin kaydi para yaratma olanaklarini azaltabilir.

Reeskont politikas1 uygulamasindan piyasa faiz oranlari1 da etkilendiginden

piyasadaki kredi arz ve talebinde de degisiklikler meydana gelir.

'YPARASIZ (2), a.g.e., 5.304,305.
°ONDER, a.g.t., 5.65.
BIAKCAY, a.gt., s.22.
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Ancak, piyasalarin gelismesi sonucu API” lerin etkinlesmesi ve modern merkez
bankacilig1 anlayis1 nedeniyle, reeskont penceresi artik ¢cok aktif olarak kullanilan bir

arac degildir'*>.

b. Zorunlu Karsihik Oranlan

Zorunlu karsiliklar, ticari bankalarin ylikiimliiliikklerinin belirli bir ylizdesini veya
belirli bir miktarin1 merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari tutardir'*’. Merkez
bankasi zorunlu karsilik oranlarini arttirirsa bankalarin merkez bankasi biinyesinde
tutmak zorunda olduklar1 rezerv miktar1 artacaktir. Bu durum bankalarin rezerv
miktarmi azaltarak ekonomideki para alaninda bir daralmaya neden olur. Ekonomi
enflasyonist donemdeyse bu uygulamaya enflasyonu diisiirme yoniinde bir etki
meydana getirir. Ancak sunu da belirtelim ki, mevduat munzam karsiliklarini artirmak
veya eksiltmek suretiyle ekonominin likiditesi ayarlanirken, mesela enflasyon
donemlerinde karsiliklar arttirilip bir yandan para sterilize edilirken, diger taraftan
reeskont faizi nispetleri diisiik tutularak bankalarmm merkez bankasindan almakta

134

olduklar1 kredilerin devamli olarak genislemesine imkan verilmemelidir ™. Ya da kamu

kesimine 6l¢iisiiz bir sekilde kredi verilmemelidir'*”.

Uygulama maliyeti agisindan bakildiginda fazla likiditenin ¢ekilmesinde merkez
bankasinca kullanilabilecek maliyeti daha diisiik bir para politikasi aract olmasina
karsilik, uzun vadede ekonomik ve finansal sektoriin gelismesini olumsuz yonde

etkileyebilmektedir'*®.

c. Doviz — Efektif Islemleri

Tam dalgali kur sisteminin uygulanmadigi ekonomilerde merkez bankalar1 kur
politikas1 ayarlamalarin1 doviz ve efektif alig ve satis islemleri yaparak gergeklestirirler.
Merkez bankasmmin bu uygulamasi hem kurlar1 hem de yerli para likiditesini

etkilemektedir.

P2ONDER, a.g.t., s.80.
PKOCYIGIT, a.g.t., 5.38.
1¥*Cemal UYSAL, En Onemli Ekonomik ve Sosyal Meselemiz Olarak Tiirkiye’de Enflasyon Cikmazi,
Cag Matbaasi, 1.Baski, Ankara, 1980, s.72.
PSUYSAL, a.g.e., s.72.
BCKOCYIGIT, a.g.t., 5.43.
39



Merkez bankasi doviz ve efektif sattiginda piyasadaki yerli para likiditesi

azalirken; aldiginda, piyasadaki yerli para likiditesi artacaktir’.

d. Acik Piyasa Islemleri

API, merkez bankasmin dolasimdaki para miktarin1 azaltip ¢ogaltmak igin,
hazine bonosu ve devlet tahvilleriyle, 6zel sektdre ait bazi tahvil ve senetleri alip satma
islemleridir'*®. Bu islem piyasadaki para miktarmi etkilemektedir. Soyle ki; merkez
bankas1 bu kagitlar1 piyasadan alirsa piyasadaki para miktar1 artmakta, piyasaya satarsa
piyasadaki para miktar1 azalmaktadir. API kisa vadede para arzmmn kontroliinii

kolaylastirirken, uzun vadede anti enflasyonist politikaya yardimer olur'™.

Merkez bankasi API’ nin defansif (savunmaya yonelik) ve otansif (hiicuma

yonelik) olmak tizere iki amac1 vardir.

Parasal tabana etki eden wunsurlar, parasal tabanm1 beklenenin {izerinde
etkilediginde, merkez bankasmin bu etkiyi dengeleyici yonde hareket etmesi defansif

amac tasimaktadir'®

. Disaridan parasal tabana etki eden herhangi bir unsur olmaksizin
merkez bankasinm kendiliginden API yaparak parasal tabami etkilemeye calismasi
otansif amag tasimaktadir. AP esnek nitelikte yani kolaylikla tersine cevrilmesi
miimkiin olan islemlerdir.

API’ nin ilk etkisinin tiim ekonomiye yayilimi zaman alabilmektedir'*'.

API, birincil piyasada gerceklestirilirken sadece devlet bor¢lanma senetleri ve

merkez bankasi bonolar1 kullanilabilmekte iken, ikincil piyasada gerceklestirilirken

yeterli diizeyde kredi kalitesine sahip 6zel sektor kiymetleri de kullamilabilmektedir'*.

Bankacilik sisteminde gegcici bir likidite fazlas1 varsa merkez bankasmin API

araciligiyla piyasadan likidite ¢cekebilecegi alternatifler arasinda;
e Kisa vadeli depo kabul etmek,

e Kisa vadeli doviz ve bono satmak,

B7ONDER, a.g.t., s.80.
SpARASIZ, a.g.e., 5.349.
139 http://www.paraborsa.net/acik-piyasa-islemleri-api-nedir/ (02.01.2012).
OAKCAY, a.gt., s.21.
"IKOCYIGIT, a.g.t., 5.22.
"IKOCYIGIT, a.gt., 5.22.
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e Ters repo yapmak,

e Kisa vadeli doviz takasi1 yapmak

yer almaktadir'®.

API para politikasinm yiiriitiilmesinde iki sekilde uygulanabilir'**:

e Aktif olarak; belirlenmis bir rezerv miktarmni hedefleyerek
ve rezervlerin fiyatmin yani faiz oranlarinin serbest¢ce dalgalanmasina

izin vererek, (likidite (rezervler) kullanilir),

e Pasif olarak; belirli bir faiz oranmni (fiyat1) hedefleyerek,

rezerv miktarmin dalgalanmasina izin vererek, (faiz oranlarmi kullanilir).

Sermaye piyasalarmin iyi oldugu gelismis iilkeler genellikle pasif nitelikte API
uygularken, sermaye piyasalarinin ¢ok fazla gelismedigi gelismekte olan iilkeler aktif

nitelikte API uygulamaktadirlar.

APl dogrudan alim, dogrudan satim, geri alim vaadiyle satim, geri satim

vaadiyle alim, likidite senetleri ihrag/erken itfa seklinde uygulanmaktadir.

Dogrudan alim, tedaviilde bulunan kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis fiyat
iizerinden islem valoriinde merkez bankasinca agik piyasa islemi yapmaya yetkili
kuruluglardan satm almmasi islemidir'®. Piyasada likidite sikisikligr oldugunda

uygulanmaktadir.

Dogrudan satim, API portfdyiindeki mevcut kiymetlerin, islem tarihinde
belirlenmis fiyat iizerinden islem valdriinde merkez bankasinca API yapmaya yetkili

kuruluslara satilmasi iglemidir'*°. Piyasada likidite fazlas1 oldugunda kullanilmaktadir.

Geri satim vaadiyle alim isleminde, merkez bankasi APl yapmaya yetkili

kuruluslardan, islem tarihinde s6zlesme yaparak islem valoriinde belirlenen fiyat

tizerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak taahhiidiiyle kiymet satm alir'®’.

'S GRAY, N. TALBOT. Monetary Operations. Handbooks in Central Banking, (2006), No: 24,
s.38’den aktaran; KOCYIGIT, a.g.t., 5.23.
14 ONDER, a.g.t., s.74.
"Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Piyasalar Genel Miidiirliigii Agik Piyasa islemleri
Miidiirliigii, Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimati, Ankara, 2004, s.4.
“TCMB, Agik Piyasa islemleri Uygulama Talimat, s.4.
"KOCYIGIT, a.g.t., 5.25.
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Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin fazla oldugunu diisiiniiyorsa, fazla
likiditeyi ters repo islemleri ile piyasadan c¢eker. Ters repo islemlerinde merkez bankasi,
API portfoyiindeki senetleri bankalara/aract kurumlara belirli bir siire igin belirli bir
fiyattan geri almak vaadiyle satar, bankalar/arac1t kurumlarda karsiliginda ellerindeki

fazla likiditeyi gegici bir siire i¢in merkez bankasma devrederler'*®.

Likidite senetleri ihrag/erken itfa islemi, merkez bankasi para politikasmnin
etkinligini artirmak amaciyla, piyasadaki fazla likiditenin c¢ekilmesine yonelik olarak
kullamlacak bir aragtir'®. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 52 nci
maddesine gore, Merkez Bankasi, kendi nam ve hesabina vadesi 91 giinii gegmeyen

likidite senetleri ihra¢ edebilir ve gerekligi gordiigli zamanlarda geri alabilir.

“SONDER, a.g.t., s.71.
“STCMB, Agik Piyasa islemleri Uygulama Talimat, s.5,6.
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE 2001 — 2011 YILLARI ARASINDA ENFLASYONLA
MUCADELEDE UYGULANAN PARA VE MALIYE POLITiKALARI

I. TURKIYE’DE 2000°’Li YILLARA KADAR ENFLASYONUN GELISiMi VE
2000°Li YILLARDA UYGULANAN PROGRAMLARIN GENEL CERCEVESI

Tirkiye 1970’11 yillarda yiikksek enflasyonla tanismis, 2000’11 yillara kadar
uygulanan istikrar programlar1 enflasyonu diisiirme siirecinde basarisiz olmustur. Son
olarak 2001 yilinda uygulanmaya baslanan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)
ile enflasyon tek haneli rakamlara diisiirilmiistir. GEGP’ nin basarisinin nedenlerinin
ortaya konabilmesi i¢cin 2000’li yillarin basinda var olan enflasyonun kaynagmin ve

tarihsel gelisiminin kisaca belirtilmesi gerekmektedir.
A. 2000’li Yillara Kadar Enflasyonun Gelisimi

Tiirkiye’de ilk olarak c¢ift haneli enflasyon ¢ok partili hayata gecis siirecinden
sonra 1950’11 yillarin ikinci yarisinda goriilmiis, enflasyon orani; para arzinin artmasi,
bliylime hizinin yavaglamasi, tarimsal iiretim miktarmin diismeye baslamasi, dis
aciklarin artmast ve dig yardimlarin kesilmesiyle 1959 yilinda % 25 diizeyinde

gerg:eklesmistirl >0,

Enflasyon ve issizlik arasinda degis-tokus iligskisinin var oldugu varsayimina
(Phillips Egrisi) dayanan, iiretimi arttirmay1 ve issizligi azaltmayi1 hedefleyen aktif
iktisat politikalar1 1960’l1 yillarda diinya genelinde uygulanmustir'>'. Bu gercevede
iilkemizde 1963 yilinda planli kalkinma modeline gecis yapilmig, 1960-1970 yillar
arasinda enflasyon orani ortalama % 5-6 seviyelerine diisiiriilmiis ancak ekonominin
biiylime hiz1 % 6,5 olarak gerceklesmesine ragmen, dis ticaret acig1 ve is¢i iicretlerinin
artmas1 ve Turk lirasinin asir1 degerlenmesi ile ortaya ¢ikan dar bogazlarm asilmasi igin

IMF nin etkisiyle 1970 istikrar Politikalar1 uygulamaya konulmustur'>2.

139 Ankara Strateji Enstitiisii, “Kotii Dostumuz Enflasyon” s.2.

'31Sehnaz Bakir YIGITBAS, “Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Alternatif Para Politikasi Stratejileri,
Tiirkiye Ekonomisi Ag¢isndan Bir Degerlendirme”, Celal Bayar Universitesi i.i.B.F Yonetim ve
Ekonomi Dergisi, Y11:2009, Cilt:16, Say1:1, s. 208.

132 Ankara Strateji Enstitiisi, a.g.m, s.2.
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Tablo 1: Tiirkiye’de Enflasyon’un Tarihi

TURKIYE'DE ENFLASYONUN TARIHI
YILLAR | TUFE | YILLAR | TUFE
1939 2 1970 8,1
1940 9,6 1971 16,5
1941 19,7 1972 13,7
1942 68 1973 16
1943 44,1 1974 18,6
1944 2,7 1975 19,8
1945 3,6 1976 16,4
1946 -1 1977 28
1947 -1,5 1978 472
1948 2,4 1979 56,8
1949 8,1 1980 115,6
1950 4.4 1981 33,9
1951 0,2 1982 21,9
1952 5.1 1983 31,4
1953 3.8 1984 48 4
1954 95 1985 45
1955 12,2 1986 34,6
1956 9,9 1987 38,9
1957 11,9 1988 73,7
1958 15,8 1989 63,3
1959 244 1990 60,3
1960 52 1991 66,1
1961 1,6 1992 70
1962 3.4 1993 71,1
1963 7,9 1994 125,5
1964 1,2 1995 78,9
1965 58 1996 76,5
1966 5,7 1997 99,2
1967 8,3 1998 69,7
1968 3,7 1999 62,9
1969 7.8 2000 39

Kaynak: Aslan EREN, Tiirkiye Ekonomisi, Ekin Basim Yayim Dagitim, Bursa 2011, s.154.



Tirkiye, ozellikle devlet destekli ve ithal ikameci biiylime c¢ergevesinde
olusturulan KIT’lerin ve diger kamu kurumlarinin agiklarinin gelir yetersizliginden
dolay1 bor¢lanma ve emisyonla kapatilmasi, popiilist politikalar, petrol fiyatlarindaki
asir1 yikseligler, ithalattaki artis, doviz darbogazi ve dis borglanmasinin artmasi
nedeniyle 1970’11 yillardan itibaren yiiksek enflasyonla karsi karsiya kalmistir. Ayni
zamanda issizlikte artmistir. Literatiirde bu olguya stagflasyon denilmektedir. Bu
gelismeler sonucu M. Friedman, Phillips Egrisinin uzun dénemde gegersiz oldugunu,
enflasyon ve issizligin ayni anda yasanabilecegini, bu yiizden oncelikli hedefin fiyat
istikrar1 olmasmi gerektigini belirtmistir. Kisaca; liretimi artirmak, issizligi azaltmak
gibi birden ¢ok amaca odaklanmig aktivist para politikalarindan istenen sonuglarin
almamamasma karsin yliksek enflasyonla karsilasilmasi 1980°li yillardan baslayarak,
para politikasinin dncelikli amacmnin fiyat istikrarmi saglamak oldugu diisiincesini 6ne

¢ikarmistir' >,

Dolayis1 ile amag, diisik enflasyon ortaminda istikrarli biliylimeyi
saglamak olmalidir. Bu dogrultuda fiyat istikrarmin saglanmasina yonelik baslica para
politikas1 stratejileri olan; doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesinin her biri ulusal paranin degeri ilizerinde bir sinirlama getirilmesine

yardimet olarak, para politikas1 igin bir nominal ¢apa saglamaktadirlar'>*,

IMF destegi ile 24 Ocak 1980 istikrar programi uygulanmaya baglamistir.
“Yapisal Uyum programi” ismiyle anilan kararlar uzun donemde sanayilesme ve
biliylime siirecinde etkili olacak politikalar1 giindeme getirmis ve ekonomide devlet
miidahalesinin asgari diizeye indirerek, piyasa ekonomisinin ve fiyat mekanizmasinin
islemesine olanak saglamaya Qall$11m1§tll']55. Bu programda neo liberal politikalar
cercevesinde kamu harcamalarmi azaltilmasi, kamu gelirlerinin arttirilmasi,
Ozellestirmenin arttirilmast ve dis ticaretin serbestlestirilmesi amaclanmistir. Askeri
darbe ortaminin verdigi destekle birlikte uygulanan politikalar sayesinde enflasyon
orani 1987 yilina kadar ii¢ haneli rakamlardan yaklasik % 35 seviyesine diisiirilmiistiir.
Ancak mali sektoriin yeniden yapilandirilmasmin ihmal edilmesi, kamu aciklarmnin
azaltilmamasi, bankalarin Olgiisiiz kredileri ve biitgenin siirekli ve saglam gelir

kaynaklarinin ¢esit ve miktarlarinin artirilamamasi nedeniyle bu program basarisizlikla

'3Fikret KARTAL, “Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Para Politikasinin Goriintimii”,
Maliye Finans Yazilarn Dergisi, Y11:25, Say1:91, Nisan 2011, s.79.

4YiGITBAS, a.g.m., 5.209.

135 Ankara Strateji Enstitiisi, a.g.m, s.3.
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sonuclanmistir. Enflasyon 1980’1 yillarin sonunda % 75’lere kadar ¢ikmistir. Kisaca
1980’11 yillarda goriilen enflasyonun artis nedenleri, hiikiimetlerin izledigi yanlis
ekonomi politikalar1 ile para arzinin arttirilmasi, kamu sektoriinde goriilen agiklarin

fazlalasmas, i¢ ve dis borg faizlerinin siirekli artmasidir'*.

1990°’lh  yillarda, gereken yapisal diizenlemeler yoksunlugunda yapilan
serbestlesme, doneme damgasini vuran koalisyon hiikiimetleri, bir yildan az siiren
bakanhik ydnetimleri ve genisletici maliye politikasi uygulamalar1®’ enflasyonu
arttirmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, Tiirk ekonomisini
disa agik bir konuma getirmistir. Bununla birlikte, bu 6nemli ac¢ilimin Tiirkiye’ye
beklenen faydayi saglayabilmesi i¢in gereken en onemli sart olan kamu finansmaninda
mali disiplinin yerine getirilmemis olmasi 6nemli bir altyapi sorunu olarak kendisini
gostermistir. Nitekim kamu finansmaninda mali disiplin eksikligi nedeniyle
yurtdisgindan gelen sermaye iiretken alanda degil biitce aciklarmmin kapatilmasinda
kullanilmistir. Biiyilik biitce agiklar1 sonucu yiikselen i¢ ve dis bor¢ miktar1 ise faiz
oranlarini yiikselterek bor¢lanmanin maliyetini daha da arttirmistir. Faiz yiiksekligi
dolayli yabanci sermayeyi daha da cezp etmistir. Mali piyasalara yurtdisindan temin
edilen kaynagin dnemli bir finansman araci1 haline gelmesinin ve bu kaynakla pozisyon
acilarak kamu kesimi borcunun finanse edilmeye devam edilmesinin sonuglarindan
birisi de yurt i¢cindeki doviz miktarmin bollasarak Tiirk lirasinin yabanci paralar
karsisinda, temel gostergelerin gerektirdiginden fazla bir oranda, deger kazanmasidir'®,
Dolayis1 ile ithalat artmug, biiylime orani ve cari acik ylikselmistir. Yabanci
yatirimcilarm risk algilamalarmin artmasi sonucu hizli sermaye ¢ikislari yasanmis ve
devalliasyon yapilmistir. 5 Nisan 1994°te IMF desteginde tekrar bir istikrar programi
uygulamaya konmustur. Bu istikrar programinin amaclar1 da; enflasyonu diisiirmek,
biitce aciklarin1 ve borg stokunu azaltmak, 6demeler bilangcosu dengesini saglamak, mali
sistemi yeniden yapilandirmak, Ozellestirmeye hiz vermek olarak belirlenmistir.
Programin 1ilk baglarinda ekonomik gostergelerin iyilesme gostermesine karsin

1990’larin sonunda ekonomik yapi tekrar bozulmustur. 1997 Kasim aymda koalisyon

'*Esenay AYDOGAN, “1980°den Giiniimiize Tiirkiye’de Enflasyon Seriiveni”, Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, Y1l 2004, Cilt 11, Say1 1, s. 93.
'“"Hakan Hakki YILMAZ, “Enflasyon ve Maliye Politikasr”, Editor: Dr. Nazende OZKARAMETE
COSKUN, Tiirkiye Ekonomisi: Yeni Yapi (2000-2008), imaj Yayinevi, Ankara, 2009, s.42.
YYILMAZ, a.g.b., s.44.
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hiikiimeti IMF ile bir anlagsma yapmis, bu siire¢ 1998 Temmuz aymda imzalanan Yakin
Izleme Anlasmasi ile devam ederek on yillik bir dénemi kapsayacak olan en uzun
dénemli Tiirkiye-IMF iliskilerinin baslangicini olusturmustur’>’. IMF’nin uygulamaya
koydugu istikrar programlar1 yukarida da Ornekleri verildigi gibi temelde maliye
politikalar1 (kamu finansmanimnin siirdiiriilebilir bir temele oturtulmas: hedeflenmekte,
harcamalarin azaltilmas1 hedeflenmekte, bu suretle enflasyonun azaltilacag: ileri
siriilmektedir), para ve kur politikalar1 (para arzini kisarak kredi hacmini kontrol etmek,
belirlenen kur sepetinin hedeflenen enflasyona uygun bir sekilde arttirilmasi,
devaliiasyon yapilmasi, 6demeler dengesi sorunlarinin giderilmesi séz konusudur) ve
yapisal reformlardan (ticareti liberallestiren politikalar, sosyal giivenlik reformu,

bankacilik kesimi reformu ve 6zellestirmeler) olusmaktadir'®.

1997 Asya, 1998 Rusya krizleri ve 17 Agustos 1999 tarihinde meydana gelen
deprem, yukarida cergevesi ¢izilen, halihazirda gii¢siiz olan ekonomiyi daha da
glicsiizlestirmistir. Tilrkiye 1999 yilmimn sonuna dogru ekonomik kiiciilmeyle
karsilagmis, enflasyon % 70’e ulagmais, biitce agiklar1 tasimamaz diizeye gelmis, Hazine
faizlerinin yillik ortalama bilesik orani ii¢ haneli sayilara ulagmis, yaklasik 30 yildir iki
haneli yiiksek enflasyon yasayan Tirkiye’nin sonraki asamada hiper enflasyona

gecmesi beklenir olmustur'®’.

Yukarida bahsedilen gelismeler sonucu Tiirkiye, ii¢ y1l boyunca uygulanacak ve
IMF’den 2,892 milyon SDR tutarinda bir kaynak saglayacak 18. Stand — By programi
icin 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye bir Niyet Mektubu gondermistir. Bu niyet

mektubuna istinaden “Enflasyonu Diigiirme Programi” yiiriirliige konmustur.

B.2000 Yilinda Uygulamaya Konulan Enflasyonu Diisiirme Programi

Enflasyonu diisiirme programu {i¢ temel unsur iizerinde isleyecektir. Bunlar'®*;

' Jale YALINPALA COKGEZEN, 1980°den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi-Krizler, Politikalar ve
Makroekonomik Déniisiim, Beta Yayinlari, Nisan 2010, Istanbul, s.243.

'© COKGEZEN, a.g.¢., 5.243.

'’"Mahfi EGILMEZ, Ercan KUMCU, Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Remzi
Kitabevi, 16. Baski, Istanbul, 2011, 5.352-353.

'’Ergun  ERMISOGLU, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin  Tiirkiye’deki Basarisinin
Degerlendirilmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel
Miidiirliigii, Ankara, 2011, s.12.
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e Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanmn artirilmasi,

yapisal reformlarm gercgeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast,
e Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikas,

e Enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikasi

uygulamasi unsurlaridir.

Ulkede uzun siire yiiksek enflasyon yasanilmasi, sik sik enflasyonla miicadele
programi uygulanacagi sozii verilmesine ragmen bu programlarin ya yarida kalmasi ya
da basarisiz olmasi, ekonomik birimlerin bdyle bir ortam i¢inde faaliyetlerini
siirdiirmeye yonelik mekanizmalar gelistirmelerine neden olmus, gelecekte de enflasyon
olacagin1 bekleyen ekonomik birimler, gelecek donemde gerceklesmesini istedikleri
gelir artiglarin1 enflasyon oranma endekslemis boylece gegmis donem enflasyon orani
gelecege tasmarak enflasyon ataleti olugsmus, gecmise endekslemenin yani sira yabanci
para birimi cinsinden veya yabanci para birimlerine endeksli fiyatlama, sozlesme
imzalama ve tasarruf yapma/bor¢ edinme gibi aliskanliklar yaygmlasmis, doviz kuru

artisi enflasyonun 6nemli belirleyicilerinden biri haline gelmistir'®.

Bu ylizden
enflasyonu diistirme programinda enflasyonla miicadeleye yonelik uygulanmaya
baslanan enflasyon hedefi paralelindeki kur ve para politikasi ile sistemdeki
belirsizlikler giderilerek ekonomik birimlerin gelecekle ilgili kararlarmin ge¢mis
deneyimlere degil saglam ongoriilere dayanarak alinmasi saglanmaya ¢alisilmistir. Bu
sekliyle program, yapisal dnlemlerle desteklenen ve temel hedefi enflasyonun 3 senelik
bir zaman zarfinda tek haneli rakamlara indirilmesini miimkiin kilmak iizere bekleyisleri

doviz kuru ¢apasina dayanarak sekillendirmeye ¢alisan ve Merkez Bankasi’nin roliiniin

yar1 Para Kuruluna indirgendigi bir yapiya sahip kilmmugtir'®*,

Program siiresince, doviz kuru politikasi iki farkli donemde, iki farkli kur rejimi
altinda sekillendirilmis, kur politikas1 2000 Ocak-2001 Haziran donemini kapsayan ilk
18 aylik siirede, ‘enflasyon hedefine yonelik kur sepeti’, takip eden donemde ise

‘kademeli olarak genisleyen band’ cercevesinde yiiriitiilmiistiir'®.

'SERMISOGLU, a.g.t., s.12.
YILMAZ, a.g.b., s.51.
'99yasin COBAN, Tiirkiye Ekonomisi, ikinci Sayfa Basim Yayim Dagitim, ikinci Basim, istanbul 2010,
s.119.
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S6z konusu programim sekillendigi 9 Aralik 1999 tarihli niyet mektubunda

belirlenen hedefler ve aliacak 6nlemler ise ayrintisi ile su sekilde belirlenmistir' *°.

e TUFE enflasyonunun Aralik 2000 sonu itibariyle % 25, TEFE
enflasyonunun % 20, 2001 yilt TEFE enflasyonunun % 10, TUFE enflasyonunun % 12,
2002 yilinda TEFE enflasyonunun % 5, TUFE enflasyonunun % 7 olmast,

e GSMH biiylime oranmin 2000 yilinda % 5, 2001 - 2002 yillarinda % 5-6

olmasi,

e Cari islemler agiginin 2000, 2001 ve 2002 yilinda GSMH’ nin % 1.5-2

araliginda olmasi.

Bu hedefler dogrultusunda 2000 - 2001 ve 2002 yilinda maliye politikasi

alaninda su hedefler belirlenmistir:

e 2000 yil1 6zellestirme gelirleri, faiz gelirleri ve Merkez Bankasi’ndan kar
transferleri ile deprem harcamalar1 haric GSMH’ nin % 3,7’si civarindaki temel fazla

hedefinin tutulmasi,

e Toplam borcun GSMH’ ya olan oraninin 2000 yili sonu i¢in tahmin
edilen % 58 oranindan kii¢iik bir oranda azalarak 2001 yilinda % 56,5’e, 2002 yilinda %

54,75’e inmesi,

e Ozellestirme gelirlerinin 2001 yilinda en az GSMH’ nin % 3,25’ine ve

2002 yilinda en az % 2’sine ulagmasi.

2000 - 2001 ve 2002 yillarinda para politikas1 alaninda belirlenen hedefler ve

aliman onlemler su sekildedir:

e Her c¢eyregin sonunda, TCMB, Net I¢ Varhk (NIV) stokunun 1999

Aralik ay1 diizeyini agmamast,

e NIV genel olarak sabit kalmasi, gecelik faiz oranlarmda asir1
dalgalanmay1 engellemek icin ve belirlenmis olan (-1,200 trilyon TL) NIV tavanlari
korunmasi ve her ii¢ aylik donem stokundaki toplam para tabaninin yaklasik +,- % 5’ine

es degerde kisa vadeli degisikliklere izin verilmesi,

'Tiirkiye ~Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 9 Arahk 1999 Tarihli Niyet Mektubu
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/imf/mektup.html (01.04.2012).
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e I¢ para piyasasmin esnekligini artrmak i¢in TL mevduatina uygulanan
munzam karsilik oraninin %8’den % 6,2’ye ¢ekilmesi ve TL mevduat {izerine % 2’lik

disponibilite zorunlulugu getirilmesi,

e Kisa donemli dalgalanmalar disinda tiim para tabanmin, 6demeler

dengesi yoluyla yaratilmasi ve i¢ faiz hadleri tamamen piyasa tarafindan belirlenmesi,

e 2001 yilindan itibaren daha fazla esneklife izin veren bir para

politikasina asamali gegis saglanarak NIV politikasina daha fazla esneklik taninmasi.

2000 - 2001 ve 2002 wyillarinda gelirler politikasi alaninda su Onlemler

alinacaktir;

e Enflasyondaki diisiisli, doviz kuru politikasmi desteklemek ve ozellikle
ozel sektore licret ve fiyat artiglarim1 hedef enflasyon ile ayni oranda belirlemeleri
hususunda yol gdstermek i¢in memurlarm iicret artislar1 hedeflenen TUFE oraniyla ayni

oranda belirlenmesi,

e Asgari licret artiglarinin hedeflenen enflasyon orami ile ayni1 dogrultuda

olmasi i¢in 6zen gosterilmesi.

Niyet mektubunda bu oOnlemlere ek olarak bir dizi yapisal reform da

Oongoriilmiistiir. Bu reformlar:
e Kamu mali kesiminde,
e Tarmm alaninda,
e Sosyal giivenlik alaninda,
e Kamu mali yonetimi ve seffaflik alaninda,
e Vergi politikasi ve idaresi alaninda,
e Ozellestirme ve sermaye piyasasi alaninda,

e Bankacilik kesiminin gii¢lendirilmesi ve bankacilik diizenlemeleri

alaninda yapilacak diizenlemelerden olugsmaktadir.
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Faiz dis1 fazla; biitcenin toplam gelirleriyle, biitgeden yapilan faiz 6demeleri yok
sayildiginda geriye kalan harcamalar arasindaki farktir'®’. Yukarida goriildigi gibi
program maliye politikasi baglamimda kamu harcamalarini azaltarak ve vergi gelirlerini
artrrarak faiz dis1 fazlanin ytikseltilmesi ve buna bagli olarak Hazine’nin i¢ bor¢lanma

yiikiiniin ve dolayisiyla faiz 6demelerinin azaltilmasini hedeflemistir.

Programin pasif dayanagini olusturan para politikasi agisindan en belirgin temeli
ise Merkez Bankasi’nin Net ¢ Varliklar1 (NIV) iizerine konulan limit olmus, Merkez
Bankasi yalnizca doviz girisleri karsiliginda yaratacagi Tiirk lirasini piyasaya verecegini
aciklamugtir'®®. Boylece hem Merkez Bankasi’nin iceriye, 0zellikle kamuya kredi agarak

69

parasal genislemeye gitmesinin'® engellenmesi hem de kur rejiminin gerektirdigi

yiiksek diizeyde doviz rezervi saglanmasi hedeflenmistir.

Uygulamada maliye politikast ¢ergevesinde gelir vergisi ve KDV’de yapilan
diizenlemeler sonucunda vergi gelirleri artmistir. Ciinkii gayrimenkul sermaye iratlari,
serbest meslek kazanglar1 ve menkul sermaye iratlarindan kesilen stopajlar arttirilmas,

KDV oranlar1 yiikseltilmistir.

Kur, para ve maliye politikas1 uygulamalari ile 6zellikle kamu maliyesi alaninda
yasanilan iyilesme ile birlikte uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye’nin kredi
notunu yiikseltmis ve bdylece disaridan borglanma imkanmi artmistir. Bu donemde
mevduat sahiplerinin yatmrimlarini giivende hissetmesi, bankacilik sektoriiniin saglikl
ve glivenilir olarak isleyebilmesi, bankalarm mali biinyelerinin gii¢lendirilmesi ve
yeniden yapilandirilmasi i¢in 4389 sayili Bankalar Kanunu ile 23.06.1999 tarihinde
kurulan ve kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip ‘Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ kurulmus olup, kurum 31.08.2000 tarihinde
faaliyete ge¢mistir'”’. Tiim bu gelismeler sonucunda 2000 yilinda hedeflenen sekilde
enflasyon da diismiistiir. Ancak TUFE oram1 % 25 degil % 39 olarak gerceklesmistir.
Ciinkii Enflasyonu Diistirme Programi uygulanmaya baslandiktan sonra faiz oranlari
diismeye bagslamistir. Faiz oranlarinda yasanan bu gerileme ile birlikte tiikketim ve

yatirim harcamalar1 artmuis, kur politikas: ile asir1 degerlenen kur sayesinde ithalat

"http://www.alomaliye.com/aykut_aydin_faiz_disi.htm ( 22.04.2012).
" EGILMEZ; KUMCU, a.g.e., 5.353.
'Fatih OZATAY, “Enflasyon ve Para Politikasi”, Editér: Dr. Nazende OZKARAMETE COSKUN,
Tiirkiye Ekonomisi: Yeni Yap1 (2000-2008), imaj Yaymevi, Ankara, 2009, s. 7.
'"""COBAN, a.g.e., s.123.
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artmistir. Boylece hem enflasyonda hedeflenen diislis gergeklesmemis hem de dis denge

bozulmaya baglamistir.

Arjantin ekonomisindeki yasanan gelismeler uluslararasi sermayenin gelisen
piyasalara daha ihtiyatla yaklasmasi ve cari islemlerdeki ac¢iga ek olarak 2000 yilinin
ikinci yarisinda Ozellestirme ve yapisal reformlara iliskin gecikmelerin i¢ ve dis
piyasalarda tedirginlige yol agmasi sermaye girislerini, dolayist ile likiditeyi olumsuz

71 Bankacilik kesiminin

etkilemis ve bu durum kisa vadeli faiz oranlarmi yiikseltmistir
likidite, faiz ve kur risklerine kars1 duyarliliginin daha da arttig1 bir donemde ortaya
cikan faizlerdeki bu ytlikselme egilimi 6zellikle yabanci yatirimceilarin izlenmekte olan
programin siirdiiriilebilirligi {izerindeki endiselerini artirmis ve yabanci yatirimcilarin
iilkeyi terk etme c¢abalar1 sonucunda Merkez Bankasi 6 milyar $ civarinda doviz satisi
gergeklestirmistir' . Tiim bu yasananlar derin bir krize girildiginin gostergesidir.
“Kasim 2000 Krizi” olarak adlandirilan bu krizin etkileri devam ederken, 19 Subat 2001
tarthinde yapilan Milli Giivenlik Kurulu’nda Cumhurbaskan: ile Bagbakan ve
hiikiimetin bir kisim iiyeleri arasinda yasanan gerginlik, mali piyasalardaki giivenin
kirilgan yapisi ve hazine ihalesi 6ncesindeki olumsuz gelismelerin de etkisiyle 21 Subat
2001 tarihinde Tirkiye tarihine ‘Kara Carsamba’ olarak gecen biiyiik bir krize
dontlismiis, tiim bu gelismeler sonucunda faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 artmig, Merkez
Bankasi’nin doviz satisi ile birlikte doviz rezervleri ciddi oranda erimis ve 21 Subat
2001°de dalgali doviz kuruna gegilmistir'’. Boylece sabit kur sistemine dayanan

“Enflasyonu Diisiirme Programi” basarisizlikla sonu¢lanmastir.

Sonug olarak krizlerle birlikte bankacilik kesimi ve devlet biit¢esi ciddi oranda
zarar gOrmiistiir. Faiz oranlarindaki yiikselme ve kurlardaki belirsizlik ekonomik
birimlerin gelecege iliskin giivenlerini sarsmis, reel ekonomiyi de olumsuz ydnde
etkilemis ve ekonomi daralma siirecine girmistir. Reel sektor, bu donemde kriz sonrasi
iiretim maliyetlerini diisiirmek amaciyla istihdami daraltma, personel {icretlerini azaltma
ve planladiklari sermaye yatirimlarmi kisma yoluna gitmistir'’*. Deger kaybina ugrayan

Tirk liras1 enflasyonun ytlikselmesine sebep olmustur.

'""'COBAN, a.g.e., s.120.
'"ERMISOGLU, a.g.t., s.12.
'"COBAN, a.g.c., s.124.
'"MCOBAN, a.g.c., s.126.
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C.2001 Yihinda Uygulamaya Konulan Giiclii Ekonomiye Gec¢is Progranm (GEGP)
ve Enflasyon Hedeflemesi

Subat krizinden sonra 14 Nisan 2001 tarihinde “Gfl¢lii Ekonomiye Gegis

Program1” uygulanmaya baslamistir.

