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KRiZ SONRASI TURKIYE EKONOMIiSiNDE MALIi BASKINLIK

Zafer SEZGIN*
OZET

Enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir mesele oldu§u diisiincesi fiyat
istikrarimin  saflanmasi igin para politikasi uygulamalarim yayginlastromgtir. Fiyat
istikrarim sadlayici para politikasi olarak diinya ekonomilerinde ilk olarak para hedeflemesi
politikasi uygulanmistie. Para bilytikliiklerinin fiyatlata iliskisinin zayifladi@n gerekcesiyle
parasal hedefleme politikasi terk edilirken yerini déviz kuru hedeflemesi politikalari
almistir. Ancak doviz kurlarinda meydiana gelen asiri oynakliklar nedeniyle ekonemik
krizler siklaginea enflasyenun dodrudan hedeflenmesi politikasi yayginlasmaya baglamigtir.
Mali baskinlik para politikasinin etkinligini siniflayan bir faktordie. Uzun yillar devam
eden biitge agiklari nedeniyle artan boerg stoklari para politikasinin etkinligini swmrlamakia,
fali baskinliga neden elmakiadiv. Para pelitikasinin temel arael olan pelitika faizi yiiksek
kamu Bere stoklari nedeniyle istikrar saglayiel degil istikrar bezuey fonksiyen iefa
etmeldegir. Tilrkiye ekenemisinde 2004 krizl 8neesi parasal hedefleme ve dgviz kurd
hedsflemesi pelitikalar dygulanmigtic. 2003 kriz] sonrasi i para pelitikasi elarak 8nee
8rtilk ardindan aetk enflasyen hedeflemesi wygulanmighr. 200% Ekenemik Kzl soprasi
dénemee Trdye skonomisinde Bere stok. blitge dengesi: faiz digl denge, faiz hadleri gibi
Bster E%elefa%ﬂ mali Bastanlik Eiﬁ%% 1 1%1@{1@;@15 BQFQ Be ﬁiisaéi eﬁﬂﬂligi degeriendiniImistir.
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Analiar Retlvlele T ifkinkdyek ekondsijanatiadi digiplinatisba bkekiebl iy astikiidmar
FISCAL DOMINANCE ON TURKEY ECONOMY AFTER THE CRISIS

ABSTRACT

Because of the thought that inflation is always and everywhere a monetary issue,
monetary policy implementations have been extended in order to ensure price stability. To
ensure price siability, firstly monetary targeting policy has been applied. Owing to
weakening of the relationship between monetary aggregates and the prices, this policy has
been abancdoned and exchange rate targeting policy has been started to be implemented.
Economic crisises increase due to the exchange rate, so the direct targeting of inflation has
started. Fiscal dominance is a factor of limiting the effectiveness of monetary pelicy. The
inereasing debt stock due to the engeing budget deficits for many years limits the
effestiveness of monetary pelicy and leads to fiseal dominance: Peliey interest rates the
fhain instrument ef renetary p@li@ggggﬁ@m the destabizing funetion fet stabilizing ke,
due to the high level ef publie stosks. Before 2001 Eeonemic Crisis, menstasy
targeting pelicy and exshange rate targeting peliey have besn implemented in Turkey
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economy. After the 2001 Economic Crisis, inflation targeting policy as a monetary policy
has been implemented firstly implicitly and then explicitly in Turkey ¢conomy. During (he
post 2001 Economic Crisis period, the level of inancial dominance of the Turkey cconomy
has been walched from macrocconomic indicators such as public debt rates. budget
balance, primary balance, inicrest rates; and cffectivencss of the monetary policy has been
cvaluated. As a conclusion, il scems fiscal dominance of Turkey cconomy is high. As a
anti inflationary policy, fiscal policy is more cfficient then monctary policy. Price stability
is more cvident in the period of financial discipline, High policy inlerest docsn’t provide
price stability, Unlike it gives risc adverse cffects ol price stability,

Keywords: Turkey cconomy, liscal discipliue, fiscal dominance, price stability

1. GIRIS

Parasal hedefleme stratejileri para politikasimn genis anlamda ckonomik istikrar dar
anlamda fyat istikrarnnn saglanmasr amacnvla kulldmlingsidhr, Pinya ckanomilerinde
sirasiyla scgilmig parasal bir biiylikligin, kurun va da dogrudan enflagsyonun hedeflenmesi
scklinde uygulanmistir. Para politikasmmm ctkinligi bu stratcjilerin basanl  olmasmda
belirleyici olmaktadir. Para politikasmmin cikinlifinde mali baskinlik dnemli bir (akidrdiir,
Mali baskinhk viiksck isc para politikast ctkisiz kalabilecegi gibi para politikas (edbirleri
amaglananm (crsine sonuglar dogurabilirler. Bir ckonomide mali baskinlik dilizcyinin
bilinmesi istikrar politikalarinm belirlenmcesi agisindan dncmlidir. Béylece politika bilegimi
daha ctkili olacak sckilde dizayn edilmis olacaktr, Tiirkive ckonomisi de bundan masun
tutulamaz. 2001 yilinda vasanan krizin ardindan uvgulamava konulan istikrar politikas:
dnlemleri bu agidan incelenmektedir. Bu ¢alismada Tirkiye ckonomisinde para politikasi
uygulamasi olarak enflasyon hedeflemesine mali baskinligin cikisi incelenmektedir. Ikingi
béliimde mali disiplin ve mali baskinlik kavramlar anlatldikian sonra iigiincii boliunde
Tiirkiye ckonomisinde cnflasvon hedeflemesi uygulanan ddnemde mali  baskinlik
incelenmis ve sonug béliimiinde nihai kanaatler ifade cdilmistir.

