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OZET
Doktora Tezi
Tiirkiye’ de Merkez Bankas1 Bagimsizhiginin Biitce Aciklarina Etkisi
Nihan DEMIR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Iktisat Program

Ulusal bir devlet bankasi kurma fikri ilk olarak Tiirkiye Iktisat
Kongresinde dile getirilmistir. Bu fikirden yaklasik yedi yil sonra 1930 yilinda
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu kabul edilmistir. Bir yil sonra
Merkez Bankasi kurulmus ve 1932 yilinda calismaya baslamistir. Temel amaci
fiyat istikrarini saglamak oldugu icin yetkisini kullanirken siyasi baskiya maruz
kalmadan karar almasi merkez bankasimin bagimsizhigi konusu giindeme
gelmistir. Bagimsizh@in olmadigi durumda merkez bankasi; hiikiimet
miidahalesinden uzak kalamamstir. Biitce aciklarinin telafi ettirilmeye
calisilmasi, yiiksek enflasyonun oldugu makroekonomik istikrarsizhk
ortaminda hiikiimet baskisina maruz kalmasi bu duruma érnek olmustur. Bu
nedenle merkez bankasi bagimsizhi@ fikri ortaya ¢ikmustir.

Merkez bankalar: iilke ekonomileri icin ¢ok o6nemli kurumlardir.
Ekonomi iizerindeki yetkisini para politikas1 araclarnm kullanarak
gerceklestirmektedirler. Bu yetkilerini kullanirken bankanin bagimsiz olarak
hareket edebilmesi fiyat istikrarimi saglamasi icin 6nem tasimaktadir. Merkez
bankasimmin temel gorevi ekonomide fiyat istikrarim saglayabilmesidir. Bunun
icinde bagimsizhik derecesinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’ nin de
yiiksek enflasyon kanayan yarasi oldugu icin 2001 yilinda kabul edilen 4651
Sayih TCMB Kanun bir doniim noktasina isaret etmekte ve merkez bankasinin
yasal bagimsizhigim ifade etmektedir. Bagimsizik oncesi ve sonrasi durumun

biitce aciklar iizerine etkisinin olup olmadig: tartisiimaktadir.



Literatiir incelendiginde merkez bankasi bagimsizhgimin biitce aciklar:
veya makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi calisilmis, fakat merkez
bankas1 bagimsizhiginin analitik bilancoya yansimasi ile ilgili bir arastirmaya
rastlamlmamistir. Bu c¢alismada Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizhiginin
biitce aciklar1 iizerine etkisini incelenmis ve Tiirkiye’ye iliskin sonuclar:
degerlendirilmistir. Son donemdeki yasal diizenlemeler, 6zellikle 2018 sonrasi
yonetim sekli ve uygulamalarin merkez bankasi iizerine yansimalar1 ve merkez
bankas1 bagimsizhginin gercekten saglamip saglanamadigina iliskin bilgi

verilerek literatiire katki saglanmasi amag¢lanmstir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Bagimsizhgi, Biitce Aciklari, Merkez

Bankasi Analitik Bilan¢osu, Makroekonomik Gelismeler



ABSTRACT
Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy (PhD)
The Effect of The Central Bank Independence on Budget Deficits in Turkey
Nihan DEMIR
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The idea of establishing a national state bank was first expressed at the
Turkish Economic Congress. Approximately seven years after this idea, the
Central Bank of the Republic of Turkey Law was adopted in 1930. A year later,
the Central Bank was established and started operating in 1932. Since its main
purpose is to ensure price stability, the issue independence of the central bank,
which makes decisions without being exposed to political pressure while
exercising its authority, has come to the fore. In the absence of independence,
the central bank; could not stay away from government intervention. Trying to
compensate for budget deficits and being exposed to government pressure in
conditions of macroeconomic instability with high inflation are examples of this
situation. For this reason, the idea of central bank independence emerged.

Central banks are very important institutions for country economies. It
exercises its authority over the economy by using monetary policy tools. It is
important for the bank to act independently while exercising these powers to
ensure price stability. The main task of the central bank is to ensure price
stability in the economy. For this, the degree of independence must be high.
Since Turkey has a bleeding wound of high inflation, the CBRT Law No. 4651,
adopted in 2001, marks a turning point and expresses the legal independence of
the central bank. It is discussed whether the situation before and after
independence had an impact on budget deficits.
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When the literature was examined, the effect of central bank
independence on budget deficits and macroeconomic variables was studied, but
no research was found on the reflection of central bank independence on the
analytical balance sheet. In this study, the effect of central bank independence
on budget deficits in Turkey was examined and its results for Turkey were
evaluated. It is aimed to contribute to the literature by providing information
about the reflections of recent legal regulations, especially the post-2018
management style and practices on the central bank, and whether central bank

independence is truly achieved.

Keywords: Central Bank Independence, Budget Deficits, Central Bank

Analytical Balance Sheet, Macroeconomic Developments.

vii



TURKIYE’ DE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ BUTCE

ACIKLARINA ETKIiSi
ICINDEKILER
TEZ ONAY SAYFASI i
YEMIN METNI iii
OZET iv
ABSTRACT vi
ICINDEKILER viii
KISALTMALAR Xiii
TABLOLAR LISTESI Xiv
SEKILLER LISTESI XVi
GIRIS 1
BiRiINCi BOLUM

MERKEZ BANKACILIGI VE MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

1.1. MERKEZ BANKACILIGININ GELISiMI 3
1.1.1.Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England-BoE) 3
1.1.2. Almanya Merkez Bankas1 (Bundesbank) 6
1.1.3. Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve System-FED) 8
1.1.4. Avrupa Merkez Bankasi (The European Central Bank-ECB) 12
1.1.5. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi-TCMB 14

1.2. MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI 20
1.2.1. Bagimsizligin Gilindeme Gelisi ve Bagimsizlik Kavrami 20
1.2.2. Merkez Bankas1 Bagimsizlik Tiirleri 26

1.2.2.1. Amag ve Ara¢ Bagimsizlig 27
1.2.2.2. Politik ve Ekonomik Bagimsizlik 28
1.2.2.3. Yasal ve fiili Bagimsizlik 31
1.3. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TEORIK TEMELLERI 34

1.3.1.Zaman Tutarsizlig1 Sorunu 34

viii



1.3.2.Kamu Tercihi Teorisi
1.3.2.1. Cogunluk Kurali
1.3.2.2. Oy Maksimizasyonu
1.3.3.Hos Olmayan Monetarist Aritmetik
1.4. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGINA YONELIK
DEGERLENDIRMELER
1.4.1. Merkez Bankas1 Bagimsizligina Yonelik Lehte Olan Goriisler
1.4.2. Merkez Bankas1 Bagimsizligina Yonelik Aleyhte Olan Goriigler
1.5. TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ GELISiM SURECI

IKiNCi BOLUM
DEVLET BUTCESI VE BUTCE ACIKLARI

2.1. DEVLET BUTCESI VE BUTCE ACIKLARI
2.2. BUTCEYE GENEL BAKIS
2.3. BUTCE ACIGI KAVRAMI VE FARKLI BUTCE ACIGI TURLERI
2.3.1. Geleneksel (Klasik, Merkezi Yonetim Biit¢ce A¢ig1) Agik
2.3.2. Cari Agik-Sermaye A¢i81
2.3.3. Birincil (Faiz Dis1) A¢ik
2.3.4. Operasyonel (Islemsel) Agik
2.4. IKTISADI EKOLLER VE BUTCE ACIKLARI
2.4.1. Klasik Yaklasim
2.4.2. Ricardocu Yaklasim
2.4.3. Keynesyen Yaklagim
2.4.4. Monetarist Yaklagim
2.4.5. Neo-Klasik Yaklagim
2.5. BUTCE ACIKLARININ OLASI NEDENLERI
2.5.1. Gelirlerin Yetersiz Olmasina Neden Olan Faktorler
2.5.1.1. Kayit Dis1 Ekonomi
2.5.1.2. Siyasal Nedenler
2.5.2. Giderlerin Yiiksek Olmasina Neden Olan Faktorler

2.5.2.1. Devletin Faaliyet Alaninin Genislemesi

35
36
38
39

40
40
43

49
49
50
51
53
54
55
55
56
57
58
60
62
64
64
64
65
65
66



2.5.2.2. Se¢im Ekonomisi
2.5.2.3. Diger Nedenler
2.6. BUTCE ACIGININ FINANSMAN YONTEMLERI
2.6.1. Monetizasyon
2.6.2. I¢ Bor¢lanma
2.6.3. D1s Bor¢lanma
2.6.4. llave Vergi Diizenlemeleri

2.6.5. Ozellestirme

UCUNCU BOLUM

67
67
69
69
71
72
73
74

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI VE HAZINE ILISKILERININ

GELISIiMi

3.1. HAZINE VE TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI ILISKILERI
3.1.1. Hazine Fonlarinin Zamansal Denklestirilmesi
3.1.2. Biit¢e Finansmani
3.1.3. Doviz Cinsinden Ihtiyag ya da Borglanma
3.2. TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI VE BUTCE ILISKILERI
3.2.1. Iliskilerin Yasal Zemini ve Gelismeler
3.2.2. lliskilerin Dogrudan Teknik Kanallari
3.2.3. Iliskilerin Dolayli Teknik Kanallar
3.3. DONEMSEL OLARAK TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI VE
HAZINE ILISKILERI
3.3.1. 1980 ve 2001 Donemi
3.3.2.2001 ve 2018 Donemi
3.3.3. 2018 Sonras1 Donem
3.4. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI VE HAZINE NIN
KARSILIKLI GOREV VE YETKILERININ GELISIMI
3.4.1. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Sermaye Paylar1 ve Hazine
3.4.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Denetimi ve Hazine
3.4.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kar Dagitim1 ve Hazine

3.4.4. Hazine ve Merkez Bankasi Islemleri

76
76
77
78
79
79
81
83

83
84
85
86

87
88
89
90
91



3.4.4.1. Hazinenin Merkez Bankas1 Araciligiyla Bor¢lanma Yollari
3.4.4.2. Hazine Nakit Y6netimi
3.5. TCMB-HAZINE ILISKILERINDE YENI BIR BOYUT OLARAK KUR

KORUMALI MEVDUAT HESABI UYGULAMASI

3.5.1. Kur Korumali Mevduat Hesabinin Ortaya Cikist

3.5.2. Kur Korumal1 Mevduat Hesabinin Uygulanist

3.5.3. Kur Korumal1 Mevduat Hesabinin Biit¢e ve Merkez Bankasi’na
Getirdigi Yik

3.5.4.Kur Korumal1 Mevduat Hesabinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Bagimsizlig1 Boyutunda Degerlendirilmesi

DORDUNCU BOLUM
BAGIMSIZLIK SONRASI BUTCE DENGESINDE GELiISMELER

4.1. TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI

4.2. TCMB BAGIMSIZLIGI SONRASI BUTCE DENGESI VE BAGLANTILI
GOSTERGELERDEKI GELISMELERIN ANALIZI
4.2.1.Biitge Dengesindeki Geligmeler
4.2.2. Kamu Bor¢ Stokunda Geligsmeler
4.2.3.Kamu Borg¢lanma Faizleri ve Faiz Odemelerinde Gelismeler
4.2.4.Biitce Dengesi ve Ozellestirme Gelirlerinde Gelismeler

4.3. BAGIMSIZLIK SONRASINDA BUTCE VE TCMB ANALITIK BILANCO
ETKILESIMI

91
93

95

95

96

97

98

102

106
106
112
115
122

125

4.3.1. Bagimsizlik Oncesi ve Sonras1t TCMB Analitik Bilangosunda Gelismeler

127
4.3.2. Biitce Ac¢1g1 ve TCMB Analitik Bilancosu Etkilesiminde Gelismeler
4.3.3. Bagimsizlik Sonrasi Biitge Dengesi ve Makro Ekonomik Gelismeler

SONUC
KAYNAKCA

132
135

138
142

Xi



KISALTMALAR

AB
ABD
AMB
API
BDDK
BdL
BOE
DIBS
ECB
EPB
FED
FOMC
FRB
IMF
KEOS
KHK
KIiT
KKBG
KKM(H)
MB

SS.

RG
TCMB
THCH
THH
THKH
TL
TOBB
WB

Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri
Avrupa Merkez Bankasi

Acik Piyasa Islemleri

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
Bank deutscher Lander

Bank of England

Devlet I¢ Borglanma Senedi
European Central Bank
Ekonomik ve Parasal Birlik
Federal Reserve System

Federal Open Market Committee
Federal Reserve Bank
International Monetary Fund
Kamu Elektronik Odeme Sistemi
Kanun Hiikmiinde Karar

Kamu Iktisadi Tesebbiisii

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
Kur Korumali Mevduat (Hesabi1)
Merkez Bankasi

Sayfa No

Sayfadan Sayfaya

Resmi Gazete

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tek Hazine Cari Hesabi

Tek Hazine Hesabi

Tek Hazine Kurumlar Hesabi1
Tiirk Lirast

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
World Bank (Diinya Bankasi)

xii



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1: ingiltere Merkez Bankasinin Yapis1

Tablo 2: Alman Bundesbank’in Yapisi

Tablo 3: Fed’in Yapisi Ve Isleyisi

Tablo 4: Ecb’nin Yapis1 Ve Isleyisi

Tablo 5: Tecmb’nin Kurumsal Yapisi

Tablo 6: Merkez Bankas1 Bagimsizligi Tanimlari

Tablo 7: Ekonomik Bagimsizligin Gostergeleri

Tablo 8: Merkez Bankas1 Bagimsizliginin Yasal Ve Fiili Yonleri

Tablo 9: Kurulustan Giliniimiize Merkez Bankas1 Baskanlar1 Gorev Stireleri

Tablo 10: Biitgenin Baslica Kalemleri

Tablo 11: Farkli Biitge Tanimlar1

Tablo 12: Biitce Dengesinde Gelismeler (Cari Fiyatlarla-Bin TI)

Tablo 13: Biitgce Dengesinde Gelismeler (2009 Yili Fiyatlariyla- Bin TI)

Tablo 14: Biitge Dengesinde Gelismeler (Abd Dolar1 Olarak-)

Tablo 15: Biitge Dengesinde (Aciginda) Bagimsizlik Oncesi ve Sonrasi
Gelismeler

Tablo 16: Biit¢e Dengesinde (A¢i1ginda) Bagimsizlik Oncesi ve Sonrasi
Gelismeler

Tablo 17: Kamu Borg Stokunda Gelismeler

Tablo 18: Kamu Borg Stokunda Dénemsel Gelismeler

Tablo 19: Biitge Agiginda Gelismeler Ve Borglanma Faizleri

Tablo 20: Biitce A¢ig1 Ve Bor¢lanma Faizlerinde Donemsel Gelismeler

Tablo 21: Biitge Toplam Faiz Odemelerinde Gelismeler

Tablo 22: Biitge Toplam Faiz Odemelerinde Dénemsel Gelismeler

Tablo 23: Biitge Ac1g1 Ve Ozellestirme Gelirleri

Tablo 24: Dénemsel Ozellestirme Gelirleri Ve Biitge Dengesi

Tablo 25: Temb Analitik Bilangoda Gelismeler (Cari-Milyon TI)

Tablo 26: Tcmb Analitik Bilangoda Gelismeler (Cari Biiytime %)

Tablo 27: Tecmb Analitik Bilangoda Gelismeler (Paylar %)

S.5
S. 7
.10
.13
.19
.21
.30
.33

.101
. 104
. 105
. 107
. 108
. 109

C111

112
. 113
114
. 115
117
. 118
.121
122
124
127
. 129
131

Xiii



Tablo 28: Bagimsizlik Sonrasi Biit¢ce A¢ig1 Ve Analitik Bilangoda Gelismeler (Cari

Veriler) s. 133
Tablo 29: Biitge Agig1 Ve Analitik Bilangoda Gelismeler (Reel Veriler) s. 134
Tablo 30: Biitge Ag1g1 Ve Analitik Bilangoda Gelismeler (Yillik Ortalama Reel

Biiytime %) s. 135
Tablo 31: Bagimsizlik Oncesi Ve Sonrast Makro Ekonomik Géstergeler s. 136

Xiv



SEKILLER LISTESI

Sekil 1: Fed’in Kurumsal Yapisi ve Para Politikas1 Araglari

Sekil 2: Merkez Bankalarinin Konjonktiirel Sorunu ve Politika Tercihleri
Sekil 3: Biitce Dengesinde (Agiginda) Gelismeler

Sekil 4: Kamu Borg Stokunda Gelismeler

Sekil 5: Biitce Ac¢1g1 ve Bor¢glanma Faizlerinde Gelismeler

Sekil 6: Biitce Toplam Faiz Odemelerinde Gelismeler

Sekil 7: Ozellestirme Gelirleri Ve Biitge Dengesi (Yillik-Milyon TI)

s. 11
s. 37

. 110
114
117
. 120
.123

XV



GIRIS

Merkez bankalar, tlkelerin parasal yapisini ve isleyisini diizenlemektedir.
Bunu para basarak, para politikas1 araglarmi kullanarak ve 6deme sistemlerini
diizenleyerek yapmaktadir. Merkez bankalar1 ayni zamanda fiyat istikrarini
saglamay1 amaclamaktadir. Bu amaca yonelik para politikasi belirlemektedir. Birgok
iilke fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in merkez bankalarinin bagimsiz olmasini
desteklemektedir. Merkez bankalarimin bagimsizlik fikri Bretton Woods Para
Sistemi’nin ¢Okiisii ve ardindan yasanan petrol krizleri ile ortaya c¢ikan yiiksek
enflasyon sonucunda giindeme gelmistir.

Diinya genelinde petrol Krizleri sonrasi fiyatlar genel diizeyindeki artisi
onlemek ve fiyat istikrari1 saglamak igin, Keynesyen politikalarin ¢oziimsiiz
kalmasiyla, bagimsiz merkez bankasi anlayisi giindeme gelmeye baslamistir.
Bagimsiz bir merkez bankasi, temel amaci olan fiyat istikrarini saglayabilecegi
politikalart uygulayabilecek ve siyasi otoritenin baskisina maruz kalmayacaktir.
1980’11 yillarda merkez bankas1 bagimsizligr anlayisinin hiz kazanmasinin gerekgesi
hiikkiimetlerin siyasi Oncelikler dogrultusunda merkez bankasi kaynaklarmin
kullanilmasint 6nlemek olmustur. Siyasi otoritenin baskisina maruz kalmayan
bagimsizligin1 kazanmis merkez bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamada basarili
oldugu goriilmiistiir.

Nitekim, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yiiksek enflasyonla karsi karsiya
kalan Almanya Merkez Bankasi Bundesbank’in fiyat istikrarini saglamasi
bagimsizligin 6nemini vurgulamistir. Bunu saglamak isteyen birgok tilke yasal olarak
merkez bankalarini bagimsiz hale getirmeye baglamistir. Tiirkiye ekonomisi 1973 ve
1979 yillarinda yasanan iki dnemli petrol krizi sonrasinda yiliksek enflasyonla karsi
karsiya kalmistir. Bunu kamu harcamalari ve kronik hale gelen biitge agiklar
izlemistir. Biitce acgiklarinin finansman1i TCMB tarafindan karsilanmistir. Tim
bunlarin sonucunda TCMB i¢in bagimsizlik konusu giindeme gelmistir. Bu
baglamda, Tiirkiye’de 25.04.2001 tarihinde 4651 sayili TCMB kanunu ile merkez
bankasinin bagimsizligi saglanmistir.

Bu c¢alismanin temel amaci; fiyat istikrarsizligimin 6nemli bir nedeni olarak

goriilen biitce agiklarinin TCMB’nin bagimsizlig1 sonrasi nasil gelistiginin analizidir.



Bir bagka deyisle, 6nemli ve kolay bir finansman araci olarak kullanilan Merkez
Bankas1 kaynaklarindan mahrum kalinmasinin biitce disiplini ve dolayisiyla biitce
aciklar lizerine etkisini degerlendirmektir.

Bu amag ¢ergevesinde ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde,
merkez bankaciliginin gelisimi 6rnek iilkelerin merkez bankalar1 {izerinden
incelenmis, sonrasinda merkez bankalarinin bagimsizligi ¢ercevesinde bagimsizlik
kavrami ve giindeme gelisi, bagimsizlik tiirleri, merkez bankasi bagimsizliginin
teorik temeli ve merkez bankasi bagimsizligina yonelik degerlendirmeler ile ilk
boliim sonlandirilmistir. Tkinci béliimde, devlet biitgesi ve biitge agiklar anlatilmstir.
Bu cercevede; biitgeye genel bakis, biitce acigr kavramu farkli biitge agigi tiirleri,
iktisadi ekoller kapsaminda biitce agiklari, biit¢e agiklarinin olasi nedenleri ve biitce
aciklarini kapatma ydntemlerine yer verilmistir. Ugiincii boliimde, TCMB ve hazine
arasindaki iliskiler ve kur korumali mevduat sistemi merkez bankasi-hazine ve biitge
aciklart c¢ergevesinde aciklanmistir. Son bolimde; Tiirkiye’de biitge agiklari,
boliimiin ilerleyen kisminda bagimsizlik Oncesi ve sonrast TCMB analitik
bilangosundaki gelismeler, bagimsizlik sonrasi biitce dengesinde gelismeler ve

makroekonomik gostergeler lizerine etkisi nicel olarak degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGI VE MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

1.1. MERKEZ BANKACILIGININ GELiSiMi

Bilinen en eski merkez bankas1 1668’de kurulan Isve¢ Devlet Bankas: (Risk-
Bank)’dir. Bunu takiben Ingiliz Hiikiimeti; savas giderlerinin karsilanmasi igin 1694
yilinda Londra’da Willieam Peterson tarafindan Ingiltere Bankas1 (Bank of England)
kurulmasina izin vermistir. Bu banka uygulanacak para politikasinin belirlenmesi,
emisyon, doviz rezervlerinin yiriitiilmesi, bono ve tahvil alim satim1 gibi islevlere
sahip olmustur (Toptas, 2005: 1). Merkez bankalarinin Ingiltere ve Tiirkiye
Cumbhuriyet merkez bankaciligi i¢in ulusal, Amerika, Almanya ve Avrupa merkez
bankacilig1 i¢in federatif yap: seklinde gruplandirildigir goériilmektedir (Atig, 2014:
92).

Son yillarda diinyada yasanan gelismelere paralel olarak merkez bankalarinin
yapis1 onemli 6l¢iide degismistir. Piyasa sisteminin hakimiyetinin artmasi ile merkez
bankas1 bagimsizlig1 talebi artmis, seffafligi saglayan merkez bankalarinin fiyat
istikrarin1 daha etkin saglayacagi fikri 6nem kazanmustir.

Izleyen béliimde Ingiltere, Amerika, Almanya, Avrupa ve Tiirkiye’de merkez
bankaciligimmim gelisimi incelenecektir. Bu iilkelerin incelenmesinin nedeni;
Ingiltere’nin ilk kurucu banka &rnegi olmasi, Amerika’nmn diinya finans merkezi
olarak kabul gormesi, Almanya’nin bagimsizlik derecesinin yiiksek olmasi ve
Avrupa Merkez Banka’sinin da parasal birligin kurulmasiyla beraber farkli bir nitelik

kazanmis olmasidir.

1.1.1. Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England-BoE)

Ingiltere Merkez Bankasi, (Bank of England), 1694 yilinda Ingiltere’nin
Fransa’yla olan savasinin finansmani igin tahvil ihra¢ etmek ve mevduat toplamak
lizere 6zel ticari banka statiisii ile kurulmustur. Ingiltere Bankas1 (Bank of England)
ilk emisyon bankaciligina 6rnek olmustur. Kurulusunun ilk zamanlarinda sadece para

miktarinin artmasi igin kullanilmigtir (Doyle ve Weale, 1994: 62).



Ingiltere Merkez Bankasi’nin; ulusal paranm degerini koruma, finansal
sistemin giivenilirligini saglama hem ulusal hem uluslararasi zeminde finansal
sistemin rekabet edebilirligini ve etkinligini ger¢eklestirme amaglar1 vardir (Dagl,
2012: 46). Adam Smith kaleme aldig1 “Uluslarin Zenginligi” kitabinda; Ingiltere
merkez bankasinin finansal piyasalardaki aksaklik donemlerinde tiiccarlara kredi
saglamada en oOnemli roli oynadigina dikkat c¢ekmistir. Ayn1 zamanda savas
donemindeki kosullara ragmen bankanin krize girmeyip istikrar amacini korudugunu
ifade etmistir (Grossman ve Rockoff, 2015: 21).

1697 yilinda Banka kanunu tekrar goriisiilmiis ve on yi1l boyunca pozisyonu
rakiplerine karst korunmustur. 1708 yilinda hiikkiimetin yeniden kredi talebinde
bulunmasi ve 1715’te hiikiimet borglarinin idaresinin bankaya verilmesiyle BoE’nin
ayricalikli durumu daha da giiclendirilmistir. Ayrica Ingiltere-Fransa arasindaki
savas (1688-1815) uzun yillar siirdiigii i¢in Ingiltere’de hiikiimet ve banka iliskisinin
de giiglendigi goriilmiistiir. Ciinkii, hiikimet BoE’yi savas finansmaninin ana
kaynag1 olarak tayin etmistir. Napolyon savaglarinin sona ermesi ile bankanin
hiikiimete olan faydasi azalmaya baslamis ve karsilastigi sorunlardan dolayr anonim
bankacilik durumu sona ermistir (Capie ve Wood, 2015: 137).

1844 yilinda Banka Tiiziigli Kanunu ile kurallar tekrar belirlenmis ve bu
mevzuatla son kredi mercii gorevini yerine getirmesi giliglestirilmistir. On dokuzuncu
yiizyllda hékim olan serbest ticaret goriisii ve “birakimiz yapsinlar, birakiniz
gegsinler” anlayisinda dahi bankanin bagimsizligr kisith olmaya devam etmistir.
Bagslangicta BoE kisa vadeli faiz orani ile para biriminin altina ¢evrilebilirligi islevini
korumustur. Faiz oranlarinin bu dénemde borsa spekiilasyonundan daha fazla
etkilendigi goriilmistir. Dolayisiyla bankanin islevi altin standardi kurallar
tarafindan sinirlandirilmistir (Doyle ve Weale, 1994: 62). Dolayisiyla 19. yiizyilda
baslayan serbestlesme siirecine karsin, BoE’in bagimsizliginin sinirh diizeyde kaldigi
ifade edilebilmektedir.

20. ylizyiln ilk yarisinda yasanan savasla beraber bankanin durumu ve
bagimsizlig ile ilgili siireg farklilasmistir. Dolayisiyla Ingiltere Merkez Bankasi
finans merkezlerinden biri olan Londra ile hiikiimet arasindaki baglantiyi
gerceklestirirken sinirli olarak 6zerk davranabilmistir. 1945°ten onceki donemde

Ingiltere Bankasi tamamen bagimsizdi, fakat 1946 yilina gelindiginde; altin



standardinin sonlanmasi (1931), ekonomik bunalim ve biitge agigmin tekrar
olmamasi i¢in kamulastirilmis ve banka hazinenin bir yan kurulusu haline
getirilmistir (Atig, 2014: 90).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yine hiikiimetin parasal ihtiyaglari BoE
tarafindan karsilanmistir. Savastan sonra farkli bir kur hedeflemesine gidilmesiyle
beraber banka fiili olarak bagimsizliga sahip olmustur. Fakat, 1970’li yillarda
meydana gelen kriz ile BOE hiikiimetin giderlerini karsilamak zorunda kalmis ve bu
durum BoE’nin bagimsizlik seviyesini azaltmistir. 1993 yilina gelindiginde
enflasyonla miicadelede basari saglandigi i¢in Hazine Komitesi’nin raporunda
Ingiltere Merkez Bankasi’na iliskin daha fazla bagimsizlik savunulmustur (Doyle ve
Weale, 1994: 61).

1997 yilina gelindiginde, krizin etkilerinin sonlanmasiyla, tekrar bagimsizlik
kazanma yolunda eyleme gecilmis ve BoE operasyonel bagimsizligini saglamistir
(Capie ve Geoffrey Wood, 2015: 137). Asagida Ingiltere Merkez Bankasi’nin yapist
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: ingiltere Merkez Bankasinin Yapisi

Yasal Statii, Sermaye Ingiltere Merkez Bankas1 6zel banka olarak kurulmus
Yapist ve Konum sonrasinda kamulastirilmistir. Smurlt sekilde 6zerklige
sahiptir. Sermayesi kamu agirliklidir. Londra’da kurulmustur.

Amaglar Ulusal paranin degerini korumak, finans sistemini denetlemek
ve rekabet edebilirligini saglamaktir.

Banka Yapisi Guverndr ve guverndr yardimcisi, idare meclisi iiyeleri

Guvernor ve guvernér | Banka isleri ile ugrasmaktadirlar. Bakan ve guverndr her hafta
yardimcist en az bir defa bir araya gelerek Hazine ve Merkez Bankasi ile
ilgili detaylar1 goriismektedirler.

Idare Meclisi Idare meclisi dort iiyesini banka isleri ile ilgilenmesi i¢in atar.
Gorevlendirilen liyeler “Executive Directors” olarak
adlandirilmaktadir.
Banka ve Hiikiimet Banka ve hazine arasinda ig birligi vardir. Para politikasi
iskisi hazine tarafindan yiiriitilmektedir. Guvernér ve yardimeisi

banka isleyisi ile ilgilenirler.

Kaynak: Dagli, 2012: 46.



1.1.2. Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank)

1875 yilinda Reichsbank’in kurulusu merkez bankaciligin Almanya’da
basladiginin gostergesi olmustur. Reinchsbank’in Birinci Diinya Savasi’na kadar
altin standardina bagl olmasi bu sistemin izin verdigi 6lgiide bankaya bagimsizlik
kazandirmistir. Clinkii savasin ortaya ¢ikmasi ile hiikiimetin kredi talebi artmis ve
parasal genisleme savas sonrasi doneme kadar siirmiistiir. Ulusal paranin istikrari
programinin giindeme gelmesiyle Reichsbank’in bagimsizligi tekrar Onem
kazanmistir. 1924 yilinda ¢ikarilan Banka Yasas1 (Bank of Act) ile Reichsbank’in
bagimsizligr saglanmistir (Bibow, 2009: 170).

1945 yilinda isgal siireciyle Reichsbank’in faaliyeti sona ermistir. Isgal
bolgelerinde her eyalet i¢in Eyalet Merkez Bankalari’nin (Land Central Banks)
kurulmasi merkez bankasinin merkezi yapidan kopmasina neden olmustur.
Dolayisiyla Alman hiikiimeti merkez bankalarinin kontrolii {izerinde s6z hakkini
kaybetmeye baglamistir. 1948 yilinda yeniden yapilanmanin gerekliligi {izerine
miittefik tlilkeler Almanya’ da ortak bir merkez bankasinin gerekli olduguna kanaat
getirmislerdir. Amerika’nin baskisi ile ABD Federal Rezerv Sistemi’ni 6rnek alan iki
kademeli merkez bankaciligi sistemi kurulmustur. Eyalet Merkez Bankalar1 kendi
bolgelerinde merkez bankasi gibi gorevlerini yerine getirirken; bunlarin iistiinde
merkezi bir kurulus olarak Bank Deutscher Lander (BdL) kurulmustur (Goodman,
1991: 336).

Glinlimiizde bagimsiz merkez bankaciligi anlayisinin en 6nemli 6rnegi 26
Temmuz 1957°de kurulan Almanya Merkez Bankasi Bundesbank’tir. Merkezi
Frankfurt’ta yer almaktadir. Anti-enflasyonist politikasini basariyla siirdiiren banka,
bolge bankalar1 ve Bank deutscher Lander’in (BdL) birlesmesi ile kurulmustur.
Avrupa Merkez Bankasi’na baglanmadan once sermayesi Merkez Konseyi tarafindan
yonetilen bankanin bagkani bu konseyin de bagkanidir. Konsey tarafindan bankanin
uygulayacagi para ve kredi politikasi diizenlenmektedir. Alman Bundesbank’in

yapist Tablo 2’de verilmistir.



Tablo 2: Alman Bundesbank’in Yapisi

Yasal Statii, Bundesbank, tiizel kisilige sahiptir. Sermayesinin tamami kamuya aittir.
Sermaye Yapisi ve Banka’nin merkezi Frankfurt’tur.
Konum

Paranin istikrarin1 korumak, madeni ve kagit para tedaviiliinii
Amaglar diizenlemek, ekonomiye kredi saglama olarak ifade edilmistir. Ayn
zamanda yabanct iilkelerle olan 6deme durumunu kontrol eder.

Orgiitsel Sekil Bankanin ii¢ temel organi bulunmaktadir. Bunlar; Merkez Bankasi
Konseyi, Bagkanlik ve Eyalet Merkez Bankalar1 Yonetim Kurulu’dur.

Merkez Bankast Banka’nin uygulayacagi para politikasini belirler. Gerekli durumlarda
Konseyi Bagkanlik ve Yonetim Kurulu’nu gorevlendirebilir. Konsey iiyeleri;
baskan, bagkan yardimcisi, on bir eyaletin merkez bankasi bagkanlar1 ve
alt1 banka miidiiriinden olugsmaktadir.

Banka-Federal Hiikiimetin ekonomi politikasini diizenleme ve raporlama ve kamu
Hiikiimet Iligkisi kurumlarma kullandirilan krediler 6nemli gorevleri arasindadir. Banka
para politikasini yiiriitmekle sorumludur. Federal Devlet ve ona bagli
kamu kurumlar ellerindeki paralar1 Budesbank’a yatirmakla
yikiimliidiirler. Ayn1 zamanda kurum ¢alisanlarinin istihdaminda
hiikiimet talimatlarindan bagimsiz olarak karar vermektedir. Gorev
alanlar1 birbirinden tamamen farklidir. Bilgi aligverisi disinda aralarinda
dogrudan etkilesim yoktur.

Kaynak: Tufaner, 2019: 14

Alman Merkez Bankasi Bundesbank; para arzini arttirma yetkisine sahip
olmasinin yaninda son kredi veren kurum olarak piyasalar {izerinde hakimiyete sahip
olmustur (Oz, 2020: 23). Fiyat istikrarim saglama konusunda o kadar basarili
olmustur ki; 1948-1998 wyillar1 arasinda yillik ortalama enflasyon oran1 %2
seviyesinde gerceklesmistir. Donemin para birimi olan markin satin alma giicii
kaybmnin, diger iilkelerle kiyaslandiginda, ¢ok az oldugu goriilmiistiir. Diinyanin
ikinci onemli rezerv tutulan para birimi olmustur. Bundesbank, en bagimsiz
bankalarin basinda gelmis, toplumun giivenini kazanmistir. Banka hiikiimete kredi
saglamasi, para politikast se¢cimi ve para arzinin diizenlenmesi konusunda da genis

yetkilere sahip olmasiyla bagimsiz merkez bankaciligi kavramiyla biitiinlesmistir.



1.1.3. Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve System-FED)

Amerika’da merkez bankacilig: ile ilgili ilk girisim 1782 yilindaki Bank of
North America’nin kurulusuyla ger¢eklesmistir. Banka, Amerikan Bagimsizlik
Savasi doneminde (1775-1783) hiikkiimete para basarak piyasanin kredi hacmini
genisletmistir. Fakat donemin baskani Jefferson ve ciftgiler, tiiccarlarin elindeki para
basma giiciiyle zenginleseceginden dolayr bu durumun taraftar1 olmamislardir. Ayni
zamanda eyalet bankalarinin varligi da, piyasaya kredi sagladiklari i¢in, merkez
bankasinin etkinligini zayiflatmis ve ilk kurulan merkez bankasi varligini
stirdlirememigtir. 1791 yilinda Amerikan Hazine Bakan1i Hamilton’un tesvikiyle
ikinci girisimde bulunulmus ve ulusal bir banka olarak First Bank of United States
kurulmustur. Hisselerinin bir kismi hiikiimetin elinde olsa da bir kamu bankasi
olamanustir. Ozel bir kurulus oldugu igin bankanm kar1 hisse sahiplerine
dagitilmistir (Ertan, 2019: 46).

First Bank of United States’de, Bank of North America’da yapilan hatalarin
tekrarlanmamasina 6zen gosterilip daha kurumsal hareket edilmistir. Banka devletin
resmi olarak mevduatlarini toplamis ve 6demelerini gergeklestirmistir. Ayni zamanda
eyalet bankalarinin banknot ihracinda altina konvertibilitesini zorunlu tuttugu igin
emisyonu da kontrol edebilecegi sistemi kurmustur. Bu sistem sayesinde piyasadaki
para miktarina da miidahalede bulunabilmistir. Bankanin kurulus amaci para
degerinde istikrar1 saglamak ve ticarete destek olma fikri ile gergeklesmistir. Fakat,
bankanin giiglii kisilere 6zel ¢ikar sagladigi diisiincesiyle bakildigi igin, bankaya
verilen yirmi yillik imtiyaz sona ermis ve 1811 yilinda dagilmustir.