Bu programla birlikte IMF, 1999 yilindaki Stand-By anlagmasi ¢ergevesinde
Tiirkiye’ye 8 milyar $’lik yeni bir kredi vermis ve programin uygulanmasi i¢in donemin

Diinya Bankasi Bagkan Yardimcisi olan Kemal Dervig Tiirkiye’ye gelmistir.

Programm amaci “kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya cikan giiven
bunalimi ve istikrarsizlig siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha
geri  doniilmeyecek sekilde kamu yOnetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasma yonelik altyapiy1 olusturmak” olarak belirtilmistir' .

Yeni program bu temel ilkeler ¢ercevesinde'’’;

e Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bi¢cimde stirdiirmeyi,

e Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta
olmak tizere hizl1 ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmay1, bdylece bankacilik kesimi

ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmayn,

e Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bicimde

giiglendirmeysi,

e Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligim tiim kesimlerce adil bir
bicimde paylasilmasini dngdren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikas1

stirdiirmeys,

e Biitiin bunlar1 etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal

unsurlarin yasal altyapisini olusturmayi; kendisine alt hedefler olarak se¢mistir.

Bu programi takiben 3 Mayis 2001 tarithinde IMF’ye yeni bir niyet mektubu

o . 177
verilmistir. Bu niyet mektubunda ;

"“Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Tiirkiye’nin Giicli Ekonomiye Ge¢is Programi.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko _program/program.pdf (22.02.2012), s.12.

" Tiirkiye nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programu, s.12.

""Tirkiye ~ Cumhuriyet Merkez Bankasi, 3 Mayis 2001 Tarihli Niyet Mektubu,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/May01/niyet mektubu.html (26.03.2012).
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e GSMH’ nin 2001 yilinda % 3 kiigiilmesinin beklendigi ancak ihracat ve
turizmde beklenen iyi performans sayesinde 2002 yilinda GSMH’ nin % 5 seviyesinde
biiylime kaydedilecegi,

e TL’deki deger kayb1 sonucunda 2001 yili itibariyle yillik TUFE oranmnin
% 52 olmasi beklendigi ancak Aralik 2002 yili itibariyle % 20 oranina diigmesi
hedeflendigi,

e Dis cari hesap dengesinin, Tiirk Uriinlerinin artan rekabet giicii ve
ekonomik faaliyetlerdeki daralma sonucunda, 6nemli 6l¢iide iyilesmesi ve 2000 yilinda
GSMH’ nin % 5°1 kadar acik veren cari hesabin 2001 ve 2002 yillarinda genel olarak

dengede olacagi belirtilmistir.
Bu hedefler dogrultusunda maliye politikasi ¢ergevesinde 2001 ve 2002 yilinda:

e TCMB’ nm net varlik pozisyonu dahil net kamu sektorii borcunun
GSMH’ ya oranmin 2001 yili sonunda %79’a ¢ikmasi, 2002 ve 2003 yillarinda

diismesi,

e Konsolide biit¢enin faiz dis1 fazlasinin (6zellestirme gelirleri, TCMB kar

transferi ve faiz gelirleri hari¢) 2001°de GSMH’ nin %5.1°1, 2002’de %5.6°s1 olmasi,

e Nisan aymdaki % 20’lik artistan sonra Mayis ayr basinda Akaryakit
Tiiketim Vergisi’nin (ATV) %15 daha artirilmasi, Haziran 2001 den itibaren, ATV’ nin

her ay en az TEFE enflasyonu kadar artirilmasi,

e KDV oranlarinin, indirimli %1°lik ve %8’lik oranlar hari¢, %1 puan

artirilmas,

e Vergi kacaginin 6nlenmesi i¢in 2002 yili sonuna kadar Vergi Kimlik
Numaras1 verilmesi ve vergi miikellefi tabanmin genisletilmesi, Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri’nin birikmis vergi ve sosyal katki borglar1 2002 yili sonu itibari ile sona

erdirilmesi,

e Sosyal giivenlik 6demelerine iliskin asgari katki payi tabaninin Nisan

itibariyle artirilmasi,
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e (Cari harcamalari, transferleri ve yatirim harcamalarini enflasyon
hedefindeki revizyondan daha az ayarlayarak GSMH’ nm %1.5’1 kadar tasarruf

saglanmasi,

e Bankalara verilen kredi siibvansiyonlarmin Ocak 2002 itibariyle ortadan

kaldirilmasi,

e Memur maaslarmin 2001 yilinimn ilk yarisinda TUFE enflasyon orani ve

%10 arasindaki fark kadar artirilmasi, Temmuz 2001°de %5 oraninda arttirilmasi,

e KiT’lerin tarife ve iicretlerinin yeni enflasyon hedefleri ve TL’nin deger
kayb1 nedeniyle, artan maliyetlerine uygun bir sekilde arttirilmasi, personel maliyetleri
de dahil olmak iizere isletme maliyetlerinin reel olarak azaltilmasi, seker pancari
kotalarmin 12.5 milyon ton’dan, 11.5 milyon ton’a indirilmesi ve seker pancari
destekleme fiyatinin hedeflenen enflasyon oranindan fazla artirilmamasi, Hububat
destekleme alim miktarmin kisilmas:1 ve ihtiya¢ fazlasi hububat stokunun eritilmesi,
ciftcilere dogrudan gelir destegi uygulamasimnin baslatilmasina paralel olarak,
destekleme fiyatlarmin en fazla hedeflenen enflasyon oraninda tutulmasi, TEAS
tarafindan satilan elektrigin ortalama fiyatinin kilovat basina 4.5 centte tutulmasi ve
satin alman elektrigin maliyetinin karsilanmasi i¢cin TEDAS’ 1n {icret ve tarifelerinin
buna uygun olarak artirilmasi, LPG’ nin siibvanse edilmesi uygulamasina son verilmesi,
Haziran 2001 tarihine kadar KiT’lerce iiretilen mal ve hizmetlere iliskin iskonto ve
muafiyetlerin kaldirilmasi, Hazine Miistesarhig1 ve Ozellestirme Idaresi portfdyiinde
bulunan KiT’ler ile Tiirk Telekom ve kamu bankalarindan emekli olacak personelin
azami % 15’1 oraninda eleman istithdam edilmesi politikasinin uygulanmasina devam
edilmesi, her sekilde yeni ise almanin Hazine’nin onayina tabi olmasi, emekli olan
personelin KIT’ler tarafindan tekrar istihdam edilmemesi, Ozellestirme Idaresi
portfoyiindeki sirketlerden, fonlardan ve doner sermayelerden, KIT lere veya konsolide
biitceye isci transferi yapilmamasi, fazla mesai iicretleri siki bir sekilde kisitlanmasi

hedeflenmistir.
Para politikasi ¢cercevesinde 2001 ve 2002 yilinda;

e Para tabaninin artis seviyesinin belirlenen tavani agsmamasi,
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e TCMB tarafindan kuru belirlemeye yonelik piyasaya direkt miidahale
yapilmamasi, piyasalardan doviz alimi ve piyasalara satilmasi isleminin olaganiistii

hallerde yapilmas1 hedeflenmistir.

Yapisal reformlar gercevesinde ise mali sektdriin yeniden yapilandirilmasi,
devlette seffafligin artirilmasit ve kamu finansmanmin giiclendirilmesi, ekonomide
rekabetin ve etkinligin artirilmasi ve sosyal dayanismanin gili¢lendirilmesi i¢in 15 adet
yasal diizenlemenin yapilmasi 6ngoriilmiis, bu yasal diizenlemeler, bankalar kanunu
degisikligi, Merkez Bankasi yasasi, fonlarin kapatilmasi ile 1ilgili diizenleme,
kamulastirma yasasi, bor¢lanma yasasi, kamu ihale yasasi, Telekom-seker-tiitiin-

dogalgaz yasalar1 ile ekonomik ve sosyal konsey yasalarmni kapsamustir'’®.

Bu siiregteki en 6nemli reformlardan biri 25 Nisan 2001°de yiiriirliige giren 4651
sayil1 yeni Merkez Bankas1 Kanunudur. Ciinkii bu kanunla Merkez Bankasi’nin temel
amacinin fiyat istikrar1 oldugu belirtilmis ve bunun saglanmasi i¢in Merkez Bankasi’nin
para politikasmi bagimsiz bir bicimde uygulamasi imkani getirilmistir. Yine TCMB
biinyesinde bir Para Politikas1 Kurulu olusturulmustur. Para politikas: stratejilerinin
tespit edilmesi, hiikiimetle birlikte enflasyon hedeflerinin saptanmasi, kamuoyunun
bilgilendirilmesi ve hiikiimete politika hedefleri ve uygulamalar1 hakkinda rapor
verilmesi Para Politikas1 Kurulunun gorevidir. TCMB kanununda enflasyonla
miicadeleye yonelik en etkili degisiklik bankanmn, Hazine’ye veya diger kamu
kurumlarma verebilecegi kisa vadeli avansin kaldirilmis olmasidir. Bu konuyla ilgili
kanunun 56. Maddesi, “Banka, hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez
ve kredi acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma
araclarini1 birinci piyasadan satin alamaz” hiikmiinii tasimaktadir. Bu degisiklik ile
Tiirkiye’de enflasyonist parasal genislemeye neden olan kamu acgiklarinin Merkez
Bankasi kaynaklari ile finanse edilmesi engellenmistir. Yeni kanunda, hesap verebilirlik
ve seffaflik ¢ergevesinde enflasyon hedeflerine ulagsilamamasi durumunda bankanim, bu
basarisizligin nedenlerini yazili olarak hiikiimete bildirmesi ve kamuoyuna aciklamasi

zorunlu hale getirilmistir.

Bu uygulamalarin ardindan 2002 yilinin basinda, bu kez 2002-2004 dénemini
kapsayan yeni bir niyet mektubu IMF’ye sunulmustur. 18 Ocak 2002 tarihli bu niyet

"ERMISOGLU, a.g.t., s.14.
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mektubunun ardindan IMF Icra Direktorleri Kurulu, Tiirkiye ile 12,821 milyon SDR
tutarmda ve 2002-2004 yillarm1 kapsayacak bicimde Tiirkiye tarihine 19’uncu Stand-
By anlagmasi olarak giren 4 Subat 2002 tarihli yeni bir Stand-By yapilmasma imkan
tanmustir' °. Séz konusu niyet mektubunda enflasyon hedeflemesi politikasma gegisin
altyapismin olusturulmakta oldugu belirtilerek, parasal tabanin arag olarak kullanilacagi
ve yeterli kosullarin olugmasiyla resmi enflasyon hedeflemesine gegilecegi
aciklanmustir'®®. Niyet mektubun belirttigi hedeflere gegilmeden once enflasyon

hedeflemesi rejimi hakkinda bilgi verilmesi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi; Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmas1 ve siirdiiriilmesi amacma yonelik olarak para politikasinin makul bir donem
icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi ve
bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanmimlanabilen para politikas1 uygulamasidir'®',
4651 sayili kanuna gore; “Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit etmekte,
buna uyumlu olarak para politikasin1 belirlemektedir”. Boylece Merkez Bankasi ile
hiikiimet arasinda bir uzlasma saglanmaktadir. Zira, hiikiimetlerin genellikle daha kisa
vadeli bakis acisina sahip olmasi ve toplum i¢in en uygun seviyenin istiinde bir
enflasyon oranini arzulamalari, “rejimi” tehdit eden en 6nemli faktordiir'*. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde, dolayli yol olan parasal biiyiikliikler veya doviz kuru gibi ara
hedefler bulunmamakta dogrudan enflasyonun kendisi hedeflenmektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi Bretton Woods’dan sonra genel kabul goren bir rejim olup, dalgali
kurun oldugu, sermaye hareketlerinin nispeten kisitsiz oldugu, para politikasinin
uluslararas1 gelismelerden ziyade ulusal gelismelere odakli bagimsiz uygulanabildigi,

kisa vadeli faiz oranlarinin Merkez Bankasi tarafindan kullanilabildigi bir rejimdir]83.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin unsurlar1 asagidaki gibi siralanabilmektedir'™*:

'"YILMAZ, a.g.b., s.53.
'8k artal, a.g.m., s. 84.
'81Kemal CEBECI, “Devletin Fiyat Istikrart Amacina Yonelik Bir Politika Olarak Enflasyon Hedeflemesi
Yaklasimi”,  Prof. Dr. Tiirkan Oncel’e Armagan, istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Maliye
Arastirma Merkezi Konferanslart 47. Seri/ Y1l 2005, s.256.
'82 A.H KARA., M. ORAK, “Enflasyon Hedeflemesi” Ekonomik Tartismalar Konferansi /Emin Oztiirk
Anisma), www.tcmb.gov.tr, s.1-69’dan aktaran; Nadir EROGLU, Ilhan EROGLU, “Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi Cergevesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kredibilite ve Hesap
Verebilirlik Sorunu”, Y11:2009, Sayi: 85, s.83.
'"$COKGEZEN, a.g.e., 5.246.
" Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s.3,4,5,6.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/EnflasyonHedeflemesiRejimi.pdf (01.04.2012).
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e Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda; sayisal bir enflasyon hedefi
belirlenir ve bu hedef kamuoyuna duyurmaktadir. Merkez Bankasi belirli bir siire
sonunda bu hedefe ulasacagini taahhiit etmektedir. Merkez Bankasi, tiim para politikasi

araclarini belirlenen enflasyon hedefine ulagsmaya yonelik olarak kullanilmaktadir.

e Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda Merkez Bankasi’nin temel politika
arac1 kisa vadeli faiz oranlaridir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda Merkez
Bankasi’nin gelecekteki enflasyona iliskin 6ngdriileri biiyiik onem tagimaktadir. Merkez
Bankasi’nin enflasyon ve diger ekonomik biiytikliiklere iliskin ongoriileri, gelecekteki
enflasyonist baskilara kars1 Merkez Bankasi’n1 dnceden uyarmakta ve faiz kararlarinin

almmas1 asamasinda Merkez Bankasi’na yol gostermektedir.

e Gelecekteki enflasyona iliskin 6ngoriilerin enflasyon hedefinden 6nemli
Olciide sapmas1 halinde, bu sapmanin nedenine bagh olarak, Merkez Bankasi kisa vadeli
faiz oranlarmna iliskin aldig1 kararlarla bu ikisi arasindaki uyumu yeniden saglamaya

calismaktadir.

e Enflasyon hedeflemesi rejiminde gelecege yonelik enflasyon hedefleri
konulmas1 ve bu hedeflere ulasilacaginin Merkez Bankasi tarafindan taahhiit edilmesi,
ekonomik birimlere ge¢mis enflasyon disinda referans alabilecekleri bir bagka enflasyon
orant daha sunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankasi etkin bir
iletisim politikast uygulamalidir. Bu toplumun enflasyon hedefine olan giivenini

arttrmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin basari ile uygulanabilmesi icin'®’;
e Merkez Bankasi’nin uzun vadede birincil amacmin fiyat istikrar1 olmasi,
e Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizligia sahip olmasi,

e Merkez Bankasi’nin bagimsiz olmasinin bir geregi olarak, uyguladigi

politikalar ve sonuglarina iliskin toplumun her kesimine karsi sorumlu olmasi,

e Aktarim mekanizmasinin 1yi c¢alisabilmesi i¢in finansal sistemin

temellerinin gili¢lii olmasi,

e Mali baskmligin diisiik olmasi,

"Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s.7,8,9.
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e Teknik altyapmin saglanmasi gerekmektedir.

Diinya’da enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan ilk iilke Yeni Zelanda’dir.
Yeni Zelanda programin basarili olmasi i¢in tiim yasal ve kurumsal diizenlemeleri
yapmig, mali baskinligi en alt seviyeye diisiirmiistiir. Yeni Zelanda enflasyon
hedeflemesi 6ncesinde biitce a¢igmin olmadigi tek iilke konumundadir'®®. 1980°li
yillara kadar yliksek enflasyon ve diislik bliylime hizina sahip olan Yeni Zelanda, siki
bir ekonomik reform programi ile once yiliksek enflasyon oranlarini tek basamakli
diizeye ¢ekmis, ikinci asamada ise, Merkez Bankasi’nin asli gorevi olan fiyat istikrarini
saglamay1 nihai politika hedefi olarak benimseyerek bunun i¢in gerekli para politikasi
uygulama yetkisini de 1989 yilinda cikarttig1 bir yasa ile Merkez Bankasi’na
vermistir'®’. 1990 yilinda, Yeni Zelanda, enflasyon hedefini bir band olarak ilan etmis
ve uygulamaya % 3—5 hedef aralig: ile baslamustir'®®. Uygulamada hicbir ara hedef
olusturulmamustir. Ulkede enflasyon hedefini, maliye bakan1 ve merkez bankas1 baskani
birlikte belirlemektedir. Yeni Zelanda’da Merkez Bankasi’na Baskan atamasi
gerceklestirildiginde, ya da mevcut Bagkan yeniden atandiginda, Baskan ile Maliye
Bakani arasinda “Politika Hedefi Anlagmasi (Policy Target Agreement)” olarak
adlandirilan bir metin imzalanmakta ve Merkez Bankasi Baskani’nin sorumluluklari

belirlenmektedir'®’.

Basarisizlik s6z konusu oldugunda hiikiimet merkez bankasi
baskanini gorevden alma yetkisine sahiptir. Uygulama sonuglarmi ve gelecek
tahminlerini gosteren enflasyon raporu yilda 4 kez yayimlanmaktadir. Rejim, kisa

donemli soklara kars1 esnek hazirlanmistir. Ulke uygulamasi basari ile sonuglanmistir.

Tiirkiye uygulamasinda ise ilk dnce “ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulanacagi
belirtilmistir. Enflasyon hedeflemesi icin ileri bir tarih belirlenmesinin nedeni enflasyon
hedeflemesi rejiminin bazi kosullarinin saglanamamis olmasidir. Ornegin; bankacilik
sektoriindeki operasyon devam etmekte, hala ge¢mis enflasyona dayali bir fiyatlama

aliskanligr sitirdiiriilmekte, doviz kurundaki hareketler enflasyondaki degisimi

'"Bahar SANLI, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirilmesi”,
Manas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2006, Say1:16, s.44.
'7SANLI, a.g.m., 5.45.
'88Serdar OZTURK, “Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin
Karsilastirmali Analizi” CBU Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 2009, Cilt:16, Sayi:1, 196.
189A, Hakan KARA, Musa ORAK, Enflasyon Hedeflemesi, 2008, s.19.
http://www.tcmb.gov.tr.ii¢ler.net/yeni/iletisimgm/kara_orak.pdf (02.02.2011).
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belirlemekte ve mali baskinlik siirmektedir'®®

. Mali baskinlik; para politikasinin kamu
kesiminin finansman gereksinimi dogrultusunda yénetilmesini ifade etmektedir'”'. Mali
baskinligin siirmesi, gevsek maliye politikasi ile artan enflasyonu Onlemek icin faiz
oranlarmin arttirilmas1 ancak yiikselen faiz oranlariyla biit¢cenin faiz harcamalarinin
artmasi sonucu enflasyon tekrar yiikselmesi sonucu dogurmaktadir. Yani mali disiplinin
saglanmadigr ekonomilerde kamunun borglanma gereg§i merkez bankalarnin temel
politika enstriimanlar1 olan faiz hadlerini etkili bir sekilde kullanmasini engellerm. Mali
baskimligin olmamasi i¢in kamu, Merkez Bankas1 kaynaklarma ¢ok az bagvurmali veya
hi¢ bagvurmamali, kamunun senyoraj geliri ¢cok biiyiikk olmamali ve mali piyasalar
devlet borglanma araglarin1 emebilecek derinlikte olmalidir'®®. Enflasyonun gok yiiksek
ve oynak olmasi gelecekteki enflasyonu dogru bir sekilde tahmin etmeyi
zorlastirdigindan, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmeden 6nce enflasyonun belirli
bir diizeye diisiiriilmesi hedeflenmistir'**. Sistem; Merkez Bankasi’nin temel amacinin
2001 yilinda ¢ikarilan kanun ile fiyat istikrarim1 saglamak olmasi, para politikasi
araglarmi serbestce belirleyebilmesi, enflasyon hedefinin yilbagsinda kamuoyuna
aciklanmasi, Merkez Bankasi’nin temel politika araci olan gecelik faiz oraninin
bankanin yaptig1 enflasyon tahminleri ile hedef arasindaki farka gore degistirilmesi,
politika faizine iliskin alman her kararin gerekcelerinin kamuoyuna agiklanmasi,
bankanin Bakanlar Kurulu ve TBMM’ e bilgi vermesi ve bankanin maliye politikasi

uygulamalarini elestirmesi'”

ozelliklerinden dolay1 “enflasyon hedeflemesi” rejimi
olarak adlandirilmaktadir. Sistem, Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefinin yaninda
déviz kurlari, faiz oranlari, iiretim ve istihdam gibi diger degiskenlerle ilgilenmesi'”,
Para Politikas1 Kurulu’nun enflasyon odakli bir durum tartigmasi yapmasi ancak faiz
karar1 almamasi, bagkanlik¢a faiz kararlarinin alindig1 toplanti tarihlerinin kamuoyunca

bilinmemesi, enflasyon raporu yayimlanmamasi'’ gibi nedenlerle “6rtiik” olarak

°OZATAY, a.g.b., s.18 ve 19.

"ilhan EROGLU, Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tirkiye Deneyimi, s.9.
http://iibfdergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/aralik2007/PDF/1.pdf (01.04.2012).

P2yiGITBAS, a.gm., s.214.

Bayram COLAKOGLU, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegil Baglammda TCMB’ nin
Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (4) 2002/2, s.23.

"*Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s.16.

SOZATAY, a.gb., s.22.

YEkrem GUL, Arif A. GURBUZ, Enflasyon Hedeflemesi ve Tirkiye’de Uygulanabilirligi, s.3.
http://sbe.dumlupinar.edu.tr/14/63.pdf (08.04.2012).

P1OZATAY, a.gb., 5.22.
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nitelendirilmektedir. Ulkemizde hedef segilen enflasyon oran1 2003 temel yilli TUFE
oranidir. TCMB’ nin boyle bir tercihi kullanmasinda, gerek enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerin TUFE’ yi tercih etmesi, gerek TUFE’ nin toplumun kolaylikla takip
edebildigi ve gilinliik yasam maliyetini 1yi yansitan bir endeks olmasi onemli rol
oynamistir'*®. Zaman zaman TUFE’ nin para politikasmm denetiminde olmayan
unsurlar tarafindan da etkilenmesinden dolay:1 TCMB, Ozel Kapsamli TUFE
Gostergeleri (Cekirdek Enflasyon) rakamlarimmi da gelistirmistir. Ancak TCMB’ nin
hedeflenen endeks olarak tek basma TUFE’ yi segmesi, seffafliga ve hesap verebilirlige

ne kadar ¢cok 6nem verdigini ortaya koymaktadir'*”.

Bu dogrultuda 18 Ocak 2002 tarihinde IMF’ye verilen niyet mektubunda

hedefler ve almacak onlemler su sekildedir®”’;

e GSYIH’ nin % 6,51 oraninda faiz dis1 fazla vermek,

* 9% 35 enflasyon hedefine ulagmak,

e 9% 5 seviyesinde ekonomik biiyiime ger¢eklestirmek,

e Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasini tamamlamak,

e Kamu sektorii reformunu tamamlamak hedef olarak belirlenmistir.
Bu hedefler dogrultusunda maliye politikasi ¢ercevesinde;

e Bakanlar Kurulu konsolide biitce vergi gelirlerinden biytiksehir
belediyelerine ayrilan paym % 4.1 seviyesine disiiriilmesine iliskin bir karar alacak,
harcamalar agisindan, kamu kuruluslarinda istthdam edilen memur, is¢i ve sozlesmeli
personele yonelik isten ayrilma kurallarinin hayata gecirilmesi amacina yonelik olan bir

genelge yayimlanacak,

e 2002 yili Subat ayr basinda Akaryakit Tiiketim Vergisi (dogalgaz
disindaki kalemler icin) reel olarak % 1 artirilacak, KIT’ler, maliyet diisiirme

talimatlariyla uyumlu olarak biitcelerini onaylayacak,

SEROGLU, EROGLU, a.g.m., s. 84.

EROGLU, EROGLU, a.g.m., s. 84.

*Tirkiye ~Cumhuriyet Merkez Bankasi, 18 Ocak 2002 Tarihli Niyet Mektubu,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/nm0402/nmektubtr.htm (26.03.2012).
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e Mevcut dis finansman imkanlari, 6zel sektdorden saglanacak i¢ borg
miktarinin daha da azalmasini saglayacak, bor¢clanma programi, muhafazakar bir 6ngori
ile 2002 yilinda uluslararasi tahvil ihraglarinin 2 % milyar $ civarinda gergeklesecegi
varsayimina ve bunun disinda da Fon’dan saglanacak 7 milyar $’mn dis destek amacgh

olarak kullanilmasina dayanacak,

e Hazine’nin bono ihraclarinda ve halka arzlarinda, talep elverdigince
vadenin uzatilmasima ve daha ¢esitli bir yelpazede yatirimei talebinin tesvik edilmesine
devam edilecek, kamu borcunun finansmaninda bankalarin 6nemli bir rol oynamaya

devam etmesini saglayacak yeni bir piyasa yapisi ve borg enstriimanlar1 olusturulacak,
e Piyasa yapicilar1 programi baglatilacaktir.
Hedefler dogrultusunda para politikasi ¢ergevesinde;

o Gelistirilmis enflasyon tahmini ve modellemesi de dahil olmak iizere

enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesine yonelik teknik ¢aligmalar devam edecek,

e Onceden duyurulmus doviz satis ihalelerinin disindaki ihtiyari doviz kuru

miidahalelerinin smirl tutulmasi uygulamasina devam edilecek,

e Net Uluslararas1 Rezervlere iliskin performans kriterleri, program
kapsaminda temin edilecek 10 milyar $ tutarindaki dis kaynagin 7 milyar $ tutarindaki
kisminin, finansal piyasalar {izerindeki baskmin azaltilmasina yonelik olarak

kullanimina imkan tanmacaktir.
Yapisal diizenlemeler gergevesinde ise;
e Bankacilik reformu gergeklestirilecek,
e Sirket borg¢larmin yeniden yapilandirilmasi saglanacak,
e Kamu sektorii reformu gergeklestirilecektir.

3 Kasim 2002 sec¢imleri sonrasi iktidara gelen tek parti hiikiimeti (Adalet ve
Kalkimma Partisi (AKP)) parlamentoya sundugu hiikiimet programinda su ifadeyi
kullanmustir; “Hiikiimetimiz, enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek, kamu bor¢
stokunu diisiirmek, yiiksek ve istikrarli bir biiyiime performansina ulasmak icin

yiirtirliikteki ekonomik programin aksayan ve yetersiz boliimlerini de dikkate alarak
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toplumumuzun destegini alacak yeni bir ekonomik program uygulayacaktir®®'. 2002
yilinda AKP hiikiimeti Acil Eylem Plan1 hazirlamis, planin temelinde mali nitelikli
tedbirler (vergi-harcama reformlar1) ve yapisal reformlar (6zellestirme ve reel sektoriin
yeniden yapilandirilmasi) ve dis ticarete yonelik tedbirler bulunmus, mali plandaki
tedbirler vergi ve harcama politikalar1 ile ilgili olup, mali miladin kaldirilmasi, vergi
yiikiiniin tabana yayilmasi, vergi mevzuatinin basitlestirilmesi ve vergi barigi projesinin
uygulanmasi seklinde ger¢eklesmistir™. Bu dogrultuda 5 Kasim 2003 tarihli bir niyet
mektubu daha verilmistir. S6z konusu niyet mektubunda Onceki hedeflerin
gerceklestirilmesine  devam  edileceginin  belirtilmesi  ile  birlikte asagidaki

diizenlemelerin yapilacag taahhiidiinde bulunulmustur®®’.

e Rekabet giicii yiiksek bir ekonomiye yonelik isgiicli piyasasi politikasi

olusturulmasi,
e % 20’lik enflasyonu tutturmaya yonelik para politikas1 uygulamasi,
e Dalgali doviz kuru rejiminin devamliliginin saglanmasi,

e Serbest Ticaret Bolgeleri’ndeki tesviklerin agamali olarak azaltilmasi ve
cografi, sektorel ve diger yatirim tesviklerinin en aza indirilmesine yonelik dogrudan

vergi reformu yapilmasi,
e KiT’lerdeki istihdamm azaltilmasi,

e Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu Taslagimin TBMM’den

gecirilmesi,
e KiT’lerin yonetisimine iliskin yeni kanuni diizenlemenin yapilmasi,

e Kamu Ihale Kanunu'nun uluslararasi standartlara uyumlu hale

getirilmesi,
e Kamu yonetimine iliskin yasal diizenlemenin yapilmasi,

e Gelir tahsil eden idarelerin gii¢lendirilmesi, miikelleflerin yiikiimliilerine

uymasi ve gecikmis kamu alacaklar1 sorununun kalici olarak ¢oziime kavusturulmasi,

PYILMAZ, a.g.b., 5.53.

22COKGEZEN, a.g.e., s.224.

*%Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 3 Kasim 2003 Tarihli Niyet Mektubu,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/5ggnmtur.pdf ( 01.04.2012).
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e Bankacilik sektoriiniin giiglendirilmesine devam edilmesi,

e TMSF’ nin portfoyiinde bulunan devralinmis iic bankanm durumunun

¢Oziime kavusturulmasi,
e BDDK’ nin mali ve operasyonel bagimsizliginin gii¢lendirilmesi,
e icra-iflas yasasmin degistirilmesi,
e Bankalardaki devlet garantisinin kaldirilmasi,

e Diizenleme ve denetleme cercevesinin daha da gii¢lendirilmesi icin

gerekli tedbirlerin alinmasi.

Bankalarin mali biinyelerinin saglikli bir yapiya kavusturulmasi, mali piyasalarin
ve reel sektoriin istikrar1 bakimindan TMSF biinyesindeki 13 bankadan 5’1 Stimerbank

biinyesinde birlestirilmistir***,

2004 yilinda imzalanan, 2005-2007 dénemini kapsayan ve 10 milyar $ tutarinda
yeni kredi kullanimin1 6ngdren 20°nci Stand-By ¢ercevesinde yiiksek vergi oranlarmin
bozucu etkisinin giderilmesi, bir defalik vergi tedbirlerinden kaginmak amaciyla vergi
tabaninin  gelistirilmesi, vergi idaresinin iyilestirilmesi, biitcenin esnekliginin
gelistirilmesi amaciyla sosyal giivenlik ve kamu reformlarinin hayata gecirilmesi, saglhk
ve egitim harcamalarinda verimliligin arttirilmasi ve seffafligin giiclendirilmesi 6ne
cikan konular olmustur’”. Bu dogrultuda 24 Kasim 2005 tarihinde IMF’ye verilen

niyet mektubunda belirlenen hedefler ve alinan 6nlemler su sekilde 6ng6riilmiistiir206:
Para politikasina yonelik dnlemler ¢ercevesinde;

e 2005 yilt Aralik ay1 sonu i¢in programin basinda Ongoriilen gosterge
niteligindeki hedeflerin biraz ilizerinde para tabani hedefleri 6nerilmis, net uluslararasi

rezervlere iliskin alt sinirlarin yiikseltilmesi talep edilmis,

e Resmi enflasyon hedeflemesine planl gecis ile TCMB para tabani ve net

ic varliklara iligkin {ist smirlari-bu sinirlar dikkatli bir bigimde izlenmeye devam

2%COBAN, a.g.e., 5.128.

YILMAZ, a.g.b., 5.55.

2% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 24 Kasim 2005 Tarihli Niyet Mektubu,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/niyet241105/IMFniyetTRkasim05.pdf (01.04.2012).
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edilecek olmakla birlikte- enflasyona iligkin istisari ¢ergeve ile degistirmeyi

planlamistir.
Maliye politikasina yonelik dnlemler ¢ercevesinde;
e Gelir ve kurumlar vergisine iliskin reformlarin yiiriirliige konulmasi,

e Finansal yatirim araclarindan elde edilen gelirlere iliskin stopaj vergi

rejiminin uyumlastirilmasi,
e Petrol tiriinleri iizerindeki maktu vergilerde reel diisiis saglanmasi,
e Saglik hizmetlerinin maliyetlerinin kontrol altina alinmasi ve tahsilatlarin

tyilestirilmesi vasitasiyla sosyal giivenlik transferlerinin  digiiriilmesi, yatirim

harcamalar1 ve sermaye transflerinin artirilmasi,

e Sosyal giivenlik prim tahsilatinin giiclendirilmesine yonelik Onlemler

alinmasi,

e Vergi yapismin basitlestirilmesi, vergi tabanmnin genisletilmesi, vergi

politikalarmi Avrupa Birligi (AB) uygulamalarina yaklagtirilmasi,

e Kurumlar vergisi, vergi oraninin diisiiriilmesi ve vergi diizenlemelerinde
istthdam1 desteklemeyen egilimin kaldirilmas: da dahil olmak iizere, vergi indirim ve

muafiyetlerinin asamali olarak kaldirilmast,

e Gelir vergisi reformu kapsaminda; ticret ve licret dis1 gelirlere uygulan

vergi tarifelerinin birlestirilmesi, vergi dilimi sayisinin azaltilmasi planlanmistir.
Yapisal reformlar ¢ercevesinde;

e Vergi idaresini giiclendirmek amaciyla; Maliye Bakanligi biinyesinde
2005 yili Aralik ay1 sonuna kadar bir vergi politikas1 birimi kurulmasi, yeni kurulan
Gelir Idaresi’nin fonksiyonel yeniden yapilandirilmasmm 2006 yili Nisan ay1 sonuna

kadar tamamlanmasi,

e Halihazirda gerceklesmesi ancak 2006 yili Haziran ay1 sonuna kadar

miimkiin goriilen, biiyiik vergi miikellefleri biriminin kurulmasi,

65



e Yerinden yonetim alaninda siki finansal disiplin ve yerel yonetimlerin
mali siirdiiriilebilirliginin - temin  edilmesi, harcama verimliliginin ve hesap

verilebilirligin artirilmas,

e i¢ denetim ve i¢ kontrol yiikiimliiliiklerinin yeterli diizeyde ve Avrupa
Birligi yiikiimliiliikleriyle uyumlu olarak tanimlanmasi amaciyla, Kamu Mali Yonetim

ve Kontrol Kanunu’nda degisiklik yapilmasi,

e Finansal kesime ve Ozellestirmeye yonelik bir dizi reformlar yapilmasi

planlanmigstir.

2006 yilinda biiylime ivme kazanmis, ancak 2006 Mayi1s ayinda uluslararasi mali
piyasalarda likiditenin daralmasiyla Tiirkiye’den sermaye c¢ikist olmus, gelismis
iilkelerden kaynaklanan bu finansal dalgalanma ile birlikte artan petrol ve metal
fiyatlarindaki artis bu donemde mal ve hizmet fiyatlar1 {izerinde baskiya neden olarak

Tiirkiye’de de enflasyon ve faiz oranlar iizerinde yukar1 yonde bir etki olusturmustur™’,

28 Nisan 2008 tarihli son niyet mektubu ile asagidaki makroekonomik hedefler

ve dnlemler ongorilmiistir’™:

e 2008 yili kamu sektorii faiz dis1 fazlast GSYIH’ nin % 3,5’i oraninda

hedeflenmis,
e Biiyiime hedefi % 4,5 olarak belirlenmis,
e Cari islemler agigmm GSYIH’ ye oram1 % 6,5 olarak belirlenmistir.
Bu dogrultuda para politikasi ¢ercevesinde;

e Fiyat artiglarinin ikincil etkilerini kontrol altina almaya ve enflasyon

oranlarini resmi hedef seviyesine indirmeye odaklanilmas,

e Finansal sistemde risklerin birikmesini engelleyen ve dis gelismelere
uyum gosterme esnekligi saglayan dalgali kur sistemine olan baghligin siirdiiriilmesi

kararlastirilmistir.