2. MALi BASKINLIK VE MALI DiSIPLIN KAVRAMI

Mali baskinlik para politikasinin etkisiz. kaldigt bir duramu ifade eder. Para
politikast maliye politikasinm baskisi alundadr. Bu baskiun nedeni siireklilik arz eden
kamu agiklandir. Kamu agiklannin finanse edilimesinde iki vol vardir: borglanma ya da para
basma. Kamu agiklarimin borglanmayla finansmanimn enflasvona neden olmayacagi ancak
para basarak finimse edilen agiklann enflasvona neden olacag disiniimektedir. Ancak
Sargent ve Wallace kamm agiklarmin her durumda enflasyonist oldugunu hatta
bor¢lanmamn parasallasmadan daha enflasyonist oldugunu ifade etmektedir. Hos olmayan
parasalct aritmetik olarak adlandirilan bu teori enflasyanun nedeninin parasal genigleme
olmadigy gibi ¢oziimiiniin de parasal tedbirlerle olamayacagim iddia etmektedir. Bu
mekanizma su sekilde calismaktadir: Strekli kamu agiklan borglanma ile finanse
edildiginde faizler giderek artar. Faiz 6demeleri bile yeni borglanma ile vapilacak hale
gelir. Borg verenler borglarn geri déniisiinden endise etmeve basladiklart an ekonomi
vonetiminin vapabilecegi tek sey para basmakttr. Bu durumda olusan enflasyon
baslangigtan beri borglar parasallastinlsaydi olusacak enflasvondan daha yiiksek olacaktir.
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Bu nedenle mali baskinlik varsa para politikast defil malive politikast etkili olacaktir.
Maliyc politikasimm cikin oldugu bir baska durum da FTPL vaklasnmdir. Bu yaklagim
enflasyon her vaman ve her yerde parasal bir durumndur gériisind kabul ctmemckic ve
enflasyonun nedeninin kamu agiklan ve agiktan kaynaklanan borg stokn oldugunu ifade
ctmekicdir. (Uygor, 2001b:11) Gelencksel akiarun mekanizmasma gare merker bankalar,
kisa vadeli faiz oranlamm degistirerck toplamn talep kosullamm ve dolavisivla enflasyonu
ctkilemeyi amaglamaktadir. (Kara vd. 2008:26) Ancak kamu agiklan ve borg stokundan
dolay1 para politikas: ctkisizdir, Bu nedenle aktarmn mckanizmast ¢calismamakia, kisa vadeli
[aiz oranlan cnflasyon fizerinde ctkili olamamakiadir. Hatta timr aksine cnflasyonu artirici
bir c¢tki bile olusabilir,  Enflasyondaki bir artis ncdenivle para oloritesi faiz artmmina
gider, Faiz artis tasarrulu cazip hale getireecktir, Enllasyona neden olan talep artisinm
ortadan kalkmas: ilc cnflasyon cski diizevine déncecktir, Kamu kesimmin borg viikii
vitksck isc [aiz artist borg¢lanma malivetini artiracak ve borglanmayt zorlasuracaklir.
Ekonomi yonctimine para basarak borc édeme kapasitesi varatma ve olusacak cnllasyon ile
bor¢lanma maliyeti ve borg dizeyinin geriletilmesi disinda secenck kalmayacaktir. Bu
durumda faiz artist wmulanim tersine daha yiiksck enflasyona neden olacakltir.

Para politikasimn ¢tkisiz kalmasimn vani mali baskmligm nedeni mali disiplinin
bulunmamasichr, Mali disiplin bulunmayan bir ckonomidc borg stoku artacaktr, Yiiksck
borg stoku ve devam eden kamu agiklarinm varliginda borclanmanin siicdiiriilebilirligine
iliskin endiseler artacagindan borclanma maliveti de yiikselecektir. Goriildiigi iivere mali
baskinlik agisindan en Snemlt etken mali disiplindir. Mali disiplin yoklugu mali baskinliga
neden olurken mali disiplinin  meveudiverr mali baskinligin  ortadan  kalkmasinda
belirleyicidir.  Mali disiplin miidahaleci devlet anlayisinin sonucu olarak taginamaz hale
gelen borg stoklarinm siirdiiriilebilir hale getlrilmesi icin vapilacaklarnin ifade edildigi bir
cercevedir. Bu cercevenin icinde pek cok sey vardir. Kamusal hizmet performansinin
ivilestirilmesinden kamu sektérii verimliligin artirllmasina, harcamalarin azaltilip gelirlerin
artirlarak faiz digt fazla varalilmasina, [aiz disi [azlanim borglanmanin siirdiiriilebilirligini
saglamasina kadar cesitli kavramlar barindinir. Faiz disi lazla viiksck borg siokuna sahip.
borglanma maliveli yiiksek. borclarm gevrilebilirligine iliskin kuskularm kuvvetli oldugu
gelismekte olan tilkelerde vaygin olarak bagvurulan bir ¢ipadir. (Karakurt ve Akdemir.
2010:246-247y IMF tarafindan performans kriteri olarak vaygin bir sekilde kullamlir. Faiz
dist fazla, kamu kuruloglarimn yvulik performanslanmn analitik bir sekilde hedeflenmesi ve
8lgiilebilmesi igin gelistirilen yontemlerden de birisidir. (Cansiz. 2006:69)