1816°da yine kongre karari ile {i¢iincli girisim olarak Second Bank of the
United States kurulmustur. Bankacilik faaliyetleri eyalet bankalarina birakildig: i¢in
asirt miktarda para basimi meydana gelmis ve bu durum enflasyon oraninin
yiikselmesine neden olmustur. Second Bank of the United States de istikrari
saglayamadig1 i¢in halk tarafindan giivenilir bulunmamis ve mubhalifler tarafindan
bankanin iilkenin borg¢lar1 ve parasinin tizerinde bir monopol gibi hak sahibi oldugu
One siiriildiigi icin 1836 yilinda kapatilmistir. 1907 yilina kadar “son basvuru

mercii” gorevini yerine getiren bir kurum olmadig1 ve ayni yil tecriibe edilen krizle



bankalarin basarisizliklarindan kaynakli yitirilen mevduatlar ile merkez bankasi
varliginin bunlar1 6nleyecegine iligskin inan¢ dogmaya baglamstir.

ABD Bankacilik Sisteminde, 1907 yilinda ekonomik sarsintiyla karsilagilmasi
tizerine, bankalarin ¢ogu mevduat sahiplerinin taleplerini karsilayamamistir. Yasanan
bunalim banka kasalarindaki paranin bir merkezde tutulmasi ve sorun yasayan
bankalara kredi destegi sunabilecek daha giiglii bir kurulusun gerektigi sinyalini
vermistir. Amerika’nin dordiincii merkez bankasi olan FED’in kurulusu 20. yiizyilda
gerceklesmistir. FED, Amerikan Kongresi tarafindan parasal ve finansal istikrari
saglamak i¢in kurulmustur (Afsar, 2005: 42).

FED yani Federal Reserve System, Bagskan Wood Wilson tarafindan 23
Aralik 1913° te Federal Rezerv Yasasi’nin imzalanmasiyla kurulmustur. Bankanin
kurulusunda finansal istikrar ve siyasi otoriteden bagimsiz olmasi amaglanmistir.
Amerikan ekonomisinin temelini olusturan sistem, ABD’de ¢ok fazla ticari banka
varlig1 ve iilkenin tek bir merkez bankasi olusumuna olumsuz bakmasi nedeniyle,
iilke genelinde biiyiik sehirlerde bulunan birbirinden bagimsiz olarak ¢alismasinda
kisit olmayan on iki bolgesel Federal Rezerv Bankasindan olusmustur (Yilmaz,
2006: 83).

Kurulusundan kisa bir siire sonra 1. Diinya Savasi’nin patlak vermesi FED’in
Hazine’nin finansorii olarak konumlanmasina neden olmustur. Ayni zamanda FED
devlet tahvillerindeki iskonto oranimi arttirmak i¢in Hazine’nin onayina ihtiyag
duymus, bagimsizlik ve enflasyon denetimi kapsaminda istedigi basariy1
saglayamamistir. Savastan sonraki donemde bagimsizlik konumunu saglamak icin
FED agik piyasa islemlerini kesfetmis ve Federal (Federal Open Market Committee-
FOMC) Agik Piyasa Komitesi kurulmustur. 1931 ve 1932 yillar1 arasinda yaganan
bankacilik bunaliminda FED’in sisteminde ilave diizenlemelere gidilmistir.

1933 yilinda FOMC’ye acik piyasa islemlerinin yiiriitiilmesi yetkisinin tiimii
Acil Bankacilik Kanunu ile verilmistir. 1935’e gelindiginde tekrar reform s6z konusu
olmus ve yeniden tasarlanan Bankacilik Kanunu ile FOMC’deki oy c¢ogunlugu
Guvernorler Kurulu'na aktarilmistir. Buradaki ama¢ FED’in daha esnek para
politikas1 uygulamasini saglamaya yonelik olmustur. Fakat Hazine, FED’i “d6viz
istikrar fonu” hesabiyla kendi ekseninde hareket ettirmistir. FED ve Hazine

arasindaki faiz oranlar1 ile ilgili gerilim 1950°de zirveye ulagmistir. Kore Savasi



doneminde Guvernorler Kurulu tarafindan faiz artinmi ve kredi kisitlamasina
gidilecegi ifade edilmistir. Fakat 1951 yilina gelindiginde FOMC ve Bagkan arasinda
gergeklestirilen toplantti FED’in bagimsiz bir merkez bankasi haline gelmesi
acisindan déniim noktasi olarak goriilmiistiir (Capie ve Wood: 19-20).

FED’in gorevlerine baktigimizda; (Turna, 2014: 43-44)

> Ulkede tam istihdam ve fiyat istikrarimi saglayacak para politikasini
saptamak,

» Bankacilik kurumlarini denetleyip diizenlenmek,

» Finansal sistemin istikrarini korumak.

ABD hiikiimetine ve yabanci resmi kurumlara finansal hizmetler sunup,
giivenilir 6deme sistemi saglamaktir. Ayni zamanda bankanin yapis1 ve isleyisi

kisaca Tablo 3’de agiklanmaktadir.

Tablo 3: FED’in Yapisi ve Isleyisi

Kurulug ve konum FED 1913 yilinda Washington’da kurulmustur.
Sermaye yapisi Bankanin sermayesi 6zel bankalarindir.
Orgiitsel sekli 12 Federal Reserve Bank’dan olugmaktadir.

Bunlardan en dnemlisi Guverndrler Meclisi ve
FOMC’dir. Ayrica iiye bankalar ve Federal

Danigma Komitesinden olusmaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturtulmustur.

FED’i diger iilke merkez bankalarindan ayiran en Onemli unsur,
hissedarlariyla ilgilidir. Sermayesi, iyesi olan merkez bankalar1 tarafindan
olusmaktadir. FED’in hissedar1 olan bankalara bakilinca (Rothschild, Lehman
Brothers, Goldman Sachs vb.) zengin ailelerin bankalar1 oldugu goriilmektedir.
Varliklarin yaklasik olarak dortte birine sahip olan New York Federal Rezerv
bankalarinin en Onemlisidir. Sistemin igerdigi kuruluslar; Guvernorler Kurulu, 12
bolgesel Federal Merkez Bankasi, Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC), Federal

Danisman Konseyi ve ii¢ binden fazla ticari banka iyeliginden olusmaktadir (FED,
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2014). Asagidaki Sekil 1’de FED’in kurumsal yapisi ve para politikas1 araglari

verilmistir.

Sekil 1: FED’in Kurumsal Yapisi ve Para Politikasi Araglari

Guvernorler Kurulu 12 Rezerv Uye
Bankas Bankalar
Amerika Bagkan1
ta"raﬁndan atanan Her bir banka Yaklasik
Tiiyeden meydana icin Bagkan 3600 tiye
gelmektedir. tarafindan
Federal at.fanar.l 9
yonetici ve
Rezerv  _J l/ personel secer \
Sistemi F— _aaaaw

Federal A¢ik Piyasa
Komitesi

Federal
Danisma
Komitesi

Guvernorlerin

Tiyesi ve New York Her bir Federal
MB Bagkani ve Bankadan 1
diger 4 Federal Bank iiye

—

iti Bask: 1 :
Politika —Ayarlal askanindan olusur.

Araglar1  |Yonetir[ve Yorumlal

Acik
Zorunlu Piyasa Reeskont
Rezervler Islemleri Orani

Kaynak: Mishkin, 2009: 392.

Guvernorler Kurulu (Board of Guvernors): FED iginde en etkin role sahiptir
ve Uist kurul olarak gorev almaktadir. Para politikasini yiiriiten kuruldur. Kuruldaki
tiyeler icinden merkez bankasi baskani ve yardimcist Amerika Baskani tarafindan
secilmektedir. Guverndrler Kurulu FED biitcesini denetleyebilir ve bolge
bankalarimin etkinliklerini inceleyebilmektedir. Kurulun iiyeleri 14 yil siire ile
segilmekte ve bu siire uzatilamamaktadir. Dolayisiyla, tiyeler Guvernérler Kurulu
Baskani ile Kongre etkisinde kalmadan hareket edebilmektedir.

Federal Merkez Bankalar1 (Twelve Federal Reserve Bank-FRBS): ABD’nin
merkezi bankacilik sistemi olan FED’in yasasi ile olusturulmus on iki adet bolgeye
ayrilan merkez bankalaridir. Her bolge i¢in birer adet olmak iizere toplamda on iki

adettir. Bunlar; Boston, New York, Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta,
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Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas ve San Francisco merkez
bankalaridir.

Federal Acik Piyasa Islemleri Komitesi (Federal Open Market Committee-
FOMC): 1933 yilinda kurulmustur. FED’¢ iligskin acik piyasa islemleri ile parasal
konularin degerlendirildigi komitedir. Guverndrler kurulundan yedi liye, Newyork
Merkez Bankasi1 Baskani ve dort federal merkez bankasi baskanindan olugsmaktadir.

Federal Danisma Komitesi (Advisory Council) ve Uye Ticari Bankalar
(Commercial Banks) da danisma gorevi gérmektedir.

Federal Reserve sistemi, diinyanin en bagimsiz merkez bankalar1 arasinda yer
almasina ragmen siyasi etkilerden tam anlamiyla soyutlandigini sdoylemek giigtiir.
Fakat merkez bankalarinin sermaye yapist milli oldugu igin diger iilke merkez
bankalarindan yapi ve kurum olarak ayrilmaktadir. FED’in sermaye yapis1 6zel
bankalarin sermayesinden meydana gelmektedir. Bank of England ve Bundesbank ile
para politikasi agisindan karsilagtirildiginda, s6z konusu iki bankanin daha fazla
seffaf oldugu goriilmektedir (Parasiz, 2011: 130).

1.1.4. Avrupa Merkez Bankasi (The European Central Bank-ECB)

ECB; 1994 yilinda Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB) yapisal, yasal ve
teknik altyap1 calismalarin1 gerceklestirmek iizere Frankfurt’ta kurulmustur. Avrupa
Para Enstitlisti gorevlerini 1 Haziran 1998 yilinda devrettikten sonra Avrupa Merkez
Bankas1 (AMB), Frankfurt genel merkezli W. Duisenberg baskanliginda 1 Temmuz
1998’de goreve baslamig, ana hedefini Euro fiyat istikrarini saglamak olarak
belirlemistir (Gediz ve Sagin, 2015: 106). Avrupa Birligi (AB) iiyesi devletlerin para
politikalarii1  yiirtitiilmesi  i¢in  ECB’ye  devredilmesiyle Euro  Bolgesi
olusturulmustur. Dolayisiyla ECB Euro Bolgesi, AB iiyesi devletlerin ortak para
politikas1 uygulamasinda basat rolii listlenmistir.

ECB, 2023 itibariyle Avrupa Birligi (AB) iiyesi yirmi yedi devletin
olusturdugu parasal birlik (Euro) bolgesinde para politikasini yliriitmektedir. 1992
yilinda imzalanan Maastricht Antlasmasi (MA) 1993’te yiiriirlii§e girmis ve Avrupa
Ekonomik Toplulugu, Avrupa Birligi adimi almistir. MA, bu politikanin yasal

dayanagmi olusturmaktadir. Para politikast ECB ve AB’ye iiye iilkelerin merkez
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bankalar1 ile ortak bir sekilde uygulanmaktadir. Uye iilkelerin merkez bankalari

Avrupa Sistemini meydana getirmektedir (Seyidoglu, 2013: 37-38). Buna gore
sistemin (ECB, 2021);

>
>
>
> Bankacilik denetimi,
>
» Banknot ihraci,
>
>
arasindadir.

Uygulanacak para politikasini tanimlamasi,

Doviz igslemlerini gergeklestirmesi,

Euro bolgesinin doviz rezervlerinin yonetimi,

Odemeler sisteminin sorunsuz ¢alismasiin saglanmas,

[statistiksel verileri diizenlenmesi ve

Uluslararas1 kurum ve Avrupa kurumlaryla is birligi saglamasi gorevleri

Euro’yu resmi para birimi olarak kullanan yirmi {i¢ lilkeden dordii AB iiyesi

degildir. AB iiyeligi olup Euro kullanan iilkeler; Almanya, Avusturya, Belgika,

Finlandiya, Fransa, Irlanda, Italya, Ispanya, Litvanya, Liiksemburg, Hollanda,

Portekiz, Yunanistan, Slovenya, Kibris Rum Kesimi, Malta, Slovakya, Estonya ve

Letonya’dir. Birlige liye olmadan Euro para birimini kullanan {ilkeler ise; Karadag,

Kosova, Monako ve Vatikan’dir (Turna, 2014: 44). ECB’nin isleyisi ve yapisi kisaca

Tablo 4’de agiklanmaktadir.

Tablo 4: ECB’nin Yapisi ve Isleyisi

Yasal durumu, kurulus ve konum

ECB uluslararas1 kamu hukuku kapsaminda tiizel
kisilige sahiptir. 1994 tarihinde Frankfurt’ta
kurulmustur. 1998°de goreve baglamistir.

Amacglar

Fiyat istikrarin1 saglamak, uygun ekonomi
politikalarimi diizenlemek, yiiksek istihdam ve
stirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamaktir.

Gorevler

Euro bolgesi i¢in para politikasint olusturmak ve
doviz rezervlerini yonetmek, 6deme sistemlerini
denetlemek

Orgiitsel Sekli

Yonetim konseyi, yiiriitme kurulu ve genel
konseydir

Kaynak: Turna, 2014: 44.

13



Avrupa Merkez Bankasi’nin karar organlari; Yonetim Konseyi, Yiirlitme
Kurulu ve Genel Konsey’den olusmaktadir. Yonetim Konsey’i en iist karar organidir.
Yiiritme Kurulu tiyeleri ve Euro bolgesi iilkelerinin guvernorlerinden olusmaktadir.
Euro bolgesi para politikasini belirlemek temel gorevleridir. Yiiriitme Kurulu; ECB
Bagkani, ECB Bagkan Yardimcisi ve dort iiyeden meydana gelmektedir. ECB’nin
giinliik islerinin yiiriitilmesi, Yonetim Konseyi’'nin belirledigi para politikasinin
yiiriitiilmesi ve Yonetim Konseyi toplantilarini diizenlemektir. Genel Konsey; ECB
Baskani, Bagkan Yardimcis1i ve AB iiyesi lilkelerin guvernorlerinden olugsmaktadir.
Konsey ECB i¢in sayisal verileri toplar, yilik raporlart hazirlar ve danigmanlik
hizmeti vermektedir.

Masstricht Antlasmasi’nda ECB’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak
oldugu ifade edilmistir. Anlasma g¢ergevesinde FEurosystem iizerinden kamu
sektoriine kredi verilmesi yasaklanmistir. Bu diizenleme ile bankanin yasal

bagimsizlig giiclenmistir.

1.1.5. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi-TCMB

Ulusal sermayeli merkez bankast fikri Tirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulmasindan sonra gergeklestirilmistir. Merkez Bankasi c¢alismalarma Hollanda
Merkez Bankasi Uyesi Dr. Vissering, raporunda “hiikiimete bagli olmayan ve
anonim sirket kapsaminda Ozel bir banka kurulmasi” Onerisini sunmustur
(Serdengecti, 2005: 17-18). Lozan Universitesinden Prof. Morf tarafindan yasa
tasaris1 11 Haziran 1930°da hazirlanmistir. 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu 30 Haziran 1930°da kabul edilmistir. Banka faaliyete 3 Ekim 1931
tarihinde baslamistir (TCMB, 2019).

1715 sayil1 Kurulus Kanunu bagimsizlik ilkesi gozetilerek sekillendirilmistir.
Bunun en 6nemli gostergesi, unvaninin bagimsizligini yansitmak adina “Cumhuriyet
Merkez Bankasi” olarak se¢ilmesidir. Bankanin {ilke disinda niteliginin daha iyi
anlagilmas1 icin Tiirkiye ifadesi kullanilmistir. Bankanin adi kanunlastirilarak
“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:” olmustur. Bankanin bir Cumhuriyet kurumu
oldugu, merkezi idare kurumu olmadigr vurgulanmistir. S6z konusu kanunun 1.

maddesinde de belirtildigi gibi banka, banknot ihraci ayricalifina sahip olmak tizere
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anonim sirket olarak kurulmustur. Anonim sirket yapisi tesadiifen degil, bagimsiz
merkez bankasi kurma egiliminde olup hiikiimet miidahalesini sinirlandirmak ig¢in
bilingli bir tercih olmustur (Serdengecti, 2005: 21-22).

1715 sayili kanuna gore, bankanin hisse senetleri; A, B, C ve D olmak {izere
dort gruba ayrilmaktadir (Y1lmaz, 2006: 39):

» A smifi hisseler; Hazineye ait olup toplam sermayenin yilizde 15’ini
(daha sonra % 25’ini) asmamaktadir,

» B smifi hisseler; milli bankalara,

» C sinifi hisseler; yabanci bankalara ve imtiyazl sirketlere,

» D sinifi hisseler; Tiirk ticaret kuruluslariyla Tiirk uyruklu gercek ve tiizel
kisilere tahsis edilmistir. S6z konusu bankanin hisse yapis1 kurulus kanununda yer
almakta, giincel hali igermemektedir.

Ikinci Diinya Savasi’nda artan savunma harcamalar1 beraberinde yatirim
imkanlarint diistirdiigli i¢cin kamu kesiminin fonlama ihtiyaci, tiim diinyada oldugu
gibi, Tirkiye’de Merkez Bankasi tarafindan karsilanmistir. Savasin olumsuz
etkilerinden dogan en onemli sorun 1938-1948 yillar1 arasinda enflasyonist baski
olarak yansimigtir (TCMB, 2018: 11).

1950°’1li yillar politika degisikligi kapsaminda merkez bankaciliginda da
degisimin gdzlemlendigi bir donemi icermektedir. Ilerleyen yillarda Banknot
Matbaasi faaliyete baglamis ve 1957°de banknot basimi gergeklesmistir (Delice,
2015: 30). Merkez Bankasi tarafindan yiiriitillen para politikalarina bakildiginda
Hazineye kisa vadeli avans verilmesi, kamu agiklarinin Merkez Bankasi tarafindan
finanse edilmesi saglanmastir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra degisen ekonomik konjonktiiriin etkisiyle
1715 sayili kanun yerini, 14 Ocak 1970 yilinda 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu’na birakmistir (TCMB, 2018: 12). S6z konusu dénemde
merkez bankasinin yasal statiisii, kurumsal yapisi, gorev ve yetkilerinde degisimler
meydana gelmistir. Yeni diizenlemede Umum Midir yerine “Baskanlik”
(Guvernorliik) mevkii olusturularak bu unvan ilk kez Mehmet Naim Talu’ya
verilmistir (Delice, 2015: 32).

Ayrica, Bagkan ve Bagskan Yardimcilarimin olusturdugu yeni karar alma

organi olan “Yonetim Komitesi” kurulmustur. Bankanin sekiz iiyeli en iist karar alma
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organi olan Idare Meclisi alt1 iiyeye diisiiriiliip “Banka Meclisi” olarak yeni ismini
almigtir. Ayn1i zamanda; Hissedar Umum Heyeti, “Genel Kurul”; Murakiplar
Komisyonu, “Denetleme Kurulu”; Umum Miidiirliik, “Idare Merkezi” olmak iizere
yeni isimleri diizenlenmistir (TCMB, 2018: 12). Yeni diizenleme ile Merkez
Bankasimin sermayesi 15 milyon liradan 25 milyon liraya yiikseltilmis ve anonim
sirket statlisiinii korumustur. Ayrica, Hazinenin sermaye paymin yiizde 51°den az
olmayacag kararlastirilmistir (TCMB, 2019).

1211 sayili Merkez Bankasi gorev ve yetkileri hakkinda yeni diizenlemelere
gore (Atig, 2014: 95);

» Merkez Bankasmin dogrudan ve dolayli para politikast araglar
tizerindeki kontrolii artmas,

» Para arz1 ve likiditeyi diizenleme amaciyla agik piyasa islemleri yapma
yetkisi verilmis,

» Hikimetin para ve kredi ile ilgili alinacak onlemlerde goriis bildirmesi
geregi kabul edilmis,

» Reeskont islemleri ile yatirnm ve ekonomik kalkinmayi destekleme
hedefli orta vadeli kredi verme imkan1 taninmus,

» Hazineye verilecek kisa vadeli avans miktarmin dst siniri ilgili yilin
biitce 6deneklerinin yiizde 15’1 oraninda arttirilmistir.

1980 yilina gelindiginde, 24 Ocak 1980 Kkararlar1 Tiirkiye Ekonomisi ve
merkez bankasi agisindan yeni bir doneme gecisin ilk adimi olmustur. Alinan
kararlar sonucunda ekonomide meydana gelen degisimler (TCMB, 2019);

» Fiyat kontrolleri kaldirilmis ve serbest dis ticaret politikast uygulamasina
gecilmis,

> Finansal serbestlesme siireci basladigi i¢in para ve kur politikalari
merkez bankasi ve piyasa ekonomisi ile uyumlu yiiriitiilebilmesi i¢in diizenlemeler
yapilmus,

» Mevduat ve kredi faizinin piyasa kosullarinda belirlenmesi
kararlastirilmus, (kredi ve faizler {izerindeki kisitlar kaldirildi),

» Tirk parasi, yabanci paralar karsisinda devaliie edilerek sabit kur
rejiminden vazgecilmistir. Bunun yansimasi olarak 1981 yilindan sonra doviz kurlar1

merkez bankasi tarafindan belirlenmistir.
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1983 yilina gelindiginde 1211 sayili kanun degistirilerek merkez bankasi,
altin ve doviz rezerv yoOnetiminden sorumlu hale gelmistir. Ayn1 zamanda, fiyat
istikrarinin  saglanmasi1 bankanin esas gorevi olarak kanunlastirilmistir. 1980
kararlarinin TCMB iizerindeki en 6nemli etkisi agik piyasa islemleri ile olmustur.
Para ve doviz piyasalarinin kurulmasia oOnciiliik etme amaciyla 1987 tarihli Para
Piyasalart ve Fon Yonetimi Genel Midirliigii kurulmus ve banka agik piyasa
islemlerine baslamistir (Ertan, 2019: 59). Acik piyasa islemleri (API), merkez
bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarinin politika faizi etrafinda olugsmasini1 saglamak,
likiditenin diizenlenmesi ve menkul kiymet alim/satim1 i¢in kullanilmistir.

1989 tarihinde, 32 Sayili Karar ile (Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda)
ekonomik birimlerin doviz ile islem yapmalarina izin verilmis ve Tirk parasinin
konvertibl oldugu kabul edilmistir. Bunun yani sira, daha esnek bir kur rejimi
uygulanmaya baslanmistir (TCMB, 2019). 1990 yilinda merkez bankasinin en
onemli politika degisikliklerinden biri ger¢eklesmistir. Déviz kuru ve faiz istikrarini
bozulmadan kamu a¢ig1 finanse edilmistir. Fakat, 1991 yilinda Korfez Savasi
Tiirkiye Ekonomisinin olumsuz etkilenmesine, makroekonomik istikrarsizliga ve
1994 yilinda finansal krize neden olmustur (Ergel, 1999).

1990’11 yillardaki yiiksek enflasyonun en onemli gerekgesi biitce agiklarinin
merkez bankasi tarafindan finanse edilmesi olmustur. Artan kamu ag¢igini merkez
bankas1 rezervleri ile finanse etmemek i¢in birtakim kisitlamalar giindeme gelmistir.
Nitekim 21 Nisan 1994’de hazinenin merkez bankasi kaynaklarin1 kullanma
sinirlamasi getirilmigtir. 1998 yilindan itibaren merkez bankasinin hazineye kisa
vadeli avans vermeyecegi kararlastirilmistir (TCMB: 2019).

1995-1999 yillar1 arasinda merkez bankasi finansal piyasalarda istikrar
saglayict politikalar uygulamistir. 2000 yilinda enflasyon kontrolii i¢in doviz kuru
temelli yeni bir istikrar programi benimsenmistir. Bagimsiz olmayan bir merkez
bankasinin biitce agiklarini finanse etmesi nedeniyle artan enflasyon ve artan
enflasyonla miicadele i¢in ilk olarak ddoviz kuruna dayali bir istikrar programi
uygulanmistir. Ekonomide giivenin 2000 senesinin sonlarina dogru azalmasi ve 2001
yilinda krizin patlak vermesi ile bu programa son verilmistir. Bunun basarisizlikla

sonuclanmast bagimsiz merkez bankasina olan ihtiyacin ortaya c¢ikmasina neden
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olmustur. Krizin ardindan 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine gecilmistir
(TCMB, 2019).

25 Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankas1 Kanunu’nda degisiklikler meydana
gelmis ve bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglama olarak belirlenmistir
(Serdengecti, 2005: 25). Bu ¢er¢evede (TCMB, 2019);

» Merkez bankasina para politikasi araglarin1 dogrudan uygulama yetkisi
verilmis, banka ara¢ bagimsizligi kazanmastir.

» Fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 saglamak bankanin
destekleyici amaci olarak belirlenmistir.

» Bankanin, hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarini destekleyecegi
kanunlastirilmistir.

» Merkez bankasiin kamunun a¢igin1 kapamak i¢in hazineye avans verme
ve kredi agma gibi kaynak desteginde bulunmasi, diger kamu kurum ve
kuruluglarinin bor¢glanma araglarini birincil piyasadan satin almasi sonlandirilmistir.

» Kurumsallagma hedefiyle, Para Politikas1 Kurulu diizenlenmistir.

Kanun degisikligi sonrasinda 2002 yilinda uygulanan para politikas1 stratejisi
“enflasyon hedeflemesi rejimi™ olmustur (Ertan, 2019: 60). 2002-2005 yillar:
arasinda  “Ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulannustir. Bu rejimde merkez
bankasinin teknik ve kurumsal altyapisi gelistirilmis, tahmin modelleri ve veri setleri
giiclendirilmistir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi enflasyon hedeflemesinin 6n
kosulu olarak belirlenmistir. Ayn1 zamanda; Arastirma Genel Midiirligii, Arastirma
ve Para Politikas1 Genel Midiirliigii yeniden yapilandirilmis, iletisim politikalarin
verimliligini arttirmak icin Iletisim Genel Miidiirliigi kurulmustur (TCMB, 2008:
14).

Diger taraftan 2005 yilindan sonra para politikas1 kurulunun toplant: tarihleri
onceden aciklanmaya baslanmistir. Enflasyonla miicadele programindaki istikrar
sirdiirmek, Tiirk parasinin degerini ylikseltmek, 6deme sistemlerindeki sorunlari

kaldirmak i¢in 1 Ocak 2005 tarihinden sonra Tiirk lirasindan alt1 sifir atilmis “Yeni”

Enflasyon hedeflemesi rejimi; nihai ve Oncelikli hedef olan fiyat istikrarmin saglanmasi ve
stirdliriilmesi amacina yonelik, para politikasinin yillik ya da makul bir dénem icin belirlenen
sayisal bir enflasyon hedefi veya hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyu ile paylasilarak
gerceklestirilen para politikas1 uygulamasidir (Bernanke vd., 1998: 4).

* Ortiik enflasyon rejimi, enflasyon hedefleme rejimini resmi olarak ilan etmeksizin sayisal enflasyon
hedeflerinin agiklanmasi ve bu hedeflere ulagmak icin merkez bankasinin politika araglarinin
kullanilmasidir (Durmus, 2018: 192).
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ibaresi Tiirk Lirast ve kuruslarin 6niine eklenmistir. 1 Ocak 2009 yilina gelindiginde
paradan “yeni” ifadesi kaldirilmistir (TCMB, 2008: 15-16). Ortiik enflasyon

hedefleme rejiminde tek haneli enflasyon oranina ulasilinca 2006 yilinda “agik

enflasyon hedeflemesi rejimine” gegilmesine uygun zemin hazirlanmistir (Durmus,

2018: 192). Yukarida yapilan agiklamalarin yaninda TCMB’nin kurumsal yapisi

asagidaki Tablo 5’de 6zet halinde agiklanmistir.

Tablo 5: TCMB’ nin Kurumsal Yapist

11 Haziran 1930 tarihinde anonim sirket olarak

Kurulusu kurulmus, 1931 yilinda faaliyete gegmistir. Idare
merkezi Ankara’dadir.

Bankanin pay sahipleri defterinde yazili bulunan

Genel Kurul hissedarlar genel kurulu olusturmaktadir. Genel

kurula merkez bankasi bagskani bagkanlik eder.

Baskan (Guvernérliik)

Cumbhurbaskani karariyla dort yillik siire ile
atanir. Bankanin en iist kademesinde yer aldig:
icin bankay1 idare eder. Bagkan banka meclisinin
alacagi kararlar1 uygulamak ve banka meclisine
teklif sunmakla sorumludur.

Banka Meclisi

1970 tarihinden itibaren (1211 sayili kanun)
banka meclisi; bagskan ve genel kurul tarafindan
secilecek alt1 tiyeden olusmaktadir. Para
politikas1 uygulamalar1 ve kullanilacak para
politikas1 araclarina iligkin kararlarin alinmasi,
banka biitcesi ve genel kurul giindeminin
belirlenmesi, banka personel kadrolarinin
belirlenmesi ve para politikasi kurulu haricinde
kalan konular ile gérevlidir.

Para Politikast Kurulu

Bagkan ve yardimcilari, banka meclisi tiyeleri
arasindan segilecek bir iye ve Cumhurbagkani
tarafindan atana bir iiyeden olugmaktadir.
Kararlar Bagkan tarafindan uygulanir ve Banka
Meclisi bilgilendirilir. Kurul; Fiyat istikrarini
saglamak icin uygulanacak para politikasinin,
enflasyon hedefinin ve kur rejiminin belirlenmesi
ile sorumludur.

Denetleme Kurulu

Genel Kurul tarafindan segilen dort iiyeden
olusmaktadir. Iki yil ile gorevlendirilmektedirler.
Bankanin tiim hesaplarini denetler ve yil
sonunda hazirlayacagi raporu Genel Kurula
sunar.

Yonetim Komitesi

Merkez bankasi bagkani bagkanlik eder ve dort
bagkan yardimcisindan olugmaktadir.
Cumhurbagkani tarafindan dort yillik siire ile
atanir. Komite, banka meclisinde alinacak
kararlar1 6nceden inceleyip meclise hazirlamak,
bankanin idaresine iliskin yonetmeliklerin
hazirlanma, banka meclisi diginda kalan
personelin atanmas, isten ¢ikarilmasi ve
emeklilik gibi iglemlerle gorevlidir.

Kaynak: TCMB, 2008: 18-19.

19



2001 krizi ve sonrast donem calismamizin ana konusunu olusturdugu i¢in bu
donemdeki merkez bankasi bagimsizligr baglamindaki gelismeler izleyen bolimde

daha detayli degerlendirilecektir.

1.2. MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

Merkez bankasi bagimsizligi temelde fiyat istikrarini hedeflemektedir. Bunun
yaninda ekonomideki sorunlari ¢ozmek i¢in yapilan diizenlemelerde merkez
bankasinin roliiniin yeniden tanimlanmasi ve bu kurumlara bagimsizlik kazandirma
diislincesi ortaya ¢ikmaktadir. Temel hedefin fiyat istikrar1 olmasi ve bununla ilgili
politikalart uygulayan kurumun bagimsizlik kazanmasi 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle merkez bankalarina yasalarla daha fazla bagimsizlik saglayacak
diizenlemelere gidilmektedir.

Onceki boliimlerde vurgulandigi gibi, 1800’lerde merkez bankalar1 milli
banka ya da banknot ihtiyacin1 karsilayan banka olarak bilinirken; zaman iginde
diinyada degisen siyasi ve ekonomik kosullar nedeniyle, gorev ve yetkileri nitelik
degistirmistir. Bu degisimlerden biri de bagimsizlik boyutunda ger¢eklesmistir
(Takan, 2002: 19).

1.2.1. Bagimsizhgin Giindeme Gelisi ve Bagimsizlik Kavrami

Bagimsizlik, merkez bankalarinin sorumluluklarini gergeklestirebilmek ve
gorevlerini yerine getirebilmek amaciyla; yetkisini kullanabilmesi, karar almasi ve
aldiklar1 kararlar1 idarenin etkisine maruz kalmadan uygulayabilmelerini ifade
etmektedir. Bagimsizlikta en dnemli unsur; ekonomi ve merkez bankasi kaynaklarinm
hiikiimet yararina para yaratma faaliyetinden uzak tutmaktir. Merkez bankasi
bagimsizligl, sadece hiikiimete bagli olmak ya da merkez bankasinin hiikiimetten
tamamen ayri1 olmasi seklinde ifade etmek yanlis olacaktir (Bakkal, 2018:184).
Hiikiimetle beraber olmakla birlikte, idarenin etkisi altinda kalmadan kendi
politikasini ekonomik konjonktiiriin durumunu ele alarak uygulayabilmesidir.

Glinlimiizde merkez bankalarina daha fazla yasal bagimsizlik verilmesi

bircok gerekceye dayandirilmaktadir. Bunlardan ilki; fiyat istikrarinin saglanmasi,
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ikincisi yasanan krizler ve yiiksek enflasyonla miicadele ¢ergevesinde hiikiimetin
fiyat istikrarin1 saglamak igin ¢dziim yolu aramasidir. Ucgiinciisii; Maastricht
Anlagmasi’nin kabulii ile bir¢ok iilke anlagsmaya uyumluluk kapsaminda merkez
bankalarinin bagimsizlik derecesini yiikseltme karari almasidir. Bir diger neden;
Latin Amerika’nin enflasyonda istikrar1 saglamasi siyasi otoritelere rol model olmus,
enflasyonun yiiksek oranda seyretmemesi i¢in kurumsal reformlara basvurmus
olmalaridir (Afsar, 2005: 15). Bagimsizlig1 yiiksek olan Bundesbank ve Isve¢ Ulusal
Bankasi gibi fiyat istikrarini saglama konusunda basarili bir mekanizma kurmus olan
merkez bankalar1 yukarida anlatilan gerekgelere drnek teskil etmektedir.

Pratikte uygulanan merkez bankast bagimsizligi, iilkenin sahip oldugu
ekonomik kosullara gore uygulayacagi para politikasinda bagimsiz olarak karar
verebilmesidir. Literatiire bakildiginda birgok merkez bankasi bagimsizligi tanimi
oldugu goriilmektedir. Asagida Tablo 6’da merkez bankasi bagimsizligina iligkin

cesitli tanimlara yer verilmektedir.

Tablo 6: Merkez Bankasi Bagimsizligi Tanimlari

David RICARDO Robert H. HETZEL Alex CUIKERMAN
“Bir Milli Bankanin Merkez bankasinin karar Merkez bankasinin para
Kurulmasina iliskin Plan” | verme siirecinde, idareden politikast amaglarini
adli eserinde; para arzin ayrilmasi durumunu secebilmesi ve son karar
saglayan kurum ile merkez bankasi verme merci oldugu
harcama yapma yetkisi bagimsizlig1 olarak seklinde ifade etmistir.
olan kurumun hiikiimetten vurgulanmustir.

ayri olmasi gerektiginin
altim ¢izmistir.

Bruce W. FRASER Hafiz A. AKHAND Alan S. BLINDER

Merkez bankalarinin, para | Merkez bankalarinin para Merkez bankalarinin
politikalarini hiikiimet politikast uygulamalarinin | hiikiimet menfaatine aykiri
otoritesine bagli olmadan politikacilarin olan durumlarda dahi karar

uygulamasidir. tercihlerinden ayr1 alip politika yapicilar
tutulmasidur. tarafindan dikte edilmeden
hedeflerini ger¢eklestirme

Ozgirligidiir.

Kaynak: Tufaner, 2019: 8

Merkez bankalarinin bagimsizligi kavrami ilk kez 1824 yilinda Ricardo

tarafindan “Bir Milli Bankanmin Kurulmasina Iliskin Plan” adli eserinde

21



kullanilmistir. Burada para arzini saglayan kurum ile harcama yapma yetkisi olan
kurumun hiikiimetten ayri olmasi gerektiginin alti ¢izilmistir. Merkez bankas: ile
hiikiimet arasinda borg alacak iliskisi ve parasal iliskilerin olmamasi; devletin, para
yaratma yetkisi olan kurumdan bor¢lanmamasi gerektigi ifade edilmistir. Ayni
zamanda siyasi gliciin para basan kurum iizerinde baski kurarak devlet borg¢larinin
para basma araciligiyla 6dendigi agiklanmistir (Ricardo, 1824: 10-11).

Hetzel’e gore (1990: 165) merkez bankasi karar verme mekanizmasinin siyasi
sistemin karar verme siirecinden ayrilmast durumu merkez bankasi bagimsizlig
olarak tanimlanmaktadir.

1992 yilinda Cukierman ¢aligmasinda merkez bankasi bagimsizligini; merkez
bankas1 bagkaninin {iyeler tarafindan belirlenmesi, merkez bankasinin para politikasi
amaglarin segebilmesi ve son karar verme merci olmasi, merkez bankasimin temel
amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu ve merkez bankalarinin hiikiimete borg
verme lizerindeki kisitlamalari olarak ifade etmistir (Cukierman, 1992: 356).

Fraser’e gore; merkez bankasi bagimsizligi siyasi diisiinceler araciligiyla
dikte edilmeden para politikalarini siirdiirme 6zgiirliigii olarak tanimlanmaktadir
(Fraser, 1994: 7).

Akhand, merkez bankasinin uygulayacag: para politikasinin, politikacilarin
tercihlerinden etkilenmedigi takdirde bagimsiz oldugunu savunmustur (Akhand,
1998: 303).