Maliye politikasi ¢ercevesinde ise;

27COBAN, a.g.¢., s.136.
*®Tirkiye ~Cumhuriyet Merkez Bankasi, 28 Nisan 2008 Tarihli Niyet Mektubu,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/niyet241105/IMFniyetTRkasim05.pdf (01.04.2012).
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e Kisa vadede Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadelesinin

desteklenmesi ve cari denge lizerindeki baskilarin hafifletilmesine odaklanilmis,

e 2008 yil1 bas1 gelirlerinde artis saglayan,vergi tahsilatini giigclendirmeye
yonelik calismalar da dahil olmak iizere, vergi idaresinin kalic1 bicimde iyilestirilmesi

hedeflenmis,

e KiT’lerden ayrilanlarin en fazla % 10’u kadar yeni eleman istihdam
edilmesine devam edilmesi, maktu vergiler ile KIiT iiriin fiyatlarmin program

varsayimlariyla uyumlu olmasi planlanmus,

e KDV’nin veya Gelir Vergisi’nin yapismi bozacak sektorel vergi
indirimlerinden ve kamu maliyesinin saydamligina ve mali disipline zarar verecek biitce

dis1 fon tesis edilmesi uygulamasindan kac¢iilmasi planlanmus,

e Kamu hizmetlerinde verimliligi artiracak; maas diizenlemelerine yonelik
mevcut yasal cerceveyi birlestirmek suretiyle benzer ise farkl iicret uygulamasinin
oniine gegecek; istihdamin ve iicret politikalarindaki degisikliklerin daha etkin bir
bicimde izlenmesi yoluyla personel harcamalarmin toplam kamu harcamalar:
icerisindeki paymi azaltacak bir kamu personel reformunun gerceklestirilmesi

Ongorilmiistiir.

Bu tedbirlerden ayr1 olarak mali sektore ve yatirim ortaminin iyilestirilmesine

yonelik yapisal reformlar yiiriirliige konulmustur.

2008 yili Mayis aymda son Stand-By diizenlemesi kapsaminda taahhiit edilen
Orta Vadeli Mali Cerceve (OVC) Mayis ayinda Hazine’den sorumlu Bakan ve Maliye

Bakani tarafindan kamuoyuna aglklanmlstlrzog.

Orta Vadeli Mali Cerceve Belgesi
ozellikle kiiresel kriz ortaminda maliye politikasinda belirli bir esnekligi ongoren

politikalar1 agiklayan bir belge niteligindedir.

Goriildigi gibi GEGP kapsaminda enflasyonu diisiirmeye yonelik olarak
kullanilan ¢apa “enflasyon hedeflemesi” rejimidir. Program kapsaminda IMF’ye verilen
niyet mektuplarinda, enflasyonu diisiirmeye yonelik rejimin gerektirdigi siki para ve
maliye politikalarinin belirli yapisal reformlar esliginde uygulamaya gegirileceginin

taahhiidii verilmistir.

2PYILMAZ, a.g.b., 5.58.
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Tezin bundan sonraki bdliimiinde Tiirkiye ekonomisinde bu gelismeler 15181nda
enflasyonla miicadelede uygulanan para ve maliye politikalar1 ayrmtisi ile

incelenecektir.

II. TURKIYE’'DE 2001-2011 YILLARI ARASINDA ENFLASYONLA
MUCADELEDE UYGULANAN PARA POLITiKALARI

En genis tanimiyla para politikasy, fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirme
amactyla piyasadaki para miktarmi denetlemeyi hedefleyen bir aractir®'®. Baska bir
tanima goOre para politikasi, para arzi, faiz orani, kredi hacmi gibi degiskenlerin
kullanilarak basta fiyat istikrar1 olmak {izere belirlenen makro amaclarin

gerceklestirilmesine dontik bir politikadlr21 g

Enflasyonun uzun donemli hareketlerinin temel belirleyicileri para tabani, kamu
fiyatlar1 ve ticretler iken kisa donem belirleyicileri para arzi fazlasi, kur hareketleri ve
kamu fiyat artis hizidir®'?. Uygulamada Merkez Bankasi karsiliksiz para basimina yol
acan kaynaklarinin biitce aciklarinin finansmani i¢in kullanilmasi, Merkez Bankasi
bilancosundaki en 6nemli kalemlerden birisi olan para tabanini arttirmakta ve ¢arpan
mekanizmasi yoluyla tim ekonomide parasal genislemeye yol agmaktadir””. Uzun
donemde Tiirkiye’de de yasanan enflasyonist siire¢ parasal genigslemenin bir sonucu
olmus bu da yaratilan belirsizlik nedeniyle ekonomik biiylimeyi olumsuz ydnde

. 214

etkilemistir™ . Ayrica iilkemizde kur yiikselisleri de enflasyonun ytlikselmesine neden

olmaktadir.

GEGP ile benimsenen enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde para ve kur
politikasinda yeni uygulamalar baslamis, gelecek donem enflasyonu g6z oniine alinarak
politika araglar1 kullanilmistir. Bu politika uyarinca, Merkez Bankas1 dalgali kur rejimi
altinda bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini enflasyonla miicadelede temel politika
arac1 olarak kullanmakta, diger yandan IMF ile yiiriitiilmekte olan program
cergevesinde, parasal performans kriterleri ile gosterge niteligindeki hedefleri
gozetmekte, para tabani ve net i¢ varliklara iist sinir getirmekte, net uluslararasi

rezervlerin ise belli bir smirin istliinde tutulmasmi amacglamaktadir. Boylece para

2OEGILMEZ, KUMCU, a.g.e., s.277.
2'KARTAL, a.g.m., s.79.
22HZATAY, a.gb., s. 5-6.
BOHZATAY, a.gb., s.5.

2MTURK, a.g.b., 5.206.
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programinda ¢apa olarak belirlenen para tabaninin enflasyon hedefi ve biiylime tahmini
ile tutarli olarak artirilmasi s6z konusudur’”. Ayrica Merkez Bankasma ekonominin
ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamasi i¢in doviz rezervlerini kullanabilme olanagi

saglanmugstir®'®.

1. 2001-2005 Déneminde Uygulanan Para Politikalan (Ortiik Enflasyon

Hedeflemesi Donemi)

Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda, 2002, 2003 ve 2004 yillar
icin enflasyon hedefleri sirasiyla % 35, % 20 ve % 12 olarak agiklanmistir. Bu hedeflere
ulagilmasi i¢in parasal hedeflerle kisa vadeli faizler bir arada kullanilmis, parasal
hedefler ek bir capa islevi gérmiis ve makroekonomik hedeflerle uyumlu parasal
genislemenin glivence altina alinmasi i¢in kullanilmustr®'’. Kriz sonrasi uygulanan
programin temel amaclarindan birisi, orta vadede saglikli bir bankacilik sistemine
ulagilmasimni saglamak i¢cin kamu kesiminin bankacilik sektorii igindeki fonksiyonunun
yeniden belirlenmesi ve bu bankalarin kisa vadeli yilikiimliiliiklerinin azaltilmasi
oldugundan Merkez Bankas1 bilangcosu bu noktada kilit bir rol oynamis, operasyonun
ekonomide enflasyonist bir siirece yol agmamasi i¢in, Niyet Mektuplarinda hedeflendigi
gibi Merkez Bankasi bilanco biiytikliiklerine sinirlar getiren parasal hedefleme
uygulamasi ile para tabani kontrol edilmis ve enflasyonist etkilerin smirlandirilmasi
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saglanmistir Bu uygulamay1 anlamak i¢in Merkez Bankasi bilango yapisini

incelemek ve Niyet Mektuplarinda bahsedilen parasal hedefleri tanimak gerekmektedir.

Tablo 2: Merkez Bankasi Bilangosu

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
A. Dis Varliklar A. Dis Yiikiimliiliikler
1. Altin B. i¢ Yiikiimliiliikler
2. Doviz rezervleri 1. Rezerv Para
a. Emisyon
B. i¢ Varhklar b. Zorunlu Karsiliklar
1. Kamu kredileri ¢. Banka Mevduatlar1
2. Bankalara krediler 2. Kamu Mevduatlar
3. Diger kalemler (net)

Kaynak: EGILMEZ, KUMCU, a.g.e., s.264.

2BKARTAL, a.gm., s. 85.

1°Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 2002, s.107.

"Sebnem OGUZ, Tiirkiye’de Enflasyon Siirekliliginin Analizi: Tarihsel Trendi ve Tiife Alt
Gruplarindaki Farklilasmasi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2010, s. 13.

*®Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Yillik Rapor 2001, s.76.
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Tablo 2’den gorildiigii iizere Merkez Bankasi bilangosunun pasif kismi para
tabanindan (PT) (diger adi “Yiikiimliiliikler”), aktif kismu1 ise I¢ Varliklar ve Dis
Varliklar olmak tizere iki kalemden olusmaktadir. Para tabani dis yiikiimliliikler ve i¢
yiikiimliiliikler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. ¢ yiikiimliiliikler de kendi arasinda
rezerv para ve kamu mevduat1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Rezerv para; emisyon,
zorunlu karsiliklar ve bankalar mevduatindan olusmaktadir. Emisyon, halkin elindeki

ve bankalarin kasalarindaki nakit paralar1 ifade etmektedir*"

. Bilangonun aktif tarafinda
bulunan Merkez Bankasi’nin i¢ varliklari; kamu kredileri, bankalara krediler ve diger
kalemlerden olusmaktadir. Bankanin 6zkaynak kalemi diger kalemler baslig1 altinda yer
almaktadir. Bu sekilde, toplam i¢ varliklardan Merkez Bankasi’nin 6z varliklar
cikarilarak Merkez Bankasi’nin borglanma yoluyla (para basarak) yarattigi net ic
varliklar (NIV) kalemi elde edilmektedir. Merkez Bankasi’nin dis varliklar1 ise,
bankanin net uluslararasi rezervlerinin, orta vadeli doviz kredilerinin (net) ve diger net
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dis varliklarin toplami olarak tanimlanmaktadir™™”. Varliklar1 bu sekilde ikiye ayirmak

analitik olarak Merkez Bankasi’nin yarattig1 ulusal parayla yurtiginde kredi mi verdigi

yoksa baska iilkelerin paralarina m1 yatirim yaptigi anlasilabilmektedir™'.

Tablo 3: 2001 Y1l I¢in Belirlenen Parasal Performans Kriterleri ve Ger¢eklesmeler

PARA TABANI UST [ NET IC VARLIKLAR | NET ULUSLAR ARASI

LimiT UST LimMiT REZERV DEGiSimi

(MILYAR TL) (MILYAR TL) (MILYON $)

H*1 |[H2 |GER.|HI1 H2 GER. |H1 H2 GER.
31.05.2001 | 5,900 | - 5,185 [ 9,750 | - 7,942 | -1,500 | - -837
30.06.2001 | 6,050 | - 6,247 | 13,250 | - 12,943 | 2,900 | - -3,059
31.08.2001 | 6,300 | 7,175 | 6,748 | 15,850 | 17,250 | 16,437 | -2,000 | -2,500 | -1,370
31.10.2001 | 6,800 | 7,550 | 7,140 | 19,500 | 21,150 | 17,933 | -2,600 | -3,250 | -304
31.12.2001 | 7,300 | 7,750 | 7,642 | 21,000 | 22,400 | 19,493 | -600 3,546 | -1,730

Kaynak: Oguz, a.g.t., s.12. *Hedef

*PTiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Yillik Rapor 2005, s.81.
22Ekonomi SozIigii, http:/arsiv.ntvmsnbe.com/news/66075.asp (01.04.2012).
2 EGILMEZ, KUMCU, a.g.e., s.264.
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2001 yilinmn kriz yili olmasmdan dolay1 bu donemde parasal taban artisinin Net
Dig Varlik (NDV) artis1 ile saglanmasi Ongoriilmiis, munzam karsilik oranlari
diisiiriilerek likidite yonetiminde esneklik amaglanmis, NIV hedefi ile tutarli API
stratejisi kamuya acilan kredilerdeki degismeyi karsilamaya yonelik belirlenmistir*.
Yukaridaki Tablo 3’de goriildiigii tizere 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren Parasal
Taban ve NIV hedefi asilmis, NUR hedeften diisiik ger¢eklesmistir. Kamuya acilan ve
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonuna agilan krediler sonucunda i¢ varliklarin toplam
varliklar i¢indeki payr 2000 yilinda eksi % 6,5 iken 2001 yilinda % 42,7 seviyesine
yiikselmis, dis varliklarin toplam varliklar i¢cindeki payr 2000 yilinda % 106,5 olarak
gergeklesirken, krizlere bagh olarak 2001 yilinda % 57,3” gerilemistir™>>. 2001 yilinda
degisen Merkez Bankasi Kanunu ile Merkez Bankasi artik Hazine’nin ihrag ettigi
borglanma araglarmi birincil piyasadan satm alamadigi i¢in bilangcodaki Net I¢ Varliklar
hesabinin alt kalemi “Kamuya Agilan Nakit Krediler” hesab1 “Hazine Borglar1” olarak
degistirilmistir.

Fiyat istikrarmi temel amag olarak kabul eden bir parasal otorite i¢in doviz
kurundaki hareketlerin enflasyon iizerindeki kisa ve orta vadeli etkilerinin (gegiskenlik
etkisi) anlasilmasi para politikast uygulamalar1 agisindan biiyiikk bir 6nem arz

etmektedir?>*

. Dalgali kura gecis ile birlikte Merkez Bankasi tarafindan belirlenen
gosterge kurlar1 bankalarin alis ve satiglariin ortalamasi alinarak tespit edilmeye
baslanmis, Merkez Bankasi’nin uzun donemde kurlar1 etkilemeden kisa donemli asir1
dalgalanmalari 6nlemeye ydnelik miidahalesi 6ngoriilmiistiir’>’. Buna bagh olarak 2001
yilinda baslayan dalgali doviz kuru uygulamasinda TCMB’ nin doviz arzinin yiiksek
oldugu donemlerde uluslararasi rezervlerin giiclendirilmesi i¢in doviz alim ihaleleri,

doviz piyasasinda derinligin kaybolmasina bagl olarak sagliksiz fiyat olusumlari s6z

konusu oldugunda ise déviz satim ihaleleri diizenledigi goriilmiistiir®®.

Krizden sonra dalgali doviz kuru sistemine gecilmesinin ardindan Arjantin
ekonomisinde yasanan olumsuz gelismeler ve Eyliil ayinda ABD’de gergeklesen terdrist

saldirilar nedeniyle olusan panik havasiyla yerli ve yabancilarin doviz talebi artmus,

222COKGEZEN, a.g.e., 5.249.
22¥11hik Ekonomik Rapor 2002, s.109.
*Hakan KARA, Fethi OGUNC, “Déviz Kuru ve Ithalat Fiyatlarmm Enflasyona Etkisi”, TCMB
Ekonomi Notlar1, Say1:2011-14/20 Eyliil 2011, s.1.
*Y1llik Ekonomik Rapor 2002, s.118.
2°0GUZ, a.gt., s. 11.
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doviz kuru hizla yiikselmistir. Bu donemde kur {izerinde baski yaratan, piyasalarda
olusan gegici likidite sikigikligii gidermek ve bankalarm dig yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesine yardimc1 olmak amaciyla TCMB bankalara doviz depo olanagi
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tanimistir™’. Mart sonundan itibaren ise fazla likiditenin ¢ekilmesi amaciyla doviz satis

ithaleleri diizenlemeye baslanmistir.

TCMB tarafindan 2001 yili igerisinde gerceklestirilen programli ve programsiz
doviz satis ihalelerinde yaklasik 6,5 milyar $ satilmis, yil i¢inde gergeklestirilen tek

déviz alis ihalesinde ise 47 milyon $ tutarinda doviz alis1 yapilmustir™®.

Merkez bankasinin enflasyonist baskilar1 yalniz politika faizini yiikselterek
kontrol altinda tutmasi sermaye akimlarini arttiracagi, sermaye akimlarmi hafifletmek
amaciyla yapilabilecek bir faiz indiriminin ise ekonomideki enflasyonist baskilari
artirict bir etki yapacagi i¢in zorunlu karsiliklari yardimci politika araci olarak devreye
girmesi ile gerek maliyet gerekse likidite kanali yoluyla kredi genislemesini

yavaslatabilecektir®’.

Asagidaki Tablo 4’de gorildiigii gibi 2001 yilinin son aylarmda TMSF
kapsamindaki bankalarin mevduatlarinin 6zel bankalara satis uygulamasi efektif zorunlu
karsilik oraninin ve dolayistyla Tiirk liras1 zorunlu karsilik tutarlarinin yiikselmesine yol
acmis, TCMB 2001 yilinda kaynak maliyetinin diisiiriilmesi amaciyla Tiirk liras

cinsinden mevduat i¢in ayrilan zorunlu karsiliklara faiz 6demesini baslatmustir®’.

Tablo 4: 2001-2005 Yillar1 Arast TCMB Zorunlu Karsilik Oranlar1

2001-2005 YILLARI ARASI TCMB ZORUNLU KARSILIK
ORANLARI

TARIH TL YABANCI PARA
2001 11
2002 11
2003 11
2004 11
2005 11

Kaynak: TCMB (01.05.2012).

NN ||

27y11ik Rapor 2001, s.107; Yillik Ekonomik Rapor 2002, s.118.
22%y11lik Rapor 2001, 5.109.

*»Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor 2011, s.111-112.
2'0GUZ, a.gt., s.10.
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19 Subat 2001 tarihinde ortaya ¢ikan yogun doviz talebi karsisinda, Merkez
Bankas1 kur politikasin1 savunmak amaciyla, Tiirk liras1 likiditesinin artmasma izin
vermemis, krizin yogun olarak yasandigi 19-21 Subat tarihleri arasinda repo islemleri
ile yapilan fonlama miktarini repo doniislerinin altinda tutmus, Merkez Bankas1 21
Subat tarihinde Hazine’den 700 trilyon TL tutarinda kiymet almis, kurlarin
dalgalanmaya birakilmasindan sonraki giinlerde piyasadan 452,6 trilyon TL tutarinda
dogrudan alim islemi gergeklesmistir23]. Daha sonra ise Merkez Bankasi yukarida
bahsedilen bankacilik operasyonu sonucunda piyasadaki likidite fazlasin1 IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazarinda gerceklestirilen ters repo islemleri ile
cekmistir. Kriz ile birlikte piyasa fonlamasma baslayan Merkez Bankasi API pozitif
degerler almis ve yillik net etki olarak ise 2001 yilinda 7,6 katrilyon liralik fonlama
yapmuistir.

#1yillik Rapor 2001, 5.97.
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2002 yilinda Parasal Taban artis1 hedef degisken olarak belirlenip nominal ¢apa

olmus, 2002 yil1 sonunda % 40 olarak artacagi hedeflenmis, diger bir performans kriteri

NUR olmus, NIV ise gdsterge niteliginde bir biiyiikliik olarak izlenmis, sayisal olarak

2002 yilinda parasal taban bir dnceki yila gore % 33,6 artmus, parasal tabanin % 70’ini

olusturan emisyon % 44,5 oraninda artmistir™2. Tablo 5°den goriildiigi gibi 2002
g gu g

yilinda parasal performans gerceklesmeleri ile belirlenen hedefler tutturulmustur.

Tablo 5: 2002 Y1li i¢in Belirlenen Parasal Performans Kriterleri ve Gergeklesmeleri

PARA TABANI UST [ NET iC VARLIKLAR | NET ULUSLAR ARASI REZERV
LimiT UST LiMiT SEVIYESI (MILYON $)
(TRILYON TL) (TRILYON TL)
H GER. H GER. H GER.

28.02.2002 | 8.250 7.823 26.100 | 24318 -6.500 -4.907

30.04.2002 | 8.900 8.680 27.700 | 25.197 ~7.200 -4.926

30.06.2002 | 9.089 9.009 28.739 | 26.374 -7.800 -5.755

30.09.2002 | 10.600 10.104 31.139 | 28.551 -8.500 -5.889

31.12.2002 | 10.850 10.720 33.139 | 28.603 -9.700 -4.614

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Yillik Rapor 2002, s.77.

Tablo 6’den goriildiigii gibi Merkez Bankas1 2002 yilinin ilk yarisinda olumlu

enflasyon gelismeleri ve iyilesen enflasyon tahminleri karsisinda faiz indirimine gitmis

ancak siyasi belirsizlik nedeniyle diisme egilimi gosteren kur, ikincil piyasa faizi ve

Tirkiye’nin kredi riskinin yukariya dogru keskin bir bigimde hareketlenmesine yol

agmlst1r233.

Z2COKGEZEN, a.g.e., 5.250.

OZATAY, a.gb., s.22.
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Tablo 6: 2002-2005 Yillar1 Arast TCMB Faiz Oranlari

YILLAR BORC ALMA BORC VERME
20.02.2002 |57 62
14.03.2002 | 54 61
08.04.2002 |51 58
30.04.2002 |48 55
05.08.2002 | 46 53
11.11.2002 |44 51
25.04.2003 |41 48
04.06.2003 |38 45
16.07.2003 |35 41
06.08.2003 |32 38
18.09.2003 |29 35
15.10.2003 | 26 31
05.02.2004 |24 29
17.03.2004 |22 27
08.09.2004 |20 24
20.12.2004 |18 22
11.01.2005 | 17 21
09.02.2005 | 16,5 20,5
09.03.2005 | 15,5 19,5
11.04.2005 |15 19
10.05.2005 | 14,5 18,5
09.06.2005 | 14,25 18,25
11.10.2005 |14 18
09.11.2005 | 13,75 17,75
09.12.2005 | 13,5 17,5

Kaynak: TCMB (01.05.2012).

Merkez Bankasi 2002 yili basinda sadece kurlardaki asir1 dalgalanmalarin
onlenmesi amaciyla kurlarin seviyesine yonelik olmayan smirli miidahalelerde
bulunacagini, bunun yam sira da doviz rezervlerini artirmak icin seffaf doviz alim
ithaleleri yapacagini agiklamis, bu siirecte enflasyonda ve enflasyonist bekleyislerde
goriilen 1yilesmeye, pozitif makro ekonomik verilere paralel olarak belirgin bir ters para
ikamesi siireci baslamis ve Merkez Bankas1 Nisan aymdan itibaren doviz alim ihaleleri

ile doviz rezervi biriktirmeye baslamstir®*.

**Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 2003, s.105.
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2002 yilinda 2001 yilinda oldugu gibi piyasadaki Tiirk liras1 likidite fazlaliginin
sterilize edilmesinde API gergevesindeki ters repo islemleri ile Bankalar arasi Para
Piyasasi’nda gerceklestirilen alim yonli islemler esgiidiim igerisinde yiiriitiilerek
enflasyonist bir parasal genislemenin Oniine gecilmistir™>. 2002 yilinda APi ile
piyasalar sadece Agustos aymda 846 trilyon lira fonlanirken, toplam olarak 2002 yilinda
piyasalardan 6,3 katrilyon TL cekilmistir™®. 2002 yilinda Merkez Bankasi dogrudan

alim iglemi gerceklestirmemistir.

2002/1 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig ile zorunlu karsilik matrahi
genisletilmig, bankalar 24.05.2002 tarihinden itibaren mevduatin yaninda diger

yiikiimliiliikler i¢in de zorunlu karsilik tesis etmeye baslamislardir®’.

Tablo 7: 2003 Y1li i¢in Belirlenen Parasal Performans Kriterleri ve Gergeklesmeleri

PARA TABANI UST | NET IiC VARLIKLAR | NET ULUSLAR ARASI

LiMiT UST LiMiT REZERV SEVIYESI

(MILYAR TL) (MILYAR TL) (MILYON $)

H GER. H GER. H GER.
30.04.2003 | 12.800 11.883 32.800 30.951 -6.500 -5.996
30.06.2003 | 13.200 13.039 34.100 29.395 -7.000 -3.865
30.09.2003 | 14.100 13.877 33.800 22.968 -6.000 1.504
31.12.2003 | 14.900 14.657 28.400 25.997 -2.000 -536

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Yillik Rapor 2003, s.75.

2003 yilinda da parasal hedeflerin tiimii Tablo 7°de gorildigi {izere

tutturulmustur.

2003 yili boyunca 5 katrilyon Tiirk liras1 ile 14 katrilyon Tiirk liras1 araliginda
dalgalanan likidite fazlas1 Bankalararasi Para piyasasindaki Tiirk liras1 depo islemleri ve
API ¢ercevesinde IMKB repo-Ters repo pazarinda gerceklestirilen ters repo islemleri ile

cekilmeye devam edilmigtir™®.

*STiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Yillik Rapor 2002, s. 92.
2%y11lik Ekonomik Rapor 2002, s.113; Yillik Ekonomik Rapor 2003, 5.108.
»7y11lik Ekonomik Rapor 2002, s.131.

**Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Yillik Rapor 2003, s.77.
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2003 yilinda baslayan Irak Savasi ve 2004 yilinda ABD Merkez Bankasi’nin
(FED) faiz artirnmina gidebilecegi beklentileri piyasa faizi ve kurlar1 yukar1 ¢ekmeye
devam etmistir. Merkez Bankasi bu olumsuz gelismeler karsisinda ytliksek kamu borcu,
bankacilik sektoriindeki doniisiimiin tamamlanmamis olmasi, ekonomiye duyulan
giivenin heniiz saglanmamis olmasi gibi nedenlerle GEGP’ nin uygulanmasina devam
edilecegini varsaymis, piyasada olusan keskin faiz ve kur hareketlerinin gegici olacagini
ve eninde sonunda olumlu yonde olugmaya baslayan ana egilime geri donecegini
disiinmiis ve kendi politika faizini degistirmemistiIZ”. Doviz kurlarinda ve petrol
fiyatlarinda Irak savasindan sonra gozlenen azalisa bagli olarak maliyet yonli
enflasyonist baskmnin ortadan kalkmasi, ekonomik programda oOngoriilen yapisal
reformlarla ilgili kararlarin ve biit¢e disiplinine iliskin Onlemlerin alinacagma dair
kararlilik, ve bunlara bagli olarak gliven ortammin olusmasiyla birlikte enflasyon
beklentilerinin iyilesmesi sonucunda Merkez Bankasi Nisan ay1 ve takip eden 5 ay
boyunca alt1 kez faiz indiriminde bulunmus, boylelikle faizler % 44 seviyesinden % 26

seviyesine inmistir**’.

Merkez Bankas1 2003 yilinin Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda birer kez
Eylill ayinda ise iki kez dogrudan déviz alim miidahalesinde bulunmus®*', Net Dis
Varliklar1 6,145 milyar $’ma yiikselmistir. 20 Mart 2003 tarihli basin duyurusuyla,
Irak’a yoOnelik olarak baglatilan askeri operasyonun piyasalara olast olumsuz
yansimalarmi en aza indirmek ve finansal sistemin istikrarmi siirdiirmek amaciyla

asagidaki diizenlemeler yapilmistir®**:

e Merkez Bankasi nezdinde faaliyet gosteren Doviz ve Efektif
Piyasalari’nda bankalara, bor¢ alabilme limitleri ¢ercevesinde bir hafta
vadeli $ doviz deposu saglanmis ve s6z konusu depolara uygulanacak
faiz oram1 % 12’den % 8’¢ indirilmistir. Olusabilecek efektif talebini
karsilamak tiizere, Merkez Bankasi subelerinde gerekli hazirliklar

yapilarak efektif mevcudu artirilmistir.

9OZATAY, a.gb., .22, 23.
#%y11lik Rapor 2003, s.76; Maliye Bakanligi, Y1llik Ekonomik Rapor 2004, s.101.
*'y11lik Ekonomik Rapor 2004, s.101.
*2y11lik Rapor 2003, 5.98.
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e Piyasa likiditesinin azalmasi ya da istikrar1 bozucu spekiilatif hareketler
sonucu doviz kurlarinda goriilebilecek asir1 dalgalanma durumunda

dogrudan miidahale edilecegi duyurulmustur.

e DoOviz ve efektif piyasalarinda bir hafta vadeli doviz depolarina
uygulanan faiz orani, 24 Mart 2003 tarihli basmn duyurusuyla % 8’den %
6’ya indirilmistir.

2003 yilinda bankalar ve 6zel finans kurumlari i¢in Tirk lirast yiikiimliliiklerde
zorunlu karsilik orani 6zel finans kurumlar1 icin % 6’dan % 5,7’ye diistiriilmiistiir.

Yabanci para yiikiimliiliikklerinde ise bu oran % 11 olarak uygulanmastir.

2003 yilinda API portfoyiine birinci ve ikinci piyasadan dogrudan alim islemi
yapilmamis, yapisal likidite fazlaligi nedeni ile islemler ters repoda yogunlasmis,
vadeler kisa tutuldugu icin ters repo doniis hacmi de yiiksek seviyelerde kalmistir®*.
2003 yilinin Ocak, Mart, Temmuz, Agustos, Eylil, Ekim aylarinda net etki olarak
piyasalardan para cekilirken, Subat, Nisan, Mayis, Haziran, Kasim ve Aralik aylarinda
ise piyasalara likidite verilmis, 2003 yil1 sonu itibariyle API’ nin net etkisi ise piyasaya

2,3 katrilyon lira verilmesi yoniinde olmustur™*,

Tablo 8: 2004 Y1li I¢in Belirlenen Parasal Performans Kriterleri ve Gergeklesmeler

PARA TABANI UST | NET IC VARLIKLAR | NET ULUSLAR ARASI

LiMiT UST LiMiT REZERV SEVIYESI

(MILYAR TL) (MILYAR TL) (MILYON $)

H GER. H GER. H GER.
31.03.2004 | 16.100 16.948 29.600 27.321 -2000 748
30.04.2004 | 17.500 17.508 31.600 26.076 -2000 1.791
31.08.2004 | 20.500 19.301 34.600 28.015 -2000 1.629
31.12.2004 | 20.900 19.190 35.000 30.121 -2000 229

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Yillik Rapor 2004, s.76.

2004 yili para politikast uygulamasi ile % 12 olan enflasyon hedefine ulasmaya

odaklanilmistir. 15 Temmuz 2004 tarihli Niyet Mektubunda, Para Taban1 ve NIV’ e

*3y1llik Rapor 2003, 5.92.
*¥11lik Ekonomik Rapor 2004, s.106.
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iligkin hedefler yeniden revize edilmis, Para Tabani ve NUR’ a iligkin hedefler
performans kriteri niteligine doniismiis ve Tablo 8’de goriildiigii gibi bu hedefler
tutturulmustur. 2004 yilinda para taban1 ekonomideki olumlu gdstergeler ile artan para
talebi sonucunda bir 6nceki yila gore % 35,8 oraninda artis gdstermistir. NIV’ in dnemli
bir kalemi olan Hazine Bor¢lar1 kalemi, yi1l boyunca enflasyon ve doviz kurundaki
gelismelere bagl olarak, degisim gostermis ve yil sonu itibariyle, bir 6nceki yila gore,

% 17 oraninda azalmustir®*.

2004 yilinda belirgin bir i¢ talep baskisinin goézlenmemesi, enflasyon
bekleyislerindeki diisiis, AB ve IMF ile iligkilerin olumlu yonde ilerlemesinin yan1 sira
ekonomik programin kararlilikla uygulanmaya devam edilecegi, mali disiplin ve yapisal
reformlardan sapma olmayacagi varsayimlari, géz 6niinde tutularak 2004 y1l1 basinda %
26 olan gecelik ve bir haftalik bor¢lanma faiz oranlari, 5 Subat’ta % 24°e, 17 Mart’ta %
22’ye, 8 Eyliil’de % 20’ye ve en son 20 Aralik 2004 tarihinde yapilan diizenlemeyle %

18 diizeyine indirilmistir**.

2004 yilinda Merkez Bankasi, 23 Ekim 2003 tarihinden itibaren ara verdigi
doviz alim ihalelerine 23 Ocak 2004 tarihinden itibaren yeniden baglamis, 16 Subat
2004’te doviz piyasasina dogrudan miidahalede bulunmus ve 24 Nisan 2004 tarihinden
itibaren ise ihalelere ara vermis, piyasalarda tedirginlik yaratan i¢ ve dis gelismelerin
etkisi ve ters para ikamesi siirecinden kaynaklanan doviz likiditesindeki daralma
nedeniyle doviz kurlarinda asir1 dalgalanma meydana gelmis, bunun iizerine 11 Mayis
2004 tarihinde Merkez Bankasi dogrudan satim miidahalesinde bulunmustur®’. 2004
yil1 boyunca, ihale ve miidahale yoluyla TCMB tarafindan alim1 yapilan toplam doviz

tutar1 5,4 milyar $ olmustur.

Zorunlu karsilik oranlart 2004 yilinda 6zel finans kurumlar1 i¢in % 6’ya

cikarilmastir.

2004 yilinda TCMB likidite yonetimi, kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarinin,
enflasyon hedefleriyle tutarli olmasmi saglayacak sekilde olusturulmus ve piyasadaki
fazla likidite miktar1 IMKB Repo-Ters Repo Pazari repo islemleri ve TCMB
biinyesindeki BPP Tiirk liras1 depo islemlerinden olusan API yoluyla ¢ekilmis, y1l sonu

*y1llik Rapor 2004, s.80.
20711k Rapor 2004, s.76; Yillik Ekonomik Rapor 2004, s.102.
*"Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor 2005, 5.101.
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itibariyle piyasadaki fazla likidite bir onceki yila gore, % 56 oraninda azalmis, 3,6

katrilyon Tiirk liras1 olarak gergeklesmistir248.

Tablo 9: 2005 Y1li I¢in Belirlenen Parasal Performans Kriterleri ve Gergeklesmeler

PARA TABANI UST | NET IC VARLIKLAR | NET ULUSLAR ARASI

LimMiT UST LiMiT REZERV DEGIiSiMi

(MILYAR TL) (MILYAR TL) (MILYON $)

H GER. H GER. H GER.
31.05.2005 | 23.600 | 22.976 37.700 31.315 2000 5.835
30.06.2005 | 23.600 | 22.598 37.700 23.967 2000 10.455
30.09.2005 | 24.700 | 26.835 37.800 23.700 2000 13.169
31.12.2005 | 29.200 | 28.756 25.500 12.578 14.000 22.393

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Yillik rapor 2005, s.75.

2005 yilina kadar izlenen donemde Onemli bir iktisadi doniisiim yasanmis,
istikrarli para ve maliye politikalari, yapisal reformlar ve TCMB’ nin bagimsizligi
konusunda kaydedilen ilerlemeler, finansal kesimin kirilganhiginin azalmasi, mali
disiplinin saglanmasi yoluyla emisyon hacmi bir 6nceki yila gore % 45,6 oraninda

artm1st1r249.

Temel bilesenlerin artmasi sonucu Para Tabani kalemi de 2005 yilinda bir
onceki yil sonuna gore % 61 oraninda artmistir. 2005 yili boyunca NIV kalemi,
ozellikle Hazine’nin TCMB nezdindeki hesap bakiyesinin yliksek olmasi ve piyasadaki
likidite fazlasmin devam etmesi iizerine API kaleminin yiiksek seyretmesi ile, &nemli
Slgiide azalarak yil sonu itibariyle -2.179 milyon TL seviyesine gerilemistir™". Tablo
9’da yer alan NIV ile birlikte TCMB bilancosunun varlik kismini olusturan ve sabit
kurlarla takip edilen Net Dis Varliklar (NDV) hesabi, 18 milyar $ artarak 25,8 milyar $
degerine yiikselmis, NUR’ de yil sonu itibariyle 22,4 milyar $ ile hedefin iizerinde

kalmustir.

Faizler 2005 yili basinda % 18 iken yil i¢inde ard arda diisiiriilerek, Aralik

2005’de % 13,5 seviyesine indirilmistir. Yilin ilk yarisinda faiz oranmin

*%y11lik Rapor 2004, s. 81.
COKGEZEN, a.g.e., s.256; Yillik Rapor 2005, s.82.
»%y11lik Rapor 2005, s.83.
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disiiriilmesinde, enflasyon beklentilerinin iyilesmesi, giiclii i¢ talep baskisinin
olmamasi, IMF ile yeni Stand-By anlagsmasi konusunda mutabakata varilmasi, AB ile
tam {iyelik miizakerelerinin baglamasi, ekonomik programin tavizsiz uygulanacagina
olan giivenin artmasi gibi olumlu gelismeler etkili olurken; yilin son aylarinda talep
baskisinin ve petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon iizerindeki etkisinin smirl

kalacagmnin 6ngoriilmesi etkili olmustur™'.

2005 yili icinde TCMB doviz piyasasmna alt1 defa dogrudan alim yoOniinde
miidahalede bulunmus, gergeklestirilen 242 doviz alim ihalesinde toplam 7,4 milyar $
piyasadan ¢ekilmis, thaleler ve miidahaleler yoluyla alim1 yapilan toplam doviz tutari 22
milyar $ olmustur®?. 2005 yili sonuna kadar olan dénemde Merkez Bankasi miimkiin
oldugunca doviz piyasasina miidahale etmekten ka¢immis, oynakligin artacagini
disiindiigiinde oynaklik miidahalesi yapmis, ekonomide esen olumlu hava ile yurtici
doviz talebinin azalacagmni, digsal sok donemleri haric bu nedenlerle doviz arzinin
artacagmi varsayarak; kurallar1 6nceden duyurulan ihalelerle piyasadan giinliik déviz

alimma gitmis ve kamuoyuna yillik para ve kur politikas1 duyurulari yapm1$t1r253.