Onceleri siirckli olarak birincil agik veren ckanomiler bu agigi kapatmak icin borg
stokunu artirnuslardir. (inan, 2003:19) Simdi isc viiksck birincil fazla vercrek bu ilk
giinahlarinin kefaretini 6demeleri gerekir. Borg stoknnun tasinamaz boyutlara ulasmasi faiz
disi fazla kavranumn énem kazanmasina neden olmustur. Faizdig fazla biitge gelirlerinden
birincil giderler giktiktan sonra kalan tutardir. (Tanner and Ramos. 2002:3) Faiz digt fazla
iki acidan énem tasimaktadir. Birincisi alacaklilara giivence verilmesidir. Borg viiku agur
iken borglanmanm siirdiriilebilirligini siki malive politikalann ve buna bagh olarak
verilecek faiz dist fazla saglayabilir. (Giirdal, 2008:422) Faiz dis1 fazlanun fonksivonu milli
gelir artis hizimu fizerine bir borg 6deme kapasitesi llave etmesidir. Bovlece dncelikle borg
stokomun artist onlenecek daha sbnra da bore stoku azaltilacaktr. Ikinci olarak ise
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borglanma iizerindeki baskuun hafifletilmesini saglar. (Heinemann and Winschel. 2001:3)
Faiv. chs1 fazla borg stokunun azaltilmasmda ve borglanma malivelinin disiiriilimesinde
onemlidir, Ancak veterli degildir, Reel faiz oranlant ve biiyiime hizn da iki Gnemli
parametredir, (Woodford, 1996:16-18) Faiz ddemck i¢in ¢k kaynak varatilacak olmas: hem
borglanma gercksinimini hem de teel laizleri dogiiriir. Siirdiriilcbilir borglanma borg
stokunun milli gelire orammnim uzun vadede sabit kalmast demektir, (Cevlan, 2010:390)
Borglann  siirdiriilebilirligi  algisim  ctkileven ¢esitli degiskenler vardir. Milli  gelir
biyimesi, kamunun borg stoku, reel faizler ve iz st fazla bunlann baglicalandir,
(Ulusoy wvd. 2006:9-100 Tim ckonomik pdsiergelerde éncmli ctkileri olan cenflasvon,
borcun siirdiiriilcbilirligi agisindan da o6ncmlidir. (Motley, 1983:31) Faiz dis1 fazla
cnflasvonu  asagr ¢ekerck de  borglanmammn  siirdirilebilirligine  katki  saglayabilir,
Bor¢lanmamn siitdiiriilebilifiginin analizinde déncmleraras: borglanma kisiti vaklasum éie
citkmakiadir. Bu vaklasim borclanmanin yeni borclanmalar ile siirdiiriilmesinin miimkiin
olmadigini, borglanmay: siirdiiritlebilir kilanin Taizdist fazla oldugunu ifade ctmekiedir.
(Aslan, 2009:229) Faiz dis1t fazla hedeflerine ulasiimasi, kamn kesimi borglanma
gercksiniminin ve risk priminin hizla dissmesini. crowding-out cikisinin azalmasin ve dzcl
kesimin finansman kisiimin azalmasini saglar. (Ozmen ve Yalgin, 2007:8) Faiz disi fazla
vermek icin yapilacak bukag sey vardir: gelirleri artirmak, faiz dist harcantalar azaltiak va
da ikisini bir arada gerceklestirmek. Olagan kamu geliri vergilerdir. (Kelman. 1979:853) bu
nedenele gelir artigt dzellikle vergi gelirlerindeki artist ifade cimekiedir. Ciinkii gelismis
iilkelerde tiim gelirlerin %90-93°1 vergi gelirleridir. (ithan, 2007:2) Oscllikle gelismekic
olan {ilkelerin yiiriittikleri istikrar programlannda kisa vadede hedellerin tutmast igin kamu
mallarinmn ve igletmelerinin elden ¢ikartlarak bir defalik gelirler saglandigl, bu sckilde
performans kriterlerinin tutturulmaya calisildigy gorilmekiedir. (Aydogdu, 2004:18) Vergi
gelirlerini artirmanin en saglikhl yolu vergivi tabana vayarak vergi kagaguu azaltmak
bovlece vergi hasdatim saghkh bir sekilde artrmaktir. Vergivi tabana vayvmak igin
vapilmasi gereken ilk is kavitdisilign énlemektir. Kayitdigilik vergi tabamum daraltarak vergi
potansiyvelini disiiriir. (Lucinda and Arvate, 20035: 16) Kavitchsilikla benzer bir ¢tkiye istisna
ve nuafivetler neden olmaktadir. (Saatgi, 2007:94)