Blinder ise merkez bankasi bagimsizligini iki gerekge ile belirtmistir. Ilki
merkez bankasinin hedeflerini ger¢eklestirme hususundaki karar verme o6zgiirliigii
ikincisi; hiikiimet lehine olmayan durumda dahi zor kararlari alabilmesi olarak
aciklanmaktadir (Blinder, 1998: 54).

Yukarida merkez bankasi bagimsizligina dair tanimlar arasinda benzerlikler
ve farkliliklar oldugu goriilmektedir. Blinder ve Fraser, hiikiimet otoritesinden
ayrilmayr ve politika araclarmi serbestge kullanabilmenin altim ¢izmektedir.
Akhand’in taniminda, politik tercihler kavramina vurgu yaptigr goriilmektedir.
Merkez bankas1 bagimsizligi ile ilgili yapilan tanimlamalarda uzlasilan nokta; siyasi
aktorlerin merkez bankalarini kendi siyasi ¢ikarlart dogrultusunda yonlendirebilecegi
ve merkez bankalarinin siyasi giiclin etkisine maruz kalarak uygulanmasi gereken

politikalar1 kullanamayacagidir. Buradaki tanimlardan yola ¢ikarak daha genis bir
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tanim ifade edilecek olursa; merkez bankasi bagimsizligi, siyasi aktorlerin otoritesine
maruz kalmadan amaclarin1 belirleyip bu ama¢ dogrultusunda siyasi otoritenin
miidahalesi disinda araglarini belirleyebilme giiciidiir.

Diger taraftan merkez bankasi bagimsizliginin sonuglaria iligkin olarak ¢ok
sayida calisma oldugu goriilmektedir. Nitekim Herreo ve Rio 2003 yilinda yaptigi
caligmasinda, 1970 ve 1999 yillar1 arasinda 79 iilke {izerinde panel logit veri yontemi
ile merkez bankasinin temel hedefinin fiyat istikrar1 olmasi halinde bankacilik
krizlerinin ger¢eklesme olasiliginin azaldigini ifade etmektedir. S6z konusu ¢alisma
merkez  bankalarim1  konu  edinmekle birlikte  dogrudan  bagimsizliga
deginilmemektedir (Herreo ve Rio, 2003: 30).

Klomp ve Haan 2009 yilinda yaptig1 arastirmada 1985 ve 2005 yillarii
kapsayan 60 iilke orneklemi ile dinamik panel veri yontemini kullanarak merkez
bankas1 bagimsizligi ve finansal istikrarsizlik arasinda ters yonlii iliski oldugu
sonucuna ulagmaktadir (Klomp ve Haan, 2009: 322).

Alpanda ve Honig’in 2014 yilinda 66 iilkeyi dahil ettigi 1980 ve 2006
yillarini igeren dinamik panel veri modelinin kullanildig1 yontemle merkez bankasi
bagimsizligr diisiik dereceye sahip olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin ise
yaramadigini ortaya koymustur (Alpanda ve Honig, 2014: 122-127).

Doumpos vd. 2015 yilinda 2000 ve 2011 yillarin1 kapsayan calismasina 94
tilkeyi dahil etmis ve hiyerarsik dogrusal modelleme yontemi ile merkez bankasi
bagimsizlik derecesinin yiiksek oldugu iilkelerde finansal giivenilirligin yiiksek
oldugu sonucuna ulagsmistir (Doumpos vd., 2015: 69).

Burkovskaya 2019 yilinda yayimlanan makalesinde 130 tilkeyi 1960 ve 1998
yillar1 arasinda incelemis Bayezyan Denge modelini kullanarak analiz etmistir.
Iktidar partisinin giiciinii kaybetmemek igin merkez bankasi bagimsizligmin
kaliciligint 6ngormektedir (Burkovskaya, 1: 2019).

Kern vd. 2019 yilinda yaptiklari ¢alismada; 1980-2012 yillart arasinda 124
ilkeyi ele almiglardir. Merkez bankasi bagimsizlik derecesine gére IMF’in kredi
durumunu incelemislerdir. IMF’in, bagimsizlik derecesi yiiksek olan merkez
bankalarmma daha kolay sartlarda kredi sagladigi sonucuna ulasilmistir (Kern vd,

2019: 212).
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Merkez bankasi bagimsizligr ile ilgili yapilan tanimlardan sonra bagimsizliga
neden ihtiya¢ duyuldugu sorusuna cevap aranmistir. I. Diinya Savasi’nin sonlanmasi
ile merkez bankaciligi anlayisinin degisim sinyali Ingiltere Merkez Bankasi
tarafindan glindeme gelmistir. Banka baskani tarafindan 1920 yilinda Briiksel’de,
1922 yilinda Cenova’da diizenlenen konferanslarda uluslararasi sistemi yeniden
yapilandirma iizerine konusulmus ayn1 zamanda merkez bankasi bagimsizlig1 iizerine
dort ilke yayimlanmustir (Kilinger, 2019: 18). Fakat 1929 yilina gelindiginde Biiyiik
Buhran’in yasanmasi merkez bankasi bagimsizligima yonelik ¢alismalarin bir
siireligine aksamasmna neden olmustur (Uzar ve Basoglu, 2017: 124). Buhran
doneminde merkez bankasi iglevleri hazine tarafindan gergeklestirilmistir.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinma
ihtiyact one ¢iktig1 icin merkez bankasi bagimsizligi amaci gergeklesememistir.
Merkez bankalarinin bagimsizligi 1960’lardan sonra tekrar giindeme gelmis, 1970 ve
1980°’li yillarda goriilen yiiksek enflasyon oranlarindan sonra merkez bankasi
bagimsizligr tekrar degerlendirilmistir. Merkez bankast bagimsizliginin neden
giindeme geldiginin anlasilabilmesi i¢in 6zellikle 1970’lerden sonra, dncelikle fiyat
istikrarinin 6nemi vurgulanmistir. Ciinkli siirdiiriilebilir biiylime, makroekonomik
istikrar ve istthdam artisinin saglanmasi fiyat istikrari ile miimkiin olmaktadir
(TCMB, 2012: 5).

Merkez bankasi bagimsizligi diisiincesi, yasanan petrol krizlerinin ardindan
ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile paralel siiregte ilgi odagi haline gelmistir.
Merkez bankasi bagimsizligina iliskin ¢alismalara gore, bagimsizlik kavrami fiyat
istikrart yoniinde inanilirlik saglayarak enflasyonu bertaraf edebilecek kurumsal bir
ozellik niteligi tasimaktadir. Arjantin, Estonya, Giiney Kore, Ingiltere, Isveg,
Kazakistan, Litvanya, Sili ve Yeni Zelanda gibi artan sayida iilke, enflasyon
oranlarin1 diisiirmek amaciyla merkez bankalarini yeniden yapilandirma yoluna
gitmistir (Kilinger, 2019: 20).

Diinya’nin bir¢ok iilkesinde kamu kuruluslarinin finansman ihtiyacim
saglama gorevinin yaninda 1970’li yillardan sonra paranmn yurti¢i ve uluslararasi
degerindeki istikrari saglama gorevini merkez bankalari tistlenmistir. 1980’11 yillarin
sonuna gelindiginde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler tarafindan politik

baskidan etkilenmemesi i¢in merkez bankalarinin bagimsizligina yonelik yeni
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kurumsal diizenleme arayigina gidilmistir. Yirminci yiizyihn sonlarinda merkez
bankalar1 6zerk bir yapiya sahip degillerdi. Finansal piyasalarin cok fazla
gelismemesi ve diinya piyasalarindaki etkilesimin giiniimiiz kadar yogun olmamasi
nedeniyle iktisat teorisinde merkez bankasi bagimsizlig giindeme gelmemistir.

1990’1 yillardan giinlimiize fiyat istikrarinin saglanmasi merkez bankasi
bagimsizlig: ile ilgili en 6nemli unsur olarak gerekli goriilmistir. 1990’11 yillarin
basina gelindiginde merkez bankasi bagimsizligi merkez bankacilar1 tarafindan
giindeme getirilmeye baslanmistir. Diinya ¢apinda bagimsiz olarak bilinen merkez
bankalar;; ABD’nin FED’i, Almanya’nin Bundesbank’i ve Isve¢ Devlet Bankasi
ornekleridir. Baslangicta merkez bankasi bagimsizliginin en 6nemli gerekgesi federal
devlet yapisi olarak kabul gormiistiir.

Merkez bankasi bagimsizliginin ortaya ¢ikisinin ardindan merkez bankasi
bagimsizhigmin Olgiilmesi giindeme gelmistir. 1960’lardan itibaren de OSlgiilmeye
baslanmigtir. Bunun nedeni; iilkelerin bagimsizlik dereceleri ile makroekonomik
performanslar1 arasinda iliski saptanmis olmasidir. Gegeklestirilen ¢aligsmalar
sonucunda; merkez bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon orani arasinda negatif yonli
bir iligki oldugu, merkez bankasinin siyasi iktidarin etkisine maruz kalmadig
takdirde enflasyon oranin daha diisiik bir diizeyde seyrettigi ortaya ¢ikmis ve fiyat
istikrar1 i¢in merkez bankasi bagimsizliginin tek unsur olmadig: goriilmiistiir.

Fiyat istikrar1 negatif yonde iki unsurdan etkilenmektedir. Fiyat istikrarini
negatif yonde etkileyen unsurlardan birincisi, hiikiimetin tiretim diizeyini kapasitenin
lizerinde tutmaya calismasidir. lkincisi, biitce aciklarmin merkez bankasinin
rezervleri ile kapatilmaya ¢alisilmasidir. Bunun sonucunda kisa vadede biiylime ve
istihdam artis1 gozlense de uzun vadede yiiksek enflasyon kacinilmazdir (Atis,
2014:102).

Serdengecti’ye gore fiyat istikrar1 uzun vadede istikrarli olmaktadir. Fakat
siyasi otoritelerin kisa vadeli politika uygulamalari, uzun vadede amagclarin
gerceklesmemesiyle sonuglanmaktadir. Dolayisiyla; fiyat istikrari, tam istihdam,
stirdiiriilebilir biiylime ve enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in uzun vadeli
politika uygulamaya doniik olunmalidir. Merkez bankasinin siyasi otoriteden
bagimsiz olarak hareket etmelerindeki temel neden budur (Serdengecti, 2005:6).

Yapilan ¢aligmalar 1518inda merkez bankalari, siyasi otoritenin etkisi diginda kalip
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Ozerk kurulus olmalar1 yoniindeki goriisler daha fazla taraf bulmaya baslamistir.
Buna karsilik merkez bankasinin tek basina para politikasint uygulamasi yeterli
degildir. Maliye politikas1 ile esgiidiimlii hareket edilmelidir. Hiikiimet baskisina
maruz kalmayan merkez bankalarinin, hedefleri dogrultusunda hareket edebildigi ve
etkin para politikas1 uygulanmasinda etkili oldugu goriilmiistiir. Hedeflenen para
politikasinin  uygulanabilmesi politika yiiriitlici olarak merkez bankasinin
yetkisindedir. Dolayisiyla bu uygulanacak politika merkez bankasinin bagimsiz olup
olmama durumu ile iligskilendirilmektedir. Bunun anlami, merkez bankasi
bagimsizlig ile fiyat istikrar1 arasinda dogru yonlii bir iliskinin varligidir.

Aksi durumda, kamu agiklar1 emisyon araciligi ile finanse edilmekte ve bu
durum yiiksek enflasyonu giindeme getirmektedir. Yiiksek enflasyon zincirine diisiik
biliylime orani ve issizlik eklenmektedir. Ayn1 zamanda merkez bankasi bagimsiz
olmadig1 kosulda hedeflerini gerceklestiremedigi i¢in toplumda giivenilirligini
kaybetmesi ka¢inilmaz olmaktadir. Fakat bagimsizlik durumu saglandiginda siyasi
otoritenin baskist olmadig1 i¢in uygulanan para politikasina duyulan giiven artacak
ve fiyat istikrart uzun donemli saglanmis olacaktir.

Merkez bankasi bagimsizligmin giindeme gelis seklindeki en Onemli
unsurlardan biri ara¢ bagimsizligidir. 25 Nisan 2001 tarihli ve 4651 sayili TCMB
Kanunu'nun 4. Maddesinde, TCMB’nin temel amacini fiyat istikrarini saglamak
oldugu, Banka’nin uygulanacak para politikasini belirlemede tek yetkili ve sorumlu
oldugu kanunlagtirilmistir. Ayn1 zamanda, “banka fiyat istikrarimi saglamak igin
uygulanacak para politikasi araclarini direkt kendisi belirler” ibaresi yer almaktadir
(Atis, 2014:102). Dalgalanan fiyatlar1 sabitlemek i¢in merkez bankasi
bagimsizliginin yeni yontem olarak bir ¢apa gibi islev gormesi, bagimsizligin

giindeme gelis nedenini agiklayabilir.

1.2.2. Merkez Bankasi Bagimsizlik Tiirleri

Merkez bankasi bagimsizlik tiirleri ile ilgili literatiirde bir¢ok farkli tanimlar

yapilmistir. Merkez bankasi bagimsizligina yasal, fiili, finansal, islevsel, kurumsal,

siyasi, miilkiyet gibi bagimsizlik gesitleri eklenmistir.
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Merkez bankasi bagimsizligi kavramlarinin bir kismi birbirlerinin yerine
kullanilmaktadir. Politik bagimsizlik ile amag¢ bagimsizligi, ekonomik bagimsizlik ile
ara¢ bagimsizligi es anlamda; kurumsal bagimsizlik politik (yasal) bagimsizlik
kapsaminda ifade ediliyorken, finansal ve fonksiyonel bagimsizlik ise ekonomik
bagimsizlik ¢ergevesinde kullanilmaktadir (Harunogullari, 2017: 7).

Bagimsizlik tiirleri Scheller tarafindan daha ¢ok ayristirilarak kurumsal
bagimsizlik, yasal bagimsizlik, personel bagimsizligi, fonksiyonel ve operasyonel
bagimsizlik, finansal ve kurumsal bagimsizlik bagliklar1 altinda ifade edilmistir
(Scheller, 2006: 124).

Eijffinger ve Haan ¢alismasinda personel bagimsizlik ve finansal bagimsizligi
aciklamistir (Eijffinger ve Haan, 1996: 2). Grilli, Masciandaro ve Tabellini ise
bagimsizlik tiirlerini politik ve ekonomik bagimsizlik iizerinden aciklamiglardir
(Grilli, Masciandaro ve Tabellini, 1991: 366).

Bu agiklamalar ¢ergevesinde merkez bankasi bagimsizligi;

» Amag Ve ara¢ Bagimsizligi

» Politik ve ekonomik Bagimsizlik

> Yasal ve fiili Bagimsizlik

olmak iizere ii¢ alt baslik altinda incelenecektir.

1.2.2.1. Amac ve Ara¢ Bagimsizhig:

Merkez bankasi hiikiimetten bagimsiz olarak; tam istihdam, fiyat istikrari,
finansal istikrar, biiylime gibi makroekonomik degiskenlerden ana hedef kapsaminda
secim yapabilme eylemi amag¢ bagimsizlig1 olarak tanimlanmaktadir. Bunun anlama,
merkez bankasinin miidahaleye ugramadan amacini tek basina belirleyebilmesi
demektir. Aksi durumda merkez bankasi hiikiimetle beraber bir hedef belirler ya da
hiikkiimet tek basina bu amaci belirleyip merkez bankasina sunmaktadir (Dogru,
2013: 28).

Gelismekte olan tlkelerde hukuki yolla hiikiimet tarafindan merkez
bankalarina amag¢ bagimsizligi verilmekte ya da yasayla fiyat istikrarini saglama
gorevi belirtilmektedir. Tirkiye’de de bu uygulama merkez bankasinin fiyat

istikrarin1 saglamasina yonelik olarak uygulanmaktadir. Amaglart hukuki yolla
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tanimlanan merkez bankalar1 i¢in ama¢ bagimsizlifindan c¢ok fazla s6z
edilmemektedir.

Merkez bankasi bagimsizlig1 tartisiliyorken, ama¢ ve ara¢ bagimsizligi
arasinda bir ayrim yapmanin yararli olacagi vurgulanmaktadir. Merkez bankasi
uygulayacagi para politikasinin nihai hedeflerini belirlemekte 6zgiir oldugu zaman
amag¢ bagimsizligindan soz edilebilmektedir (Debelle ve Fischer, 1994: 197).
Giliniimiizde merkez bankalar1 kanunlarla belirlendigi i¢in bu durum gegerli degildir.
Merkez bankalar1 i¢in bagimsizlik vurgusu genellikle arag bagimsizligl igin
yapilmaktadir.

Arag (fonksiyonel) bagimsizligi, merkez bankasinin amaglara ulagmak igin
kullanacagi para politikas1 araglarini Ozgiirce segebilmesi anlamina gelmektedir.
Merkez bankasinin 6zellikle arag bagimsizligina sahip olma derecesinin enflasyon
performansi agisindan 6nemli oldugu vurgulanmaktadir (Berger, Haan ve Eijffinger,
2000: 7). Arag bagimsizhgi, enflasyon lizerindeki etkisini de faiz oranlari araciligiyla
gerceklestirmektedir. Politika araci olarak kullanilan faiz orani kisa vadeli faiz
oranidir. Ara¢ bagimsizligindan; kasit merkez bankasinin faiz oranlarina yonelik
alacag kararlarin bagimsiz olmasidir.

Arag¢ bagimsizligini saglamis merkez bankalart uzun donemli ekonomi
politikalarinin da uygulanmasini saglamaktadir. Dolayisiyla hakim goriis temel
amacin hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan belirlenmesi ara¢ se¢iminin merkez
bankasina birakilmasidir. Genel olarak amag¢ bagimsizlig1 yasal olarak belirlendigi
icin merkez bankasinin amag¢ bagimsizligina sahip oldugunu soylemek giigtiir.

Dolayisiyla bagimsizliktan kasit ara¢ bagimsizligidir.

1.2.2.2. Politik ve Ekonomik Bagimsizlik

Politik bagimsizlik, merkez bankasinin politika hedeflerini siyasi otorite
baskisindan uzak sekilde belirleyebilme imkanidir. Merkez bankasmin para
politikasint  bagka bir kuruma bagli olmadan dogrudan kendisinin
uygulayabilmesidir. Merkez bankalarinin politik bagimsizligi, yapilan ¢aligmalarda
ti¢ kriter iizerine temellendirilmistir. Bunlardan ilki, merkez bankasi ve hiikiimet

arasindaki iliski, ikincisi merkez bankasi yonetiminde bulunan kisilerin atanmasi ve
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gorev siireleri, son kriterse merkez bankasi ve siyasi otorite arasindaki kurumsal
iliskidir (Grilli, Masciando ve Tabellini, 1991: 366-367).

Politik bagimsizligin artmasi ag¢isindan merkez bankasi ve hiikiimet
arasindaki iliski iki dnemli kriterle degerlendirilmektedir. Ilk kriter merkez bankasi
yonetiminde hiikiimet i¢inde gorev alan kisilerin bulunmama zorunlulugudur. Politik
bagimsizligr giiglendiren ikinci Kkriter, merkez bankasinin hiikiimet miidahalesi
olmadan para politikas1 kararlarin1 uygulayabilmesidir (Kilinger, 2019: 25). Fiyat
istikrarina Oncelik taninarak para politikasinin dogrudan merkez bankasina ait olmasi
bagimsizlik agisindan temel niteligindedir. Bunun yani sira hikkiimetle ortak hareket
edilmesi bagimsizligi daha kuvvetlendiren etkenler arasinda goriilmektedir. Bu
ozellikleriyle aslinda amag bagimsizligi ile neredeyse benzer sonuglar tagimaktadir.

Politik bagimsizligin goéstergelerinden bir digeri de merkez bankasi baskani
ve yoOnetim kurulu iyelerinin goérevde kalma siireleridir (Tufaner, 2019: 20).
Hiikiimet tarafindan kisa stireligine baskan ve yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi ya
da hiikiimet degisimi ile merkez bankasi yoneticilerinin siklikla degismesi politik
bagimsizlig1 saglayamamis iilkelerde goriilmektedir.

Merkez bankasmnin kurumsal diizenlemeleri politik bagimsizligin diger
gostergelerinden biridir. Banka ve hiikiimet arasinda olusacak sorunlarda bankanin
giiclit hukuksal diizenlemelerinin olmasi gerekmektedir. Yukaridaki bilgilere ek
olarak, politik bagimsizlik ile enflasyon arasindaki iligkiye dair yapilan ¢alismada
kuvvetli bir iligkinin varligina ulagilmaktadir (Gediz ve Sagin, 2015: 104).

Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasiin para politikasi araglarini segerken
miidahaleye ugramadan serbestge belirleyebilme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir.
Bu durumun saglanabilmesi amag ve arag bagimsizliginin ger¢eklesmesine baglidir.
Merkez bankasinin para politikasi araglarin1 se¢gme 6zerkligini agiklayan kriterler;
hiikiimetin merkez bankasindan ne kadar bor¢ alabilecegini belirleme etkisinin olup
olmadig1 ve merkez bankasimin kontrolii altindaki parasal araglarin niteligi olarak
ifade edilmektedir. Eger devlet merkez bankasindan borglanma tutarini ve kosullarini
etkileyebiliyorsa, ayn1 zamanda parasal taban yaratma siirecini de etkilemektedir.
Dolayisiyla bu durum merkez bankasinin ekonomik bagimsizliginin azalmasina

neden olmaktadir (Grilli, Masciandaro ve Tabellini, 1991: 366-367).
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Ekonomik bagimsizlikta anahtar rol, kamu harcamalarmin finansmaninda
merkez bankasinin hiikiimete ne kadar olanak saglayip saglamadigidir. Olanaklarin
az olmasit merkez bankasi bagimsizliginin yiliksek oldugu anlamina gelmektedir.
Ozetle, merkez bankasi ve hiikiimet arasindaki finansal iliski ekonomik

bagimsizligin en 6nemli dlgiitii olarak goriilmektedir.

Tablo 7: Ekonomik Bagimsizligin Gostergeleri

Finansman Olgiitler
Gruplan

-Otomatik olmayan dogrudan kredi avantaji
-Piyasa faiz oranina bagli verilen dogrudan kredi
-Gegici olarak saglanan dogrudan kredi
Biit¢e agiklarinin -Sinirl miktarda verilen dogrudan kredi
parasal finansmani -Merkez bankasinin kamu kurumlariin borg senetlerini almak
icin birincil piyasaya girememesi

-Merkez bankasi tarafindan iskonto oraninin belirlenmesi

Parasal agiklar -Bankanin finansal yonetiminden merkez bankasi sorumlu

degildir ya da bankanin yonetiminden tek bagina sorumlu
degildir.

Kaynak: Grilli vd.: 1991: 369.

Yukaridaki tabloda ilk grupta yer alan 6lgiitler biit¢e agilarinin finansmaninin
nasil gercgeklestigini ifade etmek igin belirtilmektedir. Eger biit¢e aciklarinin
finansmani hi¢bir sinirlama olmadan merkez bankasi tarafindan karsilaniyorsa bu
durum bagimsizliga aykiri olmaktadir. Kredi saglamanin otomatik olamamasi
ekonomik bagimsizligi arttiran bir Olctittiir. Bunun disinda merkez bankasinin gegici
olarak kredi saglamasi ve verecegi kredinin sinirlandirilmasi bagimsizlik derecesini
kuvvetlendirmektedir.

Tablodaki olgiitler igerisinde merkez bankasinin bagimsizlik derecesini
yukariya ¢eken en onemli madde, merkez bankasinin hazine finansmani i¢in borg
senedi aliminda birincil piyasaya girememesidir. Bu durum merkez bankasinin

ekonomik bagimsizligini arttirmaktadir.
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1.2.2.3. Yasal ve fiili Bagimsizhk

Yasal bagimsizlik, merkez bankasi bagimsizliginin siyasi otoriteden bagimsiz
olarak karar verebilmesini saglamak amaciyla hazirlanan hukuki diizenleme ile
sekillenmesidir. Merkez bankasinin yonetim ve uygulama gibi tiim eylemlerinde
siyasi otoriteden bagimsiz hareket etmesinin kanunlarla ¢ercevelendigini ifade eder.
Baska bir deyisle, merkez bankasinin yoneticilerinin atanmasi, gérevde kalma ve
ayrilma stireleri, para politikasinin uygulanmasinda merkez bankasi etkisinin siniri,
hiikiimete saglanacak kredilerin miktar1, vadesi gibi yasal diizenlemeler i¢in gerekli
kosullarin saptanmasini  kapsamaktadir (Eroglu ve Eroglu, 2010: 127). Yasal
diizenleme merkez bankasina siyasi otoritenin baskisina karsi durabilme imkan
verdigi i¢in tam bagimsizligin saglanabilmesinde 6nemli bir faktér olmaktadir.

Merkez bankalarinin yasal bagimsizlik durumu dort boyut kapsaminda
cergevelenmistir (Cukierman, 1992: 356):

» Merkez bankalarmin yonetiminde yer alan; genel miidiiriin atanmasi,
gorevden alinmasi ve gorev siiresi,

» Merkez bankas1 ve yiiriitme organi arasindaki para politikas1 ve merkez
bankasinin biitge siirecine dahil olmasi kapsamindaki anlagmazliklarin ¢éziimii ile
ilgili politika olusturulmast,

» Merkez bankasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrari olmast,

» Merkez bankasinin kamu sektoriine verebilecegi kredi, dogrudan avans
ve menkul kiymet bor¢lanmasinin hacmini vadesini ve faiz orani ile ilgili kisitlar
icermektedir.

Meyer calismasinda yasal bagimsizliga iliskin ikili hedef ve hiyerarsik hedef
tanimlamasin1 yapmaktadir. FED’in ikili hedef tanimi tam istihdam ve fiyat istikrar1
olarak belirlenmekte ve ikisine de es zamanl ulasilmaya calisilmaktadir. Hiyerarsik
hedefleme ise; para politikasinin ana hedefi fiyat istikrar1 olarak kabul edilir ve bu
hedef gerceklestikten sonra ikincil bir hedef belirlenebilmektedir (Meyer, 2001: 1).
Ana hedefe ulasilmadan diger hedefe gecilemeyecegi vurgulanmaktadir. Burada
oncelikli hedef olarak fiyat istikrarin1 belirleyen merkez bankalarinin yasal

bagimsizlik yoniinden daha giiclii oldugu ifade edilmektedir.
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Yasal bagimsizlikta sadece kanunlar degil ayn1 zamanda birgok protokol ve
mevzuatlar da yasal bagimsizligin belirleyicileri olmaktadir. Yasal bagimsizlik
mutlak bagimsizlikla ayni anlamda olmadigi i¢in, meclis istedigi zaman yasal
bagimsizlig1 yok sayabilir (Erek, 2019: 26).

Fiili bagimsizlik, merkez bankasmin yasal bagimsizligmin uygulamadaki
durumunu ifade etmektedir. (Eroglu ve Eroglu, 2010: 127). Yasal bagimsizlik daha
kuramsalken, fiili bagimsizlik ona ne kadar uyulabildigini gostermektedir
(Harunogullari, 2017: 10). Bagka bir ifadeyle yasal bagimsizligin uygulamadaki yeri
fiili bagimsizliktir. Merkez bankasinin bagimsizlik 6l¢iisiiniin  ne olacagini
belirlemektedir. Bunlardan dolay: fiili bagimsizlik yasal bagimsizlig1 kapsamaktadir.
Bunun anlami fiili bagimsizligin yiiksek dereceye sahip olmasi yasal bagimsizlik
durumunu da sekillendirmektedir. Aslinda birbirlerini tamamlayicidirlar. Ciinkii
yasal duruma ne kadar uyuluyorsa ayni oranda fiili bagimsizliga ulasilmis olacaktir.

Fiili bagimsizlik Goodman tarafindan “davranigsal bagimsizlik” olarak ifade
edilmektedir. Merkez bankasi bagimsizligint davranissal ve resmi olmak tizere iki
boyuttan degerlendirmektedir (Goodman, 1991: 330). Yani yasal durum ve fiili
durum ¢ok farkli gerceklesebilmektedir. Buna Arjantin Merkez Bankasi 6rneginde
rastlanmaktadir. Yasada merkez bankasi baskaninin gorev siiresi dort yil olmasina
ragmen hiikiimet degistiginde merkez bankasi baskani istifa etmektedir.

Arjantin O0rneginde oldugu gibi bazi merkez bankalarinin yasasi acik bir
sekilde diizenlenmemistir. Bunun sonucunda da gelenek ve baskanlarin kisilik
ozellikleri fiili bagimsizlik durumunu etkileyebilmektedir. Fiili bagimsizligin daha

net anlasilabilmesi i¢in asagida tablo iizerinde agiklanmistir.
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Tablo 8: Merkez Bankasi Bagimsizliginin Yasal ve Fiili Yonleri

YASAL YONLER FIiLI YONLER

-Baskanin gorev siiresi

Merkez Bankas1 Bagkani -Bagkanin gecmisi

-Baskanin gorevden alinmasi
-Baskanin diger gorevleri

-Doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliligi
-Banka denetimi ve banka basarisizlig1 sorumlulugu
Politika Formiilasyonu -Hiikiimet biitgesi i¢in enflasyon ve doviz kuruna
iligkin karar

Amaglar -Kalkinma bankas1 olarak merkez bankasi ve
stibvansiyon oraninda kredi verilmesi

-Cari denge/GSYH

Devlete Bor¢ Verme Konusunda -Finansal piyasalarin gelisimi (M2/GSYH)
Kisitlamalar -Borg verme kosullari

-Merkez bankasina potansiyel borglular
-Merkez bankasi kredi limitleri
-Kredilerin vadesi
-Piyasa faiz orani karsisinda tahvil faiz orani
-Birincil piyasada devlet tahvili islemlerden alinan
gelir vergisi

Finansal Bagimsizlik -Merkez bankast biitgesinin belirlenmesi
-Kar/Zarar orani
-Merkez bankasi sermayesi

Kaynak: Artha ve Haan, 2010: 10.

Bagkanlarin siirekli degismesi ya da kisa siireli gorevde kalmalar1 bagimsizlik
derecesini azaltic1 bir unsurdur. Hizli baskan degisikligi bagimsizlig1 azaltict etki
yaratirken ayn1 zamanda merkez bankasinin hiikiimete olan bagimliliginin arttigini
gostermektedir. Ciinkli siklikla yapilan atamalarda hiikiimetin istedigi kisiler
baskanlik konumuna gelmektedir. Dolayisiyla merkez bankasi siyasi otoriteye bagh
kararlar almaktadir.

Yukarida alt bagliklar halinde agiklanan bagimsizlik tiirlerine kurumsal ve
finansal bagimsizlik da dahil edilmektedir. Kurumsal bagimsizlik; merkez bankasimnin
iist diizey yoneticilerinin atanma, ¢alisma ve gorev siirelerinin yasalarla, siyasi
otoriteden uzak olarak belirlemesi anlamina gelmektedir (Erek, 2019: 23).
McNamara, kiiltiirel ve sosyal ortamin merkez bankalarinin kurumsal olarak

bagimsizliginin belirleyici kriteri olarak vurgulamaktadir (McNamara, 2002: 60).

33



Bunun yaninda merkez bankasindaki karar alma organlarinin toplumla olan
iletisimde baskiya maruz kalmamalar1 da kurumsal bagimsizliga isaret etmektedir.

Finansal bagimsizlik ise, hiikiimet harcamalarinin merkez bankasi finansmani
araciligiyla dogrudan ya da dolayli olarak finanse edilmemesi anlamina gelmektedir
(Eijffinger ve Haan, 1996: 2). Ciinkii hiikiimet tarafindan harcamalarin karsilanmasi
icin merkez bankasi baskilanmaktadir. Bu nedenle merkez bankasinin ortaya ¢ikacak
blitce aciklarini finanse etmemesi de finansal bagimsizligini giiclendirecektir. Cogu
ilkede kamuya kaynak aktarimi yasayla engellenerek finansal bagimsizlik
desteklenmektedir. Ayn1 zamanda merkez bankasinin kendi biit¢esini ve
harcamalarin1 belirleyebilme giicii de finansal bagimsizlik kapsamina girmektedir
(Erek, 2019: 22).

1.3. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TEORIK TEMELLERI

Ampirik ¢aligmalar sonucunda, merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon
arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmis ve bu durum teorik olarak ii¢ temel
arglimanla ¢er¢cevelenmistir. Bunlar Eijffinger ve Haan (1996: 4)’na gore;

» Zaman tutarsizlig1 sorunu,

» Kamu tercihi teorisi ve

» Hos olmayan monetarist aritmetiktir. Bunlar izleyen boliimde

incelenmistir.

1.3.1. Zaman Tutarsizhg Sorunu

Para politikasinin zaman tutarsizlifi sorunu Monetarist goriisii benimseyen
Kydland ve Presscott (1977) tarafindan ele alinmustir. Teori, para politikasi
uygulamalarinda ihtiyari politikalarin gelecekte iyi sonuglar dogurmayacagini bunun
yerine kurala bagli para politikalarmin kullanilmasint ortaya koymaktadir. Karar
alicilarin mevcut kosullar altinda aldigi kararlar en iyi olarak degerlendirilirken,
gelecekte de benzer sekilde optimal kararlar1 almalar1 beklenmektedir. Bunun nedeni,
ekonomik birimlerin mevcut durumda aldigi kararlarin bir sonraki donemle ilgili

politika beklentilerine bagli olmasidir (Yurtkur ve Arpag, 2020: 6).
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Mevcut donemde alinan Kararlar optimal olabilirken, gelecek donem basinda
ekonomik durumdaki farklilik zaman tutarsizligi sorununu giindeme getirmektedir.
Ornegin secim ddneminin oldugu bir durumda, ekonomik birimlerin gelecekteki
politika eylemine iliskin tahminleri tizerinde dogrudan etkiye sahiptir ve mevcut
durum kararlarin1 etkilemektedir. Zaman tutarsizlifi sorununu Onlemek ig¢in
politikanin kurala bagli olmas1 gerektigi 6ne siiriilmektedir (Kydland ve Prescott,
1977: 473-474).

Barro ve Gordon (1983: 1-2) calismalarinda zaman tutarsizligi teorisini
gelistirmis ve kurala bagli olamayan para politikasi uygulamalariin enflasyonist
egilime zemin hazirladigin1 belirtmislerdir. Bu sorunu gidermek igin en etkin
¢Oziimiin  politika yapicilarin  kurala uygun hareket etmeleri oldugunu
vurgulamigslardir. Gelecek donem i¢in duyurulan politikalarin, i¢inde bulunulan (cari)
donemde 6zelligini kaybedecek olmasi zaman tutarsizligi sorununa neden olacagini
belirtmistir.

Merkez bankalarmmin kurala bagli para politikast uygulamasi durumunda
stirpriz enflasyon olasiligi ve zaman tutarsizligi sorunuyla karsilagiimayacagi
belirtilmistir. Dolayisiyla fiyat istikrari, uzun donemli politikalar olusturmak ve
giivenilirligi saglamaya iliskin bagimsiz bir merkez bankasinin kurulmasi zaman

tutarsizligi sorununa ¢oziim olarak sunulmustur.

1.3.2. Kamu Tercihi Teorisi

Yeni Politik Iktisat olarak da bilinen Kamu Tercihi Teorisi’nin gelisimi
1940’1 yillarin sonuna dayanmaktadir. Teori merkez bankalarinin hiikiimetten
bagimsiz hareket etmesini desteklemesinin yani sira iktisadi analizin siyaset bilimine
uygulanmasi olarak tanimlanabilmektedir.

Mueller s6z konusu teorinin varsayimlarini rasyonel davranan ve fayda
maksimizasyonunu hedefleyen birey olarak belirtmis iktisat biliminin varsayimlari
ile paralel oldugunu vurgulamistir (Isik, 2015: 33). Kamu tercihi teorisi, ekonomiyi
politik siire¢ ve hiikiimet davraniglarinin analizine uygulayan kamu ekonomisinin bir
yoniidiir. Bu teorinin temeli, hiikkiimetleri farkli fayda ve amaglara sahip bireylerin

olusturmasidir.
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Teoride, tek birey gibi algilamak ya da hiikiimetlerin bir amaca yonelik
diisiiniilmesinin yaniltici olabilecegi ifade edilmistir. Ayn1 zamanda bu teoride, 6zel
sektorde olusan piyasa basarisizligi riskinin kamu kesiminde de var olabilecegi ileri
stirilmistiir. Ciinki siyasi karar alma davranisinda bireylerin tercihlerini bir araya
getirilmesinin demokratik sistemlerde bile gii¢ oldugu belirtilmistir (Oritani, 2010:
33).

Diger taraftan kamu tercihi teorisinde, daraltict para politikasinin biitcenin
durumunu koétiilestirecegi bunun telafisi igin hiikiimetin merkez bankasina emisyon
icin baski yapacagi bildirilmistir. Dolayisiyla bu teoriyi savunanlar hiikiimetlerin
talepleri dogrultusunda politikalar uygulanmamasi i¢in merkez bankasinin bagimsiz
olmasi gerektigini savunmustur. Kamu tercihi teorisi, ¢ogunluk kurali ve oy

maksimizasyonu davranisi kapsaminda ¢er¢evelenmektedir.