TCMB, 16 Kasim 2005 tarihli Zorunlu Karsilik ve Umumi Disponibilite
Hakkinda Tebliglerine Iliskin Basm Duyurusunda da belirtildigi gibi, bankalarin likidite
yonetimlerini  etkinlestirmelerine katki saglamak amaciyla, zorunlu karsilik
uygulamasinda yeni diizenlemeler yapmis, bankalarin zorunlu karsilik tutma
gerekliligine son verilmis ve TL cinsi yiikiimliiliklerinin tamaminin serbest tevdiat

hesabr altinda iki haftalik ortalama olarak tesis edilmesi uygulamasmna gegilmistir®>*.

2005 yilinda API islemleri kapsaminda dogrudan alim islemi gerceklesmemis,
islemler ters repo seklinde gerceklesmistir. 2005 yilinin Mart aymda piyasadan 569
milyon, Nisan’da 246 milyon ve Temmuz’da 122 milyon TL para ¢ekilmis; sonug
olarak Ocak-Agustos déneminde API sonucunda piyasalara net olarak 154 milyon TL
Verilmistirzss. 2005 yilinin Mart, Nisan, Temmuz, Ekim ve Kasim aylarinda net etki

olarak piyasalardan para ¢ekilirken; Ocak, Subat, Mayis, Haziran, Agustos, Eyliil,

»'Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor 2006, s.81-82.
22y11lik Rapor 2005, 5.77,78.

33OZATAY, a.gb., 5.25.

2*y11lik Rapor 2005, s. 83.

23¥11lik Ekonomik Rapor 2005, s.106.
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Aralik aylarinda ise piyasalara likidite verilmis, 2005 yili sonu itibariyle AP’ nin net

etkisi piyasaya TL verilmesi yoniinde olmustur®®.

Ayrica bu donemde enflasyonun daha saglikli ve uluslararas: standartlara uygun
olarak hesaplanmas1 amaciyla 2005 yilinda 1994 temel yilli TUFE-UFE endeksi yerine
2003 temel y1lli TUFE-UFE endeksi kullanilmaya baslanmistir®”’.

TCMB 2002-2005 yillar1 arasinda olumlu enflasyon gelismeleri ile siirekli faiz
indirimine gitmistir. Aslinda bu donemde ilk once 2002 yilinda basbakanin
rahatsizlanmasi, 2003 yilinda Irak Savasinin patlak vermesi, 2004 yilinda ABD Merkez
Bankasi’nin faiz artirimma gidebilecegi beklentilerinin artmasi siirekli olarak belirsizlik
ortami1 yaratmistir. Buna ragmen TCMB, bu olaylar sonucunda ortaya c¢ikan
dengesizliklerin gegici olacagini distinmiis, GEGP kapsaminda iilke i¢inde
gerceklestirilen yapisal reformlar ve siki maliye politikas1t uygulamalarindan cesaret
almis ve belirsizlik donemlerinde politika faizlerini arttirmayip sabit tutmus, belirsizlik

ortami gecince olumlu enflasyon gelismeleri ile faiz indirimine devam etmistir.

Bu donemde TCMB’ na hareket esnekligi saglayan en 6nemli faktdr parasal
hedeflemelerin 2002 yilindan itibaren dort yil st {iste tutturulmasidir. Boylelikle

enflasyonist parasal genislemenin 6niine gecilmistir.

Kur politikast ¢ergevesinde TCMB, GEGP hedefleri ve enflasyon hedeflemesi
mantigina uygun olarak sadece kurun ¢ok yiiksek oranda asagi ve yukar: hareketlerinde
oynaklik miidahalesi yapmistir. Boylelikle kurun fiyatlama aligkanliklarini olumsuz

yonde etkilemesi Onlenmistir.

Zorunlu karsilik oranlar1 s6z konusu donemde genel olarak yiikseltilmistir.
Merkez bankasi bu donemde hem dolayli yabanci sermaye akimlarmin 6lgiisliz girigini
engellemek hem de 6zel kesimin tepkisini cekmemek i¢in politika faizlerini gereginden
yiiksek tutmak yerine enflasyonla miicadelede zorunlu karsilik oranlarini yiikseltmeyi

yardimci politika araci olarak tercih etmistir.

API ile dénemin ilk yilinda bankacilik operasyonlar1 nedeniyle ortaya cikan

likidite fazlas1 ¢ekilmistir. Bu uygulamadan sonra her yil piyasada likidite fazlasinin

2%y11lik Ekonomik Rapor 2006, s.88.
ZTCOBAN, a.g.e., s.135.
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oldugu dénemlerde API ile piyasadan para ¢ekilmis, aksi durumda piyasaya likidite

saglanmigtir.

Sonug olarak enflasyon rakamlar1 2001 yilinda % 68,5 olan TUFE oran1 2005

yilinda tek haneli rakamlara diiserek % 7,7 olarak gerceklesmistir.

2005 yil1 agik enflasyon hedeflemesine baglanmasi i¢in bir gecis yili olmustur.
Gergeklesen enflasyon oranlarinin hedefleri hi¢ asmamasi ile ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin kredibilitesinin {ist diizeye ¢ikmasi, uluslararasi piyasalarda
Tiirkiye’nin kredi riskinin tarihsel olarak diisiik bir diizeye gelmesi, ayrintisi tezin daha
sonraki kisimlarinda verilecek olan siki maliye politikalar1 sonucunda kamu kesimi
bor¢lanma gereginin ortadan kalkmasi, kamu borcunun 6nemli dl¢iide diismiis olmasi
ve bankacilik sektoriiniin daha saglikli bir yapiya kavugmasi, 2005’in sonlarina dogru

e e . v e e < 2
enflasyon hedeflemesinin tizerinden “drtiiniin” kaldiriimasimni saglamistir™®,

2.2006-2011 Doneminde Uygulanan Para Politikalan (A¢ik Enflasyon Hedeflemesi
Doénemi)

Acik enflasyon hedeflemesi rejiminde TUFE; kamuoyu tarafindan kolay
anlasilmas1 i¢in nokta hedef seklinde belirlenmis ancak hedef icin bir “belirsizlik
araligr’” olusturulmustur. TCMB boyle bir uygulamaya ihtiya¢ duyulmasini; para
politikasinin denetimi disindaki petrol fiyatlari, uluslar arasi likidite kosullari, kiiresel
risk algilamalari, dolayli vergiler, kamu fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlar:
gibi unsurlardan kaynaklanan oynakliklara baglamistir™’. Orta vadeli bir yaklasim
cercevesinde li¢ yillik biitce uygulanmasina baglanmis ve enflasyon hedeflerinin diger
makroekonomik degiskenler ile uyumunun saglanabilmesi amaciyla hedefler ii¢ yillik

bir siire icin belirlenmistir®.

Ancak hedeflere ulasilamamasi veya hedeflerin revize
edilmesi ihtiyact halinde kamuoyunun bilgilendirilmesi gibi enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  Ongordiigii seffaflik, hesap verebilirlik ve iletisim unsurlar1 TCMB

tarafindan hayata gegirilmistir™®'.

B8OZATAY, a.gb., 5.26, 27.
EROGLU, EROGLU, a.g.m., s. 85.
*Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, 2006, s.21.
'K ARTAL, a.g.m., s.88.
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TCMB enflasyon tahminleri acisindan genel olarak iki ana riskten soz
edilmektedir. Bunlar; ham petrol fiyatlarindaki artisin stirmesi ve kiiresel risk istahinin

azalmasi olarak belirtilmektedir®>.

Rejimdeki temel politika araci olan faiz kararlari
para politikas1 kurulu tarafindan belirlenmektedir. Kurulun toplanti tarihleri yilbasinda,
kurulca belirlenen faiz orani ise ayni giin kamuoyuna duyurulmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda doviz rezervi, politika faiz orani, agiklanan toplant1 karar
sonuglar1 ve degerlendirmeleri gibi ¢ok sayida gosterge ve faktdr sinyalizasyon
mekanizmasin1 olusturmakta, TCMB’ nin verdigi sinyallerin istenilen sekilde
algilanabilmesi  halinde para  politikasinin  etkinligi  ve  siirdiiriilebilirligi

artabilmektedir’®.

Bu ylizden Merkez Bankasi 2006 yilindan itibaren 3 aylik
“Enflasyon Raporu” yayimlamaya baslamistir. Bu raporda enflasyon tahminleri
niceliksel olarak ac¢iklanmaya baslanmis, para politikas1 uygulamalarinda seffaflik
saglanmaya ¢alisilmistir™*. Yine buna ek olarak “Aylhik Fiyat Gelismeleri Raporu”,
“Finansal Istikrar Raporu” ve “Para Politikasi1 Kurulu Toplanti Ozetleri” de diger
onemli iletisim araclaridir. 2007-2011 yillar1 arasinda kisa vadeli faizler politika araci
olarak kullanilirken enflasyon tahminleri ek c¢apa olarak kullanilmaya devam
edilmistir®®’. Rejimin ilk ii¢ yillik enflasyon hedefleri, ii¢ yillik biitce hedefleri ile
paralel olarak 2006 i¢in % 5, 2007 ve 2008 i¢cin % 4 olarak belirlenmistir. Boylece

makroekonomik projeksiyonlarla uyum saglanmak istenmistir*.

2006 yilinda yasanan uluslararasi finansal ¢6ziilme nedeniyle ortaya ¢ikan
dalgalanma ile doviz kurunda yasanan artis yOnlii hareketler ve faiz oranlarinin
yiikselmesi, ylikselen ham petrol fiyatlari, tiitiin tirtinlerindeki fiyat ayarlamalari,
islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar ve altin fiyatlarindaki hizli yiikselisler ile
enflasyon orani artmistir™’. 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle beraber,
NUR performans kriteri olmaya devam etmis, Mart, Haziran ve Eyliil aylarmna iligkin

hedefler tutturulmus ancak para tabami performans kriteri ile NIV gosterge hedefinin

2COKGEZEN, a.g.e., 5.258.
23 K ARTAL, a.g.m. s.88.
264 Aslan EREN, Tiirkiye Ekonomisi, Ekin Basim Yayim Dagitim, Bursa 2011, 5.283.
%0GUZ, a.gt., s.18.
2K ARTAL, a.g.m., s.87.
*"Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2006-1V, s.1; EROGLU, EROGLU, a.gm., s.
100.
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yerini “enflasyon gézden gecirme kriteri” almistir’®®. S6z konusu gbdzden gecgirme kriteri
admi; IMF ile yapilan program gergevesinde “IMF Program Sarthligr**’na uygun
olarak ticer aylik gézden gegirmelerde performans kriterleri olarak kullanilmasimdan

dolay1 almugtir®’”.

Buna gore, 2006 yili i¢in yi1l sonu hedefi olan % 5 ile tutarh +/- 2
puanlik bir belirsizlik aralig1 olusturulmus, Mart ay1 i¢cin % 7,4, Haziran ay1 i¢in % 6,5,

Eyliil ay1 igin % 5,8 ve Aralik ay1 igin % 5 olarak belirlenmistir*’".

Enflasyon hedeflemesi doneminin baslamasindan iki ay sonra siiresi dolan
Merkez Bankas1 Bagkan1 atama siirecinin bagimsizlik kaygilar1 ¢cercevesinde piyasalari
olumsuz etkilemesi de gostergelerin bozulmasina sebep olmustur. Yilin ortasindan
itibaren sermaye ¢ikislarmin yasanmasiyla, TL nin degeri diismiis ve arz yonli soklarin

etkisiyle enflasyon yiikselmistir.

2006 Nisan aymda faiz oranlar1 13,25 seviyesine gerilerken, Para Politikasi
Kurulu, 2006 Haziran ayindaki 400 baz puanlik sikilastrmanin ardindan, Temmuz
aymda da, bir onceki raporda yilin geri kalan donemi i¢in ongoriilen ol¢iilii parasal
stkilastirma politikasi cercevesinde hareket etmis ve politika faizlerini 25 baz puan
yiikseltmistir’’?.  Tablo 10°da gecelik bor¢lanma faizi % 17,50’ye, bor¢ verme faiz
orani ise % 22,50 ye ylikseldigi goriilmektedir.

28y11lik Ekonomik Rapor 2006, s.83.
2EROGLU, EROGLU, a.g.m., s.88.
*Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Yillik Rapor 2006, s.37.
2"'y11lik Ekonomik Rapor 2006, s.83.
*"Enflasyon Raporu 2006-IV, s.1.
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Tablo 10: 2006-2011 Yillart Arast TCMB Faiz Oranlari

2006-2011 YILLARI ARASI TCMB FAiZ ORANLARI
28.04.2006 13,25 16,25
08.06.2006 15 18
26.06.2006 17,25 20,25
21.07.2006 17,50 22,50
14.09.2007 17,25 22,25
17.10.2007 16,75 21,5
15.11.2007 16,25 20,75
14.12.2007 15,75 20
18.01.2008 15,5 19,5
15.02.2008 15,25 19,25
16.05.2008 15,75 19,75
17.06.2008 16,25 20,25
18.07.2008 16,75 20,25
23.10.2008 16,75 19,75
20.11.2008 16,25 18,75
19.12.2008 15 17,5
16.01.2009 13 15,5
20.02.2009 11,5 14
20.03.2009 10,5 13
17.04.2009 9,75 12,25
15.05.2009 9,25 11,75
17.06.2009 8,75 11,25
17.07.2009 8,25 10,75
19.08.2009 7,75 10,25
18.09.2009 7,25 9,75
16.10.2009 6,75 9,25
20.11.2009 6,5 9
17.09.2010 6,25 8,75
15.10.2010 5,75 8,75
12.11.2010 1,75 8,75
17.12.2010 1,5 9
05.08.2011 5 9
21.10.2011 5 12,5

Kaynak: TCMB (01.05.2012).

2006 yilinm ikinci yarisindan itibaren i¢ talep kosullarmin enflasyona azalma
yoniinde verdigi destek artmis ve uluslararasi likidite kosullarinda iyilesme
gozlenmistir. Ancak hizmet, petrol, diger emtia, islenmemis gida fiyatlarindaki artis ve
uluslararasi likidite kosullarina iligkin belirsizlikler, bekleyislerin orta vadeli hedeflerle

yeterince uyumlu bir goriinime kavugsmamis olmasi da dikkate alinarak, Agustos
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ayindan itibaren para politikasinda temkinli bir durus sergilenmis boylece politika faiz

oranlar1 y1l sonuna kadar % 17,50 seviyesinde sabit tutulmugtur®”>.

2006 yilinda Merkez Bankas1 onemli 6l¢iide doviz satis1 yapmustir. 2006 yilinda
doviz satiglarindaki artislar nedeniyle 15 Subat’ta doviz alim miidahalesinde bulunan
Merkez Bankasi arzdaki azalmaya bagli olarak Mayis aymda alim ihalelerine ara
vermis, Haziran’da doviz satim miidahalesi yapmis, esas olarak digsal faktorlerden
kaynaklanan kur dalgalanmalar1 ve doviz likiditesindeki azalmanin dalgalanma siirecini
beslemesi nedeniyle 26 ve 27 Haziran 2006 tarihinde iki kez ddviz satim ihalesi
yapmustir*™®. Sonug olarak, 2006 yili i¢inde ihale ve miidahaleler yoluyla alim yapilan
toplam doviz tutar1 9,7 milyar $, satimi yapilan toplam doviz tutari ise 3,1 milyar $

olmustur275.

2006 yili Mayis ayinda uluslararas1t mali piyasalarda baslayan dalgalanma ile
gelismekte olan lilkelerin kagitlarina olan talep azalinca doviz kurlar1 ve buna bagl
olarak enflasyon bekleyisleri yiikselmeye baslamistir. Merkez Bankasi, ekonomideki
bekleyisleri ve risk algilamalarim1 da normalin 6tesinde etkileyebilen bu hareketliligin
enflasyondaki orta vadeli diislis siirecine engel olmasma izin vermemek ve para
politikasi kararlarinmn etkinligini giiclendirmek amaciyla API yoluyla gecelik vadedeki
fazla TL likiditesini azaltmak i¢in 26 Haziran 2006 tarihinden itibaren TL Depo Alim
ihalelerine baslamus, piyasadan fazla likidite ¢ekilmistir’’®. Bu dogrulta Tablo 11°da
goriildigi gibi 2006 yilinda zorunlu karsilik oranlarinda da bir degisiklige

gidilmemistir.

*Byillik Rapor 2006, s.40.

2"¥11lik Ekonomik Rapor 2006, s.84.

**Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor 2007, 5.92.
8y111ik Rapor 2006, s.42.
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Tablo 11: 2006-2010 Yillar1 Aras1 Zorunlu Karsilik Oranlar1

2006-2011 YILLARI ARASI ZORUNLU KARSILIK ORANLARI

2006 6 11

2007 6 11

2008 6 9

2009 5 9

2010 5 9,5

2010 5 10

2010 5,5 11

2010 6 11

Kaynak: TCMB (01.05.2012).

2007 yilt i¢in belirlenen % 4’liik enflasyon hedefi, ek olarak belirsizlik araligi
etrafinda 2 yiizdelik puan olarak tanimlanmis ve yil sonu hedefi ile tutarl iiger aylik

enflasyon patikasi ile birlikte agiklanmustir®’’.

2007 yilinda Cumhurbagkanlig1i secimi ve erken secim nedeniyle bir siyasi
belirsizlik ortaminin olugsmasi maliye politikasinda bir gevsemeyi beraberinde
getirmistir. Bu donemde ayni zamanda enerji ve gida fiyatlarinda c¢ok biiyiik artislar
yasanmistir. Merkez Bankasi, 2007 yilinda para politikasindaki siki durusunu devam
ettirmig, yilin basindan Agustos ayma kadar 8 kez toplanan Kurul, enflasyonda
gozlenen genel diislis egilimine ragmen doviz kurunun gecikmeli etkilerinin devam
etmesi, hizmet enflasyonundaki katiligin tamamen kirilamamasi, para politikas1 aktarim
mekanizmasina iligkin belirsizlikler, ekonomik birimlerin geg¢mise endeksleme
davranislarinin siirmesi, kiiresel risk istah1 algilamalarina iliskin olast degisiklikler ve
siiregelen arz soklarmnin genel fiyatlama davranislarina dair olusturdugu riskler gibi
unsurlar1 dikkate alarak temkinli bir durus sergilemis, kisa vadeli politika faiz
oranlarmmda degisiklige gitmeyerek % 17,50 seviyesinde sabit tutmustur’’®. Eyliil
aymdan itibaren Ol¢iilii faiz indirimine gidilmis, yilin son aylarinda islenmis gida
fiyatlarindaki artis nedeniyle enflasyon oraninin artmasma ragmen Merkez Bankasi
temkinli faiz indirimine devam etmis, gecelik bor¢lanma faiz oran1 % 15,75°e

gerilemistir*"”.

2""Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), Yillik Rapor 2007, s..39.
*"®Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor 2008, s.110.
?COKGEZEN, a.g.e., 5.260.
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2007 yili Temmuz aymdan itibaren, sonraki donemlerde, ililkemize yOnelik
sermaye girislerinin devam edecegi ve doviz arzinin déviz talebine oranla artacagi
ongoriisii ¢ergevesinde; rezerv birikimini hizlandirmak amaciyla 25 Temmuz 2007
tarihinden itibaren glinlilk doviz alim ihale miktar1 40 milyon $’a, ihalelerde kullanilan
opsiyon tutar1 ise 80 milyon $’a yiikseltilmis, izleyen dénemlerde, gelismis tilke konut
ve kredi piyasalarindaki olumsuz gelismelerin etkisiyle, diger gelismekte olan iilke
piyasalarinda oldugu gibi ulusal piyasada da oynakligin arttif1 gozlemlenmis ve 15
Agustos 2007 tarihinden itibaren giinlilk doviz alim ihalelerinde alim1 yapilacak tutar
tekrar 15 milyon $ ihale ve 30 milyon $ opsiyon olmak iizere en fazla 45 milyon $’a
diistiriilmistiir™. Son olarak, merkez bankalar1 tarafindan konut ve kredi piyasalarinda
yasanan sorunlarin azaltilmasmma yonelik aliman Onlemler, s6z konusu piyasalarda
dalgalanmanin azalmasma ve kiiresel risk istahinin yeniden artmasina neden olarak,
diger gelismekte olan iilkelerle birlikte iilkemize yOnelik sermaye girislerinin de
giliclenmesini saglamis, bu nedenle, 9 Ekim 2007 tarihinde baslamak {izere ihalelerde
alimi yapilacak tutar giinliik 30 milyon $ ihale ve 60 milyon $’1 opsiyon olmak iizere

281

en fazla 90 milyon §$ olacak sekilde artirilmistir™". 2007 yilinda ihaleler yoluyla alimi

yapilan toplam doviz tutar1 9,9 milyar $ olarak gergeklesmistir.

2007 yilindaki doviz alim ihaleleri sonucunda artan likidite diizeyini diizenlemek
amactyla Kurul, 12 temmuz 2007 tarihindeki toplantisinda API’ nde kullanilan mevcut
araglarmm yam sira, likidite yonetiminin etkinliginin artirilmasi1 amaciyla, gerekli
goriildiiglinde, likidite senetlerinin de kullanilabilecegi degerlendirmesinde bulunmus,

ilk likidite senedi 19 Temmuz 2007 tarihinde 32 giin vadeli olarak ihrag¢ edilmistir.

2007 yilindan itibaren belirgin sekilde etkili olan arz soklar1 ve 6zellikle Agustos
ayindan itibaren yogunlasan kiiresel kredi piyasalarindaki sorunlarin déviz kurlar1 ve
ilke primi tizerindeki olumsuz etkileri, 2008 yilinda para politikas1 kararlarini
sekillendiren en Onemli gelismeler arasinda yer almistir™’. TCMB, Eylil-2008
doneminden itibaren fiyat istikrar1 ile finansal istikrar gorevlerini saglama
dogrultusunda farkli araglar1 bir arada kullanan bir politika bilesimi uyguladigini;

likiditeyi azaltma, doviz alim ihaleleri, zorunlu karsilik oranlarini artirma ve bu oranlar1

280y11lik Ekonomik Rapor 2008, s.113.
21y11lik Rapor 2007, s.41-42.
*2Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Yillik Rapor 2008, s.46.
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farklilastirma gibi politikalarin kisa vadeli faiz oranlar ile birlikte hayata gecirildigini
belirtmis, BDDK tarafindan da para politikasinin amaglarina paralel olarak bankacilik
sektoriiniin kredi hacmini smirlandirmayr amaglayan tedbirler almmustir®®’. Yilm ilk
aylarinda enflasyon orani yiiksek seviyede seyrederken yil sonunda kiiresel krizin
etkisiyle talepte yasanan daralma sonucu enflasyon orani diismiistiir. 2007 yil1 sonunda
enflasyon orani tiiketici fiyatlar1 agisindan % 8,4’liikk degeri ile belirsizlik bandmin da

lizerine ¢1kt1g1 i¢in, ilk kez belirlenen enflasyon hedefi tutturulamamistir®™*.

2008 yilinda da enflasyon hedefi % 4 olarak belirlenmis, hesap verme ilkesine
baz olusturmak tizere ticer aylik donemlerin sonu i¢in hedefle uyumlu bir patika ve bu

patika etrafinda % 2’lik bir belirsizlik araligi olusturulmustur®®’.

2008 yili Mart ayinda NUR performans kriteri tutturulmus, enflasyon kriteri ise
iist st agsmustir. 2008 yili Mayis aymda IMF ile yapilan programin bitmesi ile her iki

kriter bu tarihten sonra performans kriteri olarak izlenmemistir**°.

2007 yilindaki siki para politikasi ile enflasyonla miicadelede elde edilen basari
para politikasinda gevsemeye neden olmus, Kurul, gida ve enerji fiyatlarindaki
gelismelerin genel fiyatlama davraniglarma yansimalari konusundaki risklere ve
enflasyon beklentilerindeki katiliga dikkat ¢ekerek 2008 yilinin ilk toplantisinda faiz
indirimlerini  yavaslatmistr®™’. 2008 yilinda Kurul, enflasyon beklentilerindeki
bozulmay1 durdurmak ve arz yonlii soklarmn genel fiyatlama davranislarma yansimasini
engellemek amaciyla Mayis-Temmuz doneminde 150 baz puanlik sikilastirmaya gitmis,
enflasyon hedeflerindeki degisikligin parasal sikilastirmayla birlikte uygulanmasi
stratejisi enflasyon beklentilerini kontrol altmma almakta basarili olmus, yilin igiincii

¢eyreginde enflasyon beklentilerinde iyilesme gdzlenmistir®™®.

Yilin son ¢eyreginde,
kiiresel ekonomideki yavaslamanin yaninda yurtici talepte de daralma yasanmasi,
enflasyon oranmin orta vadede hedeflerin altinda kalma olasili§ini artirmig, bunun

sonucunda ise politika faiz oranlari, yilin son iki aymda toplam 175 baz puan

BKARTAL, a.gm., 8.92.
*EREN, a.g.e., 5.283.
*5y11lik Rapor 2008, s.45.
2%y11lik Ekonomik Rapor 2008, s.112.
*Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2008-1, s.3.
**Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Enflasyon Raporu 2008-1V, s.2-3.
90



disiirtilerek % 15 seviyesine indirilmistir®™’. Ciinkii TCMB, emtia fiyatlarindaki diistise
dikkat c¢ekerek, ithalat fiyatlarindaki azalisin doviz kurundaki gelismelerin yurt ici
fiyatlar lizerindeki etkisini ters yonde fazlasiyla telafi edece§ini 6ngdérmiis ve asagi

yonlii riskleri bertaraf etmek amaciyla hizli faiz indirimlerine gitmistir®*.

2006 — 2008 arasi yillar1 kapsayan agik enflasyon hedeflemesi doneminde
beklentilere gore gerceklesen enflasyon oranimin, siirekli olarak hedeflenen enflasyon
oraninin iizerinde gerceklesmesi, TCMB’ nin faiz politikas1 olarak nominal faizleri de
yiikseltme egiliminde olmasma neden olmustur’”’. Bunun sonucunda iilkeye gelen

sicak para miktar1 artmistir.

2008 yilinda TCMB, nezdindeki Doviz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine
yeniden baslanmig, Tirk bankalarinin likidite durumlarini daha da giliclendirmek
amacityla doviz alim ihalelerine ara verilmis, doviz piyasasindaki sagliksiz fiyat
olusumlarin1 6nlemek amaciyla piyasaya doviz satim ihaleleri yoluyla doviz likiditesi

artisina karar verilmistir™”

. 2008 yilmin Eyliil ayinda Kiiresel Kriz’in derinlesmesi ile
birlikte Merkez Bankasi ekonominin canlanmasma yardimci olmak iizere kredilerin
genislemesini saglamak i¢in mevduat karsilik oranlarini diisiirmiis ve bu karsiliklara
faiz vermeye baslamustir®”®. 2008 yili sonunda zorunlu karsilik oranlari da indirilmistir.
2008 yilinin ilk aylarinda agirlikli olarak ters repo islemleri yapilirken, Mayis ayindan
itibaren olusan likidite sikisikligmi gidermek i¢in repo islemleri yoluyla piyasaya

likidite saglanmasi agirlik kazanmigtir®**.

Bu siirecte tiim miidahalelere ragmen 2006-2008 doneminde enflasyon hedefleri
tutturulamamis ve enflasyon beklentileri kotiilesmistir. Dolayisi ile Merkez Bankasi
tarafindan 2009, 2010 ve 2011 hedefleri sirasiyla % 7,5, % 6,5 ve % 5,5 olarak revize
edilmistir. TCMB’ nin hedefleri revize etmesinin nedeni; eski hedeflere bagl
kalindiginda bu hedefleri tutturmak icin faiz oranlarinin daha fazla yiikseltilmesi
sonucunda yasanabilecek durgunlugu Onleme istegidir. Ayni zamanda, hedefin

inandiriciligmi  yitirmest  durumunda,  bekleyisleri  sekillendirmek ~ adeta

*'Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor 2009, s.116.
K ARA, OGUNC, a.gm., s.2.

PICOBAN, a.g.e., s.132.

#2Enflasyon Raporu 2008-1V, s.6.

EGILMEZ; KUMCU, a.g.e., s.362.

2411k Ekonomik Rapor 2008, s.115.
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imkansizlagsacagindan TCMB bu uygulama ile, hem bekleyislerin kotiilesmesini dnlemis
hem de kredibilite kaybima ugramak istememistir’>. Ciinkii diisiik kredibilite, ekonomik
ajanlarm  Merkez Bankasi’nin verdigi vaade bagli kalamayacagi, biiyiik soklar
karsisinda gii¢lii bir tepki veremeyecegi inancini giiclestirir ve olumsuz beklentiler hem

beklenen hem de gerceklesene enflasyonun daha yiiksek ¢ikmasima yol agar®®.

2009 yili sonu i¢in enflasyon hedefi % 7,5 olarak belirlenmis, hesap verme
sorumluluguna baz olusturmak iizere iiger aylik donemler i¢in olusturulan hedefle
uyumlu patika ve bu patika etrafinda 2 ylizde puanhk belirsizlik aralig

olusturulmustur®’.

Kriz sonras1 hizla daralan dis talep ve sikilasan finansal kosullarin yani1 sira artan
ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle iktisadi faaliyette belirgin bir gerileme yasanmus,
toplam talepteki sert daralma ve emtia fiyatlarinda gozlenen keskin disiis, biitiin
diinyada oldugu gibi iilkemizde de enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine yol
acmustir””®. Bu dogrultuda 2009 yilinda TCMB, ekonominin toparlanmasina katkida
bulunmak i¢in kisa vadeli faiz oranlarmi indirmis, API ile piyasaya likidite saglamistir.
Bu cergevede Kurul, 2008 yilinin Kasim ayindan baglayarak 2009 yilinin Kasim ay1
dahil politika faizlerinde toplam 1025 baz puan indirim yapmis, bdylece TCMB,
gelismekte olan iilkeler arasinda kiiresel krizin derinlestigi donemden bu doneme kadar
en fazla faiz indirimine giden merkez bankasi olmus, beklentilerin ayni hizla diismemesi

9

nedeniyle, reel politika faizlerini sifir diizeylerine indirmistir™’. Yil sonunda

ekonomideki toparlanmaya bagli olarak ise politika faizleri sabitlenmistir.

Kiiresel ekonomiye iligkin olumlu beklentilerin diger gelismekte olan tilkelerle
birlikte iilkemize yonelik sermaye akimlarmi artirmasi ve doviz piyasasinin goreli bir
istikrara kavusmasi iizerine, 4 Agustos 2009 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine
tekrar baslamis, ihalelerde alimi yapilacak tutar, giinlik 30 milyon $ ihale ve 30 milyon
$ opsiyon hakk1 olmak iizere en fazla 60 milyon $ olarak belirlenmistir ve 2009 yilinda

déviz alim-satim ihaleleri yoluyla net 3,4 milyar $ almmustir **

2EROGLU, EROGLU, a.g.m., s. 94,96.

YiGITBAS, a.g.m.,s. 213.

*"Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Yillik Rapor 2009, s.41.
*®Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Enflasyon Raporu 2009-1V, s.1.
*%Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor 2010, s.110.

300y 111k Rapor 2009, s. 42; Yillik Ekonomik Rapor 2009, s.118;
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Tim bu gelismelere paralel olarak TCMB Tiirk lirast zorunlu karsilik
oranlarinda indirime gitmistir. Merkez Bankasi, % 6 olan Tiirk parasi zorunlu karsilik
oranini, 16 Ekim 2009 tarihinde 1 puan azaltarak % 5 seviyesine indirmis, karsilik
oraninda yapilan bu indirimle bankacilik sistemine yaklasik olarak 3,3 milyar TL kalic1

likidite saglanmstir™®".

2010 yili sonu i¢cin enflasyon hedefi % 6,5 olarak belirlenmis, hesap verme
sorumluluguna baz olusturmak ftizere iicer aylik donemlerin sonu i¢in olusturulan
hedefle uyumlu patika ve bu patika etrafinda 2 yiizde puanlik belirsizlik araligi

olusturulmustur’®?.

“Para Politikas1 Cikig Stratejisi” kapsamimda 2010 yilinda TCMB, kredi
piyasasinda gozlenen olumlu gelismeler ve iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini de
dikkate alarak, kriz doneminde devreye sokulan gecici likidite tedbirlerinin geri
cekilmesi siirecini biiyiik dl¢lide tamamlamis bu kapsamda piyasaya ihtiyacindan fazla
saglanan likidite kademeli olarak azaltilmis, zorunlu karsilik oranlar1 artirilmis, zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis, likidite yonetiminin operasyonel
yapisi degistirilmistir303. Doviz alim ihalelerinin esnek bir yapiya kavusturulmasi, Tiirk
liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasina son verilmesi, likidite yonetiminin
operasyonel yapisinin degistirilmesi ve kiiresel Olgekte parasal genigslemeden
kaynaklanan sermaye girislerini daha uzun vadeli yatirim araglarina yonlendirmek
amaciyla Kasim ve Aralik aylarinda alinan bir dizi yeni tedbiri igeren politika bilesimi,
para politikasinin etkinligini artrmayr ve makro finansal riskleri smirlamay1

hedeflemektedir’™.

Merkez Bankasi tarafindan yaratilan ve genis anlamda ekonomiye saglanan
likiditeyi takip etmek i¢in izlenen parasal taban, 2008 yili sonunda 55,8 milyar TL iken
2009 yili sonunda, 64,7 milyar TL olmus, 2010 yili Agustos aymnda ise 66,1 milyar
TL’ye yiikselmis, kriz doneminde yasanan biitlin dalgalanmalara, belirsizlik ve risklere

ragmen, TCMB tarafindan basaril1 bir sekilde yiirtilmistir®.

*'y11lik Ekonomik Rapor 2009, s. 119-120.
3% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Yillik Rapor 2010, s.42.
3% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2010-1V, s.3.
*%y11lik Rapor 2010, s.27.
39y11lik Ekonomik Rapor 2010, s.113.
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2010 yilinmm son ceyreginde gelismis iilke merkez bankalarnin miktarsal
genisleme siirecine girmesi ve buna bagl olarak gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarinin giiclenmesi, para politikas1 stratejisinde Onemli degisiklikler
yapilmasint gerektirmis, kisa vadeli sermaye giriglerinin i¢ ve dis talebin biiylime
hizlarindaki ayrismay1 beslemesi, cari islemler agigmin hizla artmasma neden olmus ve
makro finansal riskleri azaltic1 yonde 6nlem alnmasi gerekli kilmistir’®. Kasim ayi
itibariyle c¢ikig siirecinin tamamlanmasmin ardindan yeni bir slire¢ baslamis, bu
donemde TCMB, fiyat istikrarina odakli politika faizi enstriimanmin yerine finansal
istikrar hedefini de gergeklestirebilecegi “diisiik politika faizi, genis faiz koridoru ve

yiiksek karsilik oranlarindan” olusan politika bilesimini uygulamaya baslamustir’,

Merkez Bankasi 2010 yilmin ilk ceyreginde enflasyondaki hizli yiikselise
ragmen kiiresel ekonomiye iliskin risklerin 6nemini korumasindan dolay1 politika faiz
oranlarmi degistirmemis, ikinci ¢eyrekte bu uygulamaya devam edilerek politika faizi
gecelik faiz oranindan, para piyasasi islemlerinin daha yogunlastigi haftalik faize
degistirilmis, gecelik faiz oranlar1 ise piyasa likiditesinin daha etkin dolanimi i¢in bir
ara¢ olarak kullanilmaya baslanmistir’®®. Yukaridaki Tablo 10°dan goriildiigli tizere
TCMB Kasim ayinda gecelik piyasada uyguladigi bor¢lanma faiz oran1 % 5,75’ten %
1,75’e; Aralik ayinda ise 1,50’ye indirilmis, bor¢ verme faiz orami ise 0,25 puan
artirilarak % 9’a ¢ikarilmustir.

2010 yilinda ihaleler yoluyla alman toplam déviz miktari 14,9 milyar $’1dir%.