3. TURKIYE EKONOMISINDE MALI BASKINLIK

Tiirkive ekdnomisinde 24 Ocak kararlan &ncesinde para politikast hedefleme
stratejisi uygulamas: goriilmemektedir. 24 Ocak kararlan sonrasinda. dnce parasal
hedefleme ardindan doéviz kwu hedeflemesi son olarak da enflasvon hedeflemesi
uyvgulammstir. Enflasyon hedeflemesi dnce 6rtitk ardmdan agik olarak uygulanmusor. 24
Ocak kararlan sonrasi ckonomi liberalize ¢dilip dis diinyaya agilirken TCMEB 1986 vilindan
itibaren értiik para hedeflemesine gegmistir, Tiim diinvada para hedeflemesi (erk edilirken
baglayan uygiitama s ortamh ve sivasi istikrarsizhk nedenivie tain olarak hayata
gecirilememistir, 90h yillarda kur hedellemesine gegilmistir, Kur hedeflemesinin en dnermnli
amact bankalarnin kur riskini ortadan kaldirmakor, Yiiksek billge agiklan bankalarm
getirdigi yurlchst fonlarla karsilanmaktadir, (Arslan ve Yaprakh, 2008:90) Bankalar
disandan  getirdikleri fonlan TL'ye g¢evirip kamuya borg vermckie, borcun vadesi
geldiginde tckrar dévize doncrek borglarnim ddemekic daha sonra veni bir borg almarak
siiteg bu sckilde devam cttinilmekicdir, Burada bankalar énenli bir kur riskine muhataptir,
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Hiikiimet kur konusunda bankalarn temin ederek borglanmasuu stirdiirebilmektedir. Bu
doncmde once cnflasvon kadar devaliiasvon anlammna gelen  pasif sfiriingn  parile
uygulammstir. Reel efektif kur diizeyinin cnflasyon baznda korummasma calisilmakiadhr,
(Cclasun, 2002:12) 2000 yilinda yiiriirlige konulan istikrar programyla (ablita vani aktif
siitiinen parile uygulanmaya baslannstir. IMF ile viiriitileh istikmr programmmin (cmcli
tablitachr, Kur ¢ipast ile enflasyomist beklentilerden kaynaklanan  siiredurumun sona
crdirilmesi amaglanmakiadir. Hedeflenen enflasvona gore kur scpetinin deferi giin giin
belirlenmigtir,  Programm  krizle neliceleninegsi  sonrasinda  1ablita terk  cdilerck  kur
hedeflemesinden vazgecilinig, dalgah kur ile kurun alusumiu pivasaya birakalims para
politikasinda dogrudan cnflasyon hedeflemcsine  gegilmigtir,.  Enflasyon  hedellemesi
oncelikle ortiik olarak uygulammis mali disiplin saglanarak [aizler ve enflasvon kontrol
aluna alindiktan sonra 20006 vilinda agik hedeflemieye gegilmigtir. (Karahan, 2006:160)
Acik hedeflemeye geemek icin bu kadar beklenmesinin nedeninin basansiz bir cipa
uygulamasi sonrast veni bir cipaya gecme konusunda kredibilite cksikligi oldugu
sovlenebilir. (Uygur, 2001a:33) Enflasyon hedeflemesi politikast kiiresel krize kadar
devam ctmistir. Kiiresel kriz Tiirkive ckonomisini de tehdit etmeye baslayvinca TCMB daha
genig bir politika cercevesi belirlemis, enflasvon hedefllemesinden varzgecerck ckonominin
krizc kargt korunmasi amaciyla ckonomik istikrarin saglanmasnt amaglamstir.

Parasal hedefleme stratejileri agismdan mali baskinlik dnemlidie. Bir ckonomide
mali baskinlik ditzeyi nc kadar yiitksckse para politikast o kadar etkisiz olmakiadir. 2001
krizi dneesi Tirkive ckonomfsi mali baskinligin yvitksek oldugu bir ckonomidir. Bu nedenle
bu dénemde uygulanan para hedeflemesi ve kar hedellemesi basarilt olamamustir. 2000
vilinda IMF destegivle uygulanmaya baslanan kur hedellemesi politikast krizle sona
crmistir. Kriz. sonrasi cnflasyon hedeflemesi uvgulanmayva baslamusur. Bu ¢alismada
cnflasyon hedeflemesi nygulanan dénemde Tirkive ckonomisinde mali  baskinlik
incclenmekledir. Bu amagla éncelikle mali baskinligin nedeni olan mali disiplinin 2001
krizinden sonra nasil gelistigi incelenceek ardindan da mali baskinligin gelisimi ckonomik
gostergeler 1s1ginda degerlendirilecektir,

3.1. 2001 Sonras: Tiirkive Ekonomisinde Mali Disiplinin Gelisimi

Tiirkive ekonomisinde 2001 yilinda vasanan ekonomik kriz dzellikle faiz
harcamalarinda anormal bir artiga neden olmus. viiksek diizevde faiz disi fazla verilmesine
ragmen milli gelirin 11.9'u kadar bir biitge agifn olusnmistur. Izleyen villarda yiiksek
faizdis1 fazlalar savesinde konsolide biitge dengesi de hizla kurulmustur. Ovle ki 2006
vilinda biitge agig1 sadece binde 6 diizevindedir. Tablo | kriz sonras viiksek faiz disi fazla
verilerek mali disiplin saglanmasiun amaglandigim ortaya koymaktadir.
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Tablo 1. Merkezi Yonetim Biiigesi (%GSYH)

200 200 200 200 200 200 200 200 200 201 201 @201 201

1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3
Giderle 362 341 311 272 246 235 242 239 282 267 244 246 261
Gelirle 243 227 222 22 233 229 226 221 226 23 231 231 249
%}'}{gg -12 12 88 52 -11 06 -16 -18 5% -36 -14 -15 -12
Dengesi
Faizdigi 52 33 4 49 6 54 42 35 0 0.7 19 2 2
Denge

Kaynak: Maliye Bakanlifn 2014a ve 2014b. Hiazine Miistesarli§12014a ve 2014b

Mali disiplinin sonucu olarak enflasyon ciddi bir sekilde gerilerken borclanma
maliyeti hizla diigmiis, faiz 8demelerinin agirhfi azalmig, borclanma vadeleri uzamustir.
(Tablo 2) Enflasyon 2002 yilinda %297/ iken 2013 yilinda %7.4'e gerilemigtir. Kamunun
borglanma maliyeti ise daha ciddi bir sekilde gerilemistit. 2002 yilinda %627/ olan
borglanma maliyeti 2013 yilinda %7.% olarak gergeklesmistic. Borglanma maliyetindeki
diistis ile faiz 6demelerinin milli gelire orani 2002 yilinda %148 iken 2013 yilinda 9%8.2
diizeyine gerilemistic. 2002 yilinda tiim vergilerin %85.7'si faiz 6demelerine giderken 2013
yilinda %15 8%e gerilemistic. Borglanma vadeleri uzamigtir. 1¢ berg vadesi 2002 yilinda 94
ay iken 2013 yilinda 743 ay elmugiur. Delar einsi di§ berelarin vadesi de ayni dénemee 6.6
yildan 15.7 yila gikmighr.