1.3.2.1. Cogunluk Kurah

Arrow’un Imkansizlik Teoremi ya da bir diger adiyla Oylama Paradoksu
(Arrow, 1951: 2); secim sistemleriyle bireysel ve toplumsal tercihler arasinda
tutarhilik ve gegiskenlik gibi rasyonel kriterlerin saglanamayacagi onermesini ifade
etmektedir. Demokratik bir yontemde, ¢ogunluk kurali mutlaka seg¢menlerin
taleplerini  yansitmayabilecegini gdstermektedir. Bazi durumlarda daha 1iyi
segeneklerden olusan bir “dongii” meydana gelebilmekte ve bu da ¢ikmaza neden
olabilmektedir. Buna ragmen demokrasilerde baskin uygulama olarak c¢ogunluk
oylamasina dayali karar alma sistemi siirdiiriilmektedir. S6z konusu paradoks,
Shepsle ve Weingast (1981: 504-507) yap: kaynakli denge kavrami ile
agiklanmaktadir.

Oylama Paradoksu, merkez bankalarmin durumuna uygulandiginda ve
bagimsizliklarinin toplu karar almada yapi kaynakli dengeyi saglamak igin rol
oynadigim ileri siirer. Merkez bankasi uygulamalar1 ic¢in kararlarin toplu olarak
alinmasi sonucunda tiim makroekonomik degiskenleri etkiledigi i¢in politika ¢ikmazi
gindeme gelebilmektedir. Bu politika ¢itkmazi konjonktiirel bir sorun olasiligini
meydana getirmektedir. S6z konusu durumu daha net agiklamak adina asagidaki

Sekil 2’de doviz kuru ve faiz orami hedef degisken olarak belirlenip politika
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yapicilarin tercihleri yansitilacaktir. Sekil 2°de politikact A, politikaci B ve politikaci
C olmak iizere ii¢ farkl politikacinin ¢ogunluk kurali ¢er¢cevesinde doviz kuru ve faiz

orani degiskenleri arasindaki tercihleri gosterilmektedir.

Sekil 2: Merkez Bankalarmin Konjonktiirel Sorunu ve Politika Tercihleri

» Doviz Kuru

Kaynak: Oritani, 2010: 36.

Istenen faiz oram ve doviz kuru seviyelerinin hicbir eslesmesi denge
seviyesini saglamamakta ve dongiisellik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni
faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri arasinda kesin bir korelasyonun olmadigi
varsayimi ile agiklanmakta ve karar verme iki boyutla iliskilendirilmektedir.
Ekonomik degiskenler birbirleriyle baglantili olduklar: i¢in ¢ok boyutlu karar verme
sorunu tek boyuta indirgenebilir. Uygulamada s6z konusu degiskenler arasindaki
iliski tek boyuta indirgenemeyecek kadar karmasiktir. Bu indirgeme gerceklestiginde
medyan (ortalama) se¢gmen teoremi uygulanarak sorun giderilebilir. Bu karmasiklik,
uygun politika seceneklerini degerlendirmek i¢in merkez bankasi gibi uzman bir
kuruma ihtiyag duymaktadir (Oritani, 2010: 36).

Yukarida agiklandigi iizere, eger yasama meclisinde ¢ogunluk tarafindan
karar verilirse para politikas1 agisindan tercih ¢ikmazi giindeme gelebilmektedir.
Giiniimiizde bu tiir karar verme gilici merkez bankasina birakilmaktadir. Merkez

bankasi, yap1 kaynakli denge teorisinde bir komite gibi yer alarak agmazi
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onlemektedir. Dolayisiyla merkez bankasi bagimsizli§i onlem olarak ortaya

cikmaktadir.

1.3.2.2. Oy Maksimizasyonu

Secim doneminde politikacilarin oy maksimizasyonuna yonelik davraniglarini
icermektedir. Politikaci, segmen cikarlarina gore degil kendi ¢ikarmi 6n planda
tutarak kendisine en yiiksek oyu saglayacak sekilde hareket etmektedir. Teori Downs
(1957) tarafindan ortaya atilmis Buchanan ve Tullock (1962) tarafindan
gelistirilmigtir. Siyasette yer alan aktorler kisisel faydalarini maksimize etme
glidiisiiyle hareket etmektedir. Se¢imi kazanma saikiyle segmenleri memnun edecek
kisa vadeli refah arttirict politikalar gelecekte olumsuz sonuglara zemin
hazirlamaktadir (Aksoy, 2018: 26).

Siyasi aktorlerin oylarin1 maksimize etme amaci oldugu igin 6zellikle se¢im
donemlerinde oy kaybetmemek icin se¢im politikas1 uygulamislardir. iktidar partisi
secimi tekrar kazanmak adina kisa vadeli refah artici politikalara yonelmektedir.
Se¢men tercihleri iyi tahmin edilmekte, dolayisiyla parti sadece se¢im sonuglarina
odaklanmaktadir.  Siyasi partiler se¢im  donemlerinde  politikalarini oy
maksimizasyonuna gore ¢ergevelendirdikleri i¢in optimum bir durum yaratmaktadir.
Fakat se¢im sonrasi donemde ekonomide issizlik ve durgunluk gergegi agiga
cikmaktadir. Boylece politikacilarin fayda amaghi izledikleri politika, bir dongii
halini almakta ve politik konjonktiire neden olmaktadir. Dolayisiyla bu durum {ilkeyi
yiikksek maliyetlere ve mali disiplinin bozulmasina dogru itmektedir. Politik
Konjonktiir teorisi literatiire Nordhaus tarafindan kazandirilmistir (Nordhaus, 1975:
169-187).

Sonu¢ olarak kamu tercihi teorisine gore; merkez bankalarinin bagimsiz
olmas1 popiilist politikalardan etkilenmesini en aza indirgemektedir. Popiilist
politikalar s6z konusu oldugunda secim donemlerindeki uygulamalar giindeme
gelebilmektedir. Merkez bankasinin bagimsizliginin saglandigi ekonomilerde seg¢im
donemi s6z konusu olsa da se¢cim politikasinin  olumsuz  sonuglari

sinirlandirilabilmektedir. Kamuoyu rasyonel davranirsa se¢im ekonomisinin
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meydana getirdigi kisa vadeli refah arttiric1 politikalara kanmayarak uzun doneme

gore karar vermektedirler.

1.3.3. Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Bu teori, Monetarizm etkisi altinda kurulan Rasyonel Beklentiler Okulu’nun
temsilcilerinden Sargent ve Wallace tarafindan gelistirilmistir. Kamu gelirlerinin
kamu harcamalarindan az oldugu durumda olusan biit¢e acilarimi karsilamak ig¢in
farkli finansman yontemleri kullanilmistir. Bu ¢ergevede biitge agiklarini kapatmak
icin i¢ ya da dis bor¢lanma, vergi oranlarinin arttirilmasi ve yeni vergi koyma, para
basma (monetizasyon) gibi yontemlerden biri tercih edilecektir (Altunéz, 2021: 140).

Sargent ve Wallace biit¢ce agiklarmin para basarak finanse edilmesinin
enflasyona neden olacagini bu nedenle borglanmayla kapatmanin tercih
edilebilecegini belirtmektedirler. Hiikiimet biitce agiklarini borglanma yontemi ile
finanse etmeyi tercih ettiginde; piyasaya yeni tahviller satacak ve tahvil arzim
yiikseltecektir. Tahvil arzinin artmasi tahvil fiyatin1 diistirecek, fakat bu durum uzun
donemde tahvil faizlerini ylikseltecegi i¢in faiz orant GSYH biiyiime oranindan daha
hizl1 artacaktir (Sargent ve Wallace, 1981: 1-2). S6z konusu tahvil faizi, devletin
yapmis oldugu bor¢lanma karsiliginda katlandigr maliyet oldugu i¢in yeni tahviller
sattikca faizler ylikselecek ve yeni tahvil satisi daha yiiksek borglanma maliyeti
anlamina gelecektir.

Biitge agiginin siireklilik kazanmasi ve bunu borglanma ile telafi edilmesi,
devlet tarafindan karsilanmayacak bir bor¢ ve faiz yiikiine neden olmaktadir.
Borglarin 6denmesi i¢in para basimina gidilmekte ve sonucta enflasyon kaginilmaz
olmaktadir. Sargent ve Wallace bu durumu “hos olmayan monetarist aritmetik”
olarak adlandirmaktadir. Burada alt1 ¢izilen nokta devletin bor¢landikga faizleri de
yiikseltmesidir. Faizin yiikselmesi enflasyon beklentilerini de yiikseltir, enflasyon
beklentileri ise enflasyonu yiikseltmektedir. Sonug olarak devlet siirekli artan faiz ve
enflasyonu engelleyebilmek igin para arzini arttirmak zorunda kalmaktadir. Bunun
yerine devlet ilk basta bor¢lanmak yerine para basmayi tercih etseydi daha diisiik bir
enflasyonla karsilagilacaktir. Biitge aciginin emisyon ile finansmanimin borglanma

politikasina gore daha az enflasyonist oldugu vurgulanmaktadir (Altunéz, 2021:140).
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Bir diger deyisle bor¢lanmanin para arzi artisina gore daha fazla enflasyonist oldugu
savunulmaktadir.

Sonug olarak hos olmayan monetarist aritmetik yaklasimi; siyasi otoritenin
biitge aciklarini devam ettirmesi durumunda merkez bankasinin fiyat istikrarini
saglayamayacagini ifade etmektedir. Bu yaklasim, devlet borglarini belirli siireden
sonra merkez bankasinin para basmasi yoluyla finanse edilecegini ileri siirmektedir.
Dolayisiyla bagimsiz olmayan merkez bankasinin uzun donemde enflasyonu
arttirabilecegi ve hos olmayan monetarist aritmetige neden olabilecegi
aciklanmaktadir. Bagimsiz bir merkez bankasinin varliginda hiikiimet biitge agigini
hemen finanse edilemeyecegini algilayabilmektedir. Sinirli senyoraj geliriyle biitce
acigini finanse edebilmekte ve enflasyon artisi merkez bankas: tarafindan kontrol
altina alinabilmektedir. Bundan dolayi, merkez bankasi bagimsizligi yiiksek olan
tilkelerde biitce acig1 artisinin  daha diisiik diizeyde seyredebilecegi ifade
edilebilmektedir.

1.4. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGINA YONELIK
DEGERLENDIRMELER

Glinlimiizde merkez bankast bagimsizliginin etkileri {izerine yapilan
tartigmalar  gilincelligini  korumaktadir. Merkez  bankast  bagimsizliginin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi {ilkelerin gelismislik diizeylerine gore
farklilik gostermektedir. Merkez bankasi bagimsizligina yonelik degerlendirmelerde
savunan taraflar yaninda karsi ¢ikan farkli goriislerde olmustur. Asagida iki farklh

goriige yer veren calismalar incelenmistir.

1.4.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigina Yonelik Lehte Olan Goriisler

Merkez bankasi bagimsizligi i¢in yapilan calismalarda cesitli endeksler
gelistirilmistir. Bunlardan biri Bade ve Parkin endeksidir. Calismalarinda politik
olarak bagimsizlig1 yiiksek olan merkez bankalarinin enflasyonla daha kolay bas
edebildigini ve daha diisiik daha az degisken enflasyona sahip oldugunu
vurgulamiglardir (Bade ve Parkin, 1988: 1). Benzer sekilde Grilli, Masciandro ve
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Tabellini de (GMT endeksi) Bade ve Parkin’inin g¢alismasiyla benzer sonuca
ulagsmiglardir. Bu ¢ergcevede merkez bankasi bagimsizliginin diisiik enflasyonu tesvik
ettigi i¢in gerekli oldugunu savunmustur (Grilli vd, 1991: 342).

Alesina ve Summers 1993, Oatley ise 1999 yilinda yaptiklar1 ¢alismada;
merkez bankasi bagimsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde enflasyon oranini diisiik
izledigini belirtmistir (Alesina ve Summers, 1993: 151; Oatley, 1999: 399).
Enflasyonla bas etmede olumlu sonu¢ verdigi i¢in merkez bankalarinin bagimsiz
olmasi gerektigini savunmuslardir.

Sikken ve Haan 1998’de yaptiklari ¢aligmada, artan kamu borcu nedeniyle
hiikkiimetin parasallasma yoluna giderek biitge agiklarini kapatmak isteyecegini
belirtmistir. Ayni1 zamanda bagimsiz merkez bankasinin politik manipiilasyona karsi
direnebilecek giici gosterebilecegini ifade ederek merkez bankasi bagimsizlig
yoniinde goris bildirmistir (Akyazi, 2008: 89).

Issing (2006)’e gore, merkez bankasi bagimsiz olmalidir. Ciinkii para
politikas1 kontrolii siyasi otoritenin elinde oldugunda 6zellikle se¢cim zamani tehlikeli
sonuclara neden olmaktadir. Kamuoyundan oy beklentisi oldugu i¢in, politikacilar
halka karsi karar almaktan gekinebilirler. Bundan dolayi, hiikiimetin elindeki para
politikas1 araglarinin bagimsiz bir merkez bankas1 tarafindan uygulanmasi
gerekmektedir (Issing, 2006: 72).

Merkez bankasi bagimsizligini savunan taraflar; paranmn istikrarini yerine
getirmekle yiikiimlii olan para otoritesi siyasi erkten uzak bagimsiz kisilerden
olustugunda para politikas1 uzun vadeli olacak ve paranin istikrarina olan giivenin
(kredibilite) artacaginin altini ¢izmistir. Kredibilitenin saglanmasi iginde merkez
bankasi bagimsizliginin 6n kosul oldugunu savunmustur (Afsar, 2006: 8). Crowe ve
Meade merkez bankas1 bagimsizlik derecesi arttik¢a seffaf olma egiliminin artacagin
vurgulamistir. Ayrica demokratik iilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin arttigini
belirtirken, seffafligin kurumsal giivenilirlikle pozitif iliskili oldugunu belirtmistir
(Crowe ve Meade, 2008: 1).

B. Bernanke ise, siyasi baskiya ugrayan merkez bankasinin giivenilirligini
kaybedecegine ve diisiik enflasyon hedefinin gergeklestirilemeyecegini ifade
etmistir. Halkin daha yiiksek enflasyon beklentisinde olacagini dolayistyla nominal

ticret ve fiyatlarda daha hizli artiglarin talep edilecegini uzun vadede bu durumun
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daha yiiksek enflasyona neden olacagmin altin1 ¢izmistir (Bernanke, 2010: 3-4).
Enflasyonla bas etme ve merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki kuvvetli iligkiden
dolay1 merkez bankasi bagimsizligini savunmustur.

Posso ve Tawadros merkez bankasi ve enflasyon arasinda negatif iligkiyi
ampirik kanitlarla destekleyerek enflasyon oranimi diisiirmek i¢in daha fazla merkez
bankasi bagimsizligmna ihtiya¢ duyuldugu goriisiiniin altin1 ¢izmistir (Posso ve
Tawadros, 2013: 244).

Merkez bankast bagimsizhiginin - gerekliligini ifade eden Bodea ve
Higashijima 78 iilke i¢inde 1970-2007 donemine yaptiklari ¢alismada, bagimsiz
merkez bankalarinin biit¢e agiklarini azalttigini ifade etmistir (Bodea ve Higashijima,
2015: 66).

Doumpos’ta merkez bankalarmin bagimsiz olmasi gerektigini savunarak
yiiksek bagimsizligi elde eden merkez bankalarinin oldugu iilkelerdeki kurumlarin
mali gilivenilirliginin arttigin1 yaptig1 ¢alismada ortaya koymustur (Doumpos vd,
2015: 69).

Yal¢inkaya ¢alismasinda AB iilkelerinde merkez bankasi yasal bagimsizlik
diizeyinin reel biiylime iizerinde etkilerini literatiirde gegen etkilerle ayn1 oldugunu
ampirik yontemle incelemistir. Reel ekonomik biiyiime performanslarinin arttirilip
stirdiiriilebilirlik kazanmasinda merkez bankalarinin yasal bagimsizlik diizeylerinin
onemli bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir (Yalginkaya, 2017: 43).

Tufaner ise, merkez bankast bagimsizliginin enflasyonla miicadelede
uygulanan para politikalar1 kadar 6nemli oldugunu savunmaktadir. Ciinkii merkez
bankas1 siyasi otoriteden bagimsiz hareket ettiginde para politikalarinin
stirdiiriilmesinde daha basarili oldugu goriilmektedir. Enflasyon oraninin diismesinde
merkez bankas1 bagimsizlig1 etkili oldugu kadar ekonomideki diger degiskenlerden
de enflasyon orani etkilenmektedir. Tufaner ¢alismasinda, enflasyonun diismesine
gerekce olarak sadece merkez bankasi bagimsizligi gosterilemedigi gibi yiiksek
enflasyona da tek neden bagimli bir merkez bankasinin olmadigini, Yiiksek
bagimsizlik seviyesinin enflasyonla miicadelede daha basarili olacagini
aciklamaktadir (Tufaner, 2019: 43).

Garriga ve Rodriguez c¢alismalarinda merkez bankasi bagimsizliginin

enflasyon orami tizerindeki etkisini incelemistir. Enflasyonu kontrol etmek icin

42



merkez bankas1 bagimsizliginin gerekliligini vurgulamislardir. Fakat gelismekte olan
tilkeler i¢in bu durumla ilgili kanitlarin sinirhi oldugunu da belirtmistir. Yiiksek
merkez bankasi bagimsizligina sahip olan ekonomilerin daha diisiik enflasyon
oranina sahip olduklarini, ayni zamanda demokratik tilkelerde enflasyon tizerindeki
bu etkinin daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasarak merkez bankasi bagimsizlig
yoniinde goris bildirmistir (Garriga ve Rodriguez, 2019: 87).

Demiralp c¢alismasinda merkez bankasi bagimsizliginin gerekliligini; merkez
bankasinin bagimsizlik derecesi diistiigiinde merkez bankasi tizerindeki faiz indirim
baskisinin artmasi ve fiyat istikrarinin saglanamamasiyla gerekcelendirmektedir. Bu
durumun yasanmamasi igin merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Ayn1 zamanda bagimsiz merkez bankasinin fiyat istikrarimni
saglamasi i¢in para politikalarini etkin kullanabilecegini, dolayisiyla enflasyonla

miicadelenin daha kolay olacagini belirtmektedir (Demiralp, 2022: 3-4).

1.4.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigina Yonelik Aleyhte Olan Goriisler

Literatiirde merkez bankasi bagimsizligimi savunan bir¢ok ¢alismanin
yaninda, karsit goriis sunanlar da vardir. Nitekim, Alesina calismasinda merkez
bankasinin bagimsiz olmasi sonucunda para ve maliye politikalarinda meydana
gelebilecek koordinasyon eksikligini belirtmektedir. Buradaki sorunun; politikalar
arasinda meydana gelebilecek catigma politika etkinligini saglayamayacak ve yanlis
secim uygulanarak politikalarin basarisiz olacagini sdylemektedir. Dolayisiyla
tamamen bagimsiz bir merkez bankasinin kurulmasinin imkansiz hatta istenmeyen
bir durum oldugunu ifade ederek merkez bankasi bagimsizligi aleyhinde goriis
bildirmektedir (Alesina, 1989: 83).

Uzunoglu c¢alismasinda merkez bankasinin  tam anlamiyla bagimsiz
olmadigint siyasi iktidarin genel ekonomi politikalarini desteklemek zorunda
oldugunu, siyasi otoriteden tamamen ayrilamayacagini belirtmektedir. Bunu
Bundesbank 6rnegi ve Alman Merkez Bankasi kurulug yasasinda gegen “hiikiimetin
genel ekonomi politikasini desteklemekle yiikiimliidiir” ifadesi ile vurgulamaktadir
(Uzunoglu, 1994: 20). Bunlara ek olarak merkez bankasi para politikasini yonetirken,

hiikiimetin maliye politikasin1 yonetmesinin ekonomide politika uyusmazligi
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yaratabilecegi elestirisini de giindeme getirmektedir. Buradaki agiklamalardan yola
cikarak merkez bankas1 bagimsizligi aleyhine goriis bildirildigi anlagilmaktadir.

Merkez bankas1 bagimsizlig1 hakkinda Mas ve Akhtar ¢alismalarinda karsit
gorlslerini sunmustur. Mas (1995) makalesinde merkez bankasi bagimsizlig
avantajlarimin  gereginden fazla abartildigini; dezavantajlarinin  ve uygulama
sorunlariin gbéz ardi edildigini, eksik veriler ve Olgme hatalarinin oldugunu
savunmustur. Dolayisiyla, ¢ogunlukla basit korelasyonla bulunan test sonuglarinin
merkez bankasi bagimsizliginin garanti eden sonuglarla uyusmayacagina dikkat
cekmistir (Mas, 1995: 1639). Ayni zamanda bagimsizligi kurumsallastirabilecek
mekanizmalarin yoklugunu vurgulayarak merkez bankasi bagimsizligina karsit goriis
sunmaktadir.

Akhtar (1995) ise calismasinda; merkez bankasi bagimsizliginin zaman
tutarsizlig ile aciklanmasini teorik ve ampirik baglamda eksiklerinin oldugunu ifade
etmistir. Cilinkii zaman tutarsizhigi teorisinde politika yapicilarin  enflasyon
hedeflemesini gerceklestirmedeki basarisini gercekdisi varsayimlara dayandirmistir.
Politika yapicilarin hedeflere ulagmasinin zor olacagini savundugu igin merkez
bankast bagimsizliginin uygulamada zorluklarla karsilagilacagini ifade etmistir
(Akhtar, 1995: 437).

Cargill calismasinda; merkez bankasinin bagimsizlik derecesini belirleyen
kurallara odaklanmanin uzun vadeli fiyat istikrarini saglamak i¢in dogru bir yaklagim
olmadigini savunmustur (Cargill, 1995:169).

Campillo ve Miron c¢alismasinda, mevcut literatiire gore farkli sonuca
ulagmaktadir. Kurumsal diizenlemelerin enflasyon orani iizerinde herhangi bir etkisi
olmadigini agiklamaktadir. Dolayisiyla merkez bankasi diizenlemelerinin enflasyon
orani lizerinde ampirik olarak 6nemli belirleyiciligi olmadigi sonucunu ifade ederek
merkez bankasi bagimsizligina karsi olduklarini belirtmektedir (Campillo ve Miron,
1997: 336).

Altintas ve Taban c¢aligmasinda, para politikast ve maliye politikasinin
c¢elismesinin sonucunda ya da s6z konusu iki politikanin birinin bir digerine baskin
gelmesi sonucunda merkez bankasi bagimsizliginin azalacagini belirtmektedir.
Maliye politikasinin dominant olmast kamu agiklarini monetize ederken para

politikast etkin olmamakta ve fiyat istikrar1 saglanamamaktadir. Bunun yani sira
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siyasi otoritenin kendi c¢ikari dogrultusunda politikalar uygulamasi da merkez
bankasinin bagimsizlig: ile enflasyon orani arasindaki iligkinin zayiflamasina neden
olabilecektir (Altintas ve Taban, 2002: 42). Dolayisiyla merkez bankasinin
bagimsizligina karsit goriis bildirmiglerdir.

Hayo ve Hefeker calismasinda, merkez bankas: bagimsizliginin tek bagina
enflasyonu diisiirdiigii inancinin yanlis oldugunu savunmustur. Merkez bankasi
bagimsizliginin tek basina fiyat istikrarini saglamak icin yeterli ve gerekli kosul
olarak gormediklerini belirtmistir. Ciinkii, bu hedefi gerc¢eklestirmek i¢in merkez
bankas1 bagimsizlig1 kullanilabilecek birgok aragtan biri oldugunu agiklamaktadir.
Hayo ve Hefeker, merkez bankasi bagimsizligin1 diisiik enflasyonun nedeni olarak
gormenin yanlis oldugu sonucuna ulagsmislardir (Hayo ve Hefeker, 2002: 653).

Kadyrova’nin elestirisi, merkez bankasi bagimsizliginin demokrasi ile
uyusmadig1 yoniinde olmustur. Merkez bankasi bagimsizligi ve demokratik sistemle
iliskisi ilk olarak Anglo-Sakson! iilkelerde (basta ABD, Ingiltere, Kanada,
Avustralya ve Yeni Zelanda) ortaya ¢ikmigtir. Merkez bankalart bagimsizligi elde
edince halkin iradesini yansitan siyasi iktidardan ayri hareket edebilmesi se¢gmen
iradesinin disinda kaldig1 i¢in demokratik sistem yapisina uygun bulunmamistir. Bu
nedenle merkez bankas1 bagimsizligina kars1 ¢ikmistir (Kadyrova, 2009: 39).

Alpanda ve Honig’in 2014 yilinda 66 iilkeyi dahil ettigi 1980 ve 2006
yillarii igeren dinamik panel veri modelinin kullanildig1 yontem ¢ercevesinde elde
ettigi sonuglara baglh olarak iilkelerin enflasyon oraninda énemli diisiisler yasamalari
i¢cin merkez bankasi bagimsizliginin 6n kosul olmadigini ileri stirmiislerdir (Alpanda
ve Honig, 2014: 118).

Haga ¢alismasinda 1970-2007 dénemi icin 83 {lilke {lizerinden panel veri seti
ile analizini gerceklestirmistir. Merkez bankas1 bagimsizliginin, hiikiimetin
geniglemeci finansal kararlar almasina engel oldugunu belirtmistir. Ozellikle fiili
bagimsizligini saglamis olan merkez bankalarinda, bagimsizlik etkisinin olumsuz

yansimalar1 oldugu sonucuna ulasmistir (Haga, 2015: 269).

! Anglosaksonlar, Angus, Sakson ve Jiit karisimi bir Cermen halkidir.5. yy. dan itibaren Romalilarin
Britannia olarak isimlendirdigi aday1 istila etmis ve Viking istilasina (865) kadar adanin tamamim
yonetmiglerdir. Vikinglerin gelisiyle Ingiltere’deki Anglosakson kontrolii 6nemli 6lgiide
zayiflamistir. Anglosakson terimi Angles ve Saxon germen kabilelerinin birlesmesinden tiiremistir.
Norman Istilasi’ndan sonra Anglosakson sozciigii Ingiliz, Ingiliz soyundan gelen, anlaminda
kullanilmaktadir.

45



Merkez bankas1 bagimsizligina karsi ¢ikanlar, merkez bankasi biirokratlarinin
hiikiimetin 6niine gectigini de vurgulamaktadir. Hiikiimetleri olusturan siyasi partiler
bir sonraki se¢cim doneminde hesap verme sorumlulugu tasirken, bagimsiz olan
merkez bankalarinin bundan muaf oldugu 6ne siiriilmektedir. Bu durumu demokratik
acidan sakincali buluyorken ayni zamanda merkez bankasi bagimsizliginin ekonomi

politikast islerligini de olumsuz etkileyecegini savunmaktadir (Ozatay, 2018: 331).

1.5. TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ GELISiM
SURECI

Merkez bankasinin kurulmasini esas teskil eden 1715 sayili Merkez Bankasi
Kanunu donemin kosullarima uygun olarak hazirlanmistir. Merkez bankasi tam
anlamiyla Hazine'nin bir ajan1 olarak tanimlanmistir. Kanunla banknot ihraci
imtiyazi merkez bankasina taninmistir. Bankanin para politikasi araglarini kullanmasi
ve hiikiimetle is birligi igerisinde calismasini siirdiirmesi de kanunun ana hatlarin
olusturmustur. 1715 sayili kanununda merkez bankasinin temel gorevi “iilke
kalkinmasinin saglanmasi” olarak tanimlanmistir. Kanun bir¢cok degisiklige
ugrarken, merkez bankasinin temel gorevi, hiikiimetle beraber ¢alismasi ve kambiyo
kontrollerinin devami korunmustur (Kadyrova, 2013: 163).

1715 sayil1 Merkez Bankas1 Kanunu’nda yiiriirliikte kaldig1 40 yil siiresince
cesitli degisiklikler olmustur. Bu degisiklikler daha ¢ok Hazine’ye ve KiT’lere daha
fazla kredi verilmesini saglamaya yoneliktir. Bu nedenle de TCMB etkin bir para
politikas1 yiiriitmekten ¢ok, kamu kesiminin finansman a¢igimi1 kapatmaya
yonelmistir. 1960’11 yillarda planli donemin baslamasi ile 1715 sayili Kanun dengeli
kalkinma i¢in gerekli para programinin yiiriitiilebilmesi i¢in yetersiz goriildiigiinden,
26 Ocak 1970 tarihinde 1211 sayili yeni Merkez Bankas1 Kanunu kabul edilmistir.
Merkez bankasmin yapisi giiniin ekonomik kosullarina uygun olarak diizenlenmis,
gorev ve yetkileri yeniden belirlenmistir (Saragoglu, 1987: 20).

1970’li yillarda para politikasinin merkez bankalarinda toplanmasi egilimi
TCMB i¢in de kendini gostermistir. Merkez bankasiin para ve kredi konusundaki
gorev ve yetkilerinin degisen ekonomik sartlara gore yeniden diizenlenmesi

konusuna kalkinma programlarinda yer verilmeye baslanmistir. Bu siireg, 1211 sayili
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Kanunun kabul edilmesiyle sonu¢lanmistir. Merkez bankas1 yetkilerinin artirilmasini
saglamasi 1211 sayili Kanunun en 6nemli farki olmustur. Bu kanunla bankanin temel
amact “kalkinma planlarmi ve hiikiimet politikalarim1 desteklemek” olarak
belirlenmistir (Atig, 2014: 95).

1980 sonrasinda Tiirkiye'nin ithal ikame yerine ihracat1 destekleyici kalkinma
planina gecilmesi ve 1980'lerde goriilen teknolojik gelismeler merkez bankasinin da
modernlesme siirecine girdigi yillar olmustur. Yine 1980'li yillarda kambiyo
kontrolleri kaldirilmistir (TCMB, 2019).

1990-1995 donemi igerisinde ekonomik gostergeler bozulmaya devam etmis,
biitce disiplini saglanamadigindan TCMB kaynaklar1 kullanilmis, enflasyon ve kurlar
istikrar1 tiimiiyle kaybederek artis siirecine girmis ve biliylime hizi diismiistiir. D1s
soklar nedeniyle para politikasi acisindan 1991 olumsuz bir yil olmustur. Korfez
Savas1 bankacilik sektoriinde belirsizlik yaratmis, sermaye hareketlerinin serbestligi
yurtdisina kisa vadeli sermaye ¢ikisina neden olmustur. Dovize olan talebin artmasi
sonucunda TCMB piyasaya miidahale etmek zorunda kalmistir. Bu miidahale icin
TCMB doviz rezervlerini kullanmistir (Ercel, 1999). 1991°de Hazine’nin piyasadan
bor¢lanamadigr donemlerde TCMB’ye basvurdugu i¢in, kamu finansman agiginin
dolayistyla parasal biiyiikliiklerin denetimi zorlagsmistir. Kamunun TCMB’den yogun
olarak kredi kullanmasi1 bankanin ara¢ bagimsizligi a¢isindan olumsuzluk yaratmistir.

19901 yillara gelindiginde yasanan krizlerin de etkisiyle merkez bankasinin
bagimsizligl tartigmalar1 artmigtir. Bu tartigmalarin devam etmesi ve 2000 yilinda
Tirkiye’nin yeniden bir ekonomik krizle karsi karsiya kalmasindan dolayi, 1211
sayith TCMB Kanunu 25 Nisan 2001 tarithinde 4651 sayili Kanunla 6nemli
degisikliklere ugramistir (TCMB, 2019). Diinyada hizla degisen ekonomik kosullar
ve merkez bankaciligi konusunda basta Avrupa Birligi normlar1 olmak {iizere
meydana gelen gelismeler ger¢evesinde yenilikler getirilmistir. Ayrica Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) kurulmasiyla da merkez bankasina
ait baz1 yetkiler BDDK'ya devredilmistir. S6z konusu tiim bu yapisal ve kanunsal
degisikliklerin sonucunda merkez bankasmin hiikiimetten bagimsiz olarak faaliyet
gOstermesi ve temel amacinin fiyat istikrariin saglanmasi olarak benimsenmistir.

Merkez bankast bagimsizligt modern, agik ekonomilerde olmazsa

olmazlardandir. Tiim bu anlatilanlardan hareketle merkez bankasinin bagimsizlig
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modern ekonomilerde oldugu gibi Tiirkiye’de de fiyat istikrarim1 saglamanin, bir
anlamda enflasyonun Oniline ge¢gmenin en Onemli 6n kosulu olarak glindeme
gelmistir. Ulkemizde 1970-1980’lerdeki ekonomik goriiniim; kapali, kontrol edilecek
ekonomik parametre sayisinin az, bankacilik islemleri sayisi diisiik, borsa kavraminin
(1986) heniiz giindemde olmadigi ve kambiyo kontrolii altinda oldugudur.
Dolayisiyla boyle kisithi bir sistem igerisinde merkez bankasi bagimsizligindan
bahsetmek anlamsizdir.

Fakat piyasalarin gelismesiyle; piyasalasan, gelismekte olan tilkelerde parasal
parametrelerin sayilar1 artmaktadir. Bunun anlami birden fazla finansal piyasanin
icinde alt piyasalarin olugsmasi ve o piyasalarda farkli aktdrlerin farkli davraniglarinin
meydana gelmesidir. Borsada yer alan kisinin arz ve talep davranislariyla para, doviz
ya da tahvil piyasasindaki kisinin arz ve talep davramislari birbirinden farklh
olmaktadir. Dolayisiyla bu davraniglari koordine etmek gerekmektedir. Eger
dogrudan miidahalelerle; yani bir piyasaya fiyat ya da miktar yoniinden miidahale
edildiginde bu diger piyasalara da otomatik olarak yansimaktadir.

Bununla beraber piyasalar arasindaki koordinasyon ve finansal istikrar
tehlikeye girmektedir. Burada koordinasyonu saglayacak bir ajana ihtiyag
duyulmaktadir. Merkez bankasi da bunu saglamaktadir. Merkez bankasinin
piyasalar1 koordine edip, yonetebilecegi araglara sahip olmasi gerekmektedir. O
araglarinda iktisadi amaclara sahip olmasi gerekmektedir. Iktisadin ihtiyaglari
dogrultusunda kullanilabilecek araglar olmasi, herhangi bir sekilde siyasi hedeflerden
etkilenebilecek araglardan olmamas1 gerekmektedir. Esas itibariyle merkez
bankasiin bagimsizligi, gelisen piyasalar durumunda devreye girmekte ve 0 zaman
anlamli olmaktadir. Aym1 zamanda merkez bankasi bagimsizligini en ¢ok arag
bagimsizlig1 ile saglamaktadir. Giiniimiizde merkez bankasi bagimsizliginin tam
olarak saglanamadigi, Ozellikle merkez bankasi baskanlarinin gorevde kalis
stirelerinden goriilebilmektedir. Uygulamada bagimsiz oldugu ifade edilse de hukuki

yonden bagimsizlik delinmektedir.
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IKINCI BOLUM
DEVLET BUTCESI VE BUTCE ACIKLARI

2.1. DEVLET BUTCESI VE BUTCE ACIKLARI

Bu boliimde biitge ile ilgili genel kavramlar verildikten sonra, biitge agiklarina
yonelik tanimlar ve iktisadi yaklasimlar ele alinacaktir. Boliimiin ilerleyen kisminda
biitce agiklarma neden olan faktorler, biitce agiklarini finanse etme yontemleri

aciklanacaktir.

2.2. BUTCEYE GENEL BAKIS

Biitce kelimesi Ingiltere’de Maliye Bakani tarafindan kamuya ait gelir gider
hesaplarini gosteren belge anlaminda kullanilmustir. Tiirkiye” de ise ilk kez Tanzimat
doneminde biitce kelimesi duyulmaya baglanmis ve “Biitce Kanunu” yerine
“Muvazene-i Umumiye Kanunu” olarak kullanilmistir (Evgin, 1994: 19).

Ayni1 zamanda biitge, giderlerin ve gelirlerin gelecege yonelik tahminleri
diizenleyen ve kamu tarafindan yapilan harcama ile kamu gelirlerin hiikiimlerini
gosteren belgedir. Biit¢e bir yillik bir donem i¢in hazirlanir ve devletin bu donem
icindeki gelir ve gider tahminlerini igermektedir (SBB, 2020: 1).

Yukaridaki ifadelere ek olarak biitce, toplumun ihtiyaglarinin tespitinin
giderilmesi tizerinedir. Biitge ekonomiye yon veren onemli bir ekonomi politikasi
araclarindan biridir ve maliye politikalar biitceler araciligr ile yiirtitiilmektedir.
Biitce, gelirlerin toplanmasimna ve harcama yapilmasina izin veren bir kanun
niteligindedir ve kanunun {i¢ temel 6zelligi vardir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 133):

e Bir yili kapsayan gecici bir kanundur.

e Hiikiimete yetki veren bir kanundur.

e Diger kanunlardan farkli olarak tahminleri igerir.