Kredi piyasasinda gozlenen olumlu gelismeler, iktisadi faaliyetlerdeki
toparlanma egilimi, finansal istikrar ve sermaye akimlarmin degigskenligine uyum
saglanabilmesini dikkate alan TCMB, alternatif araclarin kullanilmas1 kapsaminda Tiirk
liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son vermis ve zorunlu karsilik oranlarmni
artirmaya baglamis diger yandan fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrara iligkin
risklerinde Oncelik kazanmasiyla birlikte TCMB, mevduatin aktif-pasif vade uyumunu
saglamak ve dolayistyla mevduatin vadesini uzatmaya katkida bulunmak, asir1 kredi

genislemesini smirlandirmak amaciyla, bankacilik sektdriiniin elestirilerine ragmen,

3%y11lik Ekonomik Rapor 2011, s.105.
37y11lik Ekonomik Rapor 2011, s.106.
3%y11lik Ekonomik Rapor 2010, s.110.
*9Y11lik Rapor 2010, s.45.
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vadeye gore zorunlu karsiliklar: yiiksek oranda artrmaya devam etmistir’'®. Eyliil
2010°da ise Merkez Bankasi mevduat munzam karsilik oranlarin1 hem TL’de hem de
dovizde artirmis ve TL cinsinden munzam karsiliklara artik faiz vermeyecegini
aciklamistir®''. Kasim 2010°da Tirk lirasi zorunlu karsihk orami 0,50 puan daha
arttirilmis ve % 6 seviyesine ¢ikmustir. Kiiresel piyasalar normale dondiigli zaman
yabanci para zorunlu karsilik orani 2 puan artirilarak % 11 diizeyine yiikseltilmistir.
Buna ek olarak, zorunlu karsilik oranlarinin makroekonomik ve finansal riskleri azaltic1
araglardan biri olarak daha etkin sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla Eyliil
ayinda Tirk liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasma son verilmis,
bankacilik sisteminde yiikiimliiliikklerin vadesinin uzatilmasi ve yabanci sermaye
girislerinin daha uzun vadeye yoOnlendirilmesi amacina yonelik olarak Tiirk lirasi
zorunlu karsilik oranlar1 vadelere gore farklilastirilmis, daha 6nce zorunlu karsiliga tabi
olmayan yurt i¢i ve yurt dis1 repo islemlerinden saglanan bazi fonlar da zorunlu karsilik

kapsamma almmuistir 2.

2010 yilinda krizin etkileri hafiflemeye baslamasi ve iiretimin kriz Oncesi
seviyesinin iizerine ¢ikmasi nedeniyle enflasyon oranlar1 yilin ilk aylarinda ytikselerek
%10 seviyelerinin lizerine ¢ikmis, Merkez Bankasi’nin ¢ikis stratejisini uygulamaya
koyarak piyasadaki likiditeyi azaltmasi ve zorunlu karsilik oranlarini artirmasi

neticesinde y1l sonu enflasyon orani %6.4’¢ gerilemistir>.

2011 yilt i¢in enflasyon hedefi % 5,5 olarak belirlenmis, orta vadeli enflasyon
hedefi ise % 5 olarak korunmus, TCMB’ nin hesap verme ylikiimliiliigliniin bir unsuru
olan belirsizlik araligi, 6nceki yillarda oldugu gibi, her iki yonde 2 yiizdelik puan olarak

uygulanmustir ',

2011 il ilk ceyreginde petrol ve diger emtia fiyatlarindaki hizli artiglarin
siirmesi enflasyon tiizerindeki yukari yonlii riskleri artwrmis, bu dogrultuda TCMB
ikincil etkiler1 sinirlamak amaciyla ek parasal sikilastrmanin gerekli oldugunu
ongdrmiis, sikilastirmanmn politika faizinden ziyade zorunlu karsiliklar araciligiyla

yapilmasmim i¢ ve dig talepteki ayrismadan kaynaklanan makro finansal risklerin

9K ARTAL, a.g.m., 5.93.
MEGILMEZ; KUMCU, a.g.e., s.285.
*12y11lik Rapor 2010, s. 44,
SBERMISOGLU, a.g.t., 5.26.
*14y11lik Rapor 2011, 5.46.
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azaltilmasi agisindan daha etkili olacag1 degerlendirilerek, 2011 yili Ocak, Mart ve
Nisan aylarinda alman kararlarla Tirk lirast zorunlu karsilik oranlarinin agirlikl
ortalamasinda giiclii bir artisa gidilmis, Nisan ayinda yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinda vadeye gore farklilastrmaya gidilerek kisa vadeli yabanci para zorunlu

karsilik oranlar1 smirli oranda artirilmustir .

2011 yilinda Kurul, Avrupa iilkelerindeki sorunlarin kiiresel risk alma istahmi
olumsuz etkilemesi nedeniyle ve bu sorunlarin yurt ici iktisadi faaliyet {izerinde
durgunluga yol agma riskini azaltmak amaciyla politika faizinde 0,5 puanlik 6lgiilii bir
indirime gitmistir’'®. Tirk lirasmda Agustos ayindan itibaren kiiresel risk istahinin
bozulmasiyla ortaya ¢ikan asmr1 deger kaybi ve yilin son ¢eyreginde fiyati
yonetilen/yonlendirilen iirtinlerdeki ayarlamalar nedeniyle, kisa vadede enflasyondaki
yiikselisin ongoriilenden daha hizli olacagi anlasilmis, bu durumun orta vadeli enflasyon
beklentilerini ve goriiniimiinii etkilemesini engellemek amaciyla TCMB, Ekim aymda
bor¢ verme faizlerini Onemli Olglide arttirarak faiz koridorunu yukari dogru

genisletmistir®"”.

2011 il 1lk ¢eyreginde, giiclii sermaye girisleri nedeniyle doviz alim ihaleleri
diizenlenmis, daha sonra AB ekonomik krizi sebebiyle alim ihale miktarlar:
disiiriilmiis, yilin son ¢eyreginde ise doviz satis ihaleleri baslamistir. Tiirk lirasi
zorunlu karsilik oranlart Ekim ayinda diisiiriilmistir’'®. Y1l sonunda ise enflasyonu

diisiirmek amaciyla API ile parasal sikilastirmaya gidilmistir.

Bu donemi 6zetlemek gerekirse 2006 yilinda kiiresel mali piyasalarda olusan
dalgalanma sonucunda Tiirkiye’ den onemli Ol¢lide sermaye ¢ikisi yasanmasi, petrol,
tarim tUriinleri ve diger emtia fiyatlariin yiikselmesi, 2007 yilinda Cumhurbaskanlig:
ve erken secim nedeniyle mali disiplinde bir gevseme baslamasi ve son olarak 2008
yilinda ABD’de baslayan kiiresel krizle birlikte ise kur ve faizlerde biiyiik oynakliklarin
yasanmasiyla enflasyon orani c¢ift haneli rakamlara ¢ikmistir. Acik enflasyon
hedeflemesi doneminin tek para politikasi araci olan faiz oranlar1 da enflasyon

rakamlar1 paralelinde gelismistir. 2006 yilinda enflasyonun artmasiyla birlikte politika

*1yillik Rapor 2011, s.47.
%Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2011-1V, s.2; Yillik Ekonomik
Rapor 2011, s.107.
*"Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB).
*18y11lik Rapor 2011, 5.48.
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faiz oranlar1 da yiikselmis, 2007 yilinda diismiis ve 2008 kiiresel krizle birlikte tekrar
yiikselmistir. 2008 yilina kadar yiiksek enflasyon nedeniyle zorunlu karsilik oranlari
ayn1 seviyede tutulmustur. Bu donemde dovize talep yiikseldiginden kur yiikselmelerini
ve buna bagl olarak enflasyonun yiikselmesine engel olmak i¢in TCMB piyasaya net

doviz satisinda bulunmustur.

2009 yilindan itibaren kiiresel krizin etkileri ile dis talebin azalmasi ve finansal
kosullarin sikilagsmasi sonucunda enflasyon orani diismiistiir. Boylece TCMB 2009 ve
2010 yillarinda politika faiz oranlarinda biiylik bir indirime gitmistir. Ayrica banka
doviz alim ihalelerine baglamistir. Bu donemde enflasyon diisiisiine bagli olarak zorunlu
karsilik oranlar1 da distiriilmistiir. 2011 yilinda ise yine petrol ve diger emtia
fiyatlarmin artmasiyla yiikselen enflasyonu diisirmek icin tekrar sikilastiric1 para

politikas1 6nlemleri uygulanmistir.

Goriildiigii iizere acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigr 2006-2011 yillar
arasinda enflasyon yiikselisi ve diisiisiinde uygulanan para politikas1 6nlemlerinden ¢ok
kiiresel etkiler agirlikli rol oynamistir. Bir sonraki kisimda ayrmntisi verilen maliye
politikasinin bu donem de Ozellikle 2008 yilindan itibaren telafi edici nitelige
biiriinmesiyle enflasyon bekleyisleri daha da yiikselmistir. Bu donemde sikilastirict para
politikas1 Onlemlerine ragmen 2006 ve 2008 yillar1 arasinda gerceklesen enflasyon
oranlar1 hedeflenen oranlar1 belirgin sekilde agsmistir. Bu yilizden 2008 yilinda gelecek 3
yil i¢in enflasyon hedefleri revize edilmistir. Ancak 2009 yilindan itibaren kiiresel krizin
yarattig1 durgunlukla birlikte enflasyon oranlar1 hedeflerin altinda kalmistir. Sonug

olarak TCMB faiz oranlarinda da bir diisiis gézlenmistir.

Para politikas1 ile ilgili son olarak belirtilmesi gereken husus 2008 yilindan
itibaren TCMB’ nin temel para politikas1 araci olan faiz oranlar1 disinda zorunlu karsilik
oranlar1, API ve doviz alim-satim miidahalelerine bagvurmasinin sebebi fiyat istikrarma

ek olarak finansal istikrarin da saglanma amacidir.

III. 2001 — 2011 YILLARI ARASINDA ENFLASYONLA MUCADELEDE
UYGULANAN MALIYE POLITIKALARI

Para politikas1 analizi kisminda gorildigii gibi 2000’li yillarda Tiirkiye

ekonomisini diger donemlerden aywan en temel Ozelliklerden birisi enflasyon
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oranlarinda yasanan diisiis ya da dezenflasyondur’'’. Bu siire¢ ozellikle 2001 krizi
sonrasinda yukarida ayrintili olarak verilen IMF destegi cercevesinde hazirlanan

program ve alman onlemler sonucunda olusmustur.

Bu boliimiin basinda da belirtildigi gibi 2000 yilindan itibaren uygulamaya
konulan “Enflasyonu Diigiirme Programi”nda ve 2001 yilinda uygulanmaya baslanan
“GEGP” nde enflasyonu diisiirme amaciyla sik1 para politikasinin yaninda siki maliye
politikas1 uygulamasi da benimsenmis, bunun da gelirleri arttrma ve harcamalari
azaltma yoluyla basarilacagi belirtilmistir. Bu durum biitge agiklarinin azaltilmasi
anlamma gelmektedir. Nitekim enflasyon, parasal bir olgu olarak tanimlanmakta ve
maliye politikas1 baglaminda para arzindaki artis, hiikiimetlerin ekonomiyi tam istihdam
diizeyine ¢ekmek icin uyguladigi genisletici mali politikalar ile biitge agiklarina bagh
goriilmektedir’”. Uygulanacak siki maliye politikasi énlemleriyle faiz disi fazlanmn
artmast ve tim niyet mektuplarinda belirtildigi gibi kamu kesimi bor¢ stokunun
azaltilmas1 da saglanacaktir. Biitge ve buna bagli olarak bor¢ stokunun azalmasi,
bor¢lanmanin yapisini olumlu yonde etkileyerek enflasyonla miicadelede etkinligini
artirmaktadir. Bu c¢ercevede enflasyonla miicadelede maliye politikasi; biitce politikasi

ve bor¢lanma politikasi ¢ergevesinde ayr1 ayri incelenecektir.

A. 2001-2011 Yillann Arasinda Enflasyonla Miicadelede Uygulanan Biitce
Politikalan

Bu baslik altinda ilk olarak 2001-2011 yillar1 arasinda toplam kamu gelirleri ve
kamu harcamalar1 sonucu olusan biit¢ce agig1 ve faiz dis1 fazla ile enflasyon arasindaki
iligki degerlendirilecektir. Daha sonra ise yillar itibariyle enflasyonla miicadelede kamu
harcama ve gelir politikalar1 ele alinacaktir. Yillar bazinda incelemede analiz donemi,
ilke politikalar1 tizerinde heniiz kiiresel etkilerin olusmadigi ve ortiik enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi 2001-2005 donemi ve kiiresel etkilerin olusmaya basladigi
ve olgunlastig1 ayn1 zamanda acik enflasyon hedeflemesine gec¢ildigi 2006-2011 donemi

seklinde ikiye ayrilmistir.

*Erhan ASLANOGLU, Kiiresellesme ve Diisen Enflasyon Siirecinde Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi,
Baslik Yayin Grubu, 1. Baski, Istanbul, 2011, s.9.
YILMAZ, a.g.e., s. 26.
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1. 2001-2011 Yillann Arasinda Temel Biitce Politikas1 Gostergeleri ve Enflasyon
Arasindaki iliski

GEGP ’nde kamu harcamalarinin azaltilmasi, kamu gelirlerinin artirilmasi ile
faiz dis1 fazlanin yiikseltilmesi ve enflasyonu arttiran biitce kaynakli fazla likiditenin
piyasadan ¢ekilmesi hedeflenmistir.

Tablo 12: 2001-2011 Yillar1 Arasinda Temel Maliye Politikast Gostergeleri ve
Enflasyon Arasindaki Iliski

2001-2011 Yillar1 Arasinda Temel Maliye Politikas1 Gostergeleri ve Enflasyon
Arasindaki Iliski

TOPLAM | TOPLAM | BUTCE | FAiZDISI | TUFE %

HARCAMALAR*/GSYIH | GELIRLER*/GSYIiH | ACIGI*/GSYiH | FAZLA*/GSYiH | H** |G
2001 | 33,8 21,4 -12,4 4,7 - 1685
2002 | 33,4 21,6 -11,9 2,9 35 29,7
2003 | 30,9 22 -8,8 4 20 | 18,4
2004 | 26,9 21,5 -5,4 4,7 12 | 9,4
2005 | 24,1 22,9 -1,3 5,8 8 7,7
2006 | 23,2 22,5 -0,6 5,4 5 9,7
2007 | 24 22,4 -1,6 4,2 4 | 8,4
2008 | 23,6 21,7 -1,8 3,5 4 10,1
2009 | 27,8 22,2 -5,5 0 75 | 6,5
2010 | 26,7 23 -3,6 0,7 6,5 | 64
2011|244 23,1 -1,4 1,9 5,5 (10,4

*Konsolide biitce ve merkezi yonetim biitce rakamlaridir. ** Hedef
Kaynak: TUIK, Kalkinma Bakanligi ve BUMKO verilerinden derlenmistir.

Tablo 12’de 2001 yilindan 2006 yilina kadar uygulanan siki maliye politikalari
sonucu konsolide biitce gelirlerinin GSYIH’ ye oranmin yiikseldigi, konsolide biitce
harcamalar1 oranmin ise diistiigii goriilmektedir. Buna bagli olarak konsolide biitce
aciklar1 azalmistir. Dolayisi ile faiz dis1 fazlanin GSYIH’ ye oranmmn 6zellikle 2002-
2005 yillar1 arasinda siirekli bir sekilde arttig1 ve buna paralel olarak TUFE oranmin da
2005 yilina kadar siirekli bir bigcimde azaldig1 goriilmektedir.

2006 yilinda ise faiz dis1 fazlanin GSYIH’ ye oraninda % 0,4’liik bir diisiise
karsilik TUFE oraninda % 2’lik bir artis goriilmektedir. Ancak bu artis maliye politikasi
uygulamasinda yasanan aksakliklardan c¢ok, petrol ve diger emtia fiyatlarinin artigini

yansitmaktadir. 2007 yilindan itibaren tiiketici enflasyonunda diinya genelinde bir artis
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yasanmaya baslamis; Ozellikle gida, metal ve enerji fiyatlarindaki artis enflasyon
oraninin yiikselmesine neden olmustur. Tiirkiye ekonomisi ithalat bagimlilig yiiksek bir
ekonomi olarak bu artislardan Onemli Olciide etkilenmistir. Gida, enerji ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi para politikasinin etki alani disinda kalan
kalemlerin yillik enflasyona katkis1 2004-2006 arasinda % 51 iken, 2008 May1s ayinda

% 70’e yiikselmistir’'

. Ancak iilkemizde 2007 yilinda bir onceki yila gore enflasyon
oraninda bir diisiis goriilmektedir. Tezin gelecek boliimlerinde belirtilecegi iizere, 2007
yilinda enflasyonun diisiisii izerinde kiiresel krize karsi uygulanan siki para politikalar1
etkili olmustur. 2008 yil1 itibariyle diinya ekonomisinin durgunluga girmeye baslamasi
ile birlikte genisletici mali politikalar tekrar giindeme getirmistir’>>. 2008 yilinda faiz
dis1 fazlanin GSYIH’ ye orani bir dnceki yila gdre dnemli bir diisiisle % 3,5 olarak
gergeklesmisti. TUFE oranina bakildiginda enflasyonun bu yilda énemli bir artis
gostererek iki haneli rakamlara ulastigi ve % 10,1 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Sonug olarak, 2008 yilinda enflasyon yiikselisinde maliyet agirlikli unsurlar 6nemli rol
oynamis, diinya genelindeki durgunlukla birlikte Tiirkiye’de genisletici maliye
politikalar1 uygulanmis, enflasyonla miicadele programindan bu yil sapma goriilmiistiir.
2009 il ise kiiresel krizin etkilerinin en fazla hissedildigi yil olmustur. Bu donemde
kamu gelirlerinin GSYIH’ ye oram1 % 0,5’lik bir artis gdstermesine karsihk kamu
giderlerinin GSYIH’ ye oram1 % 4,6’lik bir artisla % 27,8 olarak gergeklesmistir.
Dolayzst ile bu yil biit¢e agiklarmm GSYIH’ ya oram1 % - 5,5, faiz dis1 fazlanin GSYIH’
ye orant ise % 0’dwr. Ancak genisletici maliye politikas1 uygulamasmna devam
edilmesine ragmen 2009 yilinda enflasyonda belirgin bir azalma goriilmektedir. Bu
azalis diinyadaki ekonomik durgunluk nedeniyle dis talebin azalmasma bagli olarak
gerceklesmistir. 2010 yilinda da kiiresel krizin etkileri devam etmekte ve bunun da
enflasyon rakamlarina yansidigi goriilmektedir. 2011 yilinda faiz dis1 fazla rakaminin
artmasina ragmen enflasyonda 6nemli oranda bir yiikselis goriilmektedir. Bu durum dis
girdi fiyatlarinin ylikselmesi ve kurlardaki yiikselme sonucu dis talebin artmasindan
kaynaklanmistir. Kisacasi kiiresel krizin etkisinin hissedildigi yillar hari¢ enflasyonu

disirmeye yonelik uygulanan maliye politikalar1 yardimiyla biitce acgiklarinin

ICOKGEZEN, a.g.e., 213.
2YILMAZ, a.gb.,s.35.
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azaltilarak faiz dis1 fazlanin arttirilmasi suretiyle enflasyon oraninda belirgin bir azalis

kaydedilmistir.

2.2001-2011 Yillann Arasinda Enflasyonla Miicadelede Kamu Harcama ve Gelir
Politikalarn

Temel maliye politikast gostergeleri ile enflasyon arasindaki iliskiyi
incelendikten sonra, bu siirece katkida bulunan kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri

kalemlerinin ayr1 ayr1 analiz edilmesi gerekmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi 2000 yilinda bor¢ stokunu istikrarli bir yapiya
kavusturmak, faiz dis1 fazlayr artirmak ve fonlarin tasfiye edilerek biitce disiplinin
saglanmas1 gibi yapisal reformlarin gergeklestirilmesi i¢in gelirleri artirmaya yonelik
alman Onlemlerin yan1 swa faiz disi harcamalarmi da kisma yoniinde tedbirler

almmustir’>>.

Asagida yer alan Tablo 13’de 2001-2011 yillar1 aras1 konsolide biit¢e gelir ve
harcamalarin bir Onceki yila gore artis1 gosterilmektedir. Maliye politikasi ile
enflasyonla miicadelede biitce kalemlerinde hangi de§ismelerin meydana geldigi bu

tablo yardimiyla incelenecektir.

*3Y1llik Rapor 2001, 5.33.
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Tablo 13: 2001-2011 Yillar1 Aras1 Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalar1 (Artis)

2001-2011 YILLARI ARASI KONSOLIDE BUTCE GELiR VE HARCAMALARI (ARTIS

2001 | 2002 [2003 2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010* |2011*
HARCAMALAR 728 444 198 |72 39 12,3 15,4 10,6 18,1 9,7 6,4
Faiz Dis1 Harcamalar 51,2 63 25,2 15 17,8 17,1 18,7 12,7 22 14,4 10,2
Cari 50,1 49,6 |26 162 |92 20,7 14,8 11,7 15,6 17,3 13,2
-Personel 524 (51,8 30,8 20,7 93 13,6 15 11,4 14,6 10,4 16,9
-Diger Cari 43,7 442 11 -0,4 8,3 52,3 14,5 12,9 19 39 11,2
Yatirim 734 758 |-149 |59 20,6 (26,6 |93 34,9 10 29,6 |18
Transfer 829 39,7 21,1 3,7 0,3 6,7 16,4 7.4 20,7 -1 1,3
-Faiz Odemeleri 100,9 |26,3 13 -3,5 -19.2 10,5 6,1 3.9 5,0 9,2 -12,6
i¢ Faiz Odemeleri 99,5 248 12,6 |45 21,8 |-0,1 7,6 5,9 44 -10,1 | -16,9
Dis Faiz Odemeleri 116,5 | 41,9 16,3 6,2 2,1 4,3 3,9 9,5 9,4 -2,9 16,2
-KiT'lere Transfer 25 96 -133 |-293 |63 223,6 |-43 447 46,8 - -
-Sosyal Giivenlik 54 119,2 | 42,1 18,6 |23,1 6,7 34,3 53 49,6 4,5 -3,9
-Diger Transferler 33,3 26,5 37 18,6 48,9 2,1 20,7 12,3 18,7 - -
GELIRLER 544 47,1 32,7 |20 23,3 15,3 10,5 9,3 2,6 18 16,4
Genel Biitce 54 47 322 202 |[233 13,6 104 |91 2,5 17,9 16,4
-Vergi Gelirleri 50 50 41,4 18 17,9 15,3 12,1 9 2,5 22,1 20,5
Gelir Uzerinden ALV. 49 236 |33 7,8 16 9 21,5 132 |78 8,6 23,6
Servet Uzerinden ALV. |2524 |69,1 184,5 |-122 |29 20,4 16,4 12,6 16 12,5 19,2
Mal ve Hiz.UzALYV. 60 66,1 46,1 20,5 19,7 14,3 10,5 52 4,4 25,4 12,7
Dis Ticaret Vergileri 294 |71 32,6 | 34,7 134 282 [32 136 |-133 | 38 35,2
-Vergi Dis1 Normal Gel. 112,8 |46,6 |6 64,5 60,8 6,5 4,8 4,8 2,7 154 | -8,1
-Ozel Gelir ve Fonlar 21,1 13 -0,4 -0,44 | -12,7 | 154 |-182 92,0 |48,6 - -

>

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve *BUMKO verilerinden derlenmistir.

Tablo 14°de ise 2001-2011 yillar1 aras1 konsolide biitge rakamlarinm GSYIH’ ye

oran1 gosterilmektedir. Maliye politikasi ile enflasyonla miicadelede edilirken hangi

biitce kalemlerindeki artis ve azalis oldugu bu sefer s6z konusu kalemlerin GSYIH’ ya

orani cinsinden bu tablo yardimiyla incelenecektir.
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Tablo 14: 2001-2011 Yillar1 Aras1 Konsolide Biitce Rakamlarmin GSYIH’ ye Oran1 %

2001-2011 YILLARI ARASI KONSOLIDE BUTCE RAKAMLARI (GSYiH'YE ORANI) (%)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | *2010 | *2011
HARCAMALAR 33,8 334 309 269| 241 232 | 240| 23,6| 278 26 | 24,4
Faiz Dis1 Harcamalar 16,7 18,6 18,0 16,8 17,1 17,1 18,3 18,2 222 209 | 21,2
Cari 8,5 8,7 8,5 8,0 7,5 7,8 8,0 8,0 92| 9,06 | 92
Personel 6,3 6,6 6,6 6,5 6,1 6,0 6,2 6,1 7,0 6,5 | 6,7
Diger Cari 2,2 2,1 1,8 1,5 1,4 1,8 1,9 1,9 2,2 2,6 | 2,5
Yatirim 2,0 2,4 1,6 1,4 1,4 1,5 1,5 1,8 2,0 1,7 |1 24
Transfer 23,3 22,3 20,8 17,6 15,2 13,9 14,5 13,8 16,6 | 139 | 124
Faiz Odemeleri 17,1 14,8 12,9 10,1 7,0 6,1 5,8 53 5,6 51133
i¢ Faiz Odemeleri 15,6 13,4 11,6 9,0 6,1 5,2 5,0 4,7 4,9 3,7 | 2,7
Dis Faiz Odemeleri 1,5 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 0,6 0,7 0,5 10,5
KiT'lere Transfer 0,5 0,6 0,4 0,2 0,2 0,6 0,3 0,4 0,6 - -
Sosyal Giivenlik 2,1 32 3,5 3.4 3,6 33 4,0 3,7 5,5 4,8 | 4,1
Diger Transferler 2,4 2,1 2,2 2,1 2,7 2,4 2,6 2,6 3,0 - -
GELIRLER 21,4 21,6 | 22,0 21,5| 229 225 224 21,7 222 23 | 23,1
Genel Biitce 21,1 21,3 21,7 21,2 225| 219| 21,8 21, 21,5 22,3 | 223
Vergi Gelirleri 16,5 17,0 18,5 17,8 18,1 17,8 18,0 17,4 17,81 19,1 | 19,8
Gelir Uzerinden ALV. | 6,5 5,5 5,7 5,0 4,9 4,6 5,0 5,1 5.4 5,6 | 59
Servet Uzerinden ALV. |02 0,2 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,505
Mal ve Hiz.UzALV. |75 8,6 9,7 9,5 9,8 9,6 9,5 8,9 9,2 83 | 81
Dis Ticaret Vergileri | 2,3 2,7 2,8 3,0 3,0 3.3 3,0 3,1 2,6 36 | 42
Vergi Disi Normal Gel. | 3,1 3,1 2,2 3,0 42 38 3,6 33 32 3,1 |25
Ozel Gelir ve Fonlar 1,5 1,2 0,9 0,4 0,3 0,3 0,2 0,4 0,6 -1 -

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve *BUMKO verilerinden derlenmistir.
a.2001-2005 Doneminde Uygulanan Kamu Harcama ve Gelir Politikalan

2001 yilinda yasanan krizin etkisiyle kamu harcamalar1 bir onceki yila gére %
72,8 oraninda artmis, GSYIH’ ye oran1 % 33,8 olarak gergeklesmistir. Bu oran kamu
sektoriinlin ekonomideki payinm biiyiik oldugunun bir gostergesidir. Faiz 6demeleri bir
onceki yila gdre % 100,9 oraninda artmustir. Faiz ddemelerinin GSYIH’ ye oran1 % 17,
1 olarak gergeklesmistir. Ancak krizin tiim bu olumsuz etkilerine ragmen 2001 yilinda,
kamu harcamalarinda etkinligi ve seffaflig1 saglayici yapisal reformlara hiz verilirken,
faiz dis1 harcamalarda kisintiya gidilerek faiz dis1 dengenin iyilestirilmesine oncelik

verilmistir’**. Faiz dis1 harcamalarin azalmasinda faiz dis1 transferler, yatirim ve diger

*y11lik Rapor 2001, 5.33.
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cari harcamalarm GSYIH igindeki paylarmnin azalmasinin yani sira memur maaslarmin

sinirl1 bir sekilde arttirilmasi da etkili olmustur.

Basta giibre olmak {izere tarimsal girdi slibvansiyonlarma iligkin harcamalarin
azaltilmasma yonelik uygulamaya daha once oldugu gibi 2001 yilinda da devam
edilmis, tarimsal girdi siibvansiyonlar1 i¢in, 2000 yilinda biitgeden 121 trilyon Tiirk
liras1 tahsis edilirken, bu miktar 2001 yilinda 105 trilyon Tiirk lirasma diistiriilmiis

destekleme alim sisteminin kaldiriimasi amaglanmistir’>.

Kamu gelirlerine bakildiginda en yiiksek paym vergilere ait oldugu
goriilmektedir. Vergilerin bir dnceki yila gore artist % 50 olarak gerceklesmistir.
GSYIH igerisindeki pay: ise % 16,5’tir. Vergi gelirleri icerisinde dolayli vergiler en
biiyiik paya sahip olup mal ve hizmet iizerinden alman vergiler bu grup icerisinde
onemli bir rol oynamaktadir. Ayn1 zamanda 2001 yilinda bir 6nceki yila gére dolayl
vergi artis1 dolaysiz vergi artisindan daha fazladwr. 2001 yilinda yasanan ekonomik
daralmaya ragmen konsolide biitce vergi gelirlerinin GSYIH igindeki payinda artis
olmasinin nedeni, 1999 depremi nedeniyle konulan ek vergilerin siirelerinin uzatilmasi,
hayat standardi esasinin tekrar uygulamaya konulmasi, akaryakit tiiketim vergisi
miktarlariin ve katma deger vergisi oranlarmnin artirilmasinin yani sira menkul sermaye

iradindan elde edilen gelirlerin artmasidir*°.

2000 yilina gore 2001 yilinda toplam biit¢e gelirlerinin artis hizinin, vergilerin
artis hizindan daha yiiksek olmasinin sebebi vergi dis1 gelirlerin artis hizinin yiikselmis
olmasidir. Bunda &zellestirmenin pay1 biiyiiktiir.  Ozellestirme gelirlerinden 2001

yilinda toplam 1,5 katrilyon TL tahsilat saglanmistir.

2002 yilinda faiz dis1 fazlanin GSYIH’ ye orani ise bir 6nceki yila gore azalarak
% 2,9 oraninda gergeklesmistir. Ciinkii 2002 yilinda cari harcamalar 6zellikle personel
harcamalari, yatirim harcamalari, KIT ve sosyal giivenlik kurumlarma yapilan transfer
harcamalar1 artmustir. 2002 yilinda konsolide biitge agiginn GSYIH’ ye oram 2001
yilima gore % 0,5 dismiistiir. Bu gelismede biitce gelirlerinin artmasini ve faiz

oranlarmin diismesine bagh olarak faiz harcamalariin azalmasinin rolii biiyiiktiir.

*3y1llik Rapor 2001, s.41.
326y 11lik Ekonomik Rapor 2002, s.79.
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Dolayl vergilerde etkinligi saglamaya ve sistemi basitlestirmeye yonelik olarak
1 Agustos 2002 tarihinden itibaren, aralarinda akaryakit tiiketim vergisi, ek vergi ve
tasit alim vergisi gibi 6nemli vergi unsurlarmin da yer aldigi 16 adet vergi, harg, fon ve
pay vyiirtirliikten kaldirilmis ve bunlarin yerine 6zel tiiketim vergisi alinmaya baglanmis
ve 2002 yil1 Agustos-Aralik doneminde bu vergiden 6 Katrilyon TL tutarinda gelir elde
edilmistir’?’. Ayrica KDV oranlarinda da gerekli diizenlemeler yapilarak daha 6nce bazi
mal hizmetlere uygulanan % 26 ve % 40’hik yiikseltilmis KDV oranlar1 genel orana
indirilmistir. Sonug olarak dolayli vergilerin hem GSYIH’ ye orani hem de bir &nceki
yila gore artig oran1 ylikselmistir. Bu donemde, gelir vergisinde ise ozellikle stopajla
elde edilen gelirlerde bir azalma yasanmistir. Bunda hem durgunluk sonucu isten
cikarilmalarin hem de licret ve maaslarda yapilan smnirh artislarin etkisi bulunmaktadir.
Tablo 13 ve 14’e bakildiginda gelir vergisinin hem GSYIH igindeki paymnm hem de bir
onceki yila gore artis oranmm distiigii goriilmektedir. Bu yil 536 milyon $’hik
ozellestirilme yapilmistir.*>®,

2002 yilinmm ikinci yarisindan itibaren yasanan belirsizlik ve erken se¢im ortami

ise kamu mali dengesini olumsuz yonde etkilemistir’”.

2003 yilinda imzalanan ve 2 yillik bir siireyi kapsayan kamu kesimi toplu is
s0zlesmelerine gore, kamu kesimi is¢i ticretleri 2003 yilinin ilk yarisinda % 11,5

oraninda, ikinci yarisinda ise % 9 oraninda arttirilmigtir>’

. Memur maaslar1 hedeflenen
TUFE oram gergevesinde arttirilmistir. Nitekim 2003 yilinda personel harcamalarmin
artig oran1 2002 yilindaki artis oranina gore oldukca azalmistir. Personel harcamalarinin
GSYIH’ ye orani bir 6nceki yila gore degisiklik gdstermemistir. Tablo 13 ve 14’de
diger harcamalarm da GSYIH’ ye oranmin ve bir dnceki yila gore artis oraninim diistiigii
goriilmektedir. Ozellikle yatirim harcamalar bir dnceki yila gdre artmamis, tersine
azalmistir. Faiz harcamalarmdaki biiyiikk diisis ve KiT’lere yapilan transferlerin

azalmasi, konsolide biitce a¢iginin azalmasinda ve buna bagli olarak faiz dis1 fazla

rakaminin artmasinda 6énemli bir rol oynamaktadir.

*7y11lik Rapor 2002, s.35.

328 hittp://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).
329¥11hik Ekonomik Rapor 2002, s.74.

33%v11lik Rapor 2003, s.31.
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Dolaysiz vergi gelirleri ile ilgili olarak 24 Nisan 2003 tarihinde c¢esitli yasal
diizenlemeler yapilmis, bu diizenlemelerle, yatirim indirimi sisteminin basitlestirilmesi,
finansal kiralama ile ilgili olarak uluslararasi muhasebe standartlarina goére uyumun
saglanmast gibi vergi sistemini basitlestirmeye yoOnelik uygulamalar yiiriirlige
konulmustur™'. Ayrica bu yil gecikmis ve siipheli tahsilatlarin alinabilmesi icin Vergi
Baris1 Kanunu ylriirliige girmistir. Ancak 2003 yilinda vergi dis1 gelirlerin hem artig

hem de GSYIH’ ye oran1 azalmistir.

2003 yilinda konsolide biitce gelirleri ve konsolide biitge vergi gelirlerinin
GSYIH’ ye orami bir dnceki yila gore artmustir. Bir dnceki yila gore dolaysiz vergilerin
artis orami yiikselmis, dolayli vergilerin artis orani ise azalmistir. Bu yil 187 milyon

$’lik Szellestirilme yapilmustir.**?.

Sonug olarak konsolide biitge a¢igmin GSYIH’ ye oram1 2002 yilinda % 11,9
iken bu rakam 2003 yilinda % 8,8’e diismiistiir. Tiim bu gelismelere bagli olarak, faiz
dis1 fazlanm GSYIH’ ye oram bir onceki yila gore yiikselerek % 4 oranmnda

gerceklesmistir. Enflasyon tiim bu gelismelere paralel olarak diististinii stirdiirmiistiir.

2003 yilinda % 8,8 olarak gerceklesen konsolide biitce agiginm GSYIH’ ye
oran1 2004 yilinda % 5,5 olarak gerceklesmistir. Faiz dis1 fazlanin GSYIH’ ye orani ise
artiy gostererek % 4,7 olarak gerceklesmistir. Harcama kalemlerine ayri ayri
bakildiginda da bir dnceki yila gore artis oranlarinin onemli dlgiide azaldigi, bununda
faiz harcamalar1 ve KIT lere transferlerdeki azalistan kaynaklandigi goriilmektedir. S6z
konusu yil sik1 maliye politikas1 uygulamas1 sonucu tiim harcama kalemlerinin GSYIH’
ye oraninda bir azalma goriilmektedir. 2004 yilinda kamu kesiminde ortalama net is¢i
iicreti % 5,8 oranmnda artmus, hedeflenen TUFE orani gergevesinde, memur maaslari

2004 yilinm ilk ve ikinci yarisinda % 6 oraninda artirilmgtir™.