Tablo 2. Cesitli Gostergeler

200 200 200 200 200 200 200 200 2001 201 201 201

2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3

TUFE Yillik 297 184 9.4 77 9.7 84 101 65 64 105 92 74
DIBS Eaizi 62.7 46 247 163 181 184 192 116 81 8.7 76 76
Faiz 148 129 104 7 6.1 58 53 56 4.4 33 34 32
Odemeleri/GSYH

Eaiz/Vergi 8.7 709 563 382 334 319 301 309 229 166 174 153
i(; Borg Vade (Ay) 94 116 148 277 28 34 317 353 441 447 608 743
Dig Borg Vade 6.6 86 176 165 224 142 148 91 206 202 153 157
Yil.$)

Kaynak: Maliye Bakanlifn 2014a ve 2014b. Hiazine Miistesarl1i§12014a ve 2014b

Tablo 1 ve Tablo 2 Tiirkiye ekonomisinde kriz sonras1 mali disiplinin saflandi§in
ve bunun sonuglarimin alindidini gdstermektedir. Mali disiplinin giderek arttiffi bir ortamda
beklenen mali baskinh@in giderek azalmasidir. Mali disiplin ortaya konulduktan sonra mali
baskinligin seyri daha anlamlh bir sekilde incelenebilecekiir.

3.2. 2001 Sonras: Tiirkiye Ekonomisinde Mali Baskinhgm Geligimi

Tiirkiye ekonomisinde kriz sonrasi mali baskinhiin gelisimini izleyece§imiz bu
kisimda iki ana parametreyi takip edecefjiz. Bunlar borcluluk diizeyi ile bor¢lanmanin
nedeni olan biitge acifidir. Borg diizeyi ile ilgili ti¢ rasyoyu kullanaca@iz: kamu net borcu



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 87
Haziran 2015 Cilt 17 Say1 1 (81-94)

ve AB tamimh borg ile briit borcun parasal tabana oramdir. Tablo 3'den goriilecegi {izere
dort rasyoda da 6énemli bir iyilesme mevcutitur. Kamu net borcunun milli gelire oran1 2001
yilim %66.4 ile tamamlamigken Tiirkiye ekonomisinde krizin gortildiigii y1l olan 2009 harig
stirekli azalarak 2013 sonunda %12.6 dlizeyine gerilemistir. AB tanimli briit bor¢ stoku
2001 sonunda %77.9 iken 2009 hari¢ gerileme trendinde olmus ve 2013 yilim %36.2
dtizeyinde tamamlamisti. Briit borcun parasal tabana orani ise ayni donemde %2.3'den
%0.6'ya gerilemistic. Burada da 2009 yilinda trendin bozuldugu goriilmektedic. Biitge agifi
borclanmanin nedenidir. Tiirkiye ekonomisi S0'h yillkaraa werdidii bitge aaiklafiyila g bir
berg stoky biriktinmistic. 2000°li yillarda ise biitge agiklarinin milli gelire eraninin
azaltilmasi berg stokunun yBnetilebilmesi agisindan hayatidir. Aksi taldirde eiddi bir mali
baskinlik da kaginilmaz elaeaktiv. 2001 yilinda %119'a ulagan kamu aglgl 2006 vilinda
%0.6'ya gerilediikdian sora 2009 yilinda %55 yilkselmig ve 2013 yilinda 9%1.2 elarak
gereeklegmistir.

Tablo 3. Matii Beadkrlik

20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
13

Kamu Net 66 62 55 49 42 34 30 28 33 29 22 17
Borcu/GSYH

AB Tammh 78 74 68 60 53 47 40 40 46 42 39 36 36
Bor¢/GSYH

Briit Bor¢/M2 23 23 23 21 1 08 07 06 08 06 05 05 06
Biitce 12 12 88 52 11 06 16 18 55 36 14 15 12
Ac1§I/GSYH

Kaynak: Malliye Bakanli1 2014a ve 2014b. Hazine Miistegarli§12014a ve 2014b

Tablo 3'de yer alan verilerlle olusturulan Grafik 1, Tiirkiye ekonomisinde kriz
sonrasi mali baskinhgin gelisimini ortaya koymaktadir. Buna gdre 2001 yilindan iitibaren
mali baskinlik hizla azalmis 2006 yilinda trend tersine dénmiis 2009 yili ile azalma daha
hizli bir sekilde yeniden baglamustie. Tiirkiye ekonommisinde mali baskinhigin ana
%6stefgeleﬂ olan bu dort rasyonun hareketi izlendiginde bazi hususlar goze garpmakiadir.

ncelikle mali baskinlik azalan trenddedir. Ancak bu trend 2006 yilinda degismistir ta ki
2009 yilina kadar. 2006 yilinda TCMB'nin radikal bir pelitika faizi artigina gittigi
unutulmamalid:. 2009 yilindaki kiiresel krize kargl genigletiei malive pelitikasi
énlemlerine ragmen trend ivine kazanarik devam etmistir.
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Sekil 1. Mali baskinhigin gelisimi*
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Mali baskinlifin siirekli geriledigini ifade ederken bu gerilemenin diizeyinin ortaya
konulabilmesi agisindan para politikasi hedefinin izlenmesi yerinde olacaktir. 2002 yilinda
TUFE %2977 iken ikii yil iginde %10 bandinin altina gekilmis ve 2004 yilinda %94 olarak
gerceklesmistie. 2002, 2003 ve 2004 yillarinda toplamda milli gelitin 125 kadar bir
faizdigu fazla verilmistic. Bu kadar yiiksek bir faiz disi fazla giigli bir mali disiplinin
varligini postermekiedic. Bu donemde Merkez Barnkasi da politika faiz oranini hizli bir
sekilde indirmistic. 2002 yilinda %44 elan politika faiz erani 2004 yilinda %%1%8e
gerilemisti. Ayni dénemde kamu i¢ borglanma tahvillerinin faizled de 9662.7'den
%24.7'ye gerilemigtic. Anilan dénemde TCMB 6rtiik enflasyon hedeflemesi
ygulamakiadi. Enflasyon diizeyinde gerileme ant enflasyenist pelitikanin basarili
eldugunu oraya keymakiad. Aneak bu basarinin para pelitikasindan kaynaklandigini
iddia etmek i@f@@i&él slmayaeakiir. Zira skenemide azalan Bir trendde olsa da guflu Bir
mali Baskinltk mevsutiur. Mali Baskinlik varken para pelitikasi degil maliye pelitikasi
stkilidir. Zaten pelitika faizindeld gerileme 48 Merkez Bankasinin enflagyeny degil mali
Baskinligl geriletmeyi amaglaaigim g@§£€ﬂﬁ€ﬁ%ﬁﬁ~ Faiz indirimi {alebin canian fﬂafais
BiyHme \4% Istihdamin tahrkini saglar. Herhalikarda faiz indiFimi kisa vadede enfl
ﬁfE 81R3. RedeR olacatdir: BBlﬁgi%ylﬁ éﬂfﬁ§¥eﬁﬂ H@Q@ @y@H Bif Mmerez Baﬂkaéi i%
P.’.‘E‘.’.r.‘.ﬁ': IHREYECEIGIF: 2@8@ 843411 4t 1& lH {Hci Baskinlig HBH'“ Hgay, asil of