Devletin kamu hizmetlerinin artmasi, mevcut kamu hizmetlerinin ise
niteliginin yilikselmesiyle kamu hizmetlerinin maliyeti ve toplam iilke ekonomisi
icindeki pay1 artis gOstermistir. Bu artisa paralel kamu giderlerinin yiikselmesi,

devletleri bu siire¢ igerisinde hangi ihtiyaglart hangi gelirlerle finanse edecegini
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planlamaya yonlendirmistir. Kamusal oOnceliklerin belirlendigi, ileriye doniik
tahminlerin ve planlarin yapildigi bu siire¢ sonucunda biitce belirlenmektedir
(Karabasg, 2005: 25).

Devletin yiiklendigi gorevlerin biiyiik bir kismi belli harcamalarin
yapilmasin1 gerektirmektedir. Kamusal ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in devletin bazi
hizmetlerden yararlanmasi ve bir kistm mallar1 kullanmasi gerekmektedir. Ayni
zamanda kamu sektorii, biiylime hizim1 artirma, gelir dagilimin iyilestirme, kaynak
dagilimini diizenleme gibi amaglar i¢in de harcamalar yapmaktadir (Erdemir, 2014:
3). Yillik olusturulan biitce planlamasinda devletin amaci toplumun egitim, saglik,
giivenlik gibi ihtiyaglarina yanit verirken, ayn1 zamanda, yaptig1 harcamalar1 vergi ve
diger gelir kalemlerinden finanse etmektir. Dolayisiyla biitce sadece gelir ve
giderlerin toplulastirildig1 bir tablo degil, ayn1 zamanda ekonomiyi yonlendirmede

kullanilan bir maliye politikas: aracidir.

2.3. BUTCE ACIGI KAVRAMI ve FARKLI BUTCE ACIGI TURLERI

Biitge acig1 hiikiimetin belirli bir donemde biitge giderleri ile gelirleri
arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Bir diger deyisle biitce harcamalarinin
biitce gelirleri ile karsilanamayan kismi olarak da tanimlanmaktadir. Ikinci Diinya
Savasi yasandiktan sonra bir¢ok iilkede biitge agiklarinin meydana gelmesinde artan
kamu harcamalar1 6nemli rol oynamistir. Gerek savas sonrast donem gerekse modern
devlet anlayiginda gelisen kamu hizmetleri harcamalar1 arttirmakta ve kamu gelirleri
bu harcamalar1 finanse etmekte eksik kalmaktadir (Okutan, 2010: 3).

Bir diger goriise gore biitce acigi, biitgenin gider kisminin fazla olmasi,
Ongoriilen masraflarin normal gelirlerle karsilanamamasi seklinde tanimlanmaktadir
(Evgin, 1994: 20). Biitge agiklarimi matematiksel olarak ifade edilebilmektedir
(Kiigiiksucu, 2012: 8):

Biitce Dengesi = Biitce Gelirleri — Biitce Giderleri

Denklemdeki biitge gelir ve gider kalemlerinin igerigi:

» Biitce Gelirleri = Vergi gelirleri+ Vergi dis1 gelirler

» Biit¢e Giderleri = Personel giderleri+ Diger cari giderler+ Yatirim

giderleri+ Transfer giderleri
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Yukaridaki denklemler biit¢ce dengesi denkleminde yerine yazildiginda:

Biitce Dengesi = (Vergi gelirleri + Vergi disi gelirler)- (Personel giderleri +
Diger cari giderler + Yatirum giderleri + Transfer giderleri)

Biitge agiklari, gelir gider uyusmazliginin sonucudur. Dolayisiyla bu kavram
hem gider hem gelir boyutu ile incelenmelidir. Ancak biitge agigini olusturan
oncelikli sorun giderlerdir. Giderdeki artis hizina gelir ayni hizla eslik edemedigi igin
blitce acig1 olusmaktadir. Biitcede yer alan gider ve gelir kalemleri hazirlanirken
gercegl yansitmayan tahmini degerleri icermektedir. Biitcede denklik ilkesi geregi
baslangicta biitgenin denk oldugu kabul edilmektedir. Biitgede meydana gelen agik
ya da fazlaliklar uygulama donemi sonunda net ve fiili olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Tigen, 1991: 6).

Devletin genellikle bir yil i¢in hazirlamis oldugu, biitce gelirleri ile biitge
giderleri arasindaki farkin gelirler aleyhine olusmas:i biitce agig1 olarak
tamimlanmaktadir. Iktisadi sorunlari dogru saptayabilmek, uygulanan politikalarin
etkinligi ve biitce acig1 dlgiimlerinin saglikli yapilabilmesi icin farkli biitce acig
tanimlart yapilmaktadir. Farkli biitge agig1 tanimlari olmasinin nedeni (Siingii, 2006:
10);

e Biitge ¢esitlerinin farkli olmasi, (genel biitge, konsolide biitge ve merkezi
biitce)

¢ Ayni muhasebe sisteminin kullanilmamasi,

e Belirsizlik ortami, ytiksel reel faiz ve ekonomik kriz durumu,

e Uluslararas kuruluslarin (IMF ve Diinya Bankasi gibi) dogru bilgi istegi,

o Seffaflik ve hesap verebilirligin dnemsenmesidir.

Farkli biitce acgig tiirleri; geleneksel acik, birincil agik, cari biitce agigi-
sermaye a¢1g1 ve islevsel agiktir. Bu sekilde farkli tanimlamalara gidilmesi agiklara
iligkin dogru yorumlama firsati sunmaktadir. S6z konusu agik tiirleri izleyen

boliimde aciklanmistir.

2.3.1. Geleneksel (Klasik, Merkezi Yonetim Biitce Acig1) Acik

Geleneksel acgik, borglardaki degisim hari¢ tutuldugunda toplam kamu

harcamalari ile toplam kamu gelirleri arasindaki farki tanimlamaktadir. Geleneksel
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acik, yalnizca merkezi yonetim (hiikiimet) biitce acigmni yansitmakta olup, diger
kamu birimlerinin acik ya da fazlalarmi dikkate almamaktadir. Bunu bir denklem
cercevesinde ifade etmek miimkiindiir (Egeli ve Ozen, 2020: 108);

Merkezi Yénetim Biitce (MYB) A¢igi= MYB Harcamalar: - MYB Gelirleri
olarak formiile edilmektedir.

Burada ifade edilen toplam nakit harcamalar1 faiz 6demelerini igermekte
ancak kamunun bor¢ stoku ile ilgili 6demelerini igermemektedir. Toplam nakdi
gelirler ise, vergi ve vergi dis1 gelirleri kapsamakta ancak bor¢lanmadan saglanan
nakdi gelirleri kapsamamaktadir (Akan, 2019: 28).

Geleneksel agik, sadece merkezi yonetimin biitge agigimi yansitmakta ve
merkezi yonetim disindaki diger kamu birimlerinin ac¢ik veya fazlalarmi
gostermemektedir. Merkezi yonetim disinda diger birimlerin biitgesinin acik veya
fazla vermesi durumunda biitge agig1 kiiglilmiis veya biiytimiis gibi goriinebilmekte,
bu da ekonomide uygulanan makroekonomik politikalarin basariya ulasip ulasmadigi
ile ilgili yeterli degerlendirmenin yapilamamasi gibi nedenlerle yanlis
degerlendirmelere yol agabilmektedir (Kiigiiksucu, 2012: 9-10).

Buna ek olarak iilkeler arasi anlamli karsilastirmalar ya da maliye
politikasinin siirdiiriilebilirliginin analiz edilebilmesi icin geleneksel agik yerine
kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) biitce acigi gostergesi olarak
kullanilmaktadir. KKBG, kamunun giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmasi
nedeniyle ortaya g¢ikan agiktan dolayr meydana gelmektedir. Dolayisiyla kamu
kesimi finansman agiginin tanimi, toplam kamu gelirleriyle giderleri arasinda ortaya
c¢ikan fark olarak verilmektedir. Buna gore (Egilmez ve Kumcu, 2002: 139);

Kamu kesimi finansman agigr = Kamu Kesimi Gelirleri — Kamu Kesimi
Giderleri

KKBG’yi 6lgmek amaciyla 1980’lerde gelistirilen ve PSBR (Public Sector
Borrowing Requirement) adi verilen yontem kullanilmaya baslanmistir. Buna gore
PSRB; kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacin1 6lgmekte kullanilan bir kavramdir.
PSRB’nin, kamu kesimi finansman agiginin GSMH’ye orani olarak belirtilmektedir.
Buna gore (Egeli ve Ozen, 2020: 108);

KKBG = Kamu Kesimi Finansman A¢ig1 / GSMH
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Sonu¢ olarak KKBG’ni biiylimesi kamu kesiminin toplam harcamalarinin
toplam gelirlerinden daha hizli arttigini gostermektedir. Geleneksel agik ¢ercevesinde
degerlendirildiginde, asir1 borglu iilkelerde yaygin olarak kullanilmasina ragmen
tilkenin mali durum ve kamu kesimi kaynak transferleri 6lgiilerine iliskin verilere her

zaman ulagilamamaktadir.

2.3.2. Cari Ac¢ik-Sermaye Acig1

Cari acik, geleneksel agiktan yatirim harcamalarinin ve sermaye gelirlerinin
cikarilmasiyla elde edilen Sl¢iim yontemidir. Cari agik yontemi kamu tasarruflarini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1992: 41). Asagida formiil
seklinde aciklanmaktadir (Egeli ve Ozen, 2020: 117).

Cari A¢ik= Cari Harcamalar — Cari Gelirler

Cari Agik= Geleneksel A¢ik -Sermaye A¢igt

Cari A¢ik= Geleneksel A¢ik- (Yatirim Harcamalari- Sermaye Gelirleri)

Yukaridaki denklemde yer alan yatirnm harcamalari, gelecekte reel getiri
beklenen harcamalardir. Yapilan yatirim harcamalar1 bor¢glanma yoluyla karsilanirsa
reel bor¢ faizleri reel getirirden diisik ya da esit oldugu durumda yapilan
harcamalarin kendi kendini fonlamasi beklenmektedir (Yildiz, 2017: 22).

Egeli’ye (2020: 117) gore cari biitgenin agik vermesi mali agidan olumsuz
sonuclara neden olmaktadir. Bunlardan ilki, kamu harcamalarmin kisa donemde
O0demeler dengesini bozucu etkilerinin goriilmesidir. Bu etki yatirnm harcamalarinda
daha ¢ok belirgindir. Ciinkii cari harcamalara gore yatirim harcamalari1 daha ¢ok ithal
girdiye baghdir. Bu nedenle toplumsal refah ve biiylime {izerinde cari harcamalara
gore daha olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Bir diger neden ise, politikacilarin
harcamalari kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda belirlemesidir.

Bir diger ifadeyle cari acik, toplam harcamalar i¢inde yatirim harcamasi
kaleminden, gelir grubu igerisinde yer alan sermaye gelirlerinin ¢ikarilmasi sonucu
elde edilmektedir. Eger ulasilan sonugta agik s6z konusu ise cari biitce agigi, aksi
durum ise cari biitce fazlasi olarak adlandirilmaktadir.

Sermaye acig1 kavrami; yatirim icin yapilacak olan bor¢lanmanin reel

maliyetinin s6z konusu yatirimdan elde edilecek getiriyi agsmasi durumunu ifade

53



etmektedir. Bagka bir ifadeyle; sermaye gelirleri ile sermaye harcamalar1 arasindaki
farkin Olgililmesi ile hesaplanmaktadir. Cari harcamalar ve gelirler bu béliime dahil
edilmemektedir.

Sermaye A¢ig1= Sermaye Harcamalari- Sermaye Gelirleri

Sonu¢ olarak, ekonomilerde bor¢lanma yoluyla finanse edilen yatirim
harcamalarinin, yatirirmdan saglanacak getirinin reel borg faizini karsilamasi bir diger

deyisle kendi kendini finanse etmesi beklenmektedir (Okutan, 2010:6).

2.3.3. Birincil (Faiz Dis1) Agik

Maliye literatiiriinde “faiz dis1 fazla “olarak adlandirilan birincil agik genel
olarak kamu kesiminin borg¢lulugunu gosterirken ayni1 zamanda maliye politikasinin
sonuglarinin goriilmesine de imkan tanimaktadir. Bilindigi gibi para politikasinda
meydana gelen degismelere bagli olarak, faiz oranlari da degismektedir. Para arzi
arttiritlinca faiz oranlart diisme yoniinde egilim gostermektedir. Degisen faiz oranlari
ise, i¢ ve dis bor¢ miktarinin biiyiikliigiine bagli olarak biitce agigini etkilemektedir.
Dolayistyla, birincil acgik para politikasina bagli olarak faiz oranlarinin yarattigi
degisimlerden armdirilmaktadir. Birincil agik politika yapicilara net bilgi sagladigi
igin tercih edilen yontem olarak karsimiza g¢ikmaktadir (Kigliksucu, 2012: 11).
Birincil agigin formiil hali asagida ifade edilmektedir (Diican, 2008: 13);

Birincil A¢ik= Geleneksel A¢ik-Borg Faizleri (faiz harcamalar:)

Birincil ag¢ik  kavramini daha 1iyi anlayabilmek i¢in harcamalari
gruplandirmak gerekmektedir. Kamu harcamalart kavrami, kamu hizmetlerini
gerceklestirebilmek igin gerekli olan harcamalar (birincil harcama) ile daha once
meydana gelmis olan agiklarin finansmani igin alinan borg faizlerinden (ikincil
harcama) meydana gelmektedir. Birinci grup harcamalar hiikiimetin kontrol
edebildigi harcamalardir. Ikinci grup harcamalar hiikiimetin yetkisi dahilinde
olmayan harcamalar1 gostermektedir. Bu ayrimdan hareketle; birincil agig1 denklem
halinde yazarken kamu harcamalarindan faiz harcamalari ¢ikarilmaktadir. Elde
edilen agiga “birincil biitge ag1g1”, fazlasina “birincil biitge fazlasi” denilmektedir

(Okutan, 2010:15).
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2.3.4. Operasyonel (Islemsel) A¢ik

Operasyonel agik, birincil agikta formiile edildigi gibi, geleneksel agiktan faiz
O0demelerinin ¢ikarilmasi yolu ile degil, enflasyon etkisi ile aginan kismin ¢ikarilmasi
ile bulunmaktadir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 38). Baska bir ifadeyle, operasyonel
acik, birincil agik ile faiz 6demelerinin reel toplami olarak ifade edilmektedir (Blejer
ve Cheasty, 1991: 1656).

Fiyatlar genel diizeyinin yiiksek oldugu ekonomilerde alim giicli azaldigi i¢in
alacaklilara odenen faizlerin bir kismimin enflasyon sebebiyle toplam borcun
O0denmesine karsilik geldigi, yani borcun gergek degerini korudugu ifade edilmistir.
S6z konusu karsilik anaparadaki aginmadir (Evgin, 1994: 23). Dolayisiyla, enflasyon
kaynakli aginmay1 karsilayan kistm borcun amortismani olarak adlandirilmigtir
(Egeli, 2002: 34). Bu agik asagidaki gibi formiile edilmistir (Y1lmaz, 2010: 16);

Islemsel Acik= BirinCil Acik + Reel Faiz Odemeleri

Yukaridaki denklemde ifade edildigi gibi islemsel agik bor¢ faiz 6demelerinin
reel kismini igermektedir. Bir baska deyisle, faiz 6demelerinin enflasyondan
erozyona ugrayan kismi islemsel agikta dnemsenmemektedir. Bu nedenle yiiksek
enflasyona maruz kalan ekonomilerde acgik hesaplama yontemi olarak tercih
edilmektedir. Fakat negatif faizin varligi sebebiyle operasyonel agigin
hesaplanmasinda sorunlar meydana gelmektedir (Kiigiiksucu, 2012: 12). Aym
zamanda enflasyon etkisinin saf dis1 birakilmasiyla biitge agiginin enflasyon
tizerindeki etkisi saglikli degerlendirilemedigi icin Ol¢iim yontemi olarak eksiklik

tasidigr diistiniilmektedir.

2.4, IKTISADI EKOLLER VE BUTCE ACIKLARI

Biitce aciklarinin ekonomiye etkileri bir¢ok farkli ekol tarafindan
degerlendirilmistir. Dolayisiyla her teoride biitge agiklarmin ekonomiyi nasil
etkiledigi konusunda fikir ayriliklari olugsmustur. Literatiirde biitge agiklarina yonelik
degerlendirmede bulunan farkli iktisadi goriisler asagida alt bagliklar halinde
aciklanmistir. Bunlar; Klasik, Keynesyen, Monetarist, Neoklasik ve Ricardocu

yaklasimlardir.
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2.4.1. Klasik Yaklasim

Klasik (gelencksel) goriis biitgenin denk olmasini savunmaktadir. Bunun
gerekgesi de devletin ekonomideki payini azaltmaktir. Klasik yaklasima gore biitce
harcamalar1 ve biitge gelirleri dengede olmalidir. Goriisiin savunuculari, olaganiistii
haller dahilinde borg¢lanmaya bagvurulmasi gerektigini vurgulamaktadir. Kamu
harcamalar1 borglanarak gerceklesiyorsa bu borcun en kisa siirede 6denmesinin
onemi tizerinde durulmaktadir. Ciinkii bu durum bugiinkii kusaklarin borg¢ yiikiinii
gelecek kusaklara aktarmaktadir. Klasik yaklasimda; faiz oranlarindaki artis,
enflasyon, issizlik gibi sorunlarin altinda biitce agigmin yer aldigimi ve ekonomide
istikrarsizliga neden oldugunu savunmaktadir (Akan, 2019: 33).

Adam Smith, Thomas R. Malthus, David Ricardo ve John S. Mill’in
savundugu klasik yaklasimda devlet sadece bireylerin miilkiyet haklarin1 ve dis
giivenligi saglamali, hukuk kurallarinin isletilmesini gergeklestirmelidir. Devletin
ekonomiye miidahalesi olmamalidir. Klasikler piyasada herhangi bir aksaklik
oldugunda ekonominin kendiliginden dengeye gelecegini devletin miidahale ettigi
durumda bu dogal diizenin bozulacagmi ve ekonominin tam istihdamda dengede
oldugunu savunmaktadir. Mahregler Kanunu’nun (Say Kanunu) kabul edildigi her
arz kendi talebini yaratir diisiincesi kapsaminda ekonomik krizler gecicidir. Ozel
girisimler kamuya gore daha etkindir ve devlet tiiketici olan taraftadir (Y1ldiz, 2017:
33).

Ayni zamanda Kilasik teori, biit¢e agiklari olursa finansmanin vergi gelirleri
ile saglanmasimi desteklemektedir. Kamu gelirlerinin  kamu harcamalarin
karsilayamadigi durumda borglanma ya da emisyon yontemine gidilmesi Kklasikler
icin biitge denkligini saglamada dogru karar degildir. Ciinkii borglanma ile
finansmana basvuruldugunda bugiinkii kusaklarin  yiikii  gelecek kusaklara
aktarilmaktadir. Emisyon ile finansmana gidildigindeyse para arzinda artisa neden
olacagr icin enflasyona da zemin hazirlamaktadir. Enflasyonda yiikselerek biitce
aciklarmin daha da c¢ok artmasina neden olmaktir. Bu konuda tek finanse etme
yontemi vergilerdir. Ciinkii hem bor¢lanma hem emisyon ekonominin istikrarini
bozmaktadir. Ayni1 zamanda Klasiklere gore “biit¢e fazlas1” durumu da mali dengeyi

bozan etken olarak ifade edilmektedir (Giinay, 2006: 29). Ciinkii, biitge fazla verirse
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ekonomide kaynaklar atil kalacak ve bu durum ekonomik durgunluga neden
olacaktir. Sonug olarak, Klasikler agisindan mali denge; devlet biit¢esinin ne agik ne

de fazla vermemesi yani denk biitce anlamini tasimaktadir.

2.4.2. Ricardocu Yaklasim

Ricardocu Denklik Teoremi, devletin iktisadi faaliyetlerinin 6l¢iimiinde temel
gostergenin reel kamu harcamalari oldugunu ve bu harcamalarin finansman
bi¢iminin 6nemli olmadigini savunmaktadir. Diger bir deyisle bu teoremde, biitge
aciklariin vergi ya da borglanma ile finanse edilmesi arasinda fark olmadig1 ve bu
iki finansman biciminin ekonomik kararlar iizerin aym1 sonucu doguracagi
savunulmaktadir. Ricardo’nun bu goriisii daha sonra Robert Barro tarafindan yeniden
ele alinarak literatiire tasinmis, J. Buchanan tarafindan “Ricardocu Denklik Teoremi
(Ricardoian Equivalence Theorem)” olarak adlandirilmistir. Teorinin temel
varsayimlari su sekildedir (Arican, 2005: 79-85);

= Bireylerin 6liimsiiz oldugu ve sonsuza kadar yasadig: varsayilir.

= Bireyler rasyonel ve ileri goriisliidiir. Bugiinkii borglarin gelecekte neden
olacagi vergi yiikli dogru olarak hesaplanir.

» Fonksiyonlarini tam anlamiyla yerine getiren gelismis bir sermaye piyasasi
vardir.

» Tiim vergiler gotiirii (sabit) olarak ele alinir.

» Kamu transfer harcamalari, fiyatlar genel seviyesi, para arzi ve nominal faiz
orani sabittir. Teori, siirekli/yasam boyu gelir teorilerinin genellestirilmis ifadesidir.
Kamu harcamalari, vergi ve borglar1 kapsayacak sekilde genisletilmis sekli olarak
ifade edilebilmektedir.

Teoriye gore, bireylerin iktisadi kararlar1 tizerindeki etkilerin belirlenmesinde
en Onemli gdstergenin kamu harcamalar1 oldugu, kamu harcamalarinin finansman
yonteminin ise goreceli olarak Onemsiz oldugu savunulmaktadir. Barro, kamu
bor¢larindaki artigin gelecekte vergi arttirnmi yolu ile bireylere yansiyacagini
dolayisiyla bireylerin bugilinkii tliketimlerini kisip tasarruflarimi arttiracagini
vurgulamaktadir. Bu nedenle, Barro’ya gore, kamu harcamalarinin bor¢lanma ya da

vergilerle finanse edilmesi toplam talep, reel faiz oranlari, yatirimlar kisaca ekonomi
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lizerinde bir etkisi olmayacagmi savunmaktadir (Ozgiic, 2010: 23). Bunlara ek
olarak, eger biitge acig1 monetizasyon yontemi ile kapatilmaya g¢alisilirsa enflasyon
yiikselecek ve bireyler yine tiiketimlerini kismak zorunda kalacaklardir (Parlaktuna
ve Simsek, 2007: 49).

Kisaca, Ricardocu denklik teorisi; biitce aciklarinin finansmaninda vergi
artirimi ya da borg¢lanma yolu ile finanse edilmesinin makroekonomik dengeler
acisindan fark yaratmayacagini vurgulamaktadir. Diger bir deyisle, vergi ve

bor¢lanmanin ayni sonucu doguracagi ifade edilmektedir.

2.4.3. Keynesyen Yaklasim

1929 Biiyiik Bunalimdan sonra iktisat literatiirinde Keynesyen yaklagim
hakim goriis olmustur. Klasik ve Neo-klasik ekollerden farkli olarak Keynes
ekonominin kendi kendine dengeye gelemeyecegini ve miidahaleci maliye
politikalarinin uygulanmasi gerektigini savunmustur. Miidahaleci maliye politikasina
gore devlet, vergileri ve kamu harcamalarini kullanarak ekonomiye miidahale eder ve
toplam talebi yeterli diizeye ¢ikarabilmektedir (Akan, 2019: 33-34). Ciinkii devlet
miidahalesi olmazsa, ekonomi issizlik, reel gelirin azalmasi gibi ciddi sorunlara
maruz kalmaktadir. Béyle bir durumda 6zel kesim harcamalarindaki eksiklikten
kaynaklanan talep daralmasin1 dengelemek i¢in yatirimlari canlandirarak ekonomide
genis bir etki yaratmasini saglamak adina kamu harcamalarinin arttirilmas: gerektigi
diistiniilmektedir. Boylece Keynesyen goriis, ekonomik durgunluk donemlerinde
kamu harcamalarinin borg¢lanma ile finansmanini (vergilendirme kullanilirsa bunun
harcanabilir gelir ve 6zel kesim harcamalarini azaltic1 etki edecegi esas alinmaktadir)
¢oziim olarak onermektedir. Bor¢lanma ile saglanan kaynaklar kendini finanse eden
yatirimlar i¢in kullanildig: siirece gelecek nesillere herhangi bir yiik gelmeyecektir.
Aksi durumda gelecekte borg yiikii artacaktir (Arican, 2005: 80).

Keynesyen yaklasim biitce aciklarina dair goriisii iki varsayima
dayandirmaktadir. Bunlardan birincisi ekonomide talep yetersizligi nedeniyle eksik
istthdamin olmasi, ikinci varsayim ise bireylerin biiyiilk ¢ogunlu§unun miyop
olduklari ve likidite sinirliligi altinda davranmalaridir. Miyopluk hipotezi, bireylerin

cari donemdeki vergi indiriminin gelecek donemdeki etkilerine dair herhangi bir fikir
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tiretmediklerini anlatmaktadir. Vergilerdeki azalmalar ya da kamu harcamalarindaki
artiglardan kaynaklanabilecek olan kullanilabilir gelir artis1 bireylerin tiiketimini
arttirmaktadir. Fakat bireyler kullanilabilir gelirlerindeki artisin, kamunun
bor¢lanmay1 gbze alarak yaptigi miidahaleler sonucunda gergeklestiginin ve bu
bor¢lanmanin gelecekte vergi artisiyla dolayisiyla kendi gelirlerindeki bir azaligla
finanse edilecegini gorememektedir. Likidite smirliligi varsayimi ise, bireylerin
bor¢lanma olanaklarinin olmadigimi ifade eder ve cari donemdeki gelir artisinin
gelecekte de devam edecegini diisiiniip simdiden asir1 tiiketim yapamayacaklarini
aciklamaktadir (Diican, 2008: 20). Dolayisiyla, bir taraftan kamu harcamalarindan
dolay1 bireylerin kullanilabilir gelirlerinin artacagi ve bunun talep artis1 yaratacagi
aciklanirken, diger taraftan da likidite smurliligi nedeniyle talep artisinin
sinirlandirilmis olacagi ifade edilmektedir.

Yukarida vurgulandigi iizere Keynesyen iktisadi yaklasimda, klasiklerin
aksine ekonominin kendi kendine tam istihdama ulasamayacagi, bazen eksik
istihdam da dengeye gelebilecegi ileri siiriilmiistiir. Ekonominin eksik istihdamda da
dengeye gelmesinin nedeni, gelismis tilkelerde tasarruf fazlaligi iken gelismekte olan
tilkelerde ise tasarruf agigidir. Buna gore kamu, ekonomiyi tam istihdama getirmek
icin kamu harcamalarin1 arttirirsa biit¢e agiklariyla karsilasacaktir. Devlet biitce
aciklarini kullanarak ekonomiye yon verebilmektedir (Erdemir, 2014: 13).

Bunlara ek olarak Keynesyen goriiste; tiikketim, bireylerin bugiinkii
gelirlerinin bir fonksiyonu oldugu i¢in kamunun kisilerin gelirlerini arttirmaya ya da
azaltmaya yonelik faaliyetleri, onlarin tiiketimini etkilemektedir. Bu yaklagimda
bireyler cari kullanilabilir gelirlerini tiikketme yoniinde davranis sergileyecekleri igin
gecici olarak vergi azalmasi meydana gelmektedir. Vergi azalisi toplam talep
tizerinde arttirict etkiye neden olmaktadir. Bu durumda eger ekonomi eksik
istihdamdaysa Keynesyen garpan etkisiyle tiiketim artacak bu durumda milli gelirde
ve istihdam iizerinde artits meydana getirecektir (Tarhan, 2014: 81). Dolayisiyla
biitge aciklari, tiikketimi ve milli geliri tesvik etmektedir. Ayni1 zamanda tasarruf ve
sermaye lizerinde de olumlu etki yaratmaktadir.

Klasik iktisat ekoliinde iicretler esnektir ve piyasalar tam istihdam dengesini
saglamaktadir. Fakat Keynes ticretlerin rijit oldugunu savunmakta ve ekonominin

eksik istihdam kosullarinda dengeye gelecegini vurgulamaktadir. Ayni zamanda
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Keynes’e gore sadece para politikasinin uygulanmasi ekonomiye dolayli bir
miidahaledir ve devlet dogrudan maliye politikasi aracilig1 ile miidahalede bulunmali
ve bunun i¢in kullanacagi politika araci biitge olmalidir (Kirmanoglu, 1989: 107).

Yukaridaki agiklamalardan; Keynesyen teori ve Klasik teori arasindaki en
Oonemli ayrim goze ¢arpmaktadir. Klasiklerde biit¢enin denkligi mutlak bir olgudur
fakat Keynes bunun tersini ifade etmektedir. Keynesyen yaklasim, ekonomide genel
dengeyi saglamak icin iki tiir biitge teorisini vurgulamaktadir. Bunlar Telafi Edici
Biit¢e Teorisi ve Devri Biit¢e Teorisidir.

Telafi Edici Biitge Teorisi, aniden meydana gelen bir depresyon siirecinde
olusacak biitce agiklari dikkate alinmadan kamu harcamalarinin 6nemli Olgiide
arttirllmasidir. Bu depresyon siireci gecince de elde edilen gelirle biitce aciklarinin
telafi edilecegi acgiklanmaktadir. Devri Biitce Teorisi ise, ekonominin refah dénemi
ve durgunluk doéneminde izleyecegi biitce politikasini ifade etmektedir. Ekonomi
eger yiikselme siirecindeyse biitge fazlasi politikasini, tersi durumda ise (durgunluk)
acik biitge politikas1 izlenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Devri hareketlerin
yiikselme doneminde meydana gelen biit¢e fazlasi, durgunluk siirecinde olusan biitce
aciklarinin giderilmesi i¢in kullanilmaktadir (Tarhan, 2014: 81). Keynes izlenecek
biitce politikasin1 ekonomik kosullarinin etkiledigini vurgulamaktadir.

Sonu¢ olarak Keynesyen yaklasim, biitce agiklarinin sadece kisa donem
etkilerini dikkate almakta, biit¢e agiklarinin uzun dénemde ortaya ¢ikaracagi etkileri

g6z ard1 etmektedir.

2.4.4. Monetarist Yaklasim

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan birgok Avrupa ekonomisi toparlanma
sirecini para ve maliye politikast araclart ile piyasaya miidahale ederek
hizlandirmistir. Keynesyen politikalar harcamalar1 tesvik edici yonde oldugu igin
politika yapicilar kolaylikla benimsemiglerdir. Maliye politikas1 ¢ercevesinde
vergilerle harcamalar arasindaki bagin kopmasi biit¢e agiklarinin temelini olusturarak
kamu harcamalarindaki artisin bor¢lanma ve para basimi ile finansmanina neden

olmustur (Sakal, 1996: 4).
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Kamu harcamalarindaki artisin devam etmesi beraberinde biitge agiklarini
getirmis ve fiyatlar genel diizeyinde artis baslamistir. Bu olumsuzluklar karsisinda
miidahaleci politikalar 1960’1 yillarin sonuna kadar uygulanmistir (Buchanan ve
Wagner, 1978: 4). Keynesyen politikalar ise bu yillardan sonra tartisilmaya
baslanmugtir.

Nitekim, 1970’li yillara gelindiginde Keynesyen politikalara iliskin elestiriler
baslamistir. Ciinkii gelismis ekonomilerde ayni anda enflasyon ve issizlik sorunu
giindeme gelmistir. Stagflasyon olarak adlandirilan bu duruma ¢6ziim getirilememesi
farkli ¢oziim secenekleri sunan yaklasimlarin ortaya c¢ikmasini saglamistir. Bu
ekonomik sorunlara Keynesyen politikalarin yetersiz kalmasi sonucu klasik iktisadi
diisiince temelli olmakla birlikte klasik ekolii revize ederek yeni yorumlar ortaya
cikmigtir. Dolayisiyla, “Monetarizm”, “Rasyonel Beklentiler”, “Kamu Tercihi
Teorisi” ve “Arz Yonlii iktisat” gibi iktisadi yaklasimlar giindeme gelmistir (Mucuk,
2008: 42).

Milton Freiedman’in 6nderliginde gelistirilen Monetarizm, devletin
miidahaleci politikalar uygulamasin yerine denk biitge uygulamasina gitmesini daha
uygun gormistiir. Eger biitce acigi meydana gelirse bunu emisyonla finanse
edilmemesini savunmustur. Ciinkii enflasyonun temel nedeni, para arzindaki asiri
derecedeki artis olarak degerlendirilmistir. Dolayisiyla Monetarsitler para arzi
artiglarinin kontrollii olmasini, para arzinin her yil iiretim artis hiz1 ile esit oranda
arttirilmasimi savunmuslardir (Dileyici ve Ozkivrak, 2001: 45).

Monetaristler para arzi, kamu harcamalar1 ve biitge agiklar1 gibi degiskenlerin
onceden sabit kurallarinin belirlenmesini savunmaktadir. Monetaristler denk biitce
politikas1 yaklasimmi savunmaktadir. Burada énemli olan noktalar (Ozgiig, 2010:
19);

» Ozel kesimin kaynak ihtiyacini etkileyecegi icin biitce agiklarinm
bor¢lanma yolu ile finansmanini desteklemezler. Ayn1 zamanda kamu harcamalarinin
ek vergilerle karsilanmasint da onaylamamaktadir.

» Enflasyonist etki yaratacagi diisiincesiyle biitge aciklarinin para arzi ile
karsilanmasini desteklememektedir.

» Maliye politikast ekonomik istikrar icin sartsa, devlet biit¢esinde

harcamalar yerine gelir kalemine agirlik verilmesinin altin1 ¢izmektedir.
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Monetarisler devleti kapitalizmin varligini siirdiirmesi i¢in bir arag olarak
gormektedir. Bu nedenle Oncelikleri piyasa mekanizmasi olmakta, devletin
ekonomiye miidahalesini sadece para politikasi yoniiyle ele almaktadir. Biitce acigi
ile ilgili yukarida vurgulandig: gibi Klasik iktisat¢ilar kadar kat1 bakmamakta, agigin
nasil finanse edildigi ile ilgilenmektedir. Dolayisiyla, Monetaristlerin biitge agigini
vergilerle veya devlet tahvili satistyla kapatilmasi durumuna karsi olmalarinin
gerekgesi ekonomide 6diing verilebilir fon talebinin artmasi ve faiz oranlarinin
yiikselmesidir. Buradaki zincirin isleyisi, faiz oranlarinin artmasi sonucunda
yatinmlara ekstra maliyet yiikii gelecek olmasi ve o0zel sektdr yatirimlarini
azaltmasidir.

Ozel sektér harcamalar: kamu harcamalarindaki artis kadar azaldig: icin bu
durum milli gelir ya da toplam harcama {izerinde degisim yaratmamaktadir. Ayrica,
Friedman kamu tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri arasinda ikame durumu oldugu
takdirde kamu tahvilleri 6zel sektor tahvilleri yerine gececek dolayisiyla belirli siire
sonunda iiretim seviyesi diisecek ve gelirde azalmalara neden olacaktir.
Monetaristler, bunu “crowding out” olarak adlandirmaktadir. Kamu harcamalar
arttikca 6zel yatirimlart etkileyecek ve tiim ekonomide etkinlik diizeyinin diismesine
neden olacaktir. Kamu harcamalarindaki artisin uzun dénemli etkisinin ekonomide

olumsuz olarak sonuglanacagini1 savunmaktadir.

2.4.5. Neo-Klasik Yaklasim

Biitge aciklar ile ilgili goriisler ortaya koyan bir diger iktisadi ekol Neo-
klasik yaklagimdir. Walras, Menger, Marshall, Edgeworth, Pareto ve Pigou gibi
iktisatgilar Neo-klasik yaklasimin Onciileridir. Neo-Klasiklerin agiklamalarinda
ekonominin dengede oldugu vurgulanmis ayni zamanda bireylerin tliketimlerinin
stirekli gelirlerine bagh oldugu belirtilmistir. Siirekli gelir bireylerin omiirleri ile
sinirlidir. Neo-Klasik goriisiin temsilcisi Barro’dur. Barro, kamu harcama diizeyini
sabit tutarak harcamanin vergi yerine bor¢lanma ile finansmanin reel faiz orani,
yatirnmlar, gayri safi milli hasila diizeyi iizerinde bir etkisinin olmayacagini

savunmustur (Direk¢i, 2006: 18).
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Beklentilerin 6n planda oldugu Neo- Klasik teori; tiiketicilerin ileri goriisli,
akilc1 ve tam rekabete dayali sermaye piyasalarina erigebilecegini varsaymaktadir.
Ayrica bireyler sinirli bir yasam siiresine sahiptirler ve sadece kendi yasam
donemleri boyunca plan yapmaktadir. Neo-Klasik goriis Ricardocu goriisten bu
acidan farklidir. Bununla birlikte Neo-Klasik yaklagimda kamu agiklarini kapatmak
icin vergilerin ya da bor¢lanmanin kullanilmasi ayni sonuglara yol acacak
yontemlerdir. Clinkii iki yontemde de 6zel kesimden kamu kesimine kaynak transferi
meydana gelecektir. Devletin bor¢lanmaya gitmesi kamu kesimi ile 6zel kesim
arasinda rekabete neden olmaktadir. Yatirimlar i¢in ayrilan pay kamu tarafindan
vergi araciligi ile alinacak ve bu durum o6zel yatirnmlari diglama etkisine maruz
birakacaktir (Kog, 2009: 17-18). Dislama etkisinin nedeni biitge agiklari olarak
goriilmekte ve bu da biit¢e agiklarinin siirekli ve gegici olarak degerlendirilmesini
gerektirmistir.