2004 yilinda enflasyon muhasebesi uygulamasma gecilmistir. Enflasyon
muhasebesinin uygulanmadigi1 donemlerde enflasyonist karlar nedeniyle olmayan
kazanglarin vergisi tahakkuk etmekte, yiiksek kar dagitimlar: ile sermayenin erimesine

yol acilabilmekte ve yiiksek enflasyon altinda tarihsel maliyet iceren mali tablolar

#1yillik Rapor 2003, 5.35.
332 http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).
*3Y1llik Rapor 2004, 5.32.
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yaniltic1 olmaktadir’>*

. Bu uygulama ile firmalarm gercek karlar1 vergilendirildiginden
firmalar i¢in bir tesvik unsuru olmustur. Ayrica, 2004 yili1 Subat ayinda kabul edilen bir
kanunla, bazi illerde vergi ve sigorta primi tesvikleri uygulamak, enerji destegi
saglamak ve yatirimlara bedelsiz arsa ve arazi temin etmek suretiyle, yatirimi ve
istihdami artrmak amaclanmisti®”. Bu uygulamalar arzi arttrmak  suretiyle

enflasyonla miicadeleye katkida bulunmaya yonelik uygulamalardir.

Vergi dis1 gelirlerin GSYIH’ ye orami bir dnceki yila gore % 0,2 artarak % 3,7
olarak ger¢eklesmistir. Bu gelirlerin bir dnceki yila gore artis orani ise % 30,7°dir. Bu
gelismede, 2004 yilinda kamu bankalarindan 1,1 katrilyon Tiirk liras1 tutarinda temettii

gelirinin saglanmasr®>®

, tesebbiis ve miilkiyet gelirleri, hazine portfoyii ve istirak
gelirleri ile faiz ve ikrazlardan geri alinanlardaki artislar’>’ nemli bir rol oynamustir. Bu

yil 183 milyon $’lik 6zellestirilme yap11m1st1r.338.

2004 yilinda tiim biitce gelir kalemlerinin GSYIH’ ye oraninda bir diisiis
yasanmasina ragmen, konsolide biitce vergi gelirlerinin harcamalar1 karsilama orani,
2003 yilina gore artarak 2004 yilinda % 66 olarak gerceklesmis, vergi gelirlerinin faiz
dis1 biitge harcamalarini karsilama orami da artarak 2004 yilinda % 105,8 olarak
gergeklesmistif”. Bu durum harcamalarin O6nemli 0Ol¢lide azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Tiim bu siki maliye politikas1 uygulamalar1 sonucunda 2004 yilinda

da enflasyon diisiis egilimine devam etmistir.

2005 yilinda konsolide biitce agiginin GSYIH> ye oram % 1,3 olarak
gergeklesmistir. Buna bagli olarak faiz dis1 fazla rakami bu yil da bir 6nceki yila gére %
1,1 artarak % 5,8 olarak ger¢eklesmistir. Bu durum personel harcamalari, diger cari
harcamalar ve faiz harcamalarmin GSYIH® ye oranmmnin bir 6nceki yila gore
diismesinden kaynaklanmaktadir. Ayni harcamalarin artis oranlar1 incelendiginde bir
onceki yila gore azalis goriilmektedir. Bu diisliste faiz harcamalarindaki azalma Tablo

13’den de goriildiigii iizere onemli rol oynamaktadir. 2005 yilinda net is¢i ticreti kamu

3 http://www.vergiportali.com/doc/enflasyon/sunum.pdf (20.03.2012).

*3y1llik Rapor 2004, 5.36.

33%y11lik Rapor 2004, s.37.

3711k Ekonomik Rapor 2005, s.74.

338 http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).

39K alkinma Bakanlig, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/ WebContentGosterim.aspx?Enc=51C9D1B02086EAF
B1D12B83C58339EA9 (21.03.2012).
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kesiminde ortalama % 4,8, 06zel kesimde ise % 2,1 artmis, ilgili donemde memur
maaslar1 reel olarak ortalama % 2.7 artmustir’*’. Ancak bu yil KiT’lere transferler ve

yatirim harcamalar1 kalemleri bir 6nceki yila gore artis gostermistir.

Kamu gelirleri incelediginde 6zellikle dolaysiz vergilerde bir 6nceki yila gore
biliylik bir artis goriilmektedir. Ayn1 durum diger gelir kalemleri icin de gecerlidir.
Kamu bankalar1 temettii gelirleri, faiz ve ikrazlardan geri almnanlar ile Tirk

Telekomiinikasyon A.S. (Telekom) 6zellestirme gelirleri, vergi dis1 gelirler ve sermaye

gelirlerindeki olumlu gelismelerin kaynagmni olusturmaktadir®*’

$’lik 6zellestirilme yapilmigtir>**.

. Bu yil 8.222 milyon

Konsolide biitge gelirlerinin bir 6nceki yila gore artis oranm1 % 23,3 olarak

gerceklesmistir.

2005 yilinda vergi alaninda uygulanmaya konulan yeni diizenlemeler
cercevesinde, 2004 yil1 sonunda ¢ikarilan Bakanlar Kurulu Karar1 ile bazi gida iirtinleri,
egitim hizmetleri, tibbi iiriin ve cihazlarda KDV indirimi getirilmis, Subat ayinda
yayimlanan 2005/8410 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla III sayili liste kapsaminda yer
alan baz1 alkollii icki ve tiitin mamullerine iliskin maktu OTV tutarlarinda artirima
gidilmig, Nisan ayinda yaymmlanan 2005/8716 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla, IV
sayili liste kapsamindaki bazi liikks mallara iliskin OTV orani, % 6,7’den % 20’ye
cikarilmistir’™ . Ayrica, 2005 yilinda kurumlar vergisi % 30 olarak belirlenmistir. Tiim
bunlara bagli olarak gelir iizerinden alman vergiler hari¢ diger tiim vergilerin 2005
yilinda GSYIH’ ye oranlar1 artmistir. Sonug olarak konsolide biitge vergi gelirlerinin
toplam harcamalar1 karsilama orani, 2004 yilinda % 66 seviyesinde iken 2005 yilinda %

344

74,9 seviyesine yiikselmistir’™". Kamu harcamalarindaki azalis ve gelirlerindeki artis

neticesinde faiz dis1 fazla artmis ve enflasyon diigmiistiir.

%10’un altinda bir enflasyon oraninin 1969 yilindan beri ilk defa goriilmiis

olmas1 dikkate alindiginda, 2002-2005 yillar1 aras1 donemde enflasyonla miicadele

*%y11lik Rapor 2005, 5.37.

**y1llik Rapor 2005, s.31.

*http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).

*3y1llik Rapor 2005, 5.35.

*#Kalkinma Bakanlig, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/ WebContentGosterim.aspx?Enc=51C9D1B02086EAF
B1D12B83C58339EA9 (21.03.2012).
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konusunda saglanan basari rahathkla goriilebilmektedir’*

. Enflasyon 2001 yilindan
itibaren siirekli diismiis 2004 yilinda tek haneli rakamlara inmis, 2005 yilinda % 7,7

diizeyinde gerceklesmistir.

Maliye politikas1 baglaminda bu donemde kamu harcamalarmin azaltilmasi ve
gelirlerin arttirilmasma yonelik tedbirlerin alinmasiyla biitce agiginin azaltilmasi ve
buna bagli olarak talebin bastirilarak enflasyonun diisiirtilmesi hedeflenmis ve basarili
olunmugtur. Daha da Onemlisi bu Onlemlerle faiz dis1 fazla yaratilarak iilkemizde
enflasyonun baslica sebebi olan kamu bor¢larinin azaltilmasi hedeflenmistir. Nitekim

faiz dis1 fazla rakami s6z konusu déonemde belirgin sekilde yiikselmistir.

Bu donemde cari, yatirim ve transfer harcamalarinin her biri yillar itibariyle
azaltilmigtr. Memur maaslarinin enflasyon hedefi cercevesinde arttirilmasi, tarima
yonelik transferlerin, KIT transferlerinin ve bor¢ faiz ddemelerinin azaltilmasi bu

donemde etkili olan harcama tedbirleridir.

Gelir tedbirlerine bakildiginda bu donemde 1999 depreminden sonra alman ek
vergilerin siiresinin uzatilmasi, OTV uygulamasinm baslatilmasi, alkollii icki ve tiitiin
mamullerine ydnelik OTV oranlarinin artirilmas: ve 6zellestirme uygulamalarmin
hizlandirilmasi1 ile biitge gelirleri arttirilmistir. Bu donemde mali disiplinin elde
edilmesinde 6zellestirmeden elde edilen gelirlerin rolii biiytiktiir. Ancak bu durum mali
disiplininin  gecici yontemlerle saglandigmin bir gostergesidir. IMF istikrar
programlarinin basarisinin uzun vadeli tedbirlere dayandigi diisiintildiiglinde bu

uygulamanin programin gelecegi acisindan etkisi sorgulanmaktadir.
b.2006-2011 Déoneminde Uygulanan Kamu Harcama ve Gelir Politikalar

2006 yili1 sonunda ABD’de mali piyasalarda baslayan dalgalanmalarin etkisiyle
uluslararas1 sermayenin Ozellikle gelismekte olan {lkeleri terk etme hareketleri
baslamigtir. 2006 ve sonrasini kapsayan bu donemde Tiirk Lirasi’nin yaklagik olarak %
30 civarinda deger kayb1 yasamasi, yasanan finansal tiirbiilansin yol actig1 giivensizlik

ortami ve gida fiyatlarindaki kurakliktan kaynaklanan sert artiglarla birleserek

WERMISOGLU, a.g.t., 5.22.
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enflasyonun yiikselmesine ve enflasyon beklentilerinin hedeflerin oldukca iizerine

4
¢ikmasia neden olmustur®*.

Biitce sisteminin uluslararasi standartlara gore yeniden tanimlanmasi, genel
yonetim kapsamindaki tiim kamu idarelerinde biitge-muhasebe birliginin saglanmasi ve
AB uygulamalar ile uyumlu bir mali yonetim ve kontrol sistemi olusturulmasi amaciyla
hazirlanan 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu, 2006 yilindan itibaren

tiim unsurlari ile birlikte uygulanmaya baslanmgtir’*’.

Diinyada kamu mali yonetimi alaninda yapilan reformlar, asagida siralanan iig¢

temel amaca hizmet etmek iizere hazirlanmaktadir**®:

e Mali Disiplin

+ Kamu idarelerince biitge hazirlanirken 6nceden belirlenen gosterge

niteligindeki 6denek tavanlarmin asilmamasi,

+ Biitgenin kanunlagmasindan sonra, O6deneklerin kamu idarelerince

artirilamamasi,

+ Mali yil i¢inde parlamentonun izni olmadan &denek eklenmesi

konusunda hiikimete izin verilmemesi.
e Kaynaklarin Stratejik Onceliklere Gore Tahsisi ve Kullanimi
e Kamu Mal ve Hizmetlerinin Uretilmesinde Etkinlik ve Verimlilik

2006 yilinda 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile, stratejik
planlamalarla ve faaliyetlerle uygulamaya konulacak Orta Vadeli Program ve Orta
Vadeli Mali Plan uygulamasina baslanmis, bununla birlikte {i¢c yillik biit¢celeme siireci
de baslamistir. Cok yilli biitceleme; biit¢e agignin tahmin edilmesi, biitce tekliflerinin
artan etkilerinin bertaraf edilmesi ve biitgenin makro ekonomik etkilerinin tahmin
edilmesi avantajlarmni  sisteme getirmistir'. Bu sisteme gecilmesi enflasyon
hedeflemesi sisteminin mantigina uygun olarak maliye ve para politikasi

koordinasyonunun saglanmasina olanak tanimistir.

MERMISOGLU, a.g.t., 5.23.

*"¥11lik Ekonomik Rapor 2006, s.49.
**8Y11lik Ekonomik Rapor 2006, s.50.
**'Maliye Bakanlig Bilgilendirme Sunumu
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2006 yilinda 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglhk Sigortast Kanunu,
5458 sayili Sosyal Giivenlik Prim Alacaklarinin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ¢ikarilmis, bu diizenlemelerle hem
harcamalar kontrol altina alinmig hem de birikmis alacaklarin tahsil edilmesiyle gelirler
arttirilmistir. 2006 yilinda biitge harcamalar1 gergevesinde sosyal giivenlik kurumlarina
yapilan transferler azaltilmistir. Prim tahsilatlarmin iyilestirilmesine iliskin yasanin ilk
sonuglar1 Mayis ve Haziran ay1 icerisinde Bag-Kur’da elde edilen yiliksek miktardaki
prim tahsilat1 sonrasinda bu kuruma biitceden transfer yapilmamasiyla -etkisini
gostermistir’®.  Tablo 14’den de bu harcamalarm GSYIH’ ye orammnin azaldig
goriilmektedir. Ancak saglik hizmetler1 kapsaminda hayata gegirilen yesil kart
uygulamasi, tarimsal destekleme ve sermaye transferleri icin biitgeden ayrilan 6denek

yiln ilk dokuz ayinda agilmustir™".

2006 yilinda kurumlar vergisi vergi oran1 % 20’ye diistiriilmiis ayrica kurumlar
vergisine ait bazi vergi indirim ve muafiyetleri kaldirilmistir. Mart ayinda 2006/10138
sayil1 Bakanlar Kurulu Karariyla tekstil, hazir giyim ve konfeksiyon sektorii ile deri ve
deriden imal edilmis @iriinlerde KDV orami indirilmistir’>>. Gelir Vergisi’nde de tekli
tarife uygulamasina gecilmis; ticari ve zirai kazanclarda ise yatirim indirimi istisnasi

kaldirilmistr®>.

2006 yili Ocak-Kasim doneminde gerek biitce dengesi gerekse faiz disi biitce
dengesi yilsonu hedefinin oldukga iizerinde performans sergilemis, sermaye gelirleri ve
vergi dis1 gelirler yilsonu hedefinin lizerine ¢ikmis, kurumlar vergisi disinda kalan diger
vergi gelirleri kalemlerinde, Kasim ay1 itibariyle ger¢eklesme orant % 90’1n iizerinde
gergeklesmistir354. Vergi gelirleri 6zellikle dahilde ve ithalde aliman KDV tahsilatmin
yiiksekliginden kaynaklanmistir. Bu durum Tablo 14’de izlenmektedir. Ayrica 2006
yilmin ilk dokuz aymda gerceklesen Ozellestirme tutari, 1986-2004 doneminde
gerceklesen tiim Ozellestirme tutarmm toplamina neredeyse esittir’>. Bu yil 8.096

milyon $’lik 6zellestirilme yapilmustir’>®,

**Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Enflasyon Raporu 2006-111, 5.62.
**'Enflasyon Raporu 2006-IV, s.50.
*?Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Enflasyon Raporu 2006-11, s.50.
333y11lik Ekonomik Rapor 2006, s.58.
**Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2007-1, s.54.
333¥11lik Ekonomik Rapor 2006, s.59.
3% http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).
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Vergi gelirlerinin toplam harcamalar1 karsilama orani bir onceki yila gore
artmustir. Tiim bu uygulamalar sonucunda 2006 yilinda biitce acigmm GSYIH’ ye orani
% 0,6 olarak gerceklesmis, faiz dis1 fazlann GSYIH’ ye orami ise % 5,4 olarak
gerceklesmistir.

2007 yilinda faiz harcamalaridaki yiiksek artista i¢ bor¢ geri 6demelerinin pay1
yiiksektir. Gegici iscilerin kadroya alinmasi, kamuya olan borglarmma karsilik
belediyelerin biitce gelirleri lizerinden aldiklar1 paylardan yapilan kesinti oranlarinin
sifirlanmasi, program hedeflerinin iizerinde belirlenen bugday ve findik alim fiyatlari,
Sosyal Giivenlik Kurulu ¢atis1 altindaki kisilerin kurumla sdzlesme imzalayan tiim
saglik kuruluslarma dogrudan miiracaatina imkan taninmasi, kamu is¢ilerine verilen
yiiksek ticret artiglar1 ve ciftcilere 40 ilde kuraklik des‘[egi3 °7 faiz harcamalari disindaki
harcamalar1 arttiran uygulamalardir. 2007 yilinda genel kamu hizmetleri ile savunma
hizmetleri yilsonu gerceklesmeleri biitce ddeneklerinin altinda kalmis, saglik hizmetleri,
egitim hizmetleri ile sosyal giivenlik ve sosyal yardim hizmetleri harcamalar1 baslangig¢
O0deneginin iizerinde gerceklesmis bdylece harcama yapist degismis, ekonomik ve

sosyal kalkmmada 6nem tasiyan diger harcama gruplarmm agirhgr artmstir >,

2007 yilinda vergi politikasinin temel amaglari, biiyiime ve istihdam
politikalarmi1  destekleyici, kayit dist ekonomiyi azaltict ve ayni zamanda
makroekonomik politikalarla uyumlu, anlagilabilir ve saydam bir vergi mevzuati,
ongoriilebilir bir vergi yiikii ve etkin bir vergi idaresinin olusturulmasi olmustur’™.
2007 yilinda dolaysiz vergilerin, zellikle gelir iizerinden alinan vergilerin GSYIH’ ye
oranlarinda artis, dolayh vergilerin GSYIH’ ye oranlarinda ise bir azalis goriilmektedir.
Bunda kurumlar vergisi oraninin diismesi ve yurt i¢i talebin azalmasinin biiylik etkisi
vardir. 2007 yilinda vergi dis1 gelirlerin bir 6nceki yila gore artis orani vergi gelirlerinin
artis oranindan daha diisiik seviyede gerceklesmistir. Bu yil 4.259 milyon $’lik

ozellestirilme yapilmugtir®.

*"Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2007-1I11, 5.52.
38Y11lik Ekonomik Rapor 2007, s.57.
39¥11lik Ekonomik Rapor 2008, s.69.
390 hittp://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).
112



Harcamalardaki artis ve gelirlerdeki azalisa bagh olarak 2007 yilinda konsolide
biitce agiginmn GSYIH’ ye oram artarak % 1,6’ya yiikselmistir. Dolayis1 ile faiz dis1
fazla rakami da bir Onceki yila gore diiserek % 4,2 olarak gerceklesmistir. Tiim bu
olumsuz gelismelere ragmen Tablo 12’den goriilecegi iizere 2007 yilinda enflasyon
diisiis gostermistir. Bunun nedeni ilgili boliimde belirtilecegi iizere 2006 yilindan

itibaren uygulanan siki para politikasidir.

Tiirkiye’de 2002-2007 yillar1 arasinda ortalama % 7 oraninda biiyliyen
ekonominin itici giigleri, siyasi ve ekonomik giiven ortamina bagli olarak artan sermaye

girisi ve 6zel sektor yatirimlart olmustur’®.

2006 ve 2007 yillarinda gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyon
oranindan yiiksek olmasi, 2008 yili enflasyon hedeflerinin revize edilmesini
gerektirmistir. 2008 yil1 boyunca yurt i¢i enflasyonun seyri tizerinde daha c¢ok kiiresel
ekonomideki gelismeler belirleyici olmus, yilin ilk ii¢ ¢ceyreginde enerji ve diger emtia
fiyatlarinda gozlenen sert artiglara bagl olarak yiikselen TUFE yillik enflasyonu, son
ceyrekte diinya ekonomisinde gdzlenen belirgin yavaslamaya bagli olarak enerji ve
diger emtia fiyatlarinin diismesi ve yurti¢i enerji ve islenmis gida fiyatlarinin artis

hizinda yasanan gerilemeyle diismiistiir'®*.

3 Mayis 2008 tarihinde agiklanan Orta Vadeli Mali Cerceve (OVMC)
kapsaminda 2008-2012 donemi i¢cin kamu maliyesi hedeflerinde yeniden giincellemeye
gidilmis, OVMC ile istthdam paketi, mahalli idareler reformu ve Giineydogu Anadolu
Projesi (GAP) kapsamindaki yatirimlara hiz kazandirilmasi gibi politika adimlar
dikkate alinarak, milli gelir hesaplarinda yapilan giincelleme ile orta vadeli kamu
maliyesi bliylikliiklerine yansitilmis, 2008 yili i¢cin % 3,4 olarak hedeflenen merkezi

yonetim faiz dis1 fazlasmm GSYIH’ ye oram % 2.7 olarak degistirilmistir’®’

. Ayrica,
4046 sayil1 Kanunun gecici 23’ilincii maddesi kapsaminda elde edilen gelirlerden yil
icinde 6denek kaydi yapilmak suretiyle Yiiksek Planlama Kurulu Karariyla belirlenen

basta ulastirma yatirimlar1 olmak {izere bolgesel kalkinma ve enerji alanlarinda yapilan

*%'Sami TABAN, “Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin
Dinamikleri”, SETA Analiz, Say:: 37, Mart 2011, s.17.
2ERMISOGLU, a.g.t., s.24.
*$Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2008-111, s.69.
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yatrimlarm da sermaye giderlerindeki artista etkisi olmustur’®*

. 2008 yilinda yatirim
harcamalarinmn  GSYIH’ ye oram1 ve bir onceki yila gore artis orani yiikselis
gostermistir. 2008 yilinda yasanan kuraklik nedeniyle ciftcilere tarimsal desteklemeler
kapsaminda 6denen 547 milyon TL kuraklik destegi, tarimsal destekleme giderlerinin
baslangic 6denegine gore daha fazla gerceklesmesine neden olmustur’®. Tablo 13’den
goriildigi tizere 2008 yili Ocak-Eyliil doneminde personel giderleri, mal ve hizmet

giderleri ve sermaye giderleri onceki yilin ayn1 donemine gore artmustur.

Kiiresel durgunluktan kaynaklanan i¢ talep yetersizligini gidermek amaciyla
Mart ayinda 3 aylik bir siire i¢in uygulamaya konulan KDV ve OTV indirimleri, iktisadi
faaliyetteki toparlanma egiliminin bir siire daha desteklenmesi amaciyla Eyliil ay1
sonuna kadar kismen uzatilmis, s6z konusu uzatmanin biitge {izerinde olusturdugu yiiki
telafi etmek amaciyla tiitiin Uriinlerine uygulanan vergiler ve akaryakit {irtinleri
tizerindeki OTV artirilmis, Haziran ay1 basinda “yatirimlarda devlet yardimlar1”, “aktif
is giicii programlarinmn giiclendirilmesi” ve “KOBI’lere kredi garanti destegi” olmak
iizere ii¢ boliimden olusan “yeni yatmrmmlar1 tesvik ve istthdam paketi” kamuoyuna
agiklanmustir®®. ithalde alinan KDV tahsilat: yilin ilk dokuz aymda 2008 yilmin ayni
donemine gore ithalatta goriilen diistise paralel olarak % 20,3 oraninda gerilemis,
dahilde alinan KDV tutarinda ise ¢esitli mal ve hizmetlerden alinan KDV oranlarindaki
ayarlamalarin ve i¢ talepteki goreli toparlanmanin etkisiyle % 19,5 oraninda artig
gerceklesmis, yilm iiciincii ceyreginde, petrol ve tiitiin {iriinlerinden alman maktu OTV
tutarlarindaki artismn etkisiyle OTV tahsilatinda géreli bir toparlanma gozlenmistir’®’.

Bu durum gelirlerin GSYIH’ ye oranini gdsteren Tablo 14°de goriilmektedir.

Vergi dis1 gelirlerdeki yiiksek oranli azalista sermaye gelirlerindeki baz etki
kaynakl1 gerileme belirleyici olmus, s6z konusu baz etki 2008 yili Temmuz ve Agustos
aylarinda genel biitceye oOzellestirme nakit fazlasi olarak 5,0 milyar TL ve liman
Ozellestirmesi geliri olarak 1,0 milyar TL aktarilmis olmasindan kaynaklanmlstlr368. Bu

yil 6.259 milyon $’lik 6zellestirilme yap11m15t1r369.

3%y 11lik Ekonomik Rapor 2009, s.56.
*Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2008-11, 5.70-71.
TABAN, a.g.m, s.17.
*"Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2009-1V, 5.90.
**Enflasyon Raporu 2009-IV, 5.90.
3% http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).
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Tiirkiye’de kayit dis1 ekonominin yiiksek diizeylerde olmasi, 6zel tiiketim
vergilerinin agirliginin zaman icinde artmasi ve yurt i¢i talebin canlilig1 sayesinde,
dolaysiz vergi gelirlerinin toplam vergi gelirleri i¢indeki pay1 diistik diizeyde kalmus,
boylelikle son yillarda biitcenin faiz dis1 fazla vermesinde en 6nemli katki dolayli

7% Bu durum ozellikle vergi gesitlerinin GSYIH’® ye oranmi

vergilerden gelmistir
gosteren Tablo 14’e bakildiginda acikca goriilmektedir. Ancak, 2007 yilinda yurt ici
talepte goriilen daralmadan dolay1 dolayli vergi gelirlerinin hedeflenen diizeyin altinda
kalmis ve harcamalar artmis buna bagh olarak faiz dis1 fazla hedefi tutturulamamaistir.
Nitekim 2008 yilinda biitce a¢iginin GSYIH icindeki pay: artarak % 1,8’e yiikselmistir.
Bununla birlikte faiz dis1 fazlann GSYIH’ ye oram1 % 3,5’¢ diismiistiir. Bu durum
maliye politikasinin enflasyonla miicadelede etkisinin sinirli diizeyde kalmasma neden

olmustur. Sonu¢ olarak 2008 yilinda kiiresel krizin etkisi ve maliye politikasi

aksakliklar1 nedeniyle enflasyon orani tekrar ¢ift haneli rakamlara ulagmustir.

Merkez Bankasi’nin, Haziran 2008°de hiikiimete yazdigi acik mektupta, 2006 ve
2007 yillarinda olagan dis1 boyutlara ulasan arz soklarmin etkisinin uzun siirecegine
iligkin algilarin giiglenmesi ve kiiresel sorunlarin devam etmesi nedeniyle % 4 olan
enflasyon hedefinin yenilenmesini, yeni enflasyon hedeflerinin 2009-2011 yillar1 i¢in

srrastyla % 7,5, % 6,5 ve % 5,5 olarak revize edilmesi gerektigini belirtmistir’’'.

Krizin reel sektor lizerindeki olumsuz etkisi, artan belirsizlik ortamu ile yatirim
ve tliketim kararlarinin ertelenmesi, ekonominin daralmasi ve igsizligin artmasi
sonucu’ % 2009 yili da kiiresel krizle genisletici maliye politikalar1 ile miicadele edildigi
yil olmustur. Tablo 13 ve 14’e bakildiginda toplam harcamalarin bir onceki yila gore
artis oraninin ve GSYIH’ ye oraninin da belirgin bir sekilde arttig1 goriilmektedir.
Sosyal giivenlik reformu ve istihdam paketi ¢cercevesinde 2009 yilinda cari transferler
artmistir. Bu artista saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderlerinin artmasi biiyiik rol
oynamistir. Sadece yatirim harcamalarinin bir 6nceki yila gore artig oraninda bir diisiis
yasanmistir. Bu dogrultuda, 2010 yilinda memur maaslarinin reel olarak artis

gostermeyecegi bir ¢cerceve esas alinmig, saglik harcamalarini sinirlandirmak amaciyla,

2009 yili Ekim ayimndan itibaren hasta katilim paylarinda yeni diizenlemeye gidilirken,

*"Enflasyon Raporu 2008-1, s.59.
3"'Y11hik Ekonomik Rapor 2010, 5.97.
*2COBAN, a.g.e., 5.150.
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saglik hizmetlerinin belli bir biitce ile dogrudan hizmet alimmna dayanan global biitce

uygulamasinin yayginlastirilmas: hedeflenmistir’ .

Biitge gelirlerinin bir 6nceki yila gore artig orani azalmistir. 2009 yilinda vergi
dis1 gelirlerin artis oraninda ve GSYIH’ ye oraninda diisiis goriilmektedir. Sadece servet
vergilerinin artis oraninda bir yiikselme yasanmistir. Tablo 14°de vergi gelirlerinin
GSYIH’ ye oranmnin ise 2009 yilinda arttigi goriilmektedir. 2009 yilmin ikinci
ceyreginde cesitli mal ve hizmetlerden aliman KDV ve OTV oranlarinda yapilan
ayarlamalar da KDV tahsilatindaki toparlanmada rol oynamustir’’*. Bu yil 2.275 milyon

$’lik 6zellestirilme yapilmistr”.

2009 yili merkezi yonetim biitge acig1 OVP tahminlerine gore daha az seviyede
gerceklesmistir. Biitce agiginin beklentilerden daha 1yi gergeklesmesi, temel olarak
vergi gelirlerinin beklenenden daha yiiksek, faiz giderlerinin ise beklenenden daha

diisiik gerceklesmesinden kaynaklanmustir®’®.

Kriz sonrasi hizla daralan dig talep ve bozulan finansal kosullarin yan1 sira artan
ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle iktisadi faaliyette belirgin bir gerileme yasanmis,
toplam talepteki sert daralma ve emtia fiyatlarinda gézlenen keskin diisiis ve bunlara
bagli olarak istihdam oraninin diigmesi biitliin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
enflasyon oranlarmm hizla gerilemesine yol agnusti’’’. Maliye politikalarmm bu yil

enflasyon tizerinde olumlu etkilerinden bahsedilememektedir.

2010 yilinda memur maaglar1 siki maliye politikas1 c¢ercevesinde enflasyon
tahminleri paralelinde arttirilmistir. 2010 yilinda faiz dis1 harcamalardan mal ve hizmet
alim giderler1 azalis gostermistir. Bu azaligta, kamu personeli saglik giderlerinin genel
saglik sigortasi kapsamindan karsilanmasi1 nedeniyle saglik giderlerinde olusan azalma

378

ile yesil karthlarin saglik giderlerinde ortaya ¢ikan diisiis etkili olmustur Yatirim

harcamalar1 2010 yilinda artig gostermis, faiz 6demeleri ise diismiistiir.

*Enflasyon Raporu 2009-IV, s.88.
*MTiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2010-I, 5.83.
373 http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).
*"Enflasyon Raporu 2010-IV, s.80.
STTERMISOGLU, a.g.t., s.25.
*"Enflasyon Raporu 2010-1, s.81.
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Sik1 maliye politikas1 ¢ercevesinde 2010 yilinda akaryakit iirtinleri, sigara ve
alkollii igkilerdeki OTV’ de artis yapilmistir. Bu yil 3.085 milyon $’lik 6zellestirilme

yapilmistir”.

Tiim bu gelismeler sayesinde 2010 yilinda biitce acigmm GSYIH’ ye orani bir
onceki yila gore diisiis azalarak % 3,6 olarak gerceklesmis, buna bagli olarak faiz dis1
fazlanmn GSYIH’ ye orani ise bir dnceki yila gore artarak % 0,7 olarak gerceklesmistir.
Daha dnce de belirtildigi gibi bu yil siki para politikasinin yaninda siki maliye politikasi

uygulamasi da enflasyonun diisiiriilmesinde etkili olmustur.

2011 yilinda genel olarak vergi gelirleri artmus, faiz 6demeleri azalmistir. Ayrica
31 Mayis 2011 tarihi itibariyle basvurulari sona eren kamu alacaklarinin yeniden
yapilandirilmasi yasasi1 kapsamimda 2011 yil1 i¢in GSYIH’ ye oran olarak yaklasik % 1
diizeyinde olmasi beklenen ek biitge geliri ve faiz dis1 harcamalarinin artis hizinin
gdrece yavaslamasi da kamu maliyesi dengelerine olumlu katkida bulunmustur’™. Bu

yil 1.358 milyon $’lik 6zellestirilme yap11m1st1r381.

Faiz dis1 harcamalardaki azalisin sebebi cari transferlerdeki azalistir. 2011
yilinda, 2010 yilinda oldugu gibi yatirim harcamalarmin artmasi, kur yiikselisi ve girdi

fiyatlarindaki artis enflasyonu yiikseltici niteliktedir.

2006-2011 donemi kiiresel etkilerle maliyet kaynakli olarak ilk Once
enflasyonun yiikseldigi, sonrasinda ise yasanan durgunluk sonucunda azalan taleple

enflasyonun diistiigii bir donemdir.

Bu donemde ozellikle belirtilmesi gereken husus, 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile performans esasli ¢ok yilli biitgelemeye gecilmesidir.
Bu uygulama ile devlet biitcesi ii¢ yillik olarak hazirlanmaya baslanmis, boylelikle
Merkez Bankast ve hiikiimetin enflasyon hedeflerini belirleme siirecinde biitce
rakamlar1 da dikkate alinarak para ve maliye politikalar1 arasinda koordinasyon
saglanmasmin yolu acilmistir. Aymi zamanda performans esaslt biitceleme ile
harcamalarda etkinlik ve verimlilik gdzetilmeye baslanmistir. Bu uygulama, kaynaklarin

etkin olarak kullanilmasi dogrultusunda enflasyonla miicadelede etkin bir uygulamadir.

37 http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).
*Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2011-I, 5.95.
3! http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm (01.03.2012).
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Ancak 2006 yilindan itibaren ithalatimiza dahil olan belirli iriinlerin fiyat
yiikselmesi ve 2008 yilinda ABD’de baslayan krizle enflasyon yiikselmistir. Krizin
etkisiyle daha sonra yasanan durgunluk sonucunda siki maliye politikasi tedbirleri
yerini telafi edici maliye politikasina birakmistir. Bu uygulamalar 2010 yilina kadar
sirmiistiir. Bu cercevede GAP projesine yonelik yatirimlarin hiz kazanmis, emeklilik -

sosyal yardim giderleri ve ciftcilere kuraklik destegi ile transfer 6demeleri arttirilmistir.

Gelirler politikas1 gercevesinde, 2009 yilinda KDV ve OTV indirimleri yapilmus,
gelir vergisinde ticret ve diger kazang sahipleri icin tekli tarife uygulamasina basglanmis
ve ist dilim orani diisiiriilmiistiir. Yine kurumlar vergisi oran1 % 20’ye diisiiriilerek

yatirim indirimi istisnasi kaldirilmistir.

Goriildigi gibi bu donemde ozellikle 2010 yilma kadar maliye politikasi,
enflasyonu diisiirme amacli degil durgunlugu giderme amacli uygulanmistir. Ancak bu
donemde O6zellikle yatirim harcamalarinin arttirilmasi, kurumlar vergisi oranmnin
disiiriilmesi, gelir vergisinin {ist dilim oraninin diisiiriilmesi, istisna sayisinin azaltilarak
basitlestirilmesi ve etkin bir vergi idaresinin kurulmasi uzun dénemde Ozellikle arzi

arttirarak enflasyonla miicadelede etkili olabilecek adimlardir.

Bu donemde yine ozellestirme uygulamalarindan 6nemli olgiide gelir elde

edilerek mali disipline katki saglanmustir.

B. 2001-2011 Yillarnn Arasinda Enflasyonla Miicadelede Uygulanan Borc¢lanma
Politikalarn

Bu bashk altinda ilk olarak 2001-2011 yillar1 arasinda temel bor¢lanma
politikas1 gostergeleri olan kamu kesimi bor¢glanma geregi (KKBG), AB tanimli genel
yonetim bor¢ stoku ve enflasyon arasindaki iliski analiz edilecektir. Daha sonra ise
yillar itibariyle enflasyonla miicadelede uygulanan bor¢lanma politikalar1 ayrmtisi ile
ele almacaktir. Yillar bazinda incelemede analiz donemi, yine 2001-2005 donemi ve

2006-2011 donemi seklinde ikiye ayrilmistir.

1.2001-2011 Yillarnn Arasinda Temel Borclanma Politikas1 Gostergeleri ve
Enflasyon Arasindaki fliski

Bir iilkenin biitce aciginin kapatilmasi i¢in borglanilmasi gereken miktarin o

iilkenin GSYIH’ sine olan oranina kamu kesimi borglanma geregi (KKBG)
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denilmektedir. Tirkiye’de KKBG, merkezi yonetim biit¢ce agiklari, kamu iktisadi
kuruluslari, fonlar, mali KIT niteligindeki kamu bankalari, yerel ydnetimler, doner
sermayeli kuruluslar ve sosyal giivenlik kurumlarinmn agiklarindan olusmaktadir™.
Tablo 15 den goriildiigii izere kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG), 2001 yilinda %
12,1 iken bu yildan itibaren 2007 yilia kadar azalmistir. Bu yildan sonra kiiresel krizin
etkisiyle 2010 yilina kadar artis gostermistir. 2010 yilindan itibaren kriz sonrasi
yasanan durgunluk nedeni ile tekrar azalmistir. AB tanimli genel yonetim nominal borg
stoku Maliye Bakanligrnin “Genel Ydnetim Mali Istatistikleri Genel Tebligi (Genel
Yonetim Sektoriiniin - Kapsami)”nde belirlenen “Genel Yonetim” smiflandirmasi
kapsaminda hesaplanmakta ve AB tanimli genel yodnetim nominal bor¢ stoku

hesaplamasina esas teskil eden genel yonetim siniflandirmasi asagida yer almaktadir®’:

e Merkezi Yonetim (Doner Sermayeler ve Biitce Dis1 Fonlar (Savunma
Sanayi Destekleme Fonu, Ozellestirme Fonu, Sosyal Yardimlasma ve

Dayanigmay1 Destekleme Fonu ve Tanitma Fonu) dahil),
e Yerel Yonetimler,

e Sosyal Giivenlik Kuruluslar: (Igsizlik Sigortas1 Fonu dahil).