fallye palitkast 818 é‘ gﬁf SB lﬂié%%i 1HasyBHUA Hl Hl 1919 iB&éiéiﬁll
Hi &F 8% Hlf éﬁfﬁﬁm HH E% 313 B8 Héﬁéi él 5 Baskinligin QEQ Himast 16iA
1Y€ patItikasing yar M Efmerte & SIHHZHAY {HadE EHEBIHEZ:

" Tablo 3"ten titetiilimiigttir.

WT;L)
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2006 vilinda finansal pivasalarda dalgalanma gériilmistir. Kurlarda énemli oranda
arlis meyvdana gelmigtir, Kurlardaki artisim enflasvonda artisa neden olacagy dilsiincesiyle
politika faizi artimlmisir. TCMB &nccki donemin aksine mali baskinligmm olmadigim
diisiiniivor olmah ki para politikas: ilc cnflasyona karst dnlem almaktadir. Ancak politika
laizindcki radikal artig cnflasyonu degil borglanma mafivetleri voluyla mali disiplini
geriletmigtir, Politika laizinin artmas! sonucuy i borglanma maliyeti artims, enflasyonda da
oncmli bir aris mevdana gehmigtir. Bu mekanizma tam da Sargent ve Wallace’m hos
olmayan parasal aritinctikie ileri siirdiigii mckanizmadir. Bir ckonomide mali baskinlik
varsa cnflasyona karst [aiz arhisma gitmeniz borglanma malivellerinde artisa yol agarak
enflasyvonun artmasma neden olacakur, 2006 yvilinda TCMB nin enflasvonun artmasim
cngellemek iizere politika faizini artirmasi bizzatl enflasyon artisina neden olmustur. Bu iki
vilda toplam faiz chs1 fazla inilli gelirin 11,476 kadardrr, Onccki dénemde yillik ortalama
4.2 iken bu dénemde 5.7"ye yiikselmistir. Mali disiplinin artarak devam ctmesine ragmen
dnceki dénemde enflasyon ve borglanma lizerinde gdriilen olumlu geligmeler bu déncmde
gérillmemektedir. Enilasyon ve borglanma maliveti birlikte artoustir. Bu nedenle mali
baskinligin 2006 yilinda giiglii bir sckilde devam cttigi soylencbilir.

2007 ve 2008 villannda laivz dist fazla villik ortalama 3.8°¢ gerilemistir, Bu villarda
mali disiplin devam etmekle birlikie nceki yillar diiveyinde degildir, Artan faiv dist kamu
harcamalarinin da etkisivle ckonomi hizlanmus ve cari agik ciddi bir risk olarak ortaya
ctkmistir. Merker, Bankasi politika faizini yitksek tutmaya devam ctmistir. Buna ragmen
cnflasyon viitksck scyretmekicdir. Para politikasi [ivat istikraruu saglavamamakiadir. Bu
dénemde tim gostergeler yatay seyretmekiedir. Borclanma dinamiklerindeki diizelne
durmustur. Enflasyonda yapiskanlik olugmaya baslanmustir. 2009 vili kiiresel krizin Tiirkive
ckonomisinde hissedildizi yil olmustur. Ekonomi faizdist fazla vermes iken bitce agigi
milli gelirin %5.5°1 diizevine ulasmistir. Mali disiplinin kriz nedeniyle ortadan kalkugt bu
vilda ckonomi rckor miktarda kiigiilmusg. talepteki zayiflik nedenivle cnflasyon sert bir
sckilde gerilemis. TCMB ciddi bir [aiz indirimi gerceklestirebilmistir. 2001 krizi sonrast
TCMB nin faiv indirdigi dénemlerde cnflasyonun geriledigi. faizi artirdigr déncmlerde
cnflasyonun da arttigy gériilmekiedir. Para politikasinin ctkili oldugu_ckonomilerde faiv
artigt fivat istikrarim saglayic: etki yapar. Tiirkive ekonomisinde ise para politikasimin tani
tersi bir etki vaptifi ortava ¢ikmaktadir. TCMB faiz diisiirdiiziinde borglanma maliveti
azaldigindan enflasyon diismektedir. Faiz artirdifinda ise borglanma malivetleri arttifindan
enflasyon artmaktadu. Bizce bu durum para politikasimn etkisiz oldngunu ortaya
kovmaktadir. Fiyat istikraninda belirlevici olan malive politikasidir. Para politikasi
bor¢lanma malivetleri yoluyla mali disipline vardimer oldugunda fiyat istikran olumlu
etkilenmektedir. Faiz artirdifinda ise bor¢lanma dinamiklerini bozarak fivat istikrarim
zayiflatmaktadir. 2011 wvilinda kiiresel krizin tekerrir etmesi nedenivle TCMB para
politikasi stratejisini degistirmis. enflasyon hedeflemesi stratejisini terk ederek ekonominin
bittiinciil istikrarinm saglanmasina yonelik veni bir strateji belirlemistir.