Stirekli biit¢e agig1, siirekli borglanma kisir dongiisiiyle devam edecek ve bu
da faiz oranlarmin yiiksek seyretmesini giindeme getirecektir. Ozel kesim fon
thtiyacin1 saglayamayacagi icin 6zel kesim yatirnm harcamalari olumsuz yonde
etkilenecektir (Bernheim, 1989: 57).

Gegici biitge agig1 ise; ekonomide olumsuz duruma neden olmaz. Neo-
Klasikler Keynesyen vyaklasimdaki gibi gegici (arizi) biitge agiklari iizerinde
durmamaktadir. Neo-Klasik yaklasim, gegici biitge agiklarinin etkisini daha az
gordiigii i¢in siirekli biit¢e aciklarinin nasil finanse edildigini dnemsemektedir. Neo-
Klasikler, Keynes’in aksine uzun donemi ongordiikleri i¢cin meydana gelecek bir
servet artisinin cari tiiketimi degil tasarruflar artict yonde olumlu etki meydana
getirecegini belirtmektedir. Dolayisiyla siirekli biitge agiklart tasarruf ve bununla
ilgili olarak sermaye birikimini azaltic1 etki gosterirken, gecici biit¢e agilarinin etkisi
bireylerin tasarruf miktarlarini arttirict yonde olmaktadir (Bernheim, 1989: 58).

Sonug olarak; bireyler akilci, ileri goriiglii ve tam rekabete dayali sermaye
piyasalarina erigmisse, artan kamu harcamalar1 veya vergi indirimleri nedeniyle
tiiketimlerini arttiramazlar (Ozsoy, 2018: 15). Yani siirekli aciklar tiiketim, tasarruf
ve faiz oram1 gibi ekonomik degiskenler {izerinde olumlu etki meydana
getirmemekte, aksine tasarruflari azaltip faiz oranlarini yiikseltmektedir. Bu nedenle,

aciklar ekonomiyi canlandirmamaktadir. Dolayisiyla bu yaklasim biitgenin denk
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olmasini aksi halde biitge agiklarinin; faiz oranlari, 6zel yatirim ve tiikketim tizerinde

olumsuz etkileri oldugunu savunmaktadir.

2.5. BUTCE ACIKLARININ OLASI NEDENLERI

Biitce agiklarinin nedenleri ilkelerin sahip oldugu ekonomik duruma gore
degiskenlik gostermektedir. Gelismis lilke ekonomilerinde biit¢e agiklarinin sebebini
agirlikli olarak sosyal giivenlik harcamalar1 olustururken, gelismekte olan iilkelerde
ise refah diizeyini arttiracak harcamalar 6ne ¢ikmaktadir. Biitge agiklarinin olasi
nedenleri iki temel alt baglikla agiklanabilmektedir. Bunlardan ilki gelirlerin yetersiz
olmasina neden olan faktédrlerdir. Ikincisi ise giderlerin yiiksek olmasina neden olan

faktorlerdir.

2.5.1. Gelirlerin Yetersiz Olmasina Neden Olan Faktorler

Ekonomik durumlari farkli olan iilkelerde meydana gelen biit¢e agiginin
nedenlerinden biri gelirlerin yetersiz olmasidir. Buna neden olan faktorler asagida

aciklanmugtir.

2.5.1.1. Kayit Dis1 Ekonomi

Kayit dis1 ekonomi kavrami hem gelismis ekonomilerin hem de gelismekte
olan ekonomilerin siklikla kars1 karsiya kaldiklart bir durumdur. Yapilan ¢aligmalar
gelismekte olan ekonomilerde daha fazla kayit disihigin  oldugunu ortaya
koymaktadir.

Kayit dis1 ekonomi; bir ekonomik olayin hicbir belgeye dayandirilmadan ya
da icerigi gerceklikten uzak belgelerle gerceklestirilen, devletten ya da sirket ile ilgili
kisilerden tamamen veya kismen gizli tutulup, kayith ekonominin i¢inde yer
almamasidir. Kayit dist ekonomiyi daha net anlayabilmek igin ozelliklerine
bakildiginda (Altug, 1997: 257 ve 261);

» Ekonomik islemlere dair, ig¢i iicretlerinden stopaj kesilmemesi gibi

vergilendirilme yapilmadigi,
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» Kayit dis1 ekonomik faaliyetler 6rnegin asgari licret seviyesi, calisma
saati, is ve ig glivenligine iligkin kurallar, ahlaki normlarin nizami olmadig: ve

» Bu islemlerin é6l¢giilmedigi gorilmektedir. Clinkii yapilan faaliyetler
hiikiimetten gizli tutuldugu i¢in istatistiklere dogrudan aktarilmaz.

Kayit disilik evrensel boyutta etki ettigi gibi Tiirkiye’'nin de en ¢ok
giindeminde olan ekonomik sorunlarin basinda gelmektedir (Aslanoglu, 2008: 200).

2.5.1.2. Siyasal Nedenler

Se¢im donemlerinde hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde
kamu harcamalarinda artis, kamu gelirleri ve vergi oranlarinda politikacilarin
uyguladigi popiilist uygulamalar nedeniyle diisiisler yasanabilmektedir. Bunun
gerekgesi ise iktidarda olan partinin secimlerde oy kaybetmemek istemesidir. Vergi
oranlarinda azalmaya gidilerek gelirin diismesi de biit¢e agiklarina neden olmaktadir.

Siyasi nedenler kaynakli bir diger faktér de hiikiimetin kurulus sekli ile ilgi
olmaktadir. Koalisyon hiikiimetlerine bakildiginda ¢ok sayida parti oldugu icin
uygulanacak biitge politikalariyla ilgili anlasma zor saglanmaktadir. Koalisyon
hiikiimeti tek parti iktidarindan daha kisa stireli oldugu i¢in yiiksek biit¢e aciklarina
neden olmaktadir. Cilinkli etkin biitceleme uzun doéneme iligkin oldugu i¢in kisa
donemde elde edecegi fayda diisiincesi biitce acigim arttirict yonde etkilemektedir

(Y1lmaz, 2010: 31).

2.5.2. Giderlerin Yiiksek Olmasina Neden Olan Faktorler

Biitce agiklarina neden olan faktorlerden bir digeri de harcamalarin yiiksek
olmasidir. Ozellikle devletin ekonomik faaliyetindeki artislarin kamu harcamalar1 ve
kamu gelirleri arasindaki dengede bozulmalara yol actigi goriilmektedir. Bunun
haricinde asagida siyasal ve diger nedenler alt basliklari ile daha ayrintili

agiklanmaktadir.
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2.5.2.1. Devletin Faaliyet Alaninin Genislemesi

Ulkeler iktisadi gelismislik diizeylerine bagh olarak biitce dengesinin
gerceklestirilmesinde birtakim zorluklarla karsilasmaktadirlar. Ornegin iktisadi
gelisme diizeyi diisiik olan az gelismis tilkelerin bu konuda karsilastiklar: zorluklar
daha fazladir. Ciinkii az gelismis iilkelerde kamu harcamalarinin artisini etkileyen
belirli faktorler bulunmaktadir. Bu faktoérlerden biri niifus artisidir. S6z konusu
iilkelerde niifus artis hizinin yiliksek olmasi; egitim, saglik, su gibi temel ihtiyaglarin
oncelik olmasina neden olmustur. Bunlarin yani sira kirsaldan kente gog¢ istihdam
sorununa neden olurken carpik kentlesmeyi de beraberinde getirmektedir. Ulkelerin
gelisme diizeyleri fark etmeksizin gelismis iilkedeki altyapt ve kamu hizmetlerine
sahip olma istegi hiikiimetlerde baski1 unsuru yaratmistir (Morrison, 1982: 468). Soz
konusu sorunlarin iistesinden gelmek i¢in devlet kamu harcamalarini arttirmakta ve
biitge giderleri biit¢e gelirlerini agmaktadir.

Dolayisiyla, iilke ekonomisi gelistikce kisi basina gelir iyilestikce kamu
harcamalarina olan talep artis1 stirmektedir. Hiikiimetler bu tiir harcama artiglari
kontrol altina almak yerine biit¢e agiklarina yonelmislerdir (Cosar, 1991: 32-33).

Ayni zamanda sanayi devriminin gerceklesmesi goglerin yogunlugunu
arttirmis ve bu da altyap1 yatirimlarina olan ihtiyacin kamu tarafindan karsilanmasini
gerekli kilmistir. Dolayisiyla hiikiimetin sosyal alanda gelismesi ile biitcesinde
giderlerin artmasina neden olmustur. Fakat bu harcama artig1 gelir artis1 ile ayni
oranda olmadigi icin biitce agiklarint meydana getirmistir. Kamu harcamalarinin
donemler itibari ile kamu gelirlerine kiyasla artarak devam etmesi Klasik iktisatcilar
tarafindan Si¢rama Hipotezi® olarak adlandirilmistir (Kor, 2012: 23-24).

Sonug olarak devlet harcamalar1 karsilayacak gelir bulamadigi igin artan
oranla devam eden biitge agiklart meydana gelmektedir. Devletin egitim, savunma,
adalet ve giivenligi saglama gorevinin yaninda kar amaci giitmeyen isletmelerin

kaynaklarini etkin ve verimli kullanamamasi bu isletmelerin zarar etmesine neden

* Savag veya bunalim gibi olaganiistii zamanlarda kamu harcamalarinin arttigini, hiikkiimetinde artan
harcamalar1 telafi edebilmek i¢in vergi oranlarimi arttirildigi Peacock ve Wiseman tarafindan
savunulmustur. S6z konusu dénem sonlansa da halk yiiksek vergiye alistig1 icin vergi oranlarim
eski seviyesine g¢ekilmeyecegini ayn1 zamanda da kamu harcamalarinin azaltilamayacagimnin alti
cizilmektedir. Sonu¢ olarak kamu harcamalarimin seyri kesikli sigramalar olarak yiikselmistir
(Tufaner, 2019: 65).
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olmustur. Bu zararin biitceden karsilanmasi ise, giderlerin yiiksek olmasina yol

acabilmektedir.

2.5.2.2. Se¢cim Ekonomisi

Sec¢im donemleri hiikiimetlerin iktidarliklarini devam ettirmeleri i¢in biiytlik
onem tasimaktadir. Hiikiimetler se¢im silirecinde genisletici para ve maliye
politikalar1 izleme egilimine girmektedir. Genisletici politikalarin uygulanmasi
sonucunda kamu harcamalar1 artmakta ve bu harcama artis1 da biitge agiklarinin
artmasina neden olmaktadir.

Se¢im donemlerinde hiikiimetlerin genisletici para ve maliye politikalar
uygulamalar1 ilk kez Nordhaus ve Tufte tarafindan “Politik Se¢im Cevrimleri
Teorisi” olarak ortaya konmustur (Redzepagi¢ ve Llorca, 2007: 492). Bu teoriye
gore; iktidarda olan politikacilarin tekrar iktidar olmak igin se¢im Oncesi istihdam
artici, se¢im sonrast enflasyonu diislirecek politikalarla ekonomiyi yonlendirecegi
aciklanmaktadir (Ko6r, 2012: 25).

Politikacilar  se¢imleri yeniden kazanabilmek icin oOzellikle segim
donemlerinde sosyal transferler, mali yardimlar ve siibvansiyon gibi uygulamalarla
kamu harcamalarint siirekli arttirmaktadir (Demir, 2001: 16).  Yukaridaki
aciklamalara ek olarak, politikacilarin tekrar iktidarda kalmak i¢in Sec¢im

donemlerinde kamusal istindam artis1 egiliminde olmalari bu duruma 6rnektir.

2.5.2.3. Diger Nedenler

Biit¢e ag¢iklarinin tiim olasi nedenlerinin tamaminin ele alinmasi miimkiin
olmadig: i¢in yukarida siklikla goriilen nedenler ayr1 basliklar halinde agiklandiktan
sonra daha az karsilasilan nedenler “diger nedenler” alt bashig ile ele alinmaktadir.
Biitce aciklarmin nedenleri iilkelerin geligsmislik diizeylerine gore farklilik
gostermektedir. Ornegin, gelismis iilkelerde bu nedenlerin baslicalari sosyal giivenlik
harcamalari, kamu hizmetlerinden yararlanan niifusun sayisinin yiikselmesi, savunma
harcamalari, yapisal igsizligin ortaya ¢ikisi ve verimlik kaybinin meydana gelmesi

olarak ifade edilebilmektedir. Gelismekte olan {ilkeler s6z konusu oldugunda
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yukarida alt agliklar halinde agikladigimiz unsurlar daha ¢ok giindeme gelmektedir
(Arslan ve digerleri, 2019: 889). Bunlarin yaninda gelir dagilimindaki adaletsizlik
ilke vatandaglarinin ihtiyaglarim1 karsilayamamalarina neden olmaktadir. Gelirden
daha az pay alan kisilere devlet destek olabilmek i¢in harcamalar1 arttiracak
dolayistyla biitceye art1 yiik getirmektir (Ozsoy, 2018: 9).

Yukarida agiklanan biitge agiklarinin artmasina neden olan baska faktorlerde
vardir. Ancak s6z konusu faktorler devamli olmayan zamanlarda meydana gelen
etkilerdir. Ornegin, dogal afet gibi olaganiistii durumlarda devlet harcamalarindaki
artisin yaninda ekonomik faaliyetlerdeki azalmanin yaninda vergiler diismekte ve
biitge agiklarinda artis meydana getirmektedir (Erdemir, 2014: 20). Bunun haricinde
tarimin gelir i¢indeki paymnin yiiksek olmasi da ekonominin doga olaylarindan
etkilenecegini ifade etmektedir. Ciinkii sel, kuraklik gibi doga olaylar1 tarimsal
tiretimi etkilemektedir. Bu durum devletin gelir kaynaklarini etkiledigi icin biitce
aciklarini arttirmaktadir.

Ekonomide meydan gelen konjonktiirel farkliliklar biit¢e agiklarinin artmasi
ya da azalmasina neden olmaktadir. Ekonominin gelisme donemlerinde vergi
gelirlerindeki artis biitge agiklarimin azalmasini saglarken daralma donemlerinde
vergi gelirleri diisecegi i¢in biitgenin agik verme olasiliglr s6z konusu olmaktadir
(Tufaner, 2019: 67). Baska bir biitge a¢ig1 nedeni ise, vergi kagake¢iligi olarak
gosterilebilmektedir. Vergi yikimliligi olan kisiler vergi borglarin1  diisiik
gostererek devletin vergi gelirlerinin diisiik olmasina neden olmaktadir.

Kamu gelir gider dengesi kurulmadigi siirece mali disiplinsizlik giindeme
gelmekte bu da biitce de disiplinsizligi meydana getirmektedir. Mali disiplinsizlik
giderilmedikce biit¢e agiklar1 da kapanmayarak artmaktadir. Ciinkii gelismekte olan
ekonomilerde mali disiplinsizlik s6z konusu oldugu i¢in kamu harcamalarinin
verimli ve etkin yapilip yapilmadigi tam olarak denetlenememektedir. Bunun yani
sira politikacilar se¢gim donemlerinde kamu harcamalarini arttirmaya yonelik tutum
sergilemektedirler. Mali disiplinsizlik devam ettigi i¢in biitge agiklart siirekli hale
gelerek agik kapanmamaktadir (Ozen, 2002: 49).

Bunlarin  yan1 sira hiikiimetlerin siibvansiyon politikast uyguladiklari
donemde vergilerde bir artis saglanmasi aymi zamanda biitge gelirlerinin de

yiikselmesini saglamaktadir. Ciinkii siibvansiyonlar sonucu desteklenen iiretici ve
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tilketiciler, talebi canlandirarak yatirimlar tizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Bu
yontemle Onceden gelir diisiikliigii nedeniyle toplanamayan vergiler, siibvansiyon
yoluyla toplanabilmekte ve biit¢e gelirinde artis saglanabilmektedir (Kor, 2012: 26).
Fakat stibvansiyonlarin ihtiyag derecelerine gore arttirilmasi biit¢e agiklarina neden
olabilmektedir. Devlet, ekonomide faaliyet gdsteren isletmelerini etkin ve verimli
kullanmadiginda s6z konusu isletmeler zarar edebilmektedir. Bu zararlar ise
blitceden mali transferler seklinde saglanan siibvansiyonlar ile karsilanmaktadir
(Egeli ve Ozen, 2020: 85).

Sonug olarak siibvansiyon verilerek ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve
sosyal refahin en yiiksek seviyeye ¢ikarilmasi devlete diisen bir yiikiimliiliik olmakla
birlikte siibvansiyonlarin her durumda biit¢e agiklarina neden oldugu konusunda tam

bir fikir birligi bulunmamaktadir.

2.6. BUTCE ACIGININ FINANSMAN YONTEMLERI

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerini asan kisminda olusan a¢i1g1 kapatmak
icin alternatif finansman yontemlerinin arayiginin temeli A.Smith ve D. Ricardo gibi
iktisat¢ilara kadar uzanmaktadir. Genisleyen kamu hizmetleri ve artan kamu
harcamalari, bilindik finansman yontemleri olarak kabul edilen vergi, resim ve
harglar ile finansman ihtiyaci saglanamadig i¢in farkli finansman yollar1 aranmistir.
Alternatif ¢6ziimler igin genellikle alt1 farkli yolla saglanmaktadir. Bunlar;

e Monetizasyon

e I¢ Borglanma

e Dis Borglanma

e ilave Vergilendirme ve
e Ozellestirme

alt bagliklar1 halinde agiklanacaktir.

2.6.1. Monetizasyon

Biitce agiklarini kapatmak amaciyla kullanilan kaynaklardan en bilinenlerin

basinda monetizasyon yontemi gelmektedir. Monetizasyonun; para basimi anlamina
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gelmektedir. Hiikiimet kamu harcamalarini finanse etmek i¢in merkez bankasi
kaynaklarina bagvurur ve merkez bankasmin para basimi gergeklestirmesi ile
monetizasyon siireci baslar.

Monetizasyon, acik piyasa islemleri araciligiyla merkez bankasi firmalarin,
kisilerin ve ticari bankalardan devlet tahvili ve hazine bonosu gibi kagitlar1 satin alir.
Burada varilmak istenen en 6nemli sonu¢ monetizasyon ile hiikiimetin faiz yiikiinden
arinmasidir (Evgin, 1994: 27-28). Monetizasyon sonucunda hem piyasa dengesi hem
de emisyon artis1 ile senyoraj” gelirleri etkilenmektedir. Var olan fiyat seviyesinde
talep edilenden fazla miktarda para basiminin olmasi kisilerin bu fazlaligi eritme
girigimleri ile devam eder. Sonug olarak bu durum yeniden denge saglanana kadar
fiyatlar genel diizeyini yiikseltmektedir (Fischer ve Easterly, 1990: 131).

Dolayisiyla biitce aciklarin1 monetizasyon araciligr ile kapatma yontemi
makroekonomik anlamda genisletici para politikas1 uygulamasidir. Yani, piyasada
artan para arzi borg verilebilir fonlarin artmasina dolayisiyla da faiz diistisiine yol
acar. Para arzi artarken faizlerin diismesi tiiketim harcamalarini arttirir. Bunun
nedeni paranin bollasip tasarrufa karsi alinacak faizin diismesidir. Bu durum hem
tiketim harcamalarini hem de talep artisina neden olur, talebin yiikselmesi
fiyatlarinda yiikselmesine zemin hazirlar ve enflasyonu giidiilemektedir. Enflasyon
artis1 daha fazla gider olarak geri donmekte bunun sonucu da yeni borglara neden
olmaktadir. Eger biitge aciklarini kapatmak i¢in monetizasyon yontemi tercih edilirse
bu dongiiye neden olacak ve s6z konusu dongii de “enflasyon—borg¢ sarmali” olarak
adlandirilmaktadir.

Fiyatlar genel diizeyindeki artis hem bireyleri hem de kurumlarin reel
gelirlerini azaltacagi i¢in satin alma giigleri diigmektedir. Burada ayrica vurgulanan,
mal hizmet alimi1 i¢in 6deme ya da kamu harcamalarin1 kargilama amacli emisyon
yapilmasi, gelire sahip olanlarin satin alma giiciiniin yeniden dagilimina yol

acmaktadir (Boariu ve Bilan, 2007: 78).

*Senyoraj; paranin tlretim maliyeti ile iizerinde yazili olan deger arasindaki fark anlamina
gelmektedir. Ayn1 zamanda; hiikiimetin biit¢e agigin1 kapatmak icin emisyon araciligryla finansmam
fiyatlar genel diizeyindeki artis1 siirekli kilmasi kisilerin satin alma giliclinii azaltmaktadir. Bu
durumu enflasyon vergisi olarak tanimlanmasinin nedeni; kisiler enflasyon nedeni ile tiiketimlerini
kisma yoluna giderler ve burada ortaya ¢ikan kaynak kamu tarafindan degerlendirilmesidir. Bu
konuda Bkz: Unsal, 2017: 679.
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Monetizasyon enflasyon gibi olumsuz sonuglara neden olsa da tercih edilme
nedeni i¢ ve dig bor¢lanmanin zor oldugu zamanlardir. Eger monetizasyon yontemi
ile biitce ag1g1 finanse edilmek isteniyorsa Merkez Bankasi’nin bagimsiz olmamasi
yani hiikiimete tabi olmas1 gerekmektedir. Ayn1 zamanda Hazine’ye avans verebilir
durumda olmalidir. Fakat glinlimiizde ¢ogu Merkez Bankasi bagimsizdir ve hazineye
dogrudan borg¢ vermesi yasaklanmistir (Egilmez, 2016). Sonug¢ olarak monetizasyon
ile finansman i¢in Merkez Bankasi, Hazine’nin ¢ikardig1 tahvil ve bonolar1 satin

alarak dolayli yoldan destek saglamaktadir.

2.6.2. i¢ Bor¢lanma

Kamu biitgesinde meydana gelen agiklarin finansmani i¢in iilke ici
kaynaklardan saglanan ve 6denmesi halinde iilkedeki kaynak artig ya da azalmasini
etkilemeyen i¢ bor¢lanma kamu borglanmasi tiirii olarak tanimlanmaktadir (Bakkal
ve Giirdal, 2007:147). Mali disiplini saglamak adina i¢ bor¢lanma dis bor¢lanmaya
kiyasla daha kolay gergeklestigi i¢in tercih edilmektir.

Ulusal gelirin bir kisminin i¢ bor¢lanma ile devlete aktarimi saglanmaktadir.
Bu da merkez bankalari, ticari bankalar ve 6zel kisi/kurumlar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ulkemizde 1980 sonrasi donemde biitce aciklar1 siireklilik
kazanmigtir, ¢oziimii i¢in i¢ bor¢clanma ile finanse edilmeye baslanmistir. Tiirkiye’ de
i¢ bor¢lanma ile 1984’ten bu yana borg kisir dongiisii i¢inde yer almis ve bu dongii
biiytimistiir (Gok, 2003: 120).

I¢ borglanmanin ekonomik niteligini belirleyen unsurlar satin alma giiciiniin
0zel ve kamu kesimi arasinda degigmesidir. Borcun i¢ bor¢ olup olmadigini
belirleyen faktorler ise borcun ihra¢ edildigi yer ve borcun milli gelir ile finanse
edilip edilmedigidir. I¢ borglanma da her iki tarafta (alacak ve borglu) ayn1 ekonomi
icerisinde bulunmalidir (Kogak, 2009: 72).

I¢c borglanma, biitce acigmin kapatilmasma yonelik 6nemli bir finansman
yontemi olarak kullanilmistir. Bu nedenle ekonomide olumlu sonuglar yaratsa da
ileride bu borglarin 6denmesi gerekecektir. Dolayisiyla ekonominin bu finansman

yonteminden zarar gormemesi i¢in bilingli bir bor¢lanma yontemi segilerek
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ekonominin  dengesi korunmali ve eldeki kaynaklar karli yatirnmlara

donistiirilmelidir.

2.6.3. D1s Bor¢lanma

Kamu kesiminin dis piyasalardan sagladigi bor¢lanma tiirii kamu kesimi dig
bor¢lanmas1 olarak adlandirilmaktadir. Yurti¢i tasarruflarin  yetersiz kaldigi
durumlarda bagvurulan finansman yontemidir. D1s bor¢clanma kaynaklar1 bakimindan
ikiye ayrilmaktadir. Bunlar (Akan, 2019: 32);

e Yabanci devletler veya uluslararasi kuruluslardan saglanan bor¢ seklinde
olup daha ¢ok uzun vade ve diisiik faizlidir.

e Dis piyasalardan alinan borglar olarak ifade edilmektedir. Burada vade ve
faiz durumu piyasa sartlarina gore belirlenmektedir.

Dis borglanma hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde biiyiik
oneme sahiptir. Bor¢lanma dort sekilde gergeklesmektedir (Egilmez, 2012);

e Kredi almak yoluyla,

e Tahvil ihraci

e Devletlerden bor¢lanma ve

e Uluslararas1 kurumlardan olmak iizere siniflandirilmaktadir.

Dis bor¢lanma, kiiresel piyasalarda kredibilitesi yiiksek olan ekonomiler igin
biitce ac¢ig1 finansmaninda basvurulan yol olabilmektedir. Cilinkii bu ekonomiler
giivenilirligi sagladigi i¢in yabanci iilke ekonomilerinin bankalarindan, uluslararasi
piyasalar, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi finansal kuruluslardan borglanma
imkanlarina sahipken giiniimiizde bu durum giiclesmistir. Bunun en 6nemli nedeni
ise 1980°li yillarda yasanan ve global capta etkisi siiren bor¢ krizleridir (Ozsoy,
2018: 26). Dolayisiyla elde edilen tecriibelerden sonra IMF ve WB gibi uluslararasi
diizeyde mali kuruluslar denetimleri sikilastirdig1 icin biitce agig1 finansmaninda dis

bor¢lanma 6nemli 6l¢lide kisitlandirilmistir.
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2.6.4. Tlave Vergi Diizenlemeleri

Ulkelerin ulusal tasarruflarinin yetersiz kaldigi durumlarda biitce acig1
finansman1 i¢in ilave vergilendirme yontemi ile finansman saglanmaya
calisilmaktadir. Vergi diizenlemeleri yukarida agiklanan temel finansman kaynaklari
arasinda en saglikli ve ekonomiye en az zarar verenidir. Sadece tiikketim kanalini
olumsuz yonde etkilemektedir. Fakat kamu agiklarinin finansmaninda tiim kaynaklar
kullanildig1 i¢in biitce acigin1 kapatma yontemi olarak vergi artisina gidilmesi kismi
olarak tercih edilmektedir (Parlaktuna ve Simsek, 2007: 45). Hikiimet oy
potansiyelini disiirmek istemedigi i¢in bu finansman seklini ¢ok fazla tercih
etmemektedir (Egilmez, 2016).

Ilave vergi diizenlemelerinden biri vergi oran artis1 bir digeri yeni vergi
yontemidir. Harcamalarin 6nemli bir kisminmi vergilerle karsilandigi i¢in devlet
vergilerde oran artisina gitmektedir. Politika yapicilar biitce agigini kapatmak i¢in
vergi oranlarini arttirabilir, muafiyet ya da yeni vergiler uygulayabilmektedir. Biitge
acig1 finansmani i¢in kullanilan bu yontemlerin uygulanmasi vatandaslar iizerinde
kolaylikla kabul gérmemektedir. Ciinkii yeni vergi politikalarinin uygulanmasi yasal
izinle gergeklestirilmektedir. Ayn1 zamanda siyasi partiler oy kaybetme diisiincesi ile
vergi kanunlarinda degisiklige gitmek istememektedir.

Bir diger vergi diizenlemesi olan yeni vergilendirme ya da vergilerde oran
artist toplumdan tepki goriilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle hiikiimet
vergileyerek harcama ile vergilemeden harcama ile finansmana gidebilmektedir.
Eger hiikiimet vergileyerek harcama yontemi ile finansmana giderse; yeni vergi ya da
yiiksek oranli vergiler vergi kagak¢iliginin artmasina ve vergi somiiriisiine yol
agmaktadir. Ayn1 zamanda ekonomik biiytimede diisiis ve enflasyon ile meydana
gelen durgunluk nedeniyle vergi erozyonuna neden olabilmektedir. Bununla beraber
vergilendirme toplumun satin alma giiciinii diislirecegi i¢in toplam talep bundan
olumsuz etkilenerek, yatirnmlar azalacak ve igsizligin artmasina dolayisiyla
stagflasyonist egilimlere zemin hazirlamaktadir. Bunun sonucunda biiylime
yavaslayacak ve ekonomi olumsuz yonde etkilenecektir. Eger devlet vergilemeden
harcamaya yonelirse bu defa emisyon ve borglanma sorunu ile karst karsiya

kalmaktadir. Bu yontemde biitge aciklart ve enflasyonun siirekli hale gelmesine
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neden olacaktir (Yereli ve Merig, 1992: 65-66). Dolayisiyla vergileme yolu ile biitge

ac181 finansmaninda dikkat edilmesi gereken bir yontem olarak goriilmektedir.

2.6.5. Ozellestirme

Biitce agiginin kapatilmasina yonelik finansman ydntemlerinden bir digeri
ozellestirme gelirleridir. Ozellestirme, devletin iktisadi faaliyetlerinin kisitlanmasi ve
ekonomide hakim giiciin daha ¢ok piyasalar araciligiyla saglanmasi seklinde ifade
edilmektedir. Genis tanimiyla 6zellestirme, kamuya ait olan varliklarin 6zel kisilere
satis1 ve bu sahislara imtiyaz taninmasi, mal hizmet tretiminin 6zerk kuruluslara
devri, kiralama ve gelir ortaklig1 yontemini kapsamaktadir. Biitge agiklarini finanse
etmek i¢in kullanilan bir yontem olsa da ozellestirme yeni yatirim alternatifleri
yaratmadigi siirece donemsel ¢6ziim sunmaktadir (Giimiis, 2008: 36-37).

Ozellestirme gelirleri kamunun biitge aciklarini finanse etmesinin yani sira bu
gelirlerin kullanimi hiikiimet icin makroekonomik kosullar1 da yansitmaktadir.
Ozellestirme gelirlerinin saglandig1 kaynak, sermaye hareketliligi ve uygulanan kur
rejimi biitce aciklarmin finansman etkilerini gosteren faktorlerdir. Eger 6zellestirme
gelirleri i¢ piyasadan saglanmigsa 6zel sektoriin varlik satin almasi sonucu meydana
gelen para talebi fazlasi sermaye girislerinin artmasina neden olacaktir. Ozellestirme
gelirlerinin yurtdisindan saglandigi durumda ise dis borglanma ile benzer etki
yaratmaktadir (Katsoulakos ve Elissavet, 2002: 8).

Ozellestirme gelirlerinin siirdiiriilebilirligindeki belirsizlik nedeniyle, gelecek
donem biitge gelirleri tahsis edilene kadar tasarruf imkani saglamaktadir. Gelecek
donemde 6zellestirme gelirlerinin belirli kullanimlar igin tahsisi harcamalardaki artisi
baskilayabilmekte ancak, hiikiimetlerin uzun vadeli Onceliklerinin degismesi
durumunda finansal yonetimi gii¢lestirmektedir (Sunderland, 2011: 6). Kamu
borcunu azaltma karar1 hiikiimetin makroekonomik istikrar politikalara olan
bagliliginin sinyalini verdiginden, ayn1 zamanda piyasaya olan giivenin artmasini ve
faiz 6demelerinin azalmasina yol agmaktadir. Faiz 6demelerindeki azalma da biitce

aciklariin iyilesmesini, saglamaktadir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI VE HAZINE
ILISKILERININ GELISIiMI

Hazine, devletin mali yoniinii temsil etmektedir. Devlete ait tiim tasinir ve
tasinmazlar Hazine adina tapuda kayith goriilmektedir. Devlet admna yapilan
bor¢lanmanin yetkisi Hazine tarafindan istlenilmistir. Hazine kavramina ilk kez
Roma Imparatorlugu déneminde karsilasilmistir. Bu dénemde hazineye, imparatorun
malvarligindan ayr1 tutularak, tiizel nitelik kazandirilmistir. Ayni zamanda bu durum
imparatorun 6zel kisiliginden devletin tiizel kisiliginin ayr1 tutulmasi ve tiizel kisiligi
hazinenin temsil etmesi bir gelismeye neden olmustur (Egilmez, 1997: 11).

19. yiizyil baslarinda Fransa, Prusya ve Ingiltere tarafindan biitgenin tek ve
merkezi hazineye dayanmasi gerektigi ifade edilmistir. Bunun anlami tiim devlet
kayitlarinin ayni yerde tutulup, biitin gelir giderlerin tek otorite tarafindan
gerceklesmesi demektir. Bu doneme kadar Avrupa’da herhangi bir merkezi
diizenleme yapilmamuis, gelir gider yonetimi hiikiimetler tarafindan tahsis yontemi ile
gerceklestirilmistir. Bugiin hazine kavraminin 6nemine baktigimizda; devletin hak ve
sorumluluklarmin yonetimi, yani devletin borcu alacag: gibi tiim yiikiimliiliiklerinin
hazine tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir (Egilmez, 1997: 14).

Hazine ve merkez bankasi iliskileri Osmanli Imparatorlugu’na kadar
uzanmaktadir. Bu iliskinin esas kaynagi; hazinenin ozellikle 1980’lerden bu yana
blitce ac1g1 vermesi ve bunun emisyon araciligi ile finansmana zorlanmasidir.

Tiirkiye’de 1984 yilina kadar devletin degerli kagitlarinin alim satiminin
gerceklestirilmesi, menkul kiymetlerinin idaresi ve parasinin itibar1 Maliye Bakanlig1
tarafindan yonetilmekteydi. Ozal yonetiminde verilen kararla, devletlerin tiizel
kisiligini temsil eden Hazine dis ticaret genel miidiirliigl ile birlestirilmistir. 4059
sayllt yasa ile Hazine 20 Aralik 1994 tarihinde bagimsiz miistesarlik haline
getirilmistir. Boylelikle Hazine Miistesarli§i’na tiim kamu kurum ve kuruluslarinin
hem yurt i¢i hem yurt dig1 mali iligkilerinin yonetimini diizenleme yetkisi verilmistir
(Tokgoz, 1995: 20).

Merkez bankas1 ve hazine arasinda bor¢lanma kaynakli kredi ilisisi giindeme

gelmektedir. Bu durum bir¢ok gelismis ve gelismekte olan ekonomiler tarafindan

75



kullanilan bir yontemdir. Burada dikkat edilmesi gereken borcun kisa vadeli olup
gecikme olmadan Odenmesidir. Hazinenin merkez bankasindan borg¢lanmasi
enflasyonist baskilara neden oldugu igin ¢ekimser tutum sergilenmektedir. Hazine
dogrudan ve dolayli olmak iizere iki yonden borg¢lanabilir.

Dogrudan bor¢lanma merkez bankasinin hazineye nakit avans olarak
adlandirildigi bor¢ verme islemidir. Dolayli borglanma ise; agik piyasa islemleri
araciligi ile merkez bankasi tarafindan hazinenin ¢ikardigi senetlerin satin
alinmasidir. Sobol’a gore (1998:1); bu tiir dolayli bor¢lanmanin 6neminin yiiksek
olmasindan kaynakli genellikle islemler gizlilikle gerceklestirilmektedir. Hazine
departmant kamuoyunu aydinlatsa da, yayinlanan verileri tam olarak
paylasmamaktadir. Izleyen béliimde Hazine ile TCMB iliskileri daha detayli olarak

incelenmistir.

3.1. HAZINE VE TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
ILISKILERI

Bu boliim iki alt bashk altinda aciklanmistir. ilk olarak Merkez Bankasi-
Hazine iliskilerinin gerekliligi incelenmis, sonrasinda bu iligkinin gelisimi yasal
zemin, teknik kanallar ve merkez bankasi bilanco iligkisi ile degerlendirilmistir.
Merkez Bankasi1 ve Hazine arasindaki iliskinin en onemli gerekgelerinden biri,
hazinenin devletin gelir ve harcamalar1 arasinda uyum saglama fonksiyonunda ortaya

cikmaktadir.

3.1.1. Hazine Fonlarimin Zamansal Denklestirilmesi

Devlet, gelirlerinin tahsil edilmesi ve harcamalar1 arasinda yilin tiim aylarinda
zaman agisindan esitligi saglayamamaktadir. Gelir vergisi yil iginde ii¢ taksitte
(Mart, Haziran ve Eyliil) tahsil edilirken kamu harcamalart devamlilik
gostermektedir. Devlet gelir ve giderlerinde zaman uyumunun olmamasinin nedenine
bakildiginda; giderlerin aydan aya diizenli olmayisi, biitcenin yilin ilk aylarinda daha
yogun olmas1 ve devlet gelirlerinin en 6nemli kismini olusturan vergilerin diizenli

olarak tahsil edilemedigi goriilmektedir. Ozellikle gelir, kurumlar (Nisan ve Ekim)
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ve servet vergileri belirli zamanlarda taksitlerle toplanmaktadir. Dolayli vergilerde,
sagladiklar1 gelir yoniinden meydana gelen inis ¢ikislar bunun bir diger nedeni olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayl1 vergilerdeki bu dalgalanmanin nedeni ithalat, ihracat,
imalat, tiilketim, ekonominin genel durumu ve mevsimlik hareketlerdir (Cinko, 2001:
32).