AB tanimli genel yonetim borg stoku su sekilde hesaplanmaktadir™?;

I. Genel yonetimi olusturan kurum ve kuruluslarm i¢ ve dis bor¢ stoklari

toplanmakta ve boylece genel yonetim briit bor¢ stokuna ulasilmaktadir.

II. Genel ydnetim briit bor¢ stokuna ayarlama kalemleri yansitilmaktadir. Ug

temel ayarlama kalemine iliskin hesaplama yapilmaktadir;

e Genel yonetim kapsamu igerisinde yer alan kurum ve kuruluslarin
ellerinde bulundurduklar1 ve yine genel yonetim kapsami icerisinde yer alan

kurum ve kuruluslara ait bor¢lanma senetleri diisiilmektedir,

e ESA 95 metodolojisi c¢ercevesinde iskontolu olarak ihra¢ edilen

senetlerin “nominal degerleri” (anapara ve faiz toplami) esas alinmakta, ayrica

*EREN, a.g.e., s.119.
% www.hazine.gov.tr (01.03.2012).
¥ www.hazine.gov.tr (01.03.2012).
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TUFE’ ye endeksli senetlerin anapara enflasyon farki merkezi yonetim i¢ borg

stokuna dahil edilmektedir,

e Merkezi yonetimin yiikiimliliigii olan dolasimdaki bozuk para tutari

merkezi yonetim i¢ bor¢ stokuna dahil edilmektedir.

KKBG paralelinde AB tanimli kamu net bor¢ stokunun GSYIH igindeki pay1, 2000
yilindan 2008 yilima kadar diisiis egiliminde olmus, 2008-2010 yillar1 arasinda ise
yiikselmistir. 2010 yilindan itibaren tekrar azalmistir.

Enflasyon rakami Ozellikle 2006 yilina kadar asagidaki bor¢ gdstergelerine
orantili olarak azalmistir. 2006 yilindan itibaren enflasyon orani kiiresel etkilerle
ylikselmeye baslamig bu yiikselis 2009 yilina kadar devam etmistir. Kiiresel capta
yasanan durgunlugun etkilerini 6nleme amagli genisletici biitce politikalar1 paralelinde
2007 yilindan itibaren KKBG ve bor¢ stokunda 2010 yilina kadar artis gostermistir.
Dolayisi ile 2010 yilia kadar kiiresel etkilerle yiikselen enflasyonu diisiirmeye yonelik
bir bor¢lanma politikas1 uygulanmamaistir. Bu yillarda bor¢lanma politikasi durgunlukla
miicadeleye yoneliktir. Bu rakamlara bagl olarak soyleyebiliriz ki kiiresel etkilerden
arindirildiginda 2001 yilindan itibaren GEGP dogrultusunda biit¢e agiklari, KKBG ve
buna bagl olarak bor¢lanmanin azaltilmasi ve enflasyon oraninin diisiiriilmesi yolunda
biiytik ilerleme kaydedilmistir. Daha 6nce biitge politikast kisminda belirtildigi gibi borg
stokunun azaltilmasi bor¢lanma yapisina esneklik kazandirarak enflasyonla miicadelede

etkinligini arttirmaktadir.
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Tablo 15: 2001-2011 Yillar1 Arasmda KKBG, AB Tanimli Genel Yonetim Nominal
Bor¢ Stoku ve TUFE Oranlar1

2001-2011 YILLARI ARASINDA KKBG, AB TANIMLI GENEL YONETIM NOMINAL BORC

STOKU VE TUFE

AB TANIMLI BORC TUFE %

YILLAR | KKBG STOKU/GSYIH H**** 1 G
2001 12,1%** 77,9 - 68,5
2002 10 74 35 29,7
2003 7,3 67,7 20 18,4
2004 3,6 59,6 12 9,4
2005 -0,1 52,7 8 7,7
2006 -1,9 46,5 5 9,7
2007 0,1 39,9 4 8,4
2008 1,6 40 4 10,1
2009 5,1 46,1 7,5 6,5
2010 3,5 42,2 6,5 6,4
2011 2,05%* 39,8%* 5,5 10,4

Kaynak: Hazine Miistesarligt
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Istatistikler/Borc_Gostergeleri Sun
umu/borc_gostergeleri.pdf (02.04.2012), *Kamu Bor¢ Yo6netimi Raporu 2012, s.18., TCMB.

*3.ceyrek itibariyle

**Kalkmma  Bakanligi, “Genel Ekonomik Hedefler ve  Yatiimlar Raporu 20117,
http://www.dpt.gov.tr/DocObjects/View/9839/GenelEkonomikHedeflerve Yatirimlar201 1.pdf
(02.04.2012).

*#*TUIK verilerine gore hesaplanmistir.

**%* Hedef

2.2001-2011 Yillann Arasinda Enflasyonla Miicadelede Uygulanan Borc¢lanma
Politikalarn

Enflasyonla miicadelede temel bor¢lanma gostergeleri ve enflasyon gelismeleri
arasinda genel bir analiz yapildiktan sonra yillar itibariyle bu gelismelerin hangi
uygulamalarla ortaya c¢iktigmi incelemek gerekmektedir. Enflasyonla miicadelede
bor¢lanma politikalarinin ayrintilar1 incelenirken analiz donemi daha onceki yapiya

uygun olarak 2001-2005 déonemi ve 2006-2011 donemi olmak iizere ikiye ayrilmistir.

a.2001-2005 Doneminde Uygulanan Bor¢lanma Politikalar

2001 yilinda tarihinin en derin ekonomik krizini yasayan Tirkiye’de dis bor¢lanma

olanaklarmin daralmasi nedeniyle, incelenen donem icerisinde ilk olarak,
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kamu kesimi dis bor¢ stoku azalmig ve dis bor¢glanma ile finansman yerine i¢ bor¢lanma
ile finansman ikame edilmistir’® . Tablo 16’dan goriildiigii gibi Merkezi Yonetim i¢
bor¢ stoku, 2001 yilinda 2000 yilina gére nominal olarak % 235,5 oraninda artarak
122,2 katrilyon Tirk lirast olmus, bu artis kamu ve TMSF kapsamindaki bankalarin
mali yapilarmi giiclendirmek amaci ile verilen Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinden

kaynaklanmigtir®.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, i¢ borg stoku araclarinin payidir. 2000-
2002 arasinda borg¢ stoku i¢inde uzun vadeli bor¢lanma araci olan tahvil payr azalirken,
kisa vadeli bor¢lanmay1 temsil eden bono pay1 artmus, tahvillerin toplam i¢ borg stoku
icindeki payr 2000 yilinda % 94,3 iken, 2002 yilinda bu oran % 75,3’e gerilemis,
bonolarm toplam i¢ bor¢ stoku igindeki pay1 ise sirasiyla % 5,7°den % 24,7’ye

yiikselmistir’®’.

Subat 2001 krizinden sonra mali sistemin bor¢lanmanin {izerindeki olumsuz
etkilerinin giderilmesi icin BDDK’ nin BASEL-I kapsaminda cesitli finansal rasyonel
ve risk yonetimine iliskin diizenlemeleri giindeme gelmis ve bankacilik sektoriiniin
bilangco yapisinin iyilestirilmesine caligilmistir. Bunun i¢in bankalarm doviz agik
pozisyonlarinin kapatilmas: gerektiginden piyasada olusacak doviz talebinin sebep
olacagi baskinm sinirli tutulmasi, i¢ bor¢clanmanin vadesini uygun maliyetlerle uzatarak
bankacilik sisteminin doviz riskinin azaltilmasi ve bor¢larmn siirdiiriilebilirligine iliskin
kaygilar1 giderilmesi amaciya, 15 Haziran 2001 tarithinde, vadesi 2001 ve 2002
yillarinda dolan TL cinsinden DIBS’ lerin, dvize endeksli ve TL cinsinden degisken
faizli yeni senetlerle degistirilmesine yonelik olarak takas ihaleleri diizenlenmistir’™.
Bu uygulama bor¢ geri 6demelerinin vadesini bir yildan fazla siireyle uzatmus,

Hazine’nin borg itfa yiikiinii hafifletmis, bankacilik sektoriiniin doviz riskini azaltmis ve

bor¢lanma maliyetini diisiirmiistiir.

Ayn1 zamanda 4651 sayili Merkez Bankasi kanunu ile Hazine’ye kisa vadeli

avans uygulamasi kaldirildig1 i¢in bor¢lanmanin enflasyonist etkisi bertaraf edilmistir.

*®Erciiment VARDAR, Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmanmn Gelisimi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Ankara, 2007, s. 101.

*#0y11lik Rapor 2001, 5.42.

#¥COKGEZEN, a.g.e., s.236-237.

3 Nedim TURKMEN ve Mustafa CELEN, “i¢ Bor¢ Takasi (Swap) ve Vergisel Boyutu”, Vergi
Sorunlari, Sayi: 155, Agustos 2001, s.54.
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Tablo 16: 2001-2005 Yillar1 Arasinda Merkezi Y&netim I¢ Borg Stoku Gostergeleri ve Hazine Bonosu, Tahvil ve Kisa Vadeli Avans'in
Borg Stoku I¢indeki Paylari

2001-2005 YILLARI ARASINDA MERKEZi YONETIM iC BORC STOKU GOSTERGELERI VE HAZINE BONOSU, TAHVIL VE KISA
VADELI AVANS'IN BORC STOKU iCINDEKI PAYLARI
BORC STOKU iCINDEKI PAYLAR %
KISA
MERKEZIi YONETIM iC MERKEZIi YONETIM iC BORC HAZINE DEVLET VADELI

YILLAR |BORC STOKU (BiN TL) STOKUNUN GSYiH'YE ORANI BONOSU |TAHVILi |AVANS TOPLAM
2001 122.157.260 50,9 16,4 83,6 0 100

2002 149.869.691 42,8 24,7 75,3 0 100

2003 194.386.700 42,7 13,1 86,9 0 100

2004 224.482.922 40,2 13,5 86,5 0 100

2005 244.782.000 37,7 7.3 92,7 0 100

Kaynak: EREN, a.g.e., s.139.
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Asagida yer alan Tablo 17 ise nakit i¢ bor¢lanma vadesini gdstermektedir.

Goriildiigii gibi nakit i¢ bor¢glanmanin ortalama vadesi 2001 yilinda 18 aydir.

Tablo 17: 2001-2005 Yillar1 Aras1 Nakit i¢ Bor¢lanmanin Ortalama Vadesi

2001-2005 YILLARI ARASI NAKIT iC BORCLANMANIN
ORTALAMA VADESI (AY)

YILLAR | 2001* 2002 2003 2004 2005

VADE 18 9,4 11,6 14,8 27,7

Kaynak: Hazine Miistesarligi, *Y1llik Rapor 2003, s. 42.

I¢ borg stokunun alacaklilari, Merkez Bankasi, kamu bankalari, TMSF, diger
resmi kurumlar ve piyasadir. Asagidaki Tablo 18’de i¢ borclarin alacaklilara gore
dagilimina bakildiginda, 2001 yilinda en biiyiik pay kamuya aittir. Oysa devletin
piyasadan bor¢lanmasini bankalar, firmalar ve tasarruf sahiplerinden yaptig1 gz 6niinde
bulunduruldugunda piyasadan likidite c¢ekilmesi anlaminda enflasyonla miicadelede
etkin oldugu soylenilebilir. Ciinkii bankalar devlete bor¢ vererek verecekleri kredi
miktarmi azaltmakta, firma ve bireyler ise tiiketim ve yatirim harcamalarmi azaltarak

devlete bor¢ vermektedirler.
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Tablo 18 : 2001-2005 Yillar1 Arast Merkezi Yonetim I¢ Borg Stokunun Alacaklilara Gére Dagilimi (Milyon TL)

2001-2005 YILLARI ARASI MERKEZi YONETIM iC BORC STOKUNUN ALACAKLILARA GORE DAGILIMI (MiLYON TL)
2001 | % 2002 % 2003 % 2004 % 2005 %
KAMU 80.8 66 79.1 52,8 92.6 47,7 | 83.3 37,1 75.5 30,8
Merkez Bankasi 32.5 26,6 |28.1 18,7 26.9 13,8 |22.1 9,9 18.4 7,5
Kamu Bankalari 22.7 18,6 |24.3 16,2 27.2 14,0 [275 12,2 25.0 10,2
TMSF 15.1 12,4 |11.0 7,3 15.1 7,7 8.3 3,7 4.5 1,8
Diger Kamu 10.2 8,3 15.7 10,5 23.4 12,1 |255 11,3 27.5 11,2
PiYASA 41.6 34 70.8 47,2 101.8 52,3 |141.2 62,9 169.3 | 69,2
TOPLAM iC BORC STOKU | 122.2 100 |149.9 100 194.4 100 | 224.5 100 244.8 | 100

Kaynak:Hazine Miistesarligi (01.04.2012).
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Tablo 19 i¢ bor¢lanmanin alicilara gore dagilimini, 6zellikle piyasadan agirlikls
olarak kimlerden bor¢lanildigini gostermesi bakimmdan onemlidir. Goriildiigii iizere
piyasadan bor¢lanma 2001 yilinda agirlikli olarak bankalardan yapilmistir. Clinki

Tirkiye’de firmalar ve 6zel kesimin tasarruf miktar1 diigiikttir.

Tablo 19: 2001-2005 Yillar1 Arasi I¢ Bor¢lanmanin Piyasada Alicilara Gére Dagilimi

(%)
2001-2005 YILLARI ARASI iC BORCLANMANIN PiYASADA ALICILARA
GORE DAGILIMI (%)

2001 2002 2003 2004 2005
BANKALAR 74,5 79,8 75,5 85,8 88,3
RESMi KURUMLAR 22,1 14,9 21,8 11,1 9,3
OZEL SEKTOR 1,5 43 2,7 3,2 2,4
TASARRUF SAHIPLERI |19 1 0,1 0 0

Kaynak:Hazine Miistesarligi (01.04.2012).

Bankalardan borclanilmasi, kredilerin azaltilarak piyasadan likidite ¢ekilmesi
anlaminda enflasyonla miicadelede etkin bir politikadir. Ancak bankalarin 6zel kesime
verecekleri kredilerin azalmasiyla 6zel kesim yatirimlarinin azalacagi (Crowding out
etkisi) diisiiniildiigiinde, bu durumun enflasyonla miicadeleyi olumsuz yonde etkiledigi

sOylenebilmektedir.

Tablo 20: 2001-2005 Yillar1 Aras1 Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku ve Vade Yapisi
(Milyon $)

2001-2005 YILLARI ARASI MERKEZI Y'(")NETiM DIS BORC STOKU VE
VADE YAPISI (MILYON §)
2001 2002 2003 2004 2005
TOPLAM DIS BORC STOKU |38.729 [56.773 |63.346 |68.584 64.643
KISA VADE 0 0 0 0 0
ORTA VADE 5.771 6.283 4.934 3.442 2.289
UZUN VADE 32.959 150.490 |58.412 |65.141 62.354

Kaynak:Hazine Miistesarligi (01.04.2012).

Merkezi yonetim dis borg¢ stoku kredi ve tahvil bor¢larindan olusmakta, krediler
icinde uluslararasi kuruluslar, hiikiimet kuruluslary, ticari bankalar yer almaktadir™.
Merkezi yonetim dig borcunu, vadesi bir yildan az kisa vadeli borg¢lar, vadesi bir yil ile
bes yil arasinda orta vadeli borglar ve vadesi bes yildan uzun olan borglar

olusturmaktadir. Tablo 20’den goriildiigii gibi merkezi yonetim dis borg stoku i¢inde

COKGEZEN, a.g.e., s.238.
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2001 yilinda kisa vadeli bor¢lanma hi¢ olmamistir. Agirlikli olarak uzun vadeli
bor¢lanma yapilmistir. 2001 yilimin ilk dokuz aylik doneminde orta ve uzun vadeli
bor¢lar % 8,1 oraninda artmus, bu artis Ozellikle ek rezerv kolayligi1 ve Stand-By
anlagmas1 ¢ercevesinde serbest birakilan kredi dilimleri sonucunda TCMB borglarinda

meydana gelen artistan kaynaklanmustir™".

Tablo 21: 2001-2005 Yillar1 Aras: Tiirkiye Net Dis Bor¢ Stoku/GSYIH

2001-2005 YILLARI ARASI NET DIS BORC STOKU/GSYIH
2001 39.9
2002 384
2003 316
2004 264
2005 20,6

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?Navigation Target=navurl://ca8a5b252efea63752
blcb4elcc81997&InitialNodeFirstLevel=true (02.04.2012).

Net dis bor¢ stoku, toplam kamu dig bor¢ miktarindan TCMB, bankacilik
sektoriinlin dis borg¢ stoku ve parasal sektor net dig varliklarmin ¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir. Dis bor¢ stoku/GSYIH gostergesi de, hem bir iilkenin kredibilitesinin
Ol¢iilmesinde hem de risk ve borg yiikii analizlerinde genel bir 6lgme-degerlendirme
aracidir. Tablo 21°de net dis bor¢ stokunun GSYIH i¢indeki paymin 2001 yilinda 39,9

olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 22: 2001-2005 Yillar1 Arast Dis Borcun Borglulara Gére Dagilimi (Milyar $)

2001-2005 YILLARI ARASI DIS BORCUN BORCLULARA GORE
DAGILIMI (MiLYAR $)

YILLAR | KAMU TCMB OZEL

2001 47.1 244 42.1

2002 64.5 22 13

2003 70.8 244 48.9

2004 75.7 21.4 63.9

2005 70.4 15.4 84.1

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (01.04.2012).

Tablo 22 dis borcun borglulara gore dagilimini gostermektedir. Goriildiigi iizere

2001 yilinda kamu kesiminin yaptig1 dis bor¢lanmanin payi oldukca yiiksektir. Bu

y11lik Rapor 2001, s. 61.
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durum biit¢e aciklarmi kapatma amagli bor¢lanmanin bu yil itibariyle yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Toplam i¢ bor¢ stoku, 2002 yili sonunda, 2001 yilina gore % 22,7 oraninda
artarak 149,9 katrilyon Tiirk lirasina ylikselmistir. Bu donemde IMF kredilerinin bir
boliimiiniin hazine hesaplarina erken aktarilmasi i¢ bor¢ stokunun fazla artigmi 6nlemis,
bor¢lanmanin araglara ve alicilara gore yapisini degistirmis, piyasanin toplam i¢ borg
stoku icerisindeki payr 2001 yilma gore artarak % 47,2 olarak gergeklesmistir.

Borg¢lanmanin dortte tigii devlet tahvillerinden, yani uzun vadeli bor¢lardan olugsmustur.

2002 yili sonunda dis borgclanma orta ve uzun vadeli dis borglar seklinde
yapilmistir. Net dis bor¢ stokunun GSYIH’ ye orami da bir dnceki yila gore azalis
gostermistir. Bu yil IMF kredileri nedeniyle dis borgta en biiylik pay kamuya aittir. Tiim
bu gelismelerin paralelinde AB tanimli bor¢ stoku azalmis, buna bagl olarak faiz

harcamalar1 da gerilemistir.

2003 yilindaki genel secimler sonrasi siyasi istikrarin saglanmasi, uygulanan
program hedefleri dogrultusunda yiiriitiilen para ve maliye politikalar1 ve Irak Savasi’na
iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmasma bagli olarak olusan olumlu hava Hazine’nin
bor¢lanma kosullarmi iyilestirmis, risk primleri azalmis, faiz oranlar1 diismiis, doviz
kurlarinin  6ngoriilenin altinda gerceklesmesi de doviz cinsi ve dovize endeksli
senetlerin anapara ve faiz ddemelerinin yiikiinii hafifleterek Hazine’nin yil i¢inde
bor¢lanma ihtiyacinin azalmasina neden olmus, bor¢lanma vadesi de uzamistir' . 2003
yilinda toplam i¢ bor¢ stoku bir dnceki yila gore % 29,7 oraninda artis gostererek 194,4
katrilyon Tirk lirasma ¢ikmis, yilm ilk yarisinda gozlenen artista Ocak ve Nisan
aylarinda Hazine’nin ihtiyath davranarak takip eden aylarda borg¢ servisinde kullanmak
amaciyla ihtiyacinin iizerinde bor¢lanmasi ve Nisan ayinda Calisanlari Tasarruflarini
Tesvik Hesabi (CTTH)’ndaki senetlerin islemis faizi ile birlikte erken itfasinin
gerceklestirilmesi, y1l sonunda ise imar Bankas1 6demeleri icin TMSF’ ye 6,8 katrilyon

Tiirk liras: tutarinda DIBS ihrag¢ edilmesi etkili olmustur’”?

. 2003 yilinda i¢ borg¢ stoku
alicilarinin yapisinda piyasa lehine degisiklik ortaya ¢ikmis, ithale yoluyla bor¢lanmaya
agirlik verildigi icin bu yildan itibaren piyasanin bor¢ kaynagi olarak payr kamuyu

gecmis, bir onceki yila gore artarak % 52,3 seviyesine yiikselmis, rakamsal ifadeyle

1y11hik Rapor 2003, s. 42-43.
*2y11lik Rapor 2003, s. 39.
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101.760 milyon Tiirk liras1 olmustur. Bu y1l uzun vadeli bor¢ stokunun pay1 bir 6nceki

yila gore artmigtir.

Olusan giliven ortami nedeniyle Hazine’nin yurtdis1 piyasalardan borclanma
maliyetleri azalmis, Irak Savasi’nin kisa slirede sonuglanmasi ve belirsizliklerin ortadan
kalkmasiyla birlikte bankacilik dis1 6zel sektoriin uzun vadeli kredi kullanim1 artmaya
baslamig, Hazine yurt dis1 piyasalardan bes kez tahvil ihraci yoluyla bor¢lanma imkani
bulmus, ABD-Tiirkiye tahvil getiri farkinin yil i¢inde tarihinin en biiyiik diisiisiini
yasamasina sebep olmustur’””. Bu dénemde kamunun dis bor¢lanma icindeki payi

artmistir.

2004 yilinda Etkin Bor¢ ve Risk Yonetimi kapsammda®* stratejik olgiitler

belirlenmistir. Bu cergevede iyi bir bor¢ ydnetimi i¢in®*’;
e Nakit i¢ bor¢clanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi,

e TL cinsi bor¢lanmanin agirlikli olarak sabit faizli enstriimanlarla
yapilarak, gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin payinin

azaltilmasi,

e Ortalama vadenin piyasa kosullar1 elverdigi dlclide uzatilarak, vadesine

12 aydan az kalmis senetlerin paymin azaltilmasi,

e Nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi

amaciyla giiclii rezerv tutulmasi gerekmektedir.

Ekonomide goriilen olumlu havanin risk primleri ve faiz oranlar1 lizerindeki
pozitif etkileri nedeniyle borglanma maliyetlerinin azalmasi, bor¢lanma vadesinin
uzamasl, sik1 maliye politikalar: ile elde edilen yiiksek faiz dis1 fazla ile 2004 yilinda
bor¢lanma miktaridaki artis onceki yillara gore azalis gostermis, i¢c borg stoku 224,483
milyon Tiirk liras1 olarak gerceklesmis, GSYIH’ ye orani da bir dnceki yila gore
azalmistir. Bu y1l nakit ve nakit dis1 bor¢glanmanin ortalama vadesi artmis, bu durum
onemli 6l¢tide Ekim ayinda Pamukbank T.A.S’ nin Tiirkiye Halk Bankas1 A.S’ ye devri
nedeniyle, TMSF’ ye ihrag¢ edilen ve vadesi 8 ile 11 yil arasinda degisen tahvillerden

*93¥1llik Rapor 2003, 5.49-50, 56.

39Serdar AKSOY, “Tiirkiye’de Hazine ve Borg Yonetimi”
http://www.muhasebenet.net/makale serdar aksoy turkiyede%20hazine%20ve%20borc%20yonetimi.ht
ml (20.04.2012).

*%Hazine Miistesarlig1, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu 2012.
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kaynaklanmistir’*®. Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi bir 6nceki yila gore artarak
14,8 ay olarak gerceklesmistir. 2004 yilinda bor¢lanmanin ihale yoluyla
gerceklestirilmesinden dolay1 piyasanin toplam i¢ borg stoku igerisindeki pay1 artmis,
141.148 milyon Tiirk liras1 olarak gerceklesmistir. Bu rakam toplam i¢ bor¢ stokunun %

62,9’unu olusturmaktadir.

Irak Savasi’nin bitisi ve ekonomik gostergelerdeki iyilesme ile Hazine’nin ve
0zel kesimin yabanci kaynakli uzun vadeli kredi kullanim1 artmistir. Makroekonomik
hedeflerin tutturulacagina dair dis piyasalarda olusan giiven, Tirk tahvillerinin risk
primini gdsteren ABD-Tiirkiye tahvil getiri farkinin yil i¢inde azalmasma sebep
olmustur. Tiim bu gelismeler sonucunda 2004 yilinda net dis bor¢ stokunun GSYIH’ ye
oranmi diisiis gostermistir. Bu y1l TCMB’ nin dis borcun borglu dagilimindaki payi
azalmig, kamu kesiminin uzun vadeli bor¢ miktarinin artmasma bagli olarak ise

artmistir.

Tablo 23: 2004-2005 Yillar1 Arast Merkezi Yonetim Briit Bor¢ Stokunun Faiz Dagilimi
(o)

2004-2005 YILLARI ARASI ME'RKEZ'i YONETIM BRUT BORC
STOKUNUN FAiZ DAGILIMI (%)

YILLAR SABIT DEGISKEN
2004 53,8 46,2
2005 50,2 49.8

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/istatistikler/Borc _Gostergel
eri_Sunumu/borc_gostergeleri.pdf (02.04.2012).

Tablo 23 ve 24 merkezi yonetim bor¢ stokunun 2004 yilinda stratejik Olgiitlere
uygun sekilde agirlikli olarak TL cinsinden ve sabit faizli yapildigini gostermektedir.
Borg stokunun sabit getirili ve TL cinsi agirlikli olmasi piyasadaki likidite denetimini
kolaylastirmakta, bor¢lanma tizerindeki faiz ve kur riskini en aza indirerek, enflasyonun

ani hareketlerle ylikselmesini 6nlemektedir.

%y11lik Rapor 2004, s.41.
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Tablo 24: 2004-2005 Yillar1 Arast Merkezi Yonetim Briit Bor¢ Stokunun Do6viz
Dagilim1 (%)

2004-2005 YILLARI ARASI MERKEZI YONETIM BRUT BORC
STOKUNUN DOVIiZ DAGILIMI (%)

YILLAR TL DOViz
2004 58,5 41,5
2005 62,4 37,6

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/istatistikler/Borc _Gostergel
eri_Sunumu/borc_gostergeleri.pdf (02.04.2012).

2005 yilinda toplam i¢ bor¢ stoku bir dnceki yila gore % 9 oraninda artarak
244,782 milyon TL olarak ger¢eklesmis, net bor¢lanma miktar1 azalmis bunda 2004
yilinda oldugu gibi siki maliye politikalar1 sonucunda elde edilen faiz dis1 fazla,
bor¢lanma vadesinde gozlenen artis ve Ozellestirme gelirleri etkili olmustur. 2004
yilinda nakit bor¢lanmanin ortalama vadesi 14,8 ay iken, 2005 yilinda 27,7 ay olmustur.
Bir oOnceki yilla benzer sekilde i¢ bor¢clanma ¢ogunlukla ihale yOntemi ile
gergeklestirildiginden bor¢ stoku iginde piyasanin payr kamunun paymin iki katmni
asmis, 169.314 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Tirkiye’'nin AB ile {yelik
miizakerelerine baglamasi ve TCMB’ nin enflasyona iliskin risklerin azaldigi
ongoriisiine bagl olarak faiz indirimini siirdiirmesi, bor¢lanma maliyetinin Eyliil ve
Ekim aylarinda gerilemesine neden olmus, borglanma maliyeti y1l sonunda 2005

yilindaki en diisiik degerini almustir”’.

D1s bor¢lanmanin kolaylasmasima neden olan Tiirkiye-ABD tahvil getiri farkinin
azalma egilimi 2005 yilinda da devam etmistir. Bankacilik ve bankacilik dis1 6zel
sektoriin uzun vadeli net bor¢lanmalarindaki artiga karsin, Hazine ve TCMB tarafindan
IMF’ye bu donemde yapilan 5,6 milyar $’lik kredi geri 6demesi ve TCMB’ de tutulan
kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplarindaki diisiis, uzun vadeli dis bor¢ stokunda
gerilemeye yol agmis, TCMB dahil kamu sektorii dis borg stoku, Eyliil ay1 itibariyle, yil

sonuna kadar % 10,7 oraninda gerilerken, bankacilik dahil 6zel sektdriin uzun vadeli dig

#7y11lik Rapor 2005, 5.39.
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borg stoku % 21,1 oraninda artmustir®”®. Tiim bu gelismelere paralel olarak, net dis borg

stoku/GSYIH oran1 diismiis ve dis bor¢lanmanin i¢inde 6zel sektdriin pay artmustir.

2005 yili genelinde net bor¢lanma, finansman ihtiyaci iizerinde tutularak nakit
rezervleri gliclendirme yOniinde bir strateji benimsenmis ve Hazine, biitge agigmin
finansmaninda agirlikli olarak net i¢ bor¢lanmaya basvurmus, dis bor¢lanma konusunda
ise net Odeyici konumda olmus, kisa vadeli, doviz cinsi ve dovize endeksli borg
stokunun toplam bor¢ stoku i¢indeki paymnin azalmasiyla bor¢ stokunun faiz ve kur

hareketlerine kars1 duyarliligi azalmistir*’.

Bu donemde mali disiplinde saglanan iyilesme ile 2005 yilina kadar KKBG ve
kamu borg stokunun GSYIH’ ya oranmi azaltilmistir. Bdylece enflasyonla miicadelede
bor¢lanma politikasina esneklik kazandirilmistir. Nitekim bu dénemde i¢ ve dis
bor¢lanma vadeleri uzatilmistir. Bu, hazinenin nefes almasini saglamis ve bor¢ geri
O0demeleri ile olusacak enflasyonist ortami engellemistir. Ayni zamanda donemin
basinda Ozellikle i¢ bor¢ agirlikli olarak kamudan yapildigi halde 2005 yilinda
kamunun pay1 % 30,8’e diismiis, piyasadan bor¢lanma artarak pay1 % 69,2’ye ¢ikmistir.
Bu uygulama piyasa talebini kisarak enflasyon {iizerinde baski yaratmistir. Bu
dogrultuda ozellikle 2001 yilindan itibaren TCMB’ nin Hazine’ye verdigi kisa vadeli
avansin kaldirilmasi enflasyonla miicadelede etkili olmustur. Yine donem basinda dis
bor¢lanmada kamunun pay1 agirlikta iken 2005 yilinda 6zel sektor dig borglanmasi
kamuyu gecmistir. 2004 yilinda Hazine, bor¢clanmada “stratejik olgiitleri” yayimlamis
buna gbre borclanmanin agirlik olarak sabit faizli ve TL cinsinden yapilmasi

hedeflenmis ve donem sonunda hedefler tutturulmustur.
b.2006-2011 Déoneminde Uygulanan Bor¢lanma Politikalar

2006-2008 donemi icin belirlenen stratejik dlgiitlere gore; nakit i¢ bor¢lanmanin
agirlikli olarak TL cinsinden sabit getirili senetlerle yapilmasi, bor¢glanmanin vadesinin
bir yilin iizerinde tutulmasi ve 2006 yilinda doviz cinsinden i¢ borglara iliskin borg

. . .. . .4
cevirme oraninin % 80 seviyesini agmamast hedeflenmistir 00,

3%8¥11lik Rapor 2005, s.57.
*Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2006-1, 5.48.
40y 11k Ekonomik Rapor 2006, 5.67.
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Tablo 25: 2006-2010 Yillar1 Arasinda Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku Gostergeleri ve Hazine Bonosu, Tahvil ve Kisa Vadeli Avans'in
Borg Stoku I¢indeki Paylari

2006-2010 YILLARI ARASINDA MERKEZI YONETIM iC BORC STOKU GOSTERQELERi VE HAZINE BONOSU,
TAHVIL VE KISA VADELI AVANS'IN BORC STOKU iCINDEKi PAYLARI
BORC STOKU iCINDEKI PAYLAR %
KISA
MERKEZIi YONETIM iC MERKEZI YONETIM iC BORC HAZINE DEVLET VADELI
YILLAR |BORC STOKU (BiN TL) STOKUNUN GSYiH'YE ORANI BONOSU TAHVILI AVANS
2006 251.470.000 33,2 3,8 96,2 0
2007 255.310.000 30,3 2.4 84 0
2008 274.827.296 28,9 5,1 85,4 0
2009 330.004.579 34,6 43 90,7 0
2010 352.841.000 32 2,7 96,6 0

Kaynak: EREN, a.g.e., s.139.
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Tablo 25’de goriildiigli gibi 2006 yilinda yiiksek faiz dis1 fazla ve elde edilen
Ozellestirme gelirleri bor¢ stokunun artismi engellemistir. Toplam i¢ bor¢ stoku bir
onceki yila goére daha az oranda artis géstermis ve 251.470 milyon Tiirk liras1 olarak

gerceklesmistir.

Tablo 26: 2006-2011 Yillar1 Aras1 Nakit i¢ Bor¢lanmanin Ortalama Vadesi

2006-2011 YILLARI ARASI NAKIT iC
BORCLANMANIN ORTALAMA VADESI (AY)

YILLAR | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

VADE 28 34 31,7 | 35,3 | 44,1 | 44,7

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (01.04.2012).

Tablo 26’da goriildiigii gibi 2006 yilmin ilk sekiz aylik doneminde borg
stokunun vadesini sekillendiren nakit bor¢lanmanin vadesi artis gostermis, i¢
bor¢lanmanin vadesinde gozlenen artig, agirlikli olarak vadesi 5 yil olan kuponlu sabit

ve degisken faizli senetlerin ithra¢ edilmesi ile saglanmlstlr40].

Bu yilda bor¢lanma agirlikli olarak piyasadan gerceklestirilmis, Tablo 27’de
goriildigl gibi miktar olarak 180.060 milyon TL seviyesine ulagsmis, toplam i¢ borg

stokunun % 71,6’s1n1 olusturmustur.

*"Enflasyon Raporu 2006-1V, s. 53.
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Tablo 27 : 2006-2010 Yillar1 Aras1 Merkezi Yonetim I¢ Borg Stokunun Alacaklilara Gére Dagilimi (Milyon TL)

2006-2010 YILLARI ARASI MERKEZi YONETIM iC BORC STOKUNUN ALACAKLILARA GORE DAGILIMI (MiLYON TL)
2006 | % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 %
KAMU 7.,4 28,4 |66.9 26,2 65.8 23,9 |60.9 18,5 51.4 14,6
Merkez Bankasi 17.8 7,1 16 6,3 13.0 4,7 8.1 2,4 0 0
Kamu Bankalar1 19.9 7,9 15.8 6,2 10.1 3,7 5.6 1,7 0 0
TMSF 4.5 1,8 3.8 1,5 3.1 1,1 2.3 0,7 2.3 0,7
Diger Kamu 29.3 11,6 |31.3 12,3 39.6 14,4 |45.0 13,6 49.1 13,9
PiYASA 180.0 |71,6 |188.4 73,8 209.1 76,1 |269.1 81,5 301.4 |854
TOPLAM iC BORC STOKU | 251.5 100 |255.3 100 274.8 100 | 330.0 100 352.9 | 100

Kaynak: Hazine Miistesarligi (01.04.2012).
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Tablo 28 : 2006-2010 Yillar1 Arasi I¢ Bor¢glanmanin Piyasada Alicilara Gore Dagilimi

(%)
2006-2010 YILLARI ARASI iC BORCLANMANIN PiYASADA ALICILARA
GORE DAGILIMI (%)

2006 2007 2008 2009 2010
BANKALAR 88,5 82,1 79,5 87,5 86,6
RESMi KURUMLAR 10,5 16,1 17 112 12,8
OZEL SEKTOR 1 1,9 3,5 0,6 0,6
TASARRUF SAHIPLERI |0 0 0 0 0

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (01.04.2012).