TCMB bu degisimi ...smakro finansal riskleri kontrol altinda tutabilimek amaciyla
Merkez Bankast. son bir yil icinde enflasvon hedeflemesi rejimini gelistirerek veni bir para
politikast stratefisi olusturmugstur (TCMB. 2012a:2) seklinde ifade etmektedir. Bum iki
agidan agiklayabiliriz. Binneisi enflasvon hedeflemesinde hedeften uzaklasilmasi halinde
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faiz enstriimam kullanlarak hedefe vakinsama saglanmaya calisiir. Hedef fivat istikran
oldugu takdirde para politikasiin bagka bir amagla kullamlmas1 miimkiin olamayacakiir,
Kiircsel kriz ortamunda ckonomik istikrarn para politikas: amact olarak ortaya konulmas:
durumunda cnflasyon hedeflemesinden vazgegilingsi zorunludur, ikingi olarak kiircsel kriz:
nedenivle grcllikle encrji ve hammadde livatlannda meydana gelecek diigiisler kur arliginin
fiyatlara cikisini simrlayacaktir, Bu nedenle dz¢l olarak cnflasyona déniik bir politika
uygulanmast gercksizdirt. MB  béylece fiilen cenllasvon  hedeflemesi  politikasindan
varzgeemektedir,. Mcrkes Bankast fivat istikran vering finansal istikrar hatla ckonomik
istikrar saglamava ¢ahishgun ifade ctinckicdir, (TCMB, 2012b:2) Banka, kiiresel ckonomik
krizin ckonomiyi cn all diizcyde ctkilemesini saglamak izere politika bilesimi belirlemckic
ve fival istikran amacim geri plana atmakiadir, Ekonomi, kiiresel krize saglam bir kamu
malivesi ile vakalammgtr, Borgluluk diisiik ve biitge denvesi saglam, thend pozitiflir, Krize
neden olan kamu mali biinye sorunu yasanmamakiadir. Tirkive de son villarda sirdiiviilen
mali disiplin ve etkin kamu borg yonetimi savesinde: kamu borg viikii A ortalamalariun
altina ¢ekilmiy. faiz harcamalarvun vergi gelivlerine oram keskin sekilde diigiiriilnuiy.
horcun vade ve doviz kompozisvonundea onemli ivilestirmeler saglanmustor (HM. 2011:3).

TCMB, 2012 yili para ve¢ kur politikalanmin anlatildigr ¢ahsmasinda politika laizi,
[aiz koridoru ve zorunlu karsiliklardan olusan iiglin bir politika bilesiminin uygulanmaya
bagladiginu ifade edivor. (TCMB, 2012a:2) Bu ara¢ ¢esitliligini isc birden fazla amac
giidiilmesine baglivor, bu amaglar isc fiyat istikrariin saglanmasi yaninda makro finansal
istikear unsurlan olarak ifade odivor. (TCMB. 2012a:2) Bdylece para politikasinin ilk
dzelligi ortava ¢itknus oluyor: liyat istikrarimu saglamaya déniik bir para politikast ortadan
kalluyor. Onun yerine genel olarak ckonomi acisindan risk olusturacak, makrockonomik
dengeyi bozucu unsurlarm kontro!l edilmesini hedelleven bir cerceve olusuyor, bu orlamda
scrimaye harcketleri énem kazamyor. (Kara, 2012:14) Gelismekie olan ckonomilerden
scrimaye cikigt vasaniyor, bu ¢ikis nedeniyle bir vandan kurlar artarken bir yandan Tiirkiye
ckonomisi gibi cari acik sorunu yasayan ckonomilerin finansman sorunlart bas gdsterivor.
Bir yandan da artan kurun fvat istikrarma varar verdigi goriilivor. Scrmaye ¢ikist Merker,
Bankasim &zcllikle vurt ici doviz likiditesinin rahatlatilmasi konusunda onlem almaya
itivor. Yeni pamu politikasimin ikinci dnemli 6zelligi boylece belirginlesmis oluyor: yurt igi
doviz likiditesinin saglammasi.

Yeni para politikasinin Taiz yaklasimi 8nceki politikadan ciddi bir sapma ihtiva
ctmcktedir. Onccki para politikast viiksck [aiz diisiik kur olarak dzctlenmekicdir.
(Seyidoglu, 2011:147) Yeni para politikasinda [aiz politikast esncklestirilmekiedir.
(Yilmas, 2011:4) Faiz koridoru uygulamas: poli(ika faizi degistirilmeksizin para otorilesine
faiz manevras: vapma imkim vermektedir. Borg alma ve borg verme faizleri arasindaki fark
olarak tammlanan faiz koridorn Merkez Bankasina pivasadaki ovnakhifin yoniine gdre
miidahale imkdni tammaktadir. (Kara, 2012:9) Faizlerin kalici olarak diisiik tutulmasi istegi
ise borglanma malivetlerinin diisiiriilmesi ve 6zellikle ekbnoniinin vapsal hale gelen cari
acik sorumunun ¢oziilmesine doniik bir vaklasimdir. Uzun villar yiiksek tutulan faizler
nedeniyle degerlenen kur aramali ithalatuu cazip kilarak cari agift akutlastirnugtir,
(Balaylar. 2011:153) Merkez baukasi kur igin bir taahhiitte bulunmamasina ve ézel bir kur
diizeyi ongérmemesine ragmen kurun enflasvonu va da can agi@ beslevecek diizeve
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ulasmamasim saglamaya ¢alismaktadir. Zorunln karsiliklar da pivasadaki likiditeyi ve cari
agig1 besleyen titketim finansmanmm azaltmak igin kullamhmstir.