Biitce politikas1 kapsaminda devlet gelirleri ve giderleri arasinda yilsonu
esitlik saglandig1 gosterilse de, yilin biitlin aylarinda bu esitligi siirekli saglayamaz.
Bu durumda hazine kamu gelir ve harcamalarini zaman itibariyle denklestirme
amactyla ¢oziim bulacagi kaynaklara bagvurmaktadir. Bu kaynaklar; devletin tahvil
satimi ile bor¢lanmasi, hazine 6zel hesaplarina®, biitce emanetlerine, adi emanetlere,
mahalli idare gelirlerindeki giderlere gore fazlalari kullanmasi, Hazinenin altin ve
doviz stokunu yeniden degerlendirmesi, aract kuruluslar vasitasiyla borglanmasi,
Hazinenin kisa vadeli bor¢glanmasi (bono ihrag etmesi ve Merkez Bankasi’ndan biitge
giderlerinin belirli bir yiizdesi oraninda avans almasi) seklinde kendini
gostermektedir (Tiirk, 2015: 198).

Hazine gelir ve giderlerinin birbirine uyum saglamamasi halinde y1l boyunca
Merkez Bankasi’ndan avans almak, kisa vadeli bor¢lanmak ve biitce emanetleri gibi
kaynaklarla denkligi saglamaktadir. Hazine uzun vadede de denkligi saglamak
amaciyla sermaye piyasalarindan uzun vadeli bor¢lanma ya da uluslararasi

bor¢lanma yollarini tercih edebilmektedir (Firat, 2002: 57).

3.1.2. Biit¢ce Finansmam

Tiirkiye’de biit¢e finansmani konusunda 1980’11 yillarin baslarinda dis yardim
onemli bir yer tutmustur. 1980’lerin ilk yarisindan sonra borcun borgla 6dendigi bir
finansal yap1 ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla devlet biitgesi bor¢ yonetim biitgesi haline
gelmigstir. 14 Nisan 2001 tarihinde IMF destekli “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
Subat 2001 krizi sonrast uygulamaya gecmistir. 2018 yilinda Cumhurbaskanligi

Hiikiimet Sistemi devreye gitmis ve Hazine Miistesarligi ve Maliye Bakanlig

* Hazine 6zel hesabi biitge harici bir hesaptir. Hakiki kamu geliri ve gideri niteliginde olmayan gelir
ve giderlerle ilgili hesaplar bu hesapta gosterilmektedir. Kambiyo Denklestirme Fonu, Toplu Konut
ve Kamu Yatirim Ortaklig1 Fonu gibi hesaplar birer 6zel hazine hesabidir.
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Birlestirilmis ve Hazine ve Maliye Bakanlig1 olarak giincellenmistir. Bu bakanlik
kamu bor¢lanmasinin sorumlulugunu tasimaktadir (Tirkal, 2020: 152-157)

Denk biitge elde edilen gelirlerle giderlerini karsilayabilen biitgenin tanimidir.
Biitce baslangicta denk olarak hazirlanabilir fakat gerceklesen biitge gelirleri ve
gerceklesen biitce giderleri arasindaki fark negatif veya pozitif sonuglanabilir. Eger
bu fark negatifse biitgce acgigindan, pozitifse biitce fazlasi sz konusudur. Biitce
hesaplar1 ile biitge dist hesaplarin bir arada gosterilmesi hazine agik/fazlasini
olusturmaktadir. Biit¢e dis1 hesaplarin ekonomik yansimalari, eger negatif bir sonug
varsa ekonomide genisletici etki aksi durumda da daraltict etki meydana
getirmektedir.

Hazine ac¢181 ya da fazlas1 durumu gerceklesmis biit¢e hesaplart (gelir/gider)
kalemlerinin fark: ile biitge dis1 hesap (gelir/gider) kalemlerinin karsilastirilmasi ile
meydana gelmektedir. Ekonomi tam kapasite halinde ise var olan hazine agigi
ekonomide genisletici etki yaratmaktadir. Hazine fazlas1 ise, daraltict etki
yaratmaktadir. Giiniimiizde enflasyonun bu denli yiiksek olmasmin en Onemli
nedenlerinden biri kamu kesiminin finansman acigidir. Bunun nedeni kamu
sektorlindeki borg¢lanma ihtiyacinin artmasi, hazinenin nakit agigini arttirmaktadir.
Yiiksek enflasyonun dniine gegebilmek i¢in tiim kamu sektorli harcamalarinin sadece
finansman kaynaklar1 ile degil, ekonomide talep fazlasi yaratip ve kamu sektorii

gelirlerinin kamu sektorii giderlerini agmast ile saglanabilmektedir (Tiirk, 2015: 201).

3.1.3. Déviz Cinsinden Thtiyac ya da Bor¢lanma

Biitce aciklarinda meydana gelen agiklarin finansmani icin kullanilan bir
diger yontem doviz rezervlerinin kullanilmasidir. Fakat bagvurulan bu finansman
yontemi enflasyonun yiikselmesinde en biiyiik nedenlerden biridir. Enflasyon artigini
onlemenin yontemlerinden biri doviz kuru artisin1 kontrol altina almaktir. Dovizle
finansmana sinir konulmadigi takdirde devalilasyona yol agmakta ve &demeler
dengesi krizi meydana gelmektedir.

Uluslararas1 finansman destegi son buldugu zaman biit¢e aciklar1 artmakta ve
doviz kuru yiikselmektedir. Bu durum ekonomiyi hizla yiikselen enflasyon oranina

maruz birakmaktadir. Merkez bankasi bu noktada miidahale ederek sterilizasyon
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politikas1 uygulamaktadir. Sterilizasyon politikasi, bir iilkeye giren ya da iilkeden
¢ikan altin ve dovizin ulusal para miktarini ve fiyatlar genel diizeyinin etkilenmesinin
Onlenmesine yonelik uygulan onlemlerden biridir. Bu Onlemin yani sira Merkez
Bankas1 hem doviz alip i¢ piyasaya Tirk Lirasi siirmekte hem de ulusal paranin
bollasmasin1 6nlemek amagh tahvil satarak piyasadan fazla parayr ¢ekmektedir
(Egeli ve Ozen, 2020: 137).

Ekonomide biit¢e agiklarimin siirmesi ve bunun siirekli déviz rezervlerinden
temin edilmesi rezerv stogunda azalmaya neden olacaktir. Do&viz rezervlerindeki
tikenme tehlikesi karsisinda devlet tekrar Merkez Bankasi kaynaklarini tercih
etmektedir. Biitge agiklar1 ve kur sisteminin se¢imi arasinda baglanti olmasi ve biitce
aciklari ile miicadele i¢in dalgali kur sistemine gecilmesi 6nerilmektedir.

Merkez Bankasi ve Hazine doviz rezervleri yonetimi ile ilgili ortak karar
vererek hareket etmelidir. Aksi takdirde ekonomi gidisati olumsuz yonde
seyredebilmektedir. Eger Merkez Bankast Hazineden ayr1 doviz fiyatlarina
miidahalede bulunmasi halinde Hazine’nin biitge 6denegi ve dis bor¢ 6deme planinin

bozulmasina zemin olusturabilmektedir (Keskin, 2020: 186).

3.2. TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI VE BUTCE ILISKILERI

Merkez Bankas1 ve Hazinenin birbirleriyle olan iligkileri 1211 ve 3274 sayili
Kanunlarla belirlenmistir. Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun ve Merkez Bankasi Kanunu bu iki kurumun uyum iginde
caligmasini saglayan kanuni dayanaklardir. Asagidaki alt baslikta bu durum detayh
olarak ac¢iklanmistir. Bir diger alt basliklarda hazinenin bor¢lanmasinin dogrudan ve

dolayl1 teknik kanallarina yer verilmistir.

3.2.1. Mliskilerin Yasal Zemini ve Gelismeler

Hazine’nin kamu bor¢ ydnetimi ve biitge finansmani ile ilgili politika
uygulamalarinda sorumluluga sahip olan Hazine Miistesarligi’nin hukuksal temel,

TC Merkez Bankasi Kanunu ve biitce kanunlari ile belirlenmektedir. Tiirkiye

Cumbhuriyet Merkez Bankasi, biitce finansmani konusunda onemli isleve sahiptir.
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Biitce finansman destegi Hazine ve TC Merkez Bankasi arasinda yasal yollarla
saglanmaktadir. Merkez Bankasi araciligiyla hazineye dair yurti¢i ve disi tim
islemler gerceklestirilmektedir.

Merkez Bankasi ve Hazine arasindaki iliskilerin yasal diizenlemesini
kronolojik olarak incelendiginde ilk olarak 1970’1i yillarda bankanin kredilerin ¢ok
hizli arttigr goriilmektedir. Bunun arkasindaki en biiyiik neden bankanin biitce
aciklarimi1 Hazineye kisa vadeli avans saglamasidir. 1980 6ncesi donemde ekonomi
enflasyonist bir ortam igindedir. 24 Ocak kararlarindan sonra siki maliye
politikalartyla beraber 1980-1984 yillar1 arasinda Merkez Bankasi kredilerinde
onemli dl¢gtide kisitlamaya gidilmis fakat 1984°te artis devam etmistir.

1984 yilindan itibaren her yil giderek koétiilesen parasal genisleme durumu
giindeme gelmistir. Bunun en &nemli nedeni yine biitce aciklar1 olmustur. Ozellikle
biitceye vergi kanalindan gelir saglanamayinca daha ¢abuk toparlanma igin kamu
sabit yatirimlart arttirllmig bu durum borg¢lanma ihtiyacina neden olmustur.
Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin kaynaklarina bagvurarak, kisa vadeli bor¢lanmayla
kendisine finansman saglamistir. Kisa vadeli avans uygulamasi 1930 tarihinde ilk
olarak uygulamaya konmus 1961 yilinda kanun degisikligi ile Merkez Bankas1 genel
biitcede yer alan giderler toplaminin %5’ine kadar Hazineye kisa vadeli avans
verebilecegi karar ytriirliige girmistir.

1965 yilinda 583 sayili kanunla avans oram1 Maliye Bakanligi ve banka
arasinda kararlastirilacagina, yeni oranin %10 olarak belirlenmistir. 1970 yilina
gelindiginde 1211 sayilt Merkez Bankasi Kanununun 50. maddesinde, Merkez
Bankasi’nin Hazineye kisa vadeli avans oran1t %15’e ¢ikarilmistir. 21 Nisan 1994
tarithinde 398 sayili kanunla 50. madde degistirilmis ve Merkez Bankasi Hazineye
biitce 6deneklerinin %12’sini gegmemek tizere kisa vadeli avans hesabi agabilir hale
getirilmistir. Bu oran ilerleyen yillarda artmis ve 1998 yilinda %30 olarak
belirlenmistir. En son 2001 yilina gelindiginde 4651 sayili kanunla kisa vadeli avans
uygulamas1 tamamen uygulamadan kaldirilmis ve karsiliksiz para basimina son
verilmistir.

Bu diizenleme ile Merkez Bankasinin Hazine ve kamu kurumlarmin ¢ikardig:
bor¢clanma araglari, hazineye kredi sagliyormus gibi sayildigi ig¢in birincil

piyasalardan satin almasi da yasaklanmigtir. Bu maddeye ek olarak daha sonra gegici
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bir madde ¢ikarilmis ve 6 aylik donemde Merkez Bankasi’nin i¢ bor¢lanma araglarini
alabilmesine hak tanimistir. Bunun nedenlerinden ilki Subat krizi sonrast meydana
gelen bankacilik sitemindeki aksakliklar, ikincisi de kamu bankalar1 ile TSMF
kapsamindaki bankalarin gecelik asir1 bor¢glanma durumu kaynak gosterilmistir

(Firat, 2002: 88).

3.2.2. iliskilerin Dogrudan Teknik Kanallar

Hazine, gecmisten gilinlimiize birgok bor¢lanma kanallarina bagvurmustur. Bu
bor¢clanma da yukarida anlatildigi iizere yasal bir dayanakla temellendirilmistir.
Gelirlerin harcamalar1 karsilamadigi zaman kamu kesimi agik vermeye baslar.
Merkezi yonetim biitgesinin agik verdigi durumda Hazine tarafindan bu agik finanse
edilmektedir. Hazine, merkez bankasindan iki yol ile finansmani saglamaktadir.
Bunlar dogrudan ve dolayli bor¢glanma yoluyla bunu gergeklestirmektedir. Dogrudan
bor¢lanma, hazinenin merkez bankasindan direkt olarak nakit para almasidir. Bu
hazineye (parasal) avans olarak adlandirilmaktadir Finansman yonteminin ilki yerli
para cinsinden i¢ bor¢lanma yani bono ve tahvil satisidir. Ikinci segenekte yabanci
para cinsinden bor¢lanmadir. Yasa degisikliginden dnce TCMB; Hazine’ye kisa
vadeli avans verebilirken ayn1 zamanda birincil piyasadan dogrudan alim yaparak
Hazine’ye kaynak saglayabiliyordu.

Hazinenin i¢ bor¢lanma yontemi ile yurt i¢i kaynaklardan (kamu-6zel
kurumlardan) zorunlu yontemler ya da goniillii olarak belirli faiz ve vade karsiliginda
Odiing para alma seklinde gercgeklestirilmektedir. Gonillii bor¢glanma, kamu giicli
olmadan bor¢ verecek olanin rizasi aranmakta ve piyasa faizine es olarak
belirlenmektedir. Zorunlu borg¢lanmada ise kamu giicii ile bor¢ alirken piyasa faiz
haddinin altinda bir oran belirlenir ve uzun vade ile meydana gelmektedir. Zorunlu
bor¢lanma fazla tercih edilen bir yontem olmamakla beraber genellikle olaganiistii
durumlarda kullanilmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 141).

Kamu borglanma araclarindan bir diger dogrudan teknik ara¢ yukarida
belirtilen dis bor¢lanma aracidir. Di1s bor¢lanmanin geregi iilkedeki i¢ kaynaklarin
kamu harcamalarin1 karsilayamamasidir. Hazine uluslararasi geri 6demeli ve geri

O0demesiz olmak {izere dis borclanmaya bagvurmaktadir. Hazine’nin Tirkiye
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uygulamasinda, eger Hazine uluslararasi kuruluslarda aldigi krediyi genel amagh
kullantyorsa bu “Hazine Dis Borcu”, alip farkli kurumlara devrediyorsa da “Devirli
D1s Borg” olarak adlandirilmaktadir. Eger Hazine herhangi bir kamu kurulusunun
uluslararas1 kuruluslardan kendi adina borg¢lanmasina garanti veriyorsa bu da
“Garantili D1g Borg” olarak ifade edilmektedir (Cinko, 2001: 80).

Hazine dis bor¢lanmasini; yabanci devletlere, sermaye piyasasina borglanma
ve uluslararasi piyasalara tahvil ihraci ile borglanarak gergeklestirmektedir. Yabanci
devletlere bor¢glanma sekli vadesi uzun ve diisiik faiz oranina sahip bor¢lanma
seklidir. Bu yontem eskiden yaygin olarak kullaniliyorken giliniimiizde
kullanilmamaktadir. Uluslararast kurulus ve sermaye piyasalarindan bor¢lanma
nedeni 6demeler dengesindeki bozulmay1 giderebilmek icin kredi kullanilmasidir. Bu
bor¢lanmaya dahil olan iilkeler; Diinya Bankasi Grubu, IMF, Avrupa-Asya-islam
Kalkinma Bankasi, Avrupa Yatinm Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan
bor¢lanmalar1 s6z konusu olmaktadir. Tiirkiye IMF’den 1958 yilinda bor¢lanmaya
baslamis 2013 yilinda borcunu kapatmistir (Keskin, 2020: 164).

Uluslararas1 piyasalara bor¢lanma; kamu kurumunun yurt disi piyasalara
tahvil ihra¢ ederek borglanilmasini ifade eder. Bu 06zel tahvil piyasalarina tahvil
ihracinda bulunabilmenin 6n kosulu kredi Olgiimleme kuruluslarindan kredi
degerlendirme notunu edinmektir. Ihra¢ edilen tahviller yabanci para cinsinden
olabilecegi gibi TL cinsinden de olabilir. Dis bor¢ sayilmasindaki en Onemli
belirleyici 6zellik hangi piyasada ihra¢ edildigidir. Hazine 1987 yilindan itibaren
Avrupa basta olmak tahvil thraci yapmaktadir.

Tirk Hazinesi 1990 yilindan itibaren uluslararasi piyasalara tahvil ihrag
etmeye baslamistir. Bu piyasalar arasinda en onemli olant ABD’de Yankee ve
Japonya’da Samurai Bond tahvil piyasasidir. Yankee Piyasasi’nda tahvil ihrag
edilecekse Standard and Poor’s ve Moody’s adli iki ayr1 derecelendirme
kurulusundan kredi degerlendirmesi almak zorundadirlar. Alinacak en yiiksek not
AAA en diisik not D’dir. Yankee tahvil piyasasinda ihrag edilen tahvillere talep
bulunabilmesi i¢in; iilkelerin ekonomilerinin genel gidislerinin iyi olmas1 ve bu iki
kurulustan belirli derecelerin lizerinde degerlendirme olmasi zorunlu tutulmaktadir.
Ciinkii kredi notu ne kadar yiiksekse ihra¢ edilen tahvil miktar1 artmakta, vade

uzayabilmekte ve maliyet azalmaktadir (Egilmez, 1997: 71).
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Japon Samurai tahvil piyasasinda da benzer kosullar gegerlidir. Yukaridaki
iki kurum haricinde Japonya’daki bagimsiz kredi degerleme kuruluslarindan
degerleme yaptirmak gerekebilir. Sadece Eurobond ve Eurodolar piyasalarinda tahvil

ihraci i¢in kredi degerlemesine ihtiya¢ duyulmamaktadir.

3.2.3. iligkilerin Dolayh Teknik Kanallari

Hazine ve merkez bankasi arasindaki iliskide dolayli teknik kanallarin s6z
konusu oldugu durum; biitce agiginin kapatilmasinda basvurulan bir diger yoldur.
Normalde i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanma ile bu agik finanse edilirken kisa donemde
artik miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla hazine dolayli yoldan finansman
kaynaklarina gerek duyabilmektedir. Burada kullanilacak teknik kanallarda, iilke
ekonomisinin o an i¢ginde bulundugu konjonktiir belirleyici olmaktadir.

Dolayli bor¢lanma hazinenin borg¢lanma amaciyla ¢ikardigi kagitlart agik
piyasa islemleri araciligi ile merkez bankasi tarafindan satin alinmasidir. Dolayl
islemler iilkeden iilkeye farklilk gostermektedir. italya, Norvec, Hollanda ve
Isve¢’te merkez bankasinin agik piyasa islemlerinde smir yoktur. Fakat bazi iilkeler
(Isvigre ve Kore) yasal diizenlemeyi gerekli tutmaktadir. ABD Acik Piyasa Islemleri
Komitesi’nin onaymi gerekli gérmektedir. Almanya’da agik piyasa islemlerinde
hazine kagitlariin miktar1 yasa ile sekillendirilmistir. Sili 6rnegi ise merkez
bankasinin dolayli ve dolaysiz kredi kullanimmi en sert sekilde uygulamakta ve

Merkez Bankasi’na bagvuramamaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 148-149).

3.3. DONEMSEL OLARAK TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
VE HAZINE ILISKILERI

Merkez Bankas1 ve Hazinenin birbirleriyle olan iliskileri 1715, 1211 ve 3274
sayitli Kanunlar ile cergevelenmistir. Merkez Bankasi ve Hazinenin uyumlu
calismalar1 kanunlarla belirlenmektedir. 1970’lerde biitce agiginin finansmaninda en
¢cok basvurulan yontemlerden biri i¢ bor¢lanma olmustur. 1980 6ncesi donemde
finansman ihtiyacinin temel nedeni KIT agigindan meydana gelmektedir. 1980

sonrasi yillarda devletin altyap: yatirimlarini arttirmas: kaynakl blit¢e agig1 artmaya
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baslamistir. D1s kaynak girisinin azalmasi ve vergi gelirlerinin yetersizligi nedeniyle
i¢ bor¢lanma temel biitge agigini kapatma yontemi olarak kullanilmaktadir. Merkez
Bankas1 ve Hazine iliskileri; 1980 ve 2001, 2001 ve 2018, 2018 sonrast dénem

olmak tiizere alt basliklar ile agiklanacaktir

3.3.1. 1980 ve 2001 Donemi

1985 yilindan itibaren yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi yeni piyasalarin
gelismesine zemin hazirlamis ve i¢ bor¢lanma senetlerinin ihale yontemi ile satigini
meydana getirmistir. Ancak yasanan bu gelisimeler i¢ bor¢ stokunun yiikselmesine
neden olmustur. 16 Nisan 1986 tarith ve 3274 Sayili Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile Hazine Miistesarliginin
gorevleri belirlenmistir. Bu kanunda Merkez Bankasi ile iliskileri diizenleme gorevi
Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigi’ne verilmistir. 1989 yilinda Hazine avansin
haricinde i¢ bor¢ 6demelerini de Merkez Bankasi’na yaptirmistir. Hazine 1991 yilina
kadar kisa vadeli avans limitini asmamis fakat piyasada meydana gelen daralmalar
yiiziinden bu limiti agmustir.

Tiirkiye’nin 1994 krizini yasamasinin nedenlerinden biri 1991 yilinda para
programinin agiklanamamasidir. Meydana gelen sok neticesinde merkez bankasinin
kamu kesimini finanse etmemesi kararina varilmistir. 21 Nisan 1994 tarihli 3985
sayill yasa ile TCMB Kanunu'nda degisiklige gidilerek “Hazine ve Kamu
Miiesseseleri ile Islemler” boliimii tekrardan diizenlenmistir. 1994 yilinda kanunda
meydana gelen degisiklikle avans oran1 1995 yili itibariyle her yil azaltilarak 1998
yilinda %3’e indirilmistir. 1994 krizinden sonra Tiirkiye’de hazinenin merkez
bankas1 kaynaklarindan bor¢lanma smirinin daraltilmasi, bor¢lanma araclarinda
hazine bonosu ve devlet tahvillerinin daha fazla tercih edilmesini saglarken dis
borg¢larin da miktarini arttirmistir. 1997 yilinda Hazine ve Merkez Bankasi arasinda
imzalanan protokol ile avans kullanimi bir finansman araci olmaktan g¢ikarilmis ve
1997 yili itibariyle Merkez Bankasi kaynaklarimi kullanmamistir (Cural ve Geng,
2017: 91).

25 Nisan 2001 tarihinden 6nce, TCMB avans mekanizmasi yoluyla biitce

aciklarina imkan sagliyordu. Tahvil alimlar1 ile biitce a¢ig1 finansmanim
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saglamaktaydi. Bunun sonucunda da iki kurum arasindaki iliski enflasyonist bir
ortami meydana getirmekteydi. 2001 yilinda merkez bankasina 6zerklik getiren 4651
sayil1 Kanunla Hazine’ye kisa vadeli avans verilmesi tamamen yasaklanmistir.
Hazine ve TCMB kisa vadeli avansin kullanilacak miktarina ve uygulanacak faiz
oranina birlikte karar vermektedirler. Hazine bu avansi sonuna kadar kullanmaktadir.
Fakat 1998 yilinda kisa vadeli avans %3 oldugu i¢in Hazine bu yonteme bagvurmay1
birakmistir. Kisa vadeli avanslar alindigi mali yi1l i¢inde kapatilmayip donuk kredi
halini almasi, hazinenin TCMB tarafindan finansmanmi zorunlu kilmistir. Bu
durumda emisyon miktariin ve enflasyonun koriiklenmesine neden olmustur (Firat,

2002: 37-38).

3.3.2.2001 ve 2018 Donemi

2001 yilinda TCMB Kanununda degisiklik yapilmis ve 1211 sayili kanunun
50. maddesi yiirlirliikten kaldirilmistir. Daha 6nceki béliimlerde de vurgulandigi
lizere Merkez Bankasi, hazine ve kamu kurum ve kuruluslarina avans ve kredi
veremeyecektir. Ayn1 zamanda yiiriirliikten kaldirilan 1211 sayili kanunun 50.
maddesinde avans hesabinda belirtilen tutar, kamu kurum ve kuruluslarina saglanan
krediler temizlenecektir. Bu kanun degisimi ile TCMB’nin yasal ve fiili bagimsizlig
kuvvetlendirilmistir (Yilmaz, 2006: 59). Dolayisiyla merkez bankasi bu tarihten
sonra biitce agiklarina dogrudan imkan tanimamis ve finanse edememistir. Bunun
sonucunda merkez bankasi ve hazine arasindaki iliski kopmustur. Merkez Bankasi
2001-2008 yillart arasinda IMF gilidiimiinde biitgceyi disipline etmis fakat popiilist
uygulamalar sonucunda (yerel se¢imler) tekrar biit¢e ac1g1 meydana gelmistir.

2007 yilina kadar Hazine, Tek Hazine Hesabi uygulamasini kullanmistir.
Kamu kurumlarindan elde edilen gelirler ve Hazine’nin tiim 6demeleri Tek Hazine
Hesabindan gergeklestirilmistir. 2007 yilinda Tek Hazine Hesabi yontemi yerine,
Tek Hazine Cari Hesabi yontemi kullanilmaya baslanmigtir. Ayni zamanda bu
sisteme gegildiginde 2012 yilinda Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS)
uygulamasina gecilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki tim muhasebe 6deme ve tahsilat

islemleri elektronik ortamda ve tek bir yerde toplanmaktadir (Keskin, 2020: 193).
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Sonu¢ olarak 25 Nisan 2001 tarihi sonrasi (TCMB bagimsizligi) merkez
bankas1 kisa vadeli avans vermedigi, birincil piyasadan kamu tahvili alamadig1 ve
ikincil tahvil piyasasindan doksan bir giinden uzun tahvil alimi yapamadigi i¢in ne
blitce acgigina imkan saglamis ne de agig1 finanse edebilmistir. Kiiresel likidite
bollugu, yiiksek oranli biiyiime ve artan ithalattan elde edilen glimriik ve katma deger
vergileri hem ag¢igin olusumunu yavaglatmis hem de icerden veya disardan
finansmani kolaylagtirmistir. 2001 tarihli diizenleme ile Merkez Bankasi’nin
Hazine’yi finanse etmesinin olasi tiim teknik kanallar1 kapatilmis olmasina ragmen,
2018 sonrasinda teknik kanallar degil, bir anlamda hukuk ¢ignenerek yeniden
finansman saglanmaya baslanmistir. Dolayisiyla teknik ve yasal diizenlemelerin
yapilmast kadar hukukun dstiinliigli ilkesinin de gegerli olmas1 gerektigi

anlagilmistir.

3.3.3. 2018 Sonrasi1 Donem

2001 yilindaki yasa degisiminden sonra 2011 yilmma kadar; ekonomik
konjonktiirin uygun oldugu yeni dis kaynak girisi, yiiksek i¢ talep, yiiksek ithalat
stirecinin yasandig1 donemde biitce agi1g1 makul diizeylerde seyrettigi merkez bankasi
kaynaklarina ihtiya¢ duyulmamis bu durum da merkez bankasinin bagimsizligina
aykirt durumlar s6z konusu olmamistir. Ekonomi bunun tam tersi bir konjonktiire
girdigindeyse; ihtiyat akgesinin” biitgeye aktarilmasi, hazineye kar pay1 6demelerinin
Nisan’dan Ocak ayma c¢ekilmesi, kamu bankalar1 araciligi ile biitce agiginin
finansmani, dovizden kur korumali mevduat sistemine gecen mevduatlar i¢in kur
farkinin merkez bankasi tarafindan karsilanacak olmasi giindeme gelmektedir.

Merkez bankasi ara¢ bagimsizliginin gostergesi olan faizlere miidahale
edilerek, enflasyon TCMB faiz iligkisinin kopmasi ile merkez bankasi para
politikasinin devre dis1 birakilmasi durumu ile karsilasilmistir. Ozellikle bu siire¢ 16
Nisan 2017 tarihinde referandum ile 6771 sayili Anayasa Degisikligi Kanunu
Tiirkiye’de Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemi ne gecildi ve 9 Temmuz 2018 yilinda
yonetim degisikligine gidilerek Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi’ne gegisin

" Olaganiistii durumlarda, savas durumlarinda, dogal afetlerde kullamlmasi igin Merkez Bankasi’nin
kenara ayirdig paradir.
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gerceklesmesiyle daha da belirgin bir hal almigtir. Bunlara ek olarak Hazine
Miistesarlig1 ve Maliye Bakanlig1 703 sayili KHK ile Hazine ve Maliye Bakanlig1 adi
altinda birlestirilmistir (Turkal, 2020: 155). 2002 yilinda IMF anlagmasiyla
uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis programiyla, Merkez bankasi biit¢e
aciklarint disipline edip azaltmasi ve enflasyonist ortami kontrol altina almasi
beklentisi bir siire gerceklesmistir.

2021 yilinda uygulamaya konulan KKM ile ilgili olarak; KKM’ye yatirilan
TL varliklardan 6denen kur farki Hazine’den karsilanirken, doévizden KKM’ye
gecenlere Odenecek kur farklarinin Merkez Bankasindan karsilanmistir. 2018
sonrasinda kiiresel likidite bollugunun azalmasi, ekonominin yavaslamasi ve politik
konjonktiiriin yliksek olmast nedeniyle hem biitce agig1 artmis hem de finansmani
zorlagmigtir. Bu kosullarda eski hastalik niiks etmis, yasal yollardan finansman
saglanamamigtir. Yan yollardan merkez bankasi kaynaklari yeniden biitgenin
finansmaninda kullanilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de iktidarin yonetimde s6z sahibi
olma pay1 arttikca Merkez Bankasi’nin bagimsizlig1 ortadan kalkmistir. Tiirkiye’de
merkez bankasi bagimsizligi sonrasinda biitce acgigindaki iyilesme bagimsizligin
etkisinden daha ¢ok, kiiresel ve ulusal konjonktiiriin merkez bankasi1 kaynaklarina

ihtiya¢ duyulmayacak bir biitge agigina imkan vermesi ile ilgilidir.

3.4. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI VE HAZINE’NIN
KARSILIKLI GOREV VE YETKILERININ GELIiSiMi

Merkez bankalari, iilkelerin ulusal parasini basma ve kontroliinden sorumlu
kurumlardir. Merkez bankasi hazine adina ulusal parayr dolasima g¢ikarmaktadir.
Merkez bankasmin bagimsizlik ilkesi geregince hazine bankanin para basma
islemine midahale etmemektedir. Hazine ve merkez bankasi iligkisinin temel
belirleyicisi hiikiimetlerin gelir saglama ve finansal sikintilar1 fonlama gereksinimi
olmaktadir. Hazinenin merkez bankasindan borglanmasi ve bu durumun bankanin
para politikasi {izerinde etkili olmasi nedeniyle genellikle hazineye bor¢lanma kisiti
getirilmektedir. Dolayisiyla hazine ve merkez bankasinin birbirlerine karsilikli gérev

ve yetkileri vardir. Bunlar asagida alt basliklar ile agiklanacaktir.
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3.4.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sermaye Paylar1 ve Hazine

Merkez Bankasi’nin 11.06.1930 tarih ve 1715 sayili kurulus kanununa gore,
bankanin sermayesi 15.000.000 TL semaya ve 150.000 adet hisseli bir anonim sirket
olarak kurulmustur. Hisse senetleri dort sinifa ayrilmistir. Bunlar;

(A) Hisse senetleri toplam sermayenin %15 'ini gegcmemek iizere hiikiimete
ayrimigtir. (B) Hisse senetleri Tiirkiye’ de bulunan milli bankalara, (C) Hisse
Senetleri 15.000 adedi ge¢memek iizere, milli bankalar disinda kalan diger
banka ve imtiyazli sirketlere, (D) Hisse Senetleri Tiirk Ticaret Isletmelerine ve

Tiirk vatandaslarina ayrilmistir (TCMB).

1932 tarihinde, yiizde 15’e¢ kadar smirlandirilan (A) sinifi hisse senetleri

banka sermayesinin yiizde 25’ine kadar arttirilabilecegi 2062 sayili Merkez Bankasi
Kanunu uyarinca degistirilmistir. 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili Merkez
Bankas1 Kanunu’na gére TCMB sermayesi 25.000.000 TL’ye ¢ikarilmistir. (A) sinifi
hisse senetleri sermayenin %51’inden asag1 diisemeyecegi hikkmii getirilmistir ve
Hazineye ayrilmistir. Diger hisse senetleri ile ilgili degisiklik yapilmamistir (TCMB).

Bankaya ait hisse senetlerinin itibari degerleri 100.000, 200.000, 500.000,
1.000.000, 5.000.000 ve 10.000.000 Tiirk lirasindan olusmakta ve nama yazili olmast
gerektigi kanunda yer almaktadir (28.01.2004 tarihli 5083 sayili TC Devleti’nin para
birimi hakkinda kanun). 1211 kanununa gore, hisse senetlerinde sinif degisikligi ve
diger bir simnifa devredilmesi miimkiin olmaktadir. Merkez Bankasi Kanunu ve
Bankanin anlagmasi uyarinca Banka sermayesi, Genel Kurulda saglanacak 2/3
cogunluk ve Bakanlar Kurulunun onayiyla artirilabilmektedir. 28.04.1988 tarihli
Olagan Genel Kurul Karar1 ve 24.06.1988 tarih, 88/13075 sayili Banka Esas
Mukavelesinin Bazi Maddelerinde Degisiklik Yapilmas:1 Hakkindaki Bakanlar
Kurulu Karari ile banka sermayesi 25.000.000.000 TL'ye ¢ikarilmistir (Keskin, 2020:
189-190).

Banka sermayesi, 5083 sayili Tiirkive Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi
Hakkinda Kanun uyarinca 01.01.2005 tarihinde yiiriirliige giren Yeni Tiirk
Lirast uygulamasi ile birlikte 25.000 YTL olmugtur. 01.01.2009 tarihinden
itibaren ise Yeni Tiirk Lirasi ve Yeni Kurusta Yer Alan Yeni Ibarelerinin
Kaldirilmasina ve Uygulama Esaslarina Iliskin 04.04.2007 tarih ve 2007/11963
sayilt Bakanlar Kurulu Karart uyarinca 25.000 TL olmustur. Bugiin itibariyla
Tiirkivye Cumhuriyet Merkez Bankasinin bir hissesinin nominal degeri 10 Kr
(On kurug)'tur (TCMB).

TCMB; devlet sermayesi, 6zel sermaye ve karma sermaye ile kurulmustur.

Bununla birlikte banka giderek artan bir oranda devletle yogun iliskiler igine
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girmekte ve ekonomik finansal sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in ¢aba
harcamaktadir (Keskin, 2020: 190).

3.4.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Denetimi ve Hazine

Bankacilik sisteminin ekonomideki islevi; fon arz edenler ve fon talep edenler
arasindaki baglantiyr sagladiklar1 i¢in 6nem tasimaktadir. Bu sistem ulusal ve
uluslararas1 konumda fon fazlasi olan kisi ve kuruluslardan, fon a¢ig1 olan kisi ve
kuruluslara kaynak transferini saglamaktadir. Ekonomideki atil fonlart sisteme dahil
ettigi i¢in ayni zamanda fon akiciligimi da saglamaktadir. Bankalar topladiklari
mevduatlarla satin alma giicii ve yatirimlar i¢in finans kaynag1 yaratmaktadirlar. Bu
giic para arz1 iizerinde de etkili olmaktadir. Bankacilik sisteminin gelismis olmasi
Merkez Bankasi’nin da uygulayacagi para politikasinin etkinligini arttirmaktadar.

Bankacilik sisteminin denetimi, banka i¢i ve dis1 denetim elemanlar
tarafindan belirli araliklarla banka faaliyetleri ve kayitlarin hukuka uygunlugunun
saglanip saglanmadiginin kontrol edilmesi olarak 6zetlenmektedir. Denetim; banka
faaliyetlerinin giinliik, haftalik ve aylik olarak izlenip gerekli durumlarda miidahale
edilmesi ve Oonlem alinmasini igermektedir. Bankalarin denetimi i¢ ve dis denetim
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. I¢ denetim bankanin kendi elemanlar1 tarafindan
gergeklestirilmektedir ve Bankalar Kanunu’nda yer asan ilgili maddelerle
cercevelenmektedir. Dis denetimde ise Hazine devreye girmektedir (Cinko, 2001:
102).

Merkez Bankasi’nin denetimdeki rolii ise 6demeler sisteminin aksamamasi
icin bankacilik sistemini kontrol altinda tutmasidir. Denetim ve kontrol, bankacilik
sisteminin kesintiye ugramadan giivenle igleyebilmesini saglamak i¢in onemlidir. Bu
gorevi yerine getiren kurum BDDK’ (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu)
dir. BDDK, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile diizenleme ve denetleme gorevini
yerine getirmektedir. Bankalar Kanunu uygulamasindan sorumlu olan kurum
hazinedir. Hazine yeni bankalarin kurulmasi ya da kapatilmasi, bankacilik sisteminin
faaliyet ve diizenlemeleri ilgili denetimler konusunda yetkilendirilmektedir (TOBB,
1996: 72).
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Merkez Bankasi’nin bankalarin bankasi olmasi ve bankacilik sisteminin
denetimini saglayip bankalara gliven ortami olusturmaktadir. Anonim sirket
statlisiinde olan Merkez Bankasi’nin denetimi banka i¢i ve dis1 olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Merkez Bankasi i¢ denetimi kanunla belirlenmektedir. Bankanin
yonetmeligi geregi yapilan islemlerin denetim gorev ve yetkisi Denetim Genel
Midiirligii tarafindan gergeklestirilmektedir. Denetim Genel Miudiirliigii; bankanin
birimleri, subeleri ve temsilciliklerinin denetimi ve incelenmesi gerektiginde
damismanlik faaliyetinde bulunmaktadir. Denetim Genel Miidiirliigii’niin yetki ve
gorevleri 1211 sayili Kanun geregince cercevelenmektedir.

Ayn1 zamanda merkez bankasinin Genel Kurul iiyeleri tarafindan bankanin
yillik rapor ve denetleme kurulu raporu, bankanin bilangosu, Kar-zarar hesaplari
denetlenmektedir. Denetleme Kurulu, banka kanununun maddesine gore bankanin
tiim hesaplarin1 denetleyip yil sonunda genel kurula sunmaktadir. Denetleme kurulu
hazirladigi raporu hem banka meclisine hem de Cumhurbaskanina vermektedir

(TCMB, 2023).

3.4.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Kar Dagitimi ve Hazine

Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki bir diger iliski kar dagitimidir. Merkez
Bankas1 anonim sirket statiisiinde oldugu i¢in Merkez Bankasi Kanunu’nun ilgili
maddesi geregi kar dagitimini yaptiktan sonra bakiyeyi Hazineye devretmekle
sorumludur. Belirli oranda Hazineye pay ayrildiktan sonra kalan kisim biit¢e disi
fona aktarilmakta, biitce i¢i fon hesabinda ise biitgeye gelir olarak islenmektedir
(Cinko, 2001: 44).

1715 sayilh eski MB Kanunu’nun 88. Maddesine gore, MB karinin
dagitimindan sonra kalan bakiye miktar1 Hazineye devredilmektedir. 1211 sayili yeni
Merkez Bankasi Kanunu kérmin dagitimma iligkin esaslar 60'inc1 madde ile
diizenlenmistir. Buna gére Banka Hissedarlarina, sahip olduklar1 hisse senetlerinin
nominal degerleri tizerinden % 6 oraninda ilk kar payi; % 20’si ihtiyat akgesine; bu
yiizdeler toplaminin diisiilmesinden sonra kalan miktarin en ¢ok % 5’1, iki aylik maas
tutarin1 gegmemek iizere banka mensuplarina ve % 10’u fevkalade ihtiyat akcesine;

Genel Kurulca onaylanmasi halinde yine hisse senetlerinin nominal degerleri
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lizerinden en ¢ok % 6 oraninda ikinci kar payr olmak iizere hissedarlara
dagitilmaktadir. Bu dagitimdan sonra kalan bakiye Hazineye verilmektedir (Keskin,
2020: 191).

Merkez Bankast Anonim Sirket olmasi nedeniyle yillik karindan vergisini
O0demektedir. Ayrica 1715 sayili kanun ve 1211 sayili kanunlarin ilgili maddeleri
karsilastirildiginda hazineye devredilecek kar bakiyesi ile ilgili hiikiimler arasinda
fark olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. 6098 sayili Borglar Kanunu'nun 147'nci
maddesi uyarinca, kar paylarinin tahsilinde 5 yillik zaman asimi siiresi

bulunmaktadir (TCMB, 2023).

3.4.4. Hazine ve Merkez Bankasi Islemleri

Hazine islemleri Merkez Bankas: kanunu ile belirlenmektedir. Banka,
hikkiimetin mali ve ekonomik miisavirligini, mali ajanligin1 ve haznedarligini
tistlenmektedir. Merkez bankasi, para ve kredi politikasina iliskin gerektiginde
hiikiimete goriis bildirmektedir. Bankalar Kanunu’nun uygulanmasi ve mevzuatiyla
ile ilgili gerekli bilgilendirmeyi hiikiimete yapmaktadir. Bankanin hiikiimetle ile ilgili
gorevleri Kanunun ii¢lincli béliimiiniin 41. Maddesinde aciklanmaktadir. Hiikiimet
uluslararast mali ve ekonomik konular ile ilgili bankaya mali ajanlik verebilir. Mali
ajanlik sifatiyla Merkez Bankasi; devlet i¢ borglanma senetlerinin servisini, kambiyo
denetlemesini ve dis ticaret rejimi uygulamasini yapmakla goérevlendirilebilir.
Hiktimetin gerek yurt i¢i ve gerekse yurt disi tahsilat ve ddemelerinde merkez
bankas1 haznedarlik gérevini iistlenerek tiim hazine islemlerini her tiirlii para nakil ve

havale islemlerini ticretsiz gerceklestirmektedir (Keskin, 2020: 187).

3.4.4.1. Hazinenin Merkez Bankasi Araciligiyla Bor¢clanma Yollar:

1211 sayili Merkez Bankas1 Kanunu’na gore Banka, Hazine’ye altin karsilig:
avans verebilmektedir. Bu yontem ilk defa 1964 yilinda uygulanmig fakat uygulanan
faizin yiiksek olmasi ve altin stoklarinin kisith ve faiz oranlarmin yliksek olmasi
gerekgesiyle 1970 yilindan sonra kullanilmamistir. Bir diger borglanma yontemi

merkez bankasimin sagladigi kredilerdir. 1970’de yasanan devaliiasyondan sonra
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Merkez Bankasi’nin tedaviildeki para miktar1 ve bilesimi artmigtir. 1973 yilina kadar
emisyonun %25-30’u Merkez Bankasi dogrudan kredileri araciligi ile artmistir.
Merkez Bankasi’nin Hazineyi kisa vadeli avans vermesi ile biit¢e agiklarini finanse
etmesi Merkez Bankasi’nin dogrudan kredilerinin hizla artmasina neden olmustur.

1979 krizinden sonra 24 Ocak 1980 kararlar1 ile daraltict politikalar
uygulanmistir. Bundan Merkez Bankasi kredileri de etkilenmis ve smirlandirma
getirilmistir. 1984°te tekrar artmuistir (Moldibi, 1994: 83-84). Bu yildan sonra biitce
aciklar1 kaynakli siirekli kdotiiye giden parasal gelisme yasanmistir. Biit¢enin en
onemli gelir kalemlerinden olan vergiler artmayinca kamu sabit sermaye
yatirimlarinin arttirtlmasi yoluna gidilmistir. Boylelikle kamu sektoriiniin borglanma
ihtiyact artmakta, bu durum da Merkez Bankasi’nin verdigi kredilerin artmasina
neden olmustur. Merkez Bankasi’nin kredilerinde siirekli artis meydana gelmistir.
Merkez Bankasi kredileri Kamu ve o0zel sektor kredileri olmak {izere ikiye
ayrilmakta, kamu sektoriine agilan kredilerin toplam krediler igindeki orani daha
fazla yer tutmustur.

Hazine gelir ve giderlerinin zaman ve yer bakimindan uyumu igin Merkez
Bankasi’ndan kisa vadeli bor¢lanmaktadir. Bunun sonucunda Merkez Bankasi’nin
para politikas1 etkilenmektedir. Hazinenin bankadan borglanmasi para politikasi
tizerinde bozucu etki yarattigi igin bu tiir bor¢lanmanin sinirlandirilmasi tercih
edilmektedir (Alkinoglu, 2000: 77). Gliniimiizde Hazine, altin karsilig1 bor¢lanma ve
kisa vadeli avans yolu ile bor¢lanma yollarimi kullanmamaktadir. Cilinkii Hazine nin
Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans ile borglanmasi Merkez Bankasi’nin
karsiliksiz para basmasi anlamima gelmekte, bu durum da enflasyonist bir ortama
zemin hazirlamaktadir.

Merkez Bankasi fiyat istikrarimi siirdiirmek ve karsiliksiz para basimim
engellemek i¢in 2001 tarihli 4651 sayili Merkez Bankasi Kanunu ile kisa vadeli
avans uygulamasi yiriirlikten kaldirilmistir (Firat, 2002: 88). Ayn1 zamanda 1211
Sayili TCMB Kanunu VI Kisim 56. Madde’sine gore kendisine yetki verilen islemler
disinda avans veremez ve kredi agamaz, verecegi avans veya acacagl kredi
teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, kefil olamaz ve direkt kendisi ile ilgili islemler
disinda teminat veremez. Banka Hazine ve kamu kurumlarmin ¢ikardigi borglanma

araclarini birincil piyasadan satin almasi da yasaklanmistir. Ayrica Merkez Bankasi,
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Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez, kredi agamaz (Keskin,
2020: 193).

Hazinenin, Merkez Bankasindan bor¢lanma yollarindan biri Hazine Bonolar1
ile olmaktadir. Hazine bonosu, Hazine tarafindan basilan vadesi bir yildan az olan
bor¢ senetleridir. Biitce kanunlari geregi siire olarak smirlama getirmekte fakat
miktar yoniinden kisitlama getirmemektedir. Ulkemizde 1993 yilindan itibaren cesitli
isimlerle (miiteahhit, Kkefalet, garanti) Hazine bonolar1 ¢ikarilmaktadir. Hazine
bonolarinda 24 Ocak kararlarindan sonra siirekli olarak artis gézlenmektedir. Yiiksek
faizle satisa ¢ikmasi halkin talebini arttirmaktadir. Dolayisiyla hazine bonolart temel
amacini yitirerek kolay para saglama araci olarak kullanilmistir.

Hazinenin Merkez Bankasi’ndan borglanmasinin bir diger bor¢lanma yolu
Devlet I¢ Borglanma Tahvilleri (Senetleri-DIBS)’dir. Hazine tarafindan
diizenlenerek Merkez Bankasi aracilifiyla acik piyasa islemlerinde alis ve satisi
yapilmaktadir. Hiikiimet bu sekilde para arzini kontrol etmektedir. Eger ekonomi
para arzini kismak istiyorsa piyasaya tahvil satip para ¢eker tam tersi durumda ise
para arzini arttirmak i¢in tahvil alip piyasaya nakit girisi yapmaktadir. Cikarilan
tahvillerin siiresi hazine bonosundan daha uzun oldugu igin (1-5 yil) i¢ borg¢lanma
araglarindaki payr daha biiyiiktiir. Biitce Kanunu’na gore diizenlenir ve Hazine
tarafindan ihra¢ edilmektedir. Sadece Merkez Bankasina degil 6zel kurum ve
sektorlere, hane halkina da satilmaktadir (Firat, 2002: 92-94).

3.4.4.2. Hazine Nakit Yonetimi

Hazine, 1972 yilina kadar on sekiz saymanlikla para akigini yOnetmistir.
Yavas caligsan bir sistem oldugu i¢in 2007 yilina kadar uygulanacak olan Tek Hazine
Hesab1 (THH) uygulamasi devreye girmistir. Kamu kurumlarinin tiim tahsilat ve
O0demelerinin tek bir hesap lizerinden yapilmistir. Baska bir deyisle, devlet tarafindan
kamu hesaplarinin konsolide olarak yonetilebilmesini saglamistir. Bu hesap
sayesinde tahsilat ve 6deme islemleri merkezileserek biitiinlesmesi saglanmigtir
(WB, 2012: 15). Bu sistemin kapsaminda yer alan idareler tahsilatlarini giin sonunda
bankalara teslim etmeleri, bu islemlerin sonunda ortaya c¢ikacak nakit fazla ve

aciklariin otomatik olarak merkeze bildirilmesi saglanmistir.
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Uygulamanin o6nceki uygulamadan farki kamu idarelerinin hesaplarinda
bakiye olsun ya da olmasin 6demelerin otomatik olarak gerceklesmesidir. Bakiyeleri
olmasa da harcama yapip 6deme ve tahsilat islemlerinden dogan nakit agik ya da
fazlasinin otomatik olarak TCMB’ye aktarabilmeleri hedeflenmistir. Odemeler
TCMB subelerinden, TCMB subesinin olmadig1 yerde ise TCZB subelerinden
yapilmistir. Bu sistem, merkez bankasi ve Hazine arasindaki iliskiye bakildiginda,
kapsamdaki idarelerin hesaplarinda bakiye olmaksizin 6deme yapilmasi TCZB ve
Hazine arasinda alacak/borg iliskisi yaratmistir. Odeme ve tahsilat islemleri giinliik
olarak gerceklesse de bu islemlere iliskin tespit haftalik olarak gerceklesmistir. Bu
islemlerin netlestirilmesi olarak ifade edilen “hesaplagsma” uygulamasi TCMB
tarafindan Hazine ve TCZB arasinda yapilmistir (Erdener ve Cangéz, 2010: 4).

Tiirkiye’de ilk olarak 1972 yilinda uygulamaya konan THH sistemi zamanla
teknoloji ve ihtiyaglar dogrultusunda ti¢ biiyiik doniisiime ugrayarak giincel halini
almaktadir. Bu doniisiimlerden ilki 2007 yilinda Tek Hazine Cari Hesab1 (THCH)
sistemi ile uygulanmaktadir. Sistemdeki teknolojik eksikler nedeniyle 2011 yilinda
Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS) devreye girerek ikinci doniisiim
gerceklesmektedir. Boylece kamu kurumlarindaki hesaplar TCMB’ye aktarilarak
hesaplarin yonetimi tek bir yerde toplanmaktadir. Kamu kurumlarindaki nakit fazlasi
THH’ye TCMB Ziraat Bankasi (Muhabir Banka) araciligi ile aktarilmaktadir.

THH sisteminin genis olmamasi nedeniyle kamu kaynaklarinin ¢ogu THH
kapsaminin disinda kalmistir. Bu durum, kamu nakit yonetiminin etkinligini
diistirmiistiir. THH’nin sinirlt yapisindan dolay: sistemin ideal yapiya kavusturulmasi
amaclanmistir. THH sisteminin kapsaminin yetersiz olmasi biiyiik oranda nakit kamu
kaynaginin THH kapsami disinda kalmasina neden olmus ve nakit yonetimi ile ilgili
sorun olusturmaktadir. Nakit kaynaginin tek merkezden yonetilmesi i¢in Hazine ve
Maliye Bakanligi onderliginde iiclincii radikal degisim olarak 2018 yilinda Tek
Hazine Kurumlar Hesabi1 (THKH) sistemi kurulmustur. Boylelikle klasik nakit
yonetiminden ¢agdas nakit yOnetimine gecis uygulamast 1972 yilindan itibaren

tilkemizde baglamistir (Can, 2020: 12-13).
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3.5. TCMB-HAZINE ILISKILERINDE YENI BiR BOYUT OLARAK KUR
KORUMALI MEVDUAT HESABI UYGULAMASI

TCMB’nin kurlardaki ani degisimleri 6nlemek i¢in uygulamaya koydugu Kur
Korumali Mevduat (KKM) Sistemi 2022 yilinda baslatilmistir. Bu sistemde, doviz
mevduatina sahip olanlar dovizlerini TL’ye ¢evirerek KKM hesabinda tutabilmekte
ve TCMB’nin belirledigi faiz oranindan faydalanabilmektedir. Bu sekilde doviz
talebi azaltilarak kur baskis1 Onlenmeye calisilmaktadir. Aym1 zamanda KKM
uygulamasi Hazine’ye agir bir yiik getirmektedir. Ciinkii, TCMB KKM hesaplarina
Odedigi faizler, Hazine’nin biitge acigini arttirmaktadir. Dolayisiyla, borg¢lanma
maliyetleri de yiikselmektedir. Bu sorunlari ¢6zmek i¢in TCMB yeni diizenleme ile

KKM uygulamasini bosaltmaya ¢abalamaktadir.

3.5.1. Kur Korumali Mevduat Hesabinin Ortaya Cikisi

Tiirkiye Ekonomisi’nin 2018 yilindan itibaren ‘Kamusal Doviz Rezervi’
geriledigi i¢in ekonomi yoneticileri bu soruna ¢O0ziim arayist igine girmistir.
TCMB’nin zayiflayan doviz rezervi (-) durumundan dolayr birgok iilke ile swap
anlagmalart yapilmistir. 2021 yilinin sonuna dogru yiikselen kurlar kamu dist
tasarruflar1 da arttirmistir. Hem gergek hem de tiizel kisilerin doéviz tevdiat
hesaplarinda (DTH) stirekli artis gozlemlenmistir (Yalgin ve Emiil, 2022: 95-96).

Do6viz rezervi sorunu dis piyasa ve yapilan swap anlasmalar ile
¢oziilemeyince halkin DTH’si iizerinden kaynak yaratilmaya g¢alisilmistir. Ciinkii
DTH’lerde gercek kisilerin dovizi fazla sayidadir. Daha fazla kur ranti ve ulusal
paranin deger kaybetmesi halki doviz yatirnmina yoneltmistir. Bunun nedeni ytiksek
enflasyon ve kurun yukari dogru olan hareketliligi olmustur. Halk tasarruf
enstrimant olarak doviz yatirimini tercih etmistir. Ekonomide 20 Aralik giinii
gerceklesenlerden sonra (kur artis1 ve faiz diistiriilmesi) halkin dovizini Tiirk liras
olarak ekonomiye dahil etmek i¢in kur korumali hesap sistemi ile ilgili Merkez
Bankas1 tarafindan Resmi Gazete’de 21 Aralik 2021 tarihli teblig yayimlanmistir
(Bakova ve Yiiksel, 2022).
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Kur Korumali Hesap (KKH); Tirkiye’de vatandaslarin DTH’lerini Kkur
artisgindan meydana gelecek kayiptan korumak, ticari bankalarda bulunan doviz
hesaplarinin  bozdurulmasi1 ve dovize olan talebin azaltilmasini amacglamistir.
Hiikiimet, elinde doviz tutan ya da parasini doviz tevdiatina yatiranlar1 KKH’ye
gecisini desteklemistir. Dolayisiyla hem kamunun ihtiyact olan doviz rezervleri
bollasacak hem de DTH’den KKH’ye doniistiiriilen hesaplarin tasarruf sahipleri igin
kur garantisi diizenlemesi uygulanmistir. Sistem kamu kesimi i¢in yararli goriinse de
doviz tasarrufunu DTH’de tutan vatandas i¢in ne kadar yarar sagladigi zamana

birakilmistir.

3.5.2. Kur Korumal Mevduat Hesabinin Uygulanisi

Tiirkiye’de 2018 sonrasinda hane halkinin ulusal para deger kaybederken
dovize yoneldigi goriilmiistiir. 2021 yilinin ilk g¢eyreginden sonra gergek kisilerin
yabanci para mevduatlarinin yaklasik olarak iki kat arttig1 goriilmiistiir. Sonrasinda
bu artis yavaslamis ve KKM’den sonra gergek kisilerin doviz mevduatlart
gerilemistir (Giingen, 2022).

KKM’nin uygulanmasi ile ilgili olarak Tirkiye’nin Kambiyo tarihine
bakildiginda doviz yatirimcilarinin haklari i¢in hukuki diizenlemelere gidilmistir.
Tiirkiye ‘de Kambiyo Kontrol Rejiminin uygulandigr altmish yillarda doviz tasarrufu
yapan kisilerin eksi doviz rezervine katki saglamak icin Dovize Cevrilebilir TL
Mevduat Hesab1 (DCM) uygulanmistir. Gliniimiizde KKM sistemi, serbest doviz
rejimi  kosullarinda kontrollii kambiyo rejiminin yeni bir versiyonu olarak
sunulmustur. Fakat ge¢mis donemde cikarilan karara iliskin doviz miilkiyet ve
yetkisi Maliye Bakanligi’na baglanmistir. Buna karsilik KKH’nin yiiriitme yetkisi
TCMB Bagkani’na verilmistir. Buna ek olarak KKM, Hazine ve Maliye Bakam
Nureddin Nebati doneminde uygulanmuistir.

KKM uygulamasina bakildiginda, KKM hesabini acanlar ister TL ister doviz
mevduat hesaplari olsun buradaki paralarini belirli bir vade ve faiz karsiliginda
KKM’ye yatirmaktadirlar. Vade sonunda, MB ‘nin ilan ettigi giincel doviz alis kuru
ile hesap acilirken ki déviz alis kuru karsilagtirilmaktadir. Sonrasinda vade sonundaki

kur ve faiz karsilastirilmas: yapilmaktadir. Hangisi yliksekse onun Odemesi

96



yapilmaktadir. Dolayisiyla bu hesapta hem TL hem doéviz mevduati olsun kurdaki
oynakliktan korunmaktadir.

Baslangicta TL mevduatin kur farklari Hazine ile biitceden, doviz
tevdiatindan gelen KKM’nin kur farklari MB tarafindan 6denmektedir. Fakat son
donemde ¢ikan yasa ile tiim ylikii MB karsilamaktadir. Ayn1 zamanda KKM i¢in
O0dedigi kur farki agiklanmamaktadir. MB analitik bilancosunun i¢ varliklar
kaleminin diger hesabinda MB’nin kar/zarar durumu goriilmektedir. Diger hesabi
gecen yilsonu ve bugiin ile karsilastirildiginda 2023 Temmuz ayinda 387 milyar
TL’lik artis oldugu goézlenmektedir (Egilmez, 2023). Bu artisin kaynagi KKM
O0demelerindeki zarardan gelmektedir. Dolayisiyla MB’nin bu yil zarar edecegi ve
Hazine’ye kar pay1 ayiramayacagi goriilmektedir. KKM sistemi ile MB zarar etmekte

ve bu zarar1 da emisyon ile karsilamaktadir.

3.5.3.Kur Korumah Mevduat Hesabinin Biitce ve Merkez Bankasi’na
Getirdigi Yiik

Faiz politikalart KKM uygulamas: ile hazine lizerinde etkili olmaktadir. Faiz
indirimi arttikca KKM’nin yiikii biiylimektedir. KKM uygulamasinda tavan faiz
2022 yilinda MB politika faizi +3 puan olarak uygulanmistir. Faiz indirimi
uygulandik¢a Hazine’ nin hem yiikii artmakta hem geliri azalmaktadir. Politika faizi
asag1 cekildikce tavan faizi de gerilemektedir. Kur artis oranimnin faizden yiiksek
olmasi durumunda aradaki fark biitceden karsilandigi i¢in Hazine’ye binen yiik
artmaktadir (Aktas, 2022).

Yukaridaki agiklamalara gore, politika faizi ylizde 14 diizeyindeyken KKM
faiz tavani ylizde 17 olmaktadir. Uygulanacak faiz indiriminde 6rnegin politika faizi
yiizde 11°e indirildiginde KKM nin tavan faizi ylizde 14’e gerilemektedir. Kur yiizde
25 artarsa ylizde 15°e gore aradaki 5 puanlik fark Hazine tarafindan 6denmektedir.
Yiizde 14’e gore aradaki fark 6 puana ¢iktiginda Hazine’ nin yiikii artmaktadir.

2023 yilinin mart ayinda TCMB, bankalarin déviz doniisiimlii KKM’de prim
uygulamasma son vermistir. Mevcut durumda bankalar KKM islemlerinde
miisterilere faize ek olarak birka¢ puanlik prim vermektedir. Burada gdsterge faizi

diisiik olsa da kur artisi s6z konusu oldugunda TCMB’nin &deyecegi fark
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artmaktadir. TCMB, bankalara dovizden donilisiimlii KKM’de hem faiz iist sinirin
(+3 puan) kaldirdigin1 hatirlatarak hem de miisterilere sunulan primin faize
eklenmesini talep etmektedir (RG, 2023). Dolayisiyla TCMB potansiyel kur farki
yiikiinii azaltmaktadir. Faiz iist simirinin kaldirilmasiyla KKM toplami1 daha da
yiikselmektedir.

Hazine’nin kamu bankalarinda tuttugu ve genellikle politika faizinin
uygulandig1 bir hesab1 vardir. Politika faizi indirildiginde Hazine’nin elde edecegi
faiz getirisi de diismektedir. Bu nedenle Hazine hem KKM i¢in daha fazla kur farki
Odeyecek, hem de bankalardaki hesabindan daha az faiz getirisi alacaktir. Buna ek
olarak, sirketlere KKM’ye ge¢meleri karsiliginda vergi avantaji sunmasi Hazine’ye
binen vyiikii arttirmaktadir (Ozatay, 2023). Bu nedenle uzun yillar siirdiiriilmesi
miimkiin goriilmemektedir. KKM sona erdigi zaman kur krizi ya da ekonomik

resesyona maruz kalinacagi beklenmektedir.

3.5.4.Kur Korumalh Mevduat Hesabmin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi Bagimsizhig1 Boyutunda Degerlendirilmesi

KKM sistemi, merkez bankasi bagimsizligi agisindan degerlendirildiginde
olumsuz bir etkiye neden oldugu goriilmektedir. 2023 Temmuz ayinda meclise
sunulan torba yasa ile KKM’de TL doniisiimlii hesaplarin kur farki maliyeti Hazine
‘den MB ‘ye devredilmektedir. Bunu yapmalarin nedeni ise, biitce agigini artmasi ve
bor¢lanma ihtiyac1 olarak belirtilmektedir. Fakat bu devir ile MBB zarar
gormektedir. Clinkii 2001 6ncesinde MB kredi araciligiyla Hazine’ye fon saglamakta
2001 yilinda degisen yasa ile bagimsizlig1 s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla bu
diizenleme ekonomiyi 1990’1 yillara dondiirme tehlikesi yaratmakta ve enflasyonu
arttiric1 yonde etkiye neden olmaktadir. Yeni diizenlemenin; ticretleri yukar1 yonli
hareket ettirmesi, 6 Subat 2023°de gergeklesen depremin negatif etkisi ve se¢im
(cumhurbagkanligi Mayis 2023) harcamalar1 nedeniyle biitce agigin1 daha da
arttirmasi beklenmektedir.

Hazine’nin artan bor¢lanma ihtiyacina KKM nedeniyle ek yiik gelmemesinin
amaglandig1 ifade edilmektedir. 2023 yilinin haziran ay1 sonunda KKM hesaplari
biiyiikliigii 2 trilyon 739 milyar 394 milyon liraya ulasmaktadir. KKM hesaplarinin
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cogunlugunun doviz doniisimli oldugu belirtilmektedir. Devirden 6nce KKM’den
kaynaklanan kur farkinin ¢ogu MB tarafindan 6denmektedir. Simdi tamami MB
tarafindan karsilanmaktadir. Bu MB bagimsizligina gblge diisiirlirken ayn1 zamanda
seffafligit da olumuz etkilemektedir. Ciinkii Hazine biitgeden KKM i¢in yapilan
O0demeleri her ay agiklamaktadir. MB, KKM &6demelerini yillik bilangonun gider
boliimiinde gostermektedir. Diizenlemeden sonra KKM i¢in yapilan kur farki
O0demeleri artik aylik olarak kamuoyu ile paylasilamayacagi i¢in bu durum seffaflig
da koti etkilemektedir (Turhan, 2023).

KKM vyiikiinin MB’ye devredilmesinin asil nedeni biitceden kaynak
aktarimin artik istenmemesidir. KKM ciddi bir yiik oldugu i¢in MB bunun
istesinden emisyona giderek gelebilecektir. 2001°de gergeklesen yasa degisikligi ile
biitce agiginin MB kredileri ile finansmani yasaklanmigtir. Yeni diizenleme MB’yi
emisyona zorlayacak dolayisiyla enflasyonist etkiye neden olacaktir. Ayrica KKM
harcamalar biit¢e disina ¢iktig1 i¢in kontrolii giiglesmektedir. Biitge dengesi; yasanan
son deprem ve se¢im harcamalar1 ile daha da bozulmaktadir ve son gelen vergi
artiglar1 ve ilave zamlar ile acik finanse edilememektedir. Yeni devir diizenlemesi ile
KKM kur farki maliyeti MB’nin kariyla dengelenmesi hatta emisyonu da
destekleyici bir anlayis olarak gosterilmektedir.

Kurdaki yiiksek sigramalar nedeniyle biitceye KKM kaynakli bir darbe daha
gelmemesi icin MBB delinerek hazine dolayli yollardan finanse edilmektedir. Bu
durumda Hazine daha az bor¢lanmaktadir. TCMB’nin bir sonraki yil Hazine’ye
devredecegi kar1 azalmaktadir. Bunun anlami, kur farki yiikiiniin gelecek seneye
kaydirilabilmesi; yani bugiinden gelecek kar transferine kadar gecen siirede MB
biitceyi finanse edebilecektir. Bu devir ile MBB zarar gérmektedir. Ciinkii bu hamle
ile MB bugiin KKM maliyetini iistlenmekte daha sonra faizi daha sonrasinda da
diger ddemeleri yiiklenebilecegi mesaji verilmektedir. Bu durum kuruma duyulan
giivenilirligin zedelenmesine neden olmaktadir. 2001 yilinda MB’nin kisa vadeli
kredileri yasaklanirken simdi hukuki olarak bagimsizligi yikima ugramaktadir.
Goriildiigii gibi her ne kadar mevzuatta merkez bankasi bagimsiz olsa da bu
yontemle bagimsizlik ortadan kalkmaistir.

Yukaridaki agiklamalarda TCMB bagimsizligin1 bozan uygulamalardan

ilkinin KKM olarak giindeme geldigi ifade edilmektedir. KKM farklarinin merkez
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bankasina ddetilmesi merkez bankasi bagimsizligini olumsuz etkilemektedir. Merkez
bankasinin Hazine’ye dogrudan sagladig: kisa vadeli avans kaldirilsa da yan yollarla
bagimsizlik delinmektedir. S6z konusu uygulama ile 2001 yilina donilmiistiir.
Ayrica merkez bankasi bagimsizligi, kamu bankalar1 ve Hazine iizerinden de
delinmektedir. Yani, Merkez bankas1 bagimsizlig1 teoride gerceklesmektedir.

Biitce merkez bankasi tarafindan finanse edilemediginde disaridan gelen
sermaye ile yilestirilmektedir. Ama disaridan kaynak bulunamayip biit¢genin durumu
kotiiye gittiginde alternatif yollardan merkez bankasi1 kaynaklari kullanilmaya
baslanmaktadir. Tekrar merkez bankasi kaynaklarina yonelince banka emisyonu
arttirmakta bu da enflasyona neden olmaktadir. Tiirkiye 2018 yilina kadar merkez
bankas1 bagimsizligini ¢ok fazla ihlal etmemektedir. Ama 2018’den (Eyliil) sonra ve
Ekim 2021°de inen faiz orani ile kurun firlamasina yol agmistir. Dolayisiyla ortaya
cikan fatura merkez bankasindan finanse edilmekte; bunun anlami da emisyonun
artmasidir. Emisyonun artmast enflasyonun yiikselmesini tetiklemekte bu da
faturanin halka yansitilmasi anlamina gelmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligin1 bozan ikinci uygulama; merkez bankasinin
kamu bankalarma diisiik faizle kredi verdirerek Hazine’nin finanse edilmesi ile
gerceklesmektedir. Bu iki uygulama merkez bankasi bagimsizligini bozan temel
nedendir. 2017’ye kadar merkez bankasi bagimsizlig: ile ilgili sorun yoktur. Bunun
nedeni; ekonominin biiylime trendinde olmasi, disardan sicak para giriginin olmasi
gerekcesiyle Hazine’nin ilave kaynaga ihtiyacinin olmamasidir. Dolayisiyla 2018
itibariyle disardan para akisinin kesilmesi ve icerde se¢imlere bagli olarak (2018
referandumu, 2019 yerel secim, Mayis 2023 genel se¢im) politik konjonktiiriin
yiikselmesiyle ortaya ¢ikan kaynak ihtiyaci merkez bankasindan karsilanmaktadir.
Burada Cumbhurbagkanligi Sistemi’ne gecisle paralel olarak merkez bankas1
baskanlarinin siirekli degisimi (Tablo 9°da gosterilmektedir) ile 5 Nisan 2001’den
sonra merkez bankasi bagimsiz hale gelmis ancak 2018 yili ve sonrasinda bankanin

idari bagimsizlig1 elinden alinmistir.
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Tablo 9: Kurulustan Giiniimiize Merkez Bankas1 Baskanlar1 Gorev Siireleri

Ne Ad1 Gorev Baslangici Gorev Bitisi Gorev Siiresi
1 Selahattin Cam 9 Haziran 1931 21 Mart 1938 7yl

2 A.Kemal Zaim Sunel 21 Mart 1938 9 Mart 1949 11yl

3 Mehmet Sadi Bekter 31 Mart 1949 4 Ekim 1950 1,5yl

4 Osman Nuri Géver 13 Nisan 1951 28 May1s 1953 2 yil

5 Mustafa Nail Gidel 20 Temmuz 1953 16 Temmuz 1960 7yl

6 Memduh Aytiir 21 Temmuz 1960 7 Kasim 1960 3ay

7 Ibrahim M. Mostar 23 Kasim 1960 28 Agustos 1962 2yl

8 Ziyaettin Kayla 28 Haziran 1963 13 Ocak 1966 25yl

9 Mehmet Naim Talu 14 Temmuz 1967 11 Aralik 1971 4,5 yil
10 Memduh Giipgiipoglu 25 Temmuz 1972 9 Ocak 1975 2,5 yil
11 Cafer Tayyar Sadiklar 26 Haziran 1976 18 Eyliil 1978 2yl

12 Ismail Hakk1 Aydimoglu 21 Ekim 1978 10 Ocak 1981 2yl

13 Osman Siklar 12 Ocak 1981 4 Ocak 1984 3yl

14 Yavuz Canevi 15 Ocak 1984 11 Kasim 1986 3 yila yakin
15 Dr. Riistii Saragoglu 23 Temmuz 1987 2 Agustos 1993 6 yil

16 Dr. N. Biilent Giiltekin 2 Eyliil 1993 31 Ocak 1994 5ay

17 S. Yaman Toriiner 14 Subat 1994 1 Kasim 1995 2 yila yakin
18 Siileyman Gazi Ergel 10 Nisan 1996 1 Mart 2001 Syl

19 N. Siireyya Serdengecti 14 Mart 2001 14 Mart 2006 Syl

20 Durmus Yilmaz 18 Nisan 2006 13 Nisan 2011 5yl

21 Dog. Dr. Erdem Basc1 14 Nisan 2011 19 Nisan 2016 5yl

22 Murat Cetinkaya 19 Nisan 2016 6 Temmuz 2019 3,5yl
23 Murat Uysal 6 Temmuz 2019 7 Kasim 2020 1,5 yil
24 Naci Agbal 7 Kasim 2020 20 Mart 2021 4 ay

25 Prof. Dr. Sahap Kavcioglu 20 Mart 2021 9 Haziran 2023 2 yil

26 Dr. Hafize Gaye Erkan 9 Haziran 2023 2 Subat 2024 8 ay

27 Dr. Fatih Karahan 3 Subat 2024 Gorevde

Kaynak: TCMB, 2023.

Tablo 9’da goriildiigii gibi 2001 yilindan sonra belirli siire bagimsizlik
uygulanmis, fakat merkez bankasinin bagkanlarinin 6zellikle 2018 yilindan sonra

gorev siireleri ile paralel olarak bagimsizligin bozuldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak merkez bankasi bagimsizligir belirli bir siire uygulanmis ve
biitce disiplini olusmustur. Merkez bankasi kaynaklarina ihtiyac olmamasi biitcede
iyl igler yapilmasindan ¢ok digardan sicak para gelmesi ile saglanmistir. Ama bu
imkan ortadan kalktiginda tekrar basa doniilmiistiir. Dolayisiyla, biitce aciklarinin
kontrolden c¢ikmasi merkez bankasi bagimsizliginin kontrolden ¢ikmasma yol

acmuistir.

Izleyen béliimde bu gelisme ve uygulamalarin biitge agiklarina ve buna bagl
olarak da TCMB Bilangosuna ve makroekonomik biiyiikliiklere yansimasi nicel

olarak degerlendirilecektir.
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DORDUNCU BOLUM
BAGIMSIZLIK SONRASI BUTCE DENGESINDE GELiISMELER

1980’11 yillarla birlikte, 6zellikle de 1990’11 yillarda biitge agiklar1 Tiirkiye’de
de 6nemli bir sorun haline gelmistir. Bu ve diger yapisal sorunlara bagli olarak
yasanan finansal krizlerin de etkisiyle Tiirkiye’de makroekonomik sorunlar1 daha da
belirginlestirmistir. Bu sorunlarin kalic1 olarak ¢oziilmesi i¢in biitge agiklarinin
azaltilmasimin kritik 6neme sahip oldugu Ongoriilmiis, agiklarin sinirlandirilmasi
amaciyla da Hazinenin, TCMB kaynaklarini kullanmasimin Oniine gegilmesi ve
Merkez Bankasi’nin bagimsizligi giindeme gelmistir. Caligmanin bu boliimiinde
TCMB bagimsizliginin biitce disiplininin saglanmasinda roliiniin olup olmadigi