Tablo 28 ise i¢ bor¢lanmanin alicilara gore dagilimini, Ozellikle piyasadan
agirlikli olarak kimlerden bor¢lanildigini gostermesi bakimindan énemlidir. Gorildugi
iizere piyasadan bor¢lanma 2006 yilinda da agirlikli olarak bankalardan yapilmistir.
Ciinkii Tiirkiye’de firmalar ve 6zel kesimin tasarruf miktar1 disiiktiir. Bankalardan
bor¢lanilmasi, kredilerin azaltilarak piyasadan likidite ¢ekilmesi anlaminda enflasyonla
miicadelede etkin bir politikadir. Ancak bankalarin 6zel kesime verecekleri kredilerin
azalmasiyla 6zel kesim yatirimlarinin azalacagi (Crowding out etkisi) diisiiniildiigiinde,

bu durumun enflasyonla miicadeleyi olumsuz yonde etkiledigi soylenebilmektedir.

Tablo 29 : 2006-2011 Yillar1 Aras1 Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku ve Vade Yapisi
(Milyon $)

2006-2011 YILLARI ARASI MERKEZIi YONETIM DIS BORC STOKU VE VADE
YAPISI (MILYON $)
2006 2007 2008 2009 2010 2011*

TOPLAM DIS BORC
STOKU 66.577 |67.721 |69.757 |74.054 78.085 | 77.694
KISA VADE 0 0 0 0 0 0
ORTA VADE 2066 |1.440 | 661 90 0 400
UZUN VADE 64.511 |65.691 |69.096 |73.965 78.085 |77.294

Kaynak: Hazine Miistesarligi, * 31.12.2011 tarihi itibariyle gegici

Tablo 29°da goriildiigii izere merkezi yonetim dis borg stoku 2006 yili1 sonunda
66,6 milyar $§ diizeyinde gerceklesmistir. 2006 yilinda merkezi yonetim dis
bor¢lanmasinda orta vadeli bor¢lanma miktar1 azalmis ve uzun vadeli bor¢lanma miktar1

artmistir.
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Tablo 30 : 2006-2011 Yillar1 Aras1 Net Dis Bor¢ Stoku/GSYIH

2006-2011 YILLARI ARASI NET DIS BORC STOKU/GSYIH
2006 20,7
2007 20,8
2008 20.6
2009 233
2010 23.6
2011 23.9

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?Navigation Target=navurl://ca8a5b252efea63752
blcb4elcc81997&InitialNodeFirstLevel=true (02.04.2012).

Tablo 30°da gériildiigii gibi bu yil net dis bor¢ stoku/GSYIH miktar1 az da olsa
artiy gostermistir. Tablo 31 ise dis bor¢lanmanin agirlikli olarak 6zel kesim tarafindan

yapildigini gostermektedir.

Tablo 31 : 2006-2011 Yillart Arast Dis Borcun Borglulara Gore Dagilimi (Milyar $)

2006-2011 YILLARI ARASI DIS BORCUN BORCLULARA GORE
DAGILIMI (MiLYAR $)

YILLAR | KAMU TCMB OZEL
2006 71.6 15.7 120.5
2007 735 15.8 160.2
2008 783 14.1 188

2009 83.5 13.3 171.6
2010 89 11.8 188.6
2011 95.3 12.1 2022

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (01.04.2012).

Tablo 32 ve Tablo 33’den goriildiigli gibi belirlenen stratejik Olgiitlere uygun
olarak, sabit getirili i¢ bor¢lanma senetlerinin toplam i¢ bor¢ stoku i¢indeki agirligi,
2006 yilinda 6nemli bir artig gostermis ve % 48,1 diizeyine ¢ikmus, dovize endeksli

senetlerin i¢ bor¢ stoku i¢indeki pay1 0,7 oraninda gergeklesmistir**>.

492y11lhik Ekonomik Rapor 2007, .79, 80.
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Tablo 32 : 2006-2011 Yillar1 Aras1 Merkezi Y 6netim Briit Bor¢ Stokunun Faiz
Dagilim1 (%)

2006-2011 YILLARI ARASI MERKEZI YONETIM BRUT BORC
STOKUNUN FAiZ DAGILIMI (%)

YILLAR SABIT DEGISKEN

2006 54 46

2007 55,8 442

2008 57 43,1

2009 53,4 46,6

2010 56 44

2011 59,2 40,8

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?Navigation Target=navurl://ca8a5b252efea63752
blcb4elcc81997&InitialNodeFirstLevel=true (02.04.2012).

Tablo 33 : 2006-2011 Yillar1 Aras1 Merkezi Y 6netim Briit Bor¢ Stokunun Faiz
Dagilim1 (%)

2006-2011 YILLARI ARASI MERKEZI YONETIM BRUT BORC
STOKUNUN DOViZ DAGILIMI (%)

YILLAR TL DOViZ

2006 62,8 37,2

2007 68,7 31,3

2008 66,2 33,8

2009 70,9 29,1

2010 73,3 26,7

2011 70,4 29,6

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?Navigation Target=navurl://ca8a5b252efea63752
blcb4elcc81997&InitialNodeFirstLevel=true (02.04.2012).

2007 yilinda merkezi yonetim toplam i¢ borg¢ stoku 255.310 milyon TL olarak
gerceklesmis, i¢c borg stokunun GSYIH’ ye oran1 % 30,3 diizeyine diismiistiir. Bu yil
nakit i¢ bor¢lanmanin vadesi 2006 yili Eyliil ayindan itibaren 5 yil vadeli degisken ve
sabit kuponlu senetlerin yeniden ihra¢ edilmeye baslanmasiyla birlikte belirgin bir
uzama gostererek, 2007 yili Eyliil ayinda 34,8 ay olarak gerceklesmistir*”. Buna bagh
olarak da i¢c bor¢ stokunun ortalama vadesi yiikselmistir. 2007 yilinda da i¢

bor¢lanmanin yaklasik {icte biri piyasadan yapilmistir. Borcun siirdiiriilebilirliginin

*SEnflasyon Raporu 2006-1V, s.58.
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onemli gostergelerinden biri olan dévize bagl bor¢lar/GSYIH orani1 2007 yili itibariyle
% 13,6’ya gerilemistir*®*.

2007 yilinda dis borg stokunun GSYIH’ ye oran1 az miktarda artmistir. 2007
yilinda da orta vadeli borglar azalmis, tahvil ihraci yoluyla uzun vadeli bor¢lar artmustir.
Di1s borg iginde en biiyiik pay 6zel sektore ait olmus, dis bor¢lanmasint 40,3 milyar $
arttrmistir. Bu y1l da doviz kuruna duyarli bor¢ senetlerinin pay1r diismeye devam

etmistir.

2008 yilna kadar kararlilikla uygulanan siki para ve maliye politikalar
neticesinde kamu kesimi bor¢lanma geregi ve kamu borg stoku hizla diistiriilmiis, vade,
faiz ve doviz durumunda 6nemli iyilestirmeler saglanmistir. Son donemlerde merkezi
yonetim borg stoku i¢inde doviz kuruna duyarh (doviz cinsinden ve dovize endeksli)
bor¢ senetlerinin ve degisken faizli borg senetlerinin pay1 azalmistir. Bununla birlikte,
mevcut doviz cinsi kamu borg stokunun goreli olarak uzun vadeli olmas1 ve Hazine’nin
doviz mevduatmin halen yiiksek seviyelerde olmasi, kurdaki yukar1 yonlii hareketlerden
kaynaklanabilecek riskleri kamu kesimi agisindan smirlamaktadir®”. Ancak 2008
yilindan itibaren kiiresel krizin etkisiyle siki maliye politikasindan vazgegilmesi ile
kamu faiz dis1 fazlasinin azalmasi sonucu kamu kesimi bor¢lanma geregi ve kamu net

borcu artig gostermistir.

2008 yilinda toplam i¢ bor¢ stoku 274.827 milyon TL olarak ger¢eklesmis,
GSYIH’ ye oran1 ise % 28,9 seviyesine gerilemistir. Hazine bonosunun i¢ bor¢ stoku
icindeki pay1 bu yil artis gostermis, tahvilin paymnda bir degisiklik olmamis, nitekim
nakit i¢ bor¢clanmanm da ortalama vadesi diigmiistiir. Bu yilda da i¢ bor¢ stokunun

onemli bir pay1 piyasaya ait olmustur.

2008 yilinda kamunun dis bor¢lanma miktar1 smirli bir artis goéstermis, dis
bor¢lanmada 6zel sektor biiyilkk pay almaya devam etmistir. Krizin etkisiyle dis
borglanmanm GSYIH’ ye orami azalmis ve borglanma agirlik olarak uzun vadeli

yapilmistir.

494y 11ik Ekonomik Rapor 2008, s.102.
93 Enflasyon Raporu 2008-1V, s.73.
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2008 yili finansman programina gore Hazine’nin giliclii rezerv tutma stratejisini
stirdiirmesi, kiiresel diizeyde kredi piyasalarinda yasanmakta olan likidite sikigikliginin

muhtemel olumsuz yansimalarini telafi etmek agisindan 6nem tagimaktadir®°.

2009 yilinda merkezi yonetim i¢ borg stoku artmaya devam etmis ve GSYIH’ ye
oran1 % 34,6 olarak gerceklesmistir. S6z konusu yilda i¢ bor¢ stokunun yaklasik % 91’1
devlet tahvillerinden olusmustur. Nakit i¢ bor¢lanmanin vadesi de yiikselerek 35,3 aya
cikmustir. Bu yil i¢ borg¢ stokunun % 80’inden fazlasi piyasa aittir. Kiiresel piyasalarda
yasanan dalgalanmalara ragmen, faizlerin makul diizeylerde tutulmasi, giiclii hazine
rezervleri ve borglanma ihalelerinin sorunsuz ge¢mesi, borcun ¢evrilebilirligi

endisesinin ortadan kalktigin1 gdstermektedir*”’.

2009 yilinda merkezi yonetim dis bor¢ stokunun neredeyse tamami uzun
vadelidir. Kiiresel krize bagl olarak 6zel kesimin dig bor¢ stoku igindeki pay1 bir
onceki yila azalis gdstermesi ile birlikte net dis bor¢ stokunun GSYIH’ ye orani

artmistir.

2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren iktisadi faaliyetin ongoriilenden daha hizli
toparlanmasinin kamu maliyesi dengeleri lizerinde yarattig1 iyilestirici etki, diisen reel
faizlerle beraber kamu sektOriinlin bor¢lanma ihtiyacini 6nemli oranda azaltmis ve bu
durum 2010 yilinin ilk {i¢ c¢eyregi itibariyle kamu bor¢ stoku gostergelerini olumlu
yonde etkilemistir*®. 2010 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ ye orani bir énceki yila
gore azalmistir. Bu yilda bor¢lanmanin kaynagi konusunda basarili olunmus ve i¢ borg
stokunun % 96,6’s1 piyasadan saglanmistir. Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi s6z
konusu yilda belirgin bir artis gostererek 44,1 ay olarak gerceklesmistir. Borg stoku

icinde TL cinsinden borglarin ve sabit faizli bor¢ senetlerinin miktar1 artmistir.

2010 yilinda merkezi yonetim dig bor¢ stoku tamamiyla uzun vadeli olup
78.085 milyon $ olarak gergeklesmistir. Bu yil dis borg stoku i¢inde TCMB’ nin pay1
azalmig, kiiresel toparlanmayla birlikte bankacilik kesimi ve kamu payr belirgin bir

sekilde artmistir.

*®Enflasyon Raporu 2008-1V, s.74.
7y 11k Ekonomik Rapor 2009, 5.93.
*%8Enflasyon Raporu 2010-1V, s. 91.
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2011 y1lh Hazine finansman programi, ge¢mis yillarda oldugu gibi, Hazine borg
stokunun likidite, faiz orani ve doviz kuruna olan hassasiyetini azaltmaya yonelik bir
yaklagimla hazirlanmis, bu baglamda sabit getirili bor¢ senetlerinin toplam borg¢ stoku
igindeki pay1 2011 yilmin eyliil ay1 sonu itibariyle bir 6nceki yil ile ayni seviyededir*®.
2011 yilinda i¢ borg stoku artis géstermis, bor¢glanmanin tamami devlet tahvili seklinde
yapilmistir. Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi de 2010 yilina gore artis gostermis,
ic bor¢lanma yine agirlikli olarak piyasadan yapilmistir. S6z konusu yil tekrar orta
vadeli dig bor¢lanma baslamis ancak pay1 oldukga diisiik seyretmistir. Bor¢lanma
agirlikli olarak uzun vadeli bor¢lanma seklinde gerceklesmistir. 2011 yilinda dis borg

stoku artig gostermis, kamunun ve TCMB’ nin dis bor¢lanmasi bu yil artig gostermistir.

Bu donemde kiiresel gelismeler bor¢glanma politikasin1 da etkilemistir. 2008
yila kadar azalan bor¢ stoku genisletici maliye politikalar1 sonucu 2008-2010 yillar:
arasinda yiikselmis, 2010 yilindan itibaren diisiis seyri tekrar baslamistir. Bu durum
bor¢lanma yapismi da etkilemistir. Bu donemde bor¢glanma vadeleri kisalmigtir. 2010
yilindan sonra krizin etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasiyla bor¢lanma yapis1 tekrar
tyilesmeye baslamistir. Yine bu donemde i¢ bor¢lanma agirlikli olarak piyasadan
yapilmis, dis bor¢lanmada 6zel sektdr payr yiikselmis ve stratejik Olgilitlere uygun

bor¢lanmaya devam edilmistir.

IV. 2001-2011 YILLARI ARASINDA ENFLASYONLA MUCADELEDE
UYGULANAN PARA VE MALIYE POLITIKALARININ KOORDINASYONU

2000’11 yillardan 6nce uygulanan istikrar programlarinda biiylime ve kalkinmay1
gerceklestirmek, buna bagli olarak istihdami yiikseltmek hedeflerine odaklanilmis,
enflasyonu diisiirmeye yeteri kadar 6nem verilmemis, hatali ve eksik politikalar sonucu
hem hedeflere ulasilamamis hem de enflasyon yiikselmistir. 2001 yilinda uygulanmaya
baslanan Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi, ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla
yapisal reformlar esliginde siki para ve maliye politikast uygulamasi Ongdérmiistiir.
Program kapsaminda, enflasyonu diisiirmeye yonelik enflasyon hedeflemesi uygulamasi
2002 yilinda baglatilmis, 2006 yilina kadar “ortiik enflasyon hedeflemesi® seklinde
uygulanmistir. 2006 yilindan itibaren ise acik enflasyon hedeflemesi uygulamasi

baslatilmistir. Boylelikle diisiik enflasyon ortaminda istikrarli bliytime hedeflenmistir.

*Enflasyon Raporu 2011-IV, s.101.
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2006 yilina kadar ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmasinin nedeni; para ve maliye
politikalarmin uygulanmasmi kolaylastiracak ozellikle bankacilik alanindaki yapisal
reformlari heniiz tamamlanmamis olmasi ve mali baskinligin siirmesidir. Goriildigt
gibi Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nda ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik siki
para ve maliye politikalar1 uygulamasi hedeflenmis, program kapsamindaki enflasyon
hedeflemesi rejimi c¢ercevesinde para politikasinin  yonii belirlenmis, maliye
politikasinin ise sik1 maliye politikas1 uygulamasi suretiyle para politikast ile ayni
dogrultuda olmasi1 gerektigi vurgulanmistir. Zaten enflasyon hedeflemesi rejiminin
olmazsa olmaz sartlarindan birisi de sik1 maliye politikas1t uygulamasi sonucunda borg

stokunun azaltilarak mali baskinligin ortadan kaldirilmasidir.

2001 yilinda yiirtirliige giren 4546 sayili Merkez Bankasi Kanunu ile Merkez
Bankasi’nin esas amacinin fiyat istikrari oldugu belirtilmis ve bu cercevede Hazine’ye
kisa vadeli avans agmasi yasaklanmistir. Bu kanun ile enflasyon hedeflemesi rejiminin
sartlarindan Merkez Bankasi’nin amacinin fiyat istikrar1 olmasi sart1 saglanmis, ayrica
biitce aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklari ile finanse edilmesinin dniine gecilerek
sik1 maliye politikas1 uygulamasma zemin hazirlanmistir. Ciinkii biitge acgiklart artik
emisyonla finanse edilmeyeceginden azaltilacak, elde edilen faiz dis1 fazla ile de borg

stoku azaltilacaktir.

Uygulamada 2005 yili sonuna kadar siki1 para politikasi ve sik1 maliye politikasi
onlemleri ile enflasyon tek haneli rakamlara disiiriilmiistiir. Siki para politikasi
cercevesinde parasal hedeflerin tiimii tutturulmustur. Asil para politikasi araci olan faiz
oran1 bu donemde enflasyon egilimleri paralelinde kullanilmis, doénem boyunca
enflasyonda siirekli goriilen diisiis egilimi paralelinde faiz oranlar1 stirekli indirilmistir.
Bu donemde enflasyonu azaltma amaglh zorunlu karsilik oranlar1 da yiikseltilmistir.
Son olarak API ters repo islemleri ile likidite fazlasmnin oldugu her donem piyasadan
likidite fazlas1 g¢ekilmistir. Sik1 maliye politikast uygulamasi cercevesinde ise kamu
harcamalar1 yildan yila azaltilmis ve kamu gelirleri artmistir. Bu dogrultuda biitce
aciklarinin azalmasi ve faiz dis1 fazlanin artmasi KKBG ve buna bagli olarak kamu borg
stokunun azalmasi iizerinde etkili olmus, bor¢ yonetimi de olumlu seyir izlemistir.
Sonu¢ olarak enflasyonun asil nedeni olan bor¢ stokunun yiiksekligi ve yapisi
konusunda olumlu gelismeler saglanmistir. Bdylece agik enflasyon hedeflemesi

uygulamasi i¢gin gerekli sartlarlar da saglanmistir.
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2006-2011 donemini kapsayan acik enflasyon hedeflemesi uygulamasi
doneminde 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile ¢ok yilli ve
performans esasli biitceleme sistemine gecilmistir. Ozellikle cok yilli biitgeleme
sistemine gecilmesi enflasyon hedeflemesi sisteminin mantigina uygun olarak biitce ve
enflasyon hedeflerinin paralel belirlenmesine olanak saglayarak para ve maliye
politikas1 koordinasyonunun saglanmasima olanak tanimistir. Ancak donemin basmnda
enerji ve gida fiyatlarindaki yiikselisler ve yabanci sermayenin risk algilamalarindaki
artis sonucu Tiirkiye’de enflasyon oranmi yiikselmistir. 2006 yilinda para politikasinda
faiz oranlar1 belirgin sekilde yiikseltilmis, harcamalar azaltilarak siki1 maliye politikasi
uygulamasina devam edilmis ve politika koordinasyonu saglanmistir. 2007 doneminde
ise hem para hem maliye politikalarinda bir gevseme goriilmektedir. Bu yil gelecek ii¢
yila ait enflasyon hedefleri de yiikseltilmistir. Kiiresel krizin etkilerinin yayildigir 2008
doneminde enflasyon dis etkenlerden dolay1 tekrar iki haneli rakamlara yiikselmistir. Bu
yil para politikas1 faiz oranlari, enflasyonun ylikselmesine paralel olarak ytlikselmistir.
Oysa kiiresel durgunluk sinyallerinden dolay:r iilkemizde siki maliye politikasi
uygulamalar1 esnetilmeye baslanmistir. Harcamalar artmus, gelirler azalmistir. 2009
yilinda kiiresel durgunlugun en siddetli hissedildigi yil olmustur. Kiiresel talebin
azalmasindan dolay1 iilkemizde enflasyon orami bu yil azalis gostermistir. Merkez
Bankas1 buna bagli olarak politika faiz oranlarm1 ve zorunlu karsilik oranlarini
disiirmiistiir. Maliye politikast ise genisletici sekilde uygulanmaya devam edilmistir.

2010 ve 2011 yillarinda siki para ve maliye politikas1 uygulamasina devam edilmistir.

2008 yilinda maliye politikasinin para politikasi ile koordinasyonunun azaldigi
goriilmektedir. Maliye politikas1 bu donemde durgunlugu giderici yonde uygulanmus,
biitce dengeleri ve faiz dis1 fazla hedefleri goz ardi edilmistir. Bu yildan sonra
enflasyon hedeflerinin revize edilmesi de programa olan giliveni sarsici niteliktedir.
2009 yilinda ise hem maliye politikas1 hem para politikas1 durgunlugu giderici yonde
uygulanmistir. Aslinda agik enflasyon hedeflemesinin basladigi donemde enflasyondaki
yiikselis ve diisiisler kiiresel etkilerden kaynaklanmustir. Ozellikle 2009 yilindan itibaren
enflasyon oraninin diigmesinde para ve maliye politikalarinin degil kiiresel durgunlugun

etkisi olmustur.
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SONUC

Ulkemizde uzun yillar devlet Onciiliigiinde biiyiime ve kalkinma politikasi
gerceklestirilmesi ve uygulanan popiilist politikalar, gelirleri halihazirda diisiik olan
biitcenin harcama miktarin1 yilikseltmis ve biitce agiklar1 yildan yila artmistir. Bu
aciklarin i¢ bor¢lanma Ozellikle 2001 yilina kadar Merkez Bankasi kaynaklari ile
finanse edilmeye calisilmasi ekonomideki para arzimi arttirarak enflasyonun
yilikselmesine neden olmustur. Ayrica kisa vadeli bor¢lanma sonucu olusan yiiksek i¢
bor¢ faiz 6demeleri biit¢e kaynaklarinin verimsiz alanlara aktarilmasi ve kisilerin eline
gecen tlretim dis1 gelirlerin ¢ofalmasina neden olarak enflasyonun yiikselmesine
katkida bulunmustur. Bunun yaninda disa bagimli biiyiime modeli iilkede iiretilen mal
ve hizmetlerin maliyetini dis fiyatlara ve kura bagimli hale getirmistir. Girdi
fiyatlarindaki ve kurlardaki yiikselisler girdi maliyetlerini arttirarak fiyatlarin artmasini
buna bagli olarak arzin azalmasini beraberinde getirmistir. Son olarak bankacilik
sisteminin gili¢siiz yapist ve doviz rezervi yetersizliginin ekonomideki panik halini canli

tutmas1 ekonomik krizlere yol agarak enflasyonun yikici etkisini arttrmustir.

Ulkemizde politika yapicilar1 dzellikle krizlerden sonra ekonomik istikrarin
tekrar tesis edilmesi i¢cin IMF desteginde istikrar programlar1 uygulamiglardir. 24 Ocak
1980 ekonomik tedbirleri, 5 Nisan 1994 istikrar programi, 1 Ocak 2000 tarihli
Enflasyonu Diigiirme Programi bu istikrar programlarina ornektir. Bu istikrar
programlarin ortak Ozellikleri; kamu harcamalarin azaltilmasi ve gelirlerin artirilmasi
yolu ile biitce agig1 ve bor¢lanma geregini diisiirmek, Ozellestirmeye hiz vererek
KIT’lerin biitge iizerindeki agirhigini ortadan kaldirmak ve gelir elde etmek, bankacilik
sistemini saglikli bir yapiya kavusturmak, doviz rezervlerini arttirmak, kamu mali
reformunu gergeklestirmek amaclarini tasimalaridir. Ancak bu istikrar programlari
uygulamada etkin olamamistir. Ciinkli program siirecinde talep azaltic1 nitelikte siki
para ve maliye politikalar1 hedeflenen 6l¢iide uygulanmamis, bu politikalarin etkinligini

artrracak mali sistem diizenlemeleri ihmal edilmistir.

2001 krizinden sonra uygulamaya konan “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”
cercevesinde yapilan diizenlemeler ise enflasyonu tek haneli rakamlara indirmede
basarili olmustur. Bu programda da dalgali kur sistemi ¢ercevesinde siki para ve maliye

politikalari, bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmasi, kamu borg¢ stokunun diger
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yasal ve kurumsal diizenlemelerle ekonomik istikrar1 saglamay1 hedeflemistir. Ozellikle
enflasyonla miicadelede para ve maliye politikalarinin koordinasyonunu saglayacak
enflasyon hedeflemesi rejimine gegilecegi belirtilmistir. Hiikiimetler bu program
hedeflerine yonelik yapacagi diizenlemeleri ve ekonomik gostergelerdeki sayisal
hedeflerini ayrintili olarak belirli araliklarla IMF’ye sundugu Niyet Mektuplar: ile
taahhiit etmis ve IMF’den kaynak saglamstir.

Uygulamada enflasyon hedeflemesi rejimine hemen geg¢ilmemistir. Ciinkii
enflasyon hedeflemesi rejiminin saglikli bir sekilde islemesi i¢in bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi ve para politikasmin kamu finansmaninin etkisinde oldugunu
gosteren mali baskinligin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Oysa analiz donemi
basini ifade eden 2001 yilinda bu hedeflere heniiz ulasilamamistir. Bu yiizden 2001-

2005 donemi ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi donem olmustur.

Ortiik enflasyon hedeflemesi ddneminde bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmas1 yolunda bankalara saglanan kaynagin enflasyonist bir etki yaratmamas1
icin Merkez Bankasi bilancosu biiyiikliikleri iizerine sinirlamalar getirilmis bdylece
parasal gostergeler asil para politikasi aract olan faiz oranlar1 yaninda ek bir ¢ipa olarak
enflasyonla miicadelede kullanilmistir. 2001-2005 yillarin1 kapsayan bu dénemde
parasal hedeflerin tiimii tutturulmustur. Asil para politikas1 araci olan faiz orani bu
donemde enflasyon egilimleri paralelinde kullanilmig, dénem boyunca enflasyonda
siirekli goriilen diistis egilimi paralelinde faiz oranlar1 siirekli indirilmistir. Donem
basinda % 57 ve % 62 olan bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari enflasyonla
miicadeledeki basar1 sayesinde siwrasiyla % 13,5 ve % 17,5 seviyelerine inmistir.
Piyasalar ve bor¢lanma i¢in bir gosterge niteliginde olan TCMB politika faizinin bu
diisme egilimi 6zel sektor yatirimlarini tesvik edici nitelikte olmustur. Merkez Bankasi
enflasyonla miicadelede doviz kuruna dogrudan miidahale etmemis, doviz rezerv
miktarmin artmasina ve azalmasma bagli olarak piyasaya doviz alim ve satimi
yapmustir. Piyasadaki doviz miktarmin azalmasi sonucu kurun yiikselme egilimi
nedeniyle dis talebin fazlaca artmasi ve ithalatin pahalilasarak yapilmasi ile ortaya
cikacak enflasyonist etkileri bertaraf etmek i¢cin piyasaya doviz satisinda bulunmustur.
TCMB piyasadaki doviz miktarmin artti§i donemlerde ise uluslararasi rezervleri
giliclendirmek i¢in piyasadan doviz alimi yapmistir. BOylece piyasada doviz talebi

yoluyla bir panik havasi olusmasini engellemistir. Yine bu donemde asil politika araci
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olan faiz oran1 kontroliine yardimci olmak i¢in zorunlu karsilik politikasindan
yararlanilmistir. Faiz oranlarinin miidahale amacl kullanilirken fazlaca yiikselmesi
sonucu sicak para girisi artacagindan, sicak para girisini azaltmak amagli uygulanacak
faiz diisiirme politikasi ise enflasyonist baskilara yol acacagindan zorunlu karsiliklar
yardime1 politika aract olarak kullanilmis, bu donemde enflasyonu azaltma amaglh
zorunlu karsilik oranlar1 yiikseltilmistir. Son olarak API ters repo islemleri ile likidite

fazlasmin oldugu her donem piyasadan likidite fazlasi ¢ekilmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi ddneminde maliye politikast uygulamalar
cercevesinde oncelikle kamu harcamalar1 azaltilmistir. Toplam kamu harcamalarmin bir
onceki yila gore artis oram ve GSYIH’ ya oram1 her gegen yil belirgin sekilde
azalmstir. Ozellikle faiz harcamalar1 bu ddénem azalmis, GSYIH ya oranlar1 da
digmiistiir. Faiz dig1 harcamalar 6zellikle transfer harcamalar1 da ayni seyri izlemistir.
Kamu gelirleri ise bu donemde artmustir. Vergi gelirleri 6zellikle mal ve hizmet
iizerinden alman vergiler ve dis ticaret vergileri artmistir. Bunun sonucunda biitce
aciklar1 azalmig ve faiz dis1 fazla artmustir. Siki maliye politikast uygulamalar
enflasyonun diismesi iizerinde etkili olmustur. Enflasyon bu donemde tek haneli

rakamlara inmistir.

2001 yilinda ytirtirliige giren Merkez Bankasi Kanunu ile kisa vadeli avansin
kaldirilmast bor¢lanmanin enflasyonist etkisini biiylik ol¢iide bertaraf etmistir. Biitce
aciklarinin bu sekilde azalmasi ve faiz dis1 fazlanin artmas1 KKBG ve buna bagli olarak
kamu bor¢ stokunun azalmasi iizerinde etkili olmus, bor¢ yonetimini kolaylastirmistir.
Bu dénemde i¢ bor¢lanmanin ¢ogunun piyasadan uzun vadeli olarak yapilmasi kisilerin
ellerindeki likiditeyi azalttigindan enflasyonla miicadelede etkili olmustur. Ancak
piyasadan bor¢lanma daha ¢ok bankalardan yapildigindan kredilerin azalmasindan
dolay1 dislama etkisi ortaya c¢ikarak 6zel sektdr yatirimlarimin azalmasmna da sebep
olmustur. Bu durum arz1 azaltacagindan enflasyon ilizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu donemde dis bor¢ stoku azalmis, dig bor¢lanmanin vadesi de uzamis
bu durum borcun siirdiirtilebilirligi ve kur riskini azaltarak ani doviz ¢ikisinin enflasyon
iizerindeki etkisini yok etmistir. Bor¢ faiz harcamalarinin hem vergi gelirlerine hem de
GSYIH’ ya oraninin azalmasi kisilerin iiretim dis1 ellerine gecen gelirleri azaltarak

talebi ve enflasyonu baski altina almistir. Yine bu donemde merkezi yonetim briit borg
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stokunun agirlikli olarak sabit faizli ve TL cinsinden yapilmasi faiz ve kur riskinin

bor¢lanma ve buna bagli olarak enflasyon tizerindeki etkisini sinirlandirmastir.

2001-2005 doneminde gergeklestirilen yapisal diizenlemeler ve siki maliye
politikas1 uygulamalar1 ile mali baskiligin sona ermesi neticesinde 2006-2011 yillar
arasinda Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baslanmistir. Ancak
ABD’de konut krizinin ilk sinyallerinin verildigi bu doénemde gelismekte olan
iilkelerdeki yabanci sermayelerin iilkeleri terk edis ¢abalar1 ve kurakliktan kaynaklanan
gida fiyatlarindaki yiikselmeler Tiirkiye’de de enflasyonun yiikselmesine neden

olmustur.

Bu donem yeni Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile ¢ok yilli ve
performans esasli biitceleme sistemine gegilmistir. Ozellikle cok yilli biitceleme
sistemine gecilmesi enflasyon hedeflemesi sisteminin mantigima uygun olarak biitce ve
enflasyon hedeflerinin paralel belirlenmesine olanak saglayarak maliye ve para
politikas1 koordinasyonunun saglanmasina olanak tanimistir. Bu donem acik enflasyon
hedeflemesinin basladigi donem oldugu ic¢in faiz orani fiyat istikrarinin saglanmasinda
tek ara¢ olarak kullanilmis, parasal hedeflemenin yardimei gapa olarak kullanilmasina
son verilmis, bunun yerine “enflasyon gbézden gecirme kriteri” olusturulmustur.
Enflasyon hedefleri beklentiler paralelinde belirsizlik araligi cercevesinde ortaya
konmustur. Bu donem kiiresel etkiler ve durgunluga yonelik uygulanan gevsek maliye
politikasi ile enflasyon ylikseldigi i¢in parasal sikilastirma cercevesinde faiz oranlari
2008 yili sonuna kadar belirgin sekilde yiikseltilmistir. Uygulanan siki para politikalari
ve kiiresel krizin siddetinin azalmasiyla enflasyon 2009 yilinda diigmiis buna bagli
olarak da politika faizi diisiirilmiistiir. Bu donemde zorunlu karsilik oranlar1 da ayni
seyirde 2009 yilina kadar degistirilmemis, 2009 yilindan sonra diisiiriilmiistiir. 2006
yilinda sermaye c¢ikislar1 nedeniyle yogun bir déviz satimi1 gerceklestirmistir. Sermaye
akimlarinin girisinin 2007 yilinda artmasmin beklenmesi iizerine rezerv birikimi i¢in
doviz alimi yapilmistir. Bu doviz alimlar1 nedeniyle piyasada yiikselen Tirk lirasinin
asir1 talep yaratmamasi icin de API ile likidite ¢ekilmistir. Daha sonra 2008 yilinda
kiiresel krizin iilkemizde derin sekilde hissedilmesinden dolay1 doviz satisina tekrar

baslanmustir. 2011 yilina kadar ise alim ihaleleri devam edilmistir.
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Kiiresel krizin etkilerinin yayildigi bu donem kiiresel durgunluktan dolay:
iilkemizde de siki maliye politikasi uygulamalar1 esnetilmeye baslanmistir. 2006
yilindan itibaren basta transfer harcamalar1 olmak {izere faiz digi1 harcamalarm bir
onceki yila gore artis ve GSYIH’ ya oranlar1 2010 yilina kadar yil yil artnugtir. Bu
donem ozellikle kalkinma amagli kamu harcamalarmin artig gosterdigi donemdir. “Yeni
yatirimlari tesvik ve istihdam paketi” bu duruma bir ornektir. Biitce gelirleri ise aksi
seyir izlemis ve diisiis egilimine girmistir. Bu donemde 6zellikle krizle diisen i¢ talebi
canlandirma amagli olarak dolayli vergilerde diislis saglanmistir. Ayrica yine
kalkinmanin hizlandirilmasina yonelik olarak kurumlar vergisi oran1 % 20’ye
disiiriilmiistiir. Gortildiigii gibi bu donemde uygulanan maliye politikasi enflasyonla
miicadele amacindan belirli 6lglide sapmis ve durgunlukla miicadele etmistir. Ancak
harcamalarin daha c¢ok yatirim ve transfer amacgl harcamalara yonelik olmasi ve
yatirimlari tesvik edici vergi indirimlerinin iiretim artigini tesvik edici nitelikte olmasi
esnek maliye politikast uygulamasinin enflasyonist etkilerini sinirlamigtir. 2010 yili ile

birlikte sik1 maliye politikas1 6nlemlerine devam edilmistir.

Bu dénemde kamu borglanmasinda “Stratejik Olgiit” uygulamasma baslanmis,
nakit i¢ bor¢lanmanin TL cinsinden sabit getirili senetlerle yapilmasi ve bor¢lanma
vadesinin uzun tutulmasi hedeflenmistir. Béylece bor¢lanmanin faiz, kur ve vade riski
en aza indirilerek enflasyonla miicadele edilmesi hedeflenmistir. Bu donemde bu
hedeflere uyulmus, i¢ ve dis bor¢lanmanin vadesi uzatilmis, i¢ bor¢lanma agirlik olarak
TL cinsinden ve sabit getirili kagitlarla agirlik olarak piyasadan yapilmistir. Net dig
bor¢ stokunun artis gostermesine ragmen faiz harcamalarinin vergi gelirlerine ve
GSYIH’ ya oraninm 2009 yil1 haricinde siirekli diismesi de bor¢lanmanin enflasyonist

eksini diisiiriicii nitelikte olmustur.

Sonug¢ olarak 2001-2011 yillar1 arasinda enflasyon % 69 seviyesinden % 10
seviyesine kadar diisiis gostermistir. Bu basarida istikrar programinda belirlenen siki
para ve maliye politikalarmin durgunluk donemleri hari¢ kararhlikla uygulanmasi etkili
olmustur. Ancak mali sistemin yeniden yapilandirilmasina yonelik yasal ve kurumsal

diizenlemelerin bu politikalarin basarisinda biiyiik bir pay1 vardir.
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