4. SONUC

Bretton Woods sonrast  dénemnde  dimva  ckonomilerinde  parasal  hedelleme
uygulamalar1 sdz konusu olmustur, Once parasal biiviikliiklerin biiyiine orammna iligkin
kurallar kovan politikalar uygulanmsiir. Ancak parasal biiviikliikler ile enflasyvon arasmda
iligkinin vayiflamas: parasal biiyiikliik hedefllemesinin terk edilmesine neden olmustur,
Ardindan déviz kurn hedefleme politikalan yvavgmlastmstir, Kur krizlerinin siklagmast bu
politikanin terk edilerck enflasyonun dogrudan hedellenmesim vavginlagtirmstir, Tinkiye
ckonomisinde dc gecikmeli olsa da tu ¢ parasal ¢ipamn oygulama alam buldugu
gériilmekiedir. Para politikasi agisimdan kritik nokta mali baskinligim bulunmamasidir. Mali
baskinligin bulundugu bir ckonomide para politikasi [ivat istikrarmun saglanmasinda etkili
olamayr. Hatla fivat istikrarum olumsuy. yénde etkilevecegi sdvlencbilir. Gelencksel aktarim
mckanizmasy faiz oranlarinda bir artis oldugunda ialebin zayiflayarak enllasyonu
geriletecegini. faiz oranlarmda azalis oldugunda isc talebin canlanarak enflasyonu
artiracagint iddia cticktedir. Para politikasinm ctkili oldugu Ricardocu denkligin gecerli
oldugu bir ckonomide merkes bankast politika faizinde degisiklige giderck enflasyon
iizerinde etkili olur. Oysa mali baskinligim oldugu bir ckonomide para otoritesi uyguladigs
politika ile enllasyon tzerinde etkili olamaz. Faiz oranlan artinldidinda enflasyonu
geriletici, avaluldiginda artiricr etki olusmaz. Fairz oranlarnt kamn borclanma malivetleri
iizerindeki ctkilerivle gelencksel aktarim mekanizmasinin tersi istikametinde etki dogurur.
Faiz oranlan artinldiginda kamu borglanma maliyetleri artar. Maliyet artisi bor¢lanmamn
stirdiiriilebilirligine iliskin endiseleri de artirir. Enflasyon heklentileri bozulur. Ricardocu
denkligin gecerli olmadigl durumda kamu finansman gereksinimindeki artis mali aldanma
ile talebi artirmakta ve enflasyon bu nedenle de artmaktadir.

Bu calismada Turkive ckonomisinde 2001 krizi sonrasi para politikasinda &rtick
cnflasyon hedctlemesine gegildigi doncmde uygulanan para politikasimim ctkisi. mafi
baskinlik olup olmadif1 incelenmistir. Merkez bankasiun temel politika araci olan politika
faizindeki degisikliklerin enflasyon oram iizerindeki etkileri incelendiginde faiz artisi
oldugunda ekonomide enflasyon oranlarmm arttidy, faiz indivimleri ofdugunda enflasyon
oranlarimin  geriledigi  géze carpmaktadir. Bu durum bize geleneksel aktanm
mekanizmasimn ¢alismadigiu gostermektedir. Bu dénemde Merkez Bankasi 2006 yilina
kadar luzh bir. faiz indirimine gitmistir. Yiiksek diizevde bir faizdisi fazla saglammstir,
Enflasyonda da ciddi bir gerileme gozlenmektedir. Faiz indirimine ragmen enflasvonda
ciddi bir gerilemenin mevdana gelmesi bize mali baskinlik bulundugunu gdstermektedir.
Mali disiplin ile kamn agifinda ve borglarm siirdiniilebiliriigine iliskin algida olusan
olumlu etki enflasvonda luzli bir gerilemeye neden olmustur. Bu dénemde para politikasi
mali disiplinden kaynaklanan enflasvon gerilemesini takip etmektedir. Enflasyon
geriledikge politika faizi gerllemekte. politika faizindeki gerileme bor¢lanma malivetlerini
daha da azaltarak cnflasyonda daha lazla azalmava ncden olmaktachr, Para politikasimm
pasil oldugu agiktir. Ancak 2006 yilinda pivasalardaki dalgalanma ncticesinde para
politikas: akiif hale gehnig, polilika falznde ciddi b artig gériiimiistiir. Polifika faizindcki
artig fiyal istikranyla birlikic mali dengeyi de bovmustur. Bizce para politikasimn ctkinligi
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agisindan 2006 yilinda uygulanan politika turnosol islevi gdrmektedir. Faiz artisi fivat
istikrarma degil istikrarsizhgma hizmet cimistir, Para politikasinin mali dengelerin yerinde
oldugu bir donemdc bile ctkisiz oldugu gériilmcktedir, Bu bize Tirkive ckonomisinde mali
baskinhgin yvapsal oldugunu gdstcrmekiedir, Fival diizevinin mali (corisinde ifade edildigi
gibi Tirkive ckonomisinde fivat istikrartm kamu ckonomisi belirlemekiedir, para politikas
malixve politikasivla cggiidiimlii olmalichr, malive politikasmdan bagunsiz bir para politikas
izlenmesi umulanmn aksine neticeler dogurur. Nilckim sonraki villarda Merkez Bankasi
20006 éncesi stratejisine donmiis- borglanma malivellerini diigiirerck mali disipline hizmet
ctinck- ve bu donmemde goreli olarak fiyat istikran saglammmistin. Kiiresel kriz ile isc para
politikas: stralgjisi degismis. cenflasyon hedeflemesinden vazgegilerck daha genig bir
perspekiifle ckonominin timine iligkin istikrar amact belirginlegmigtir,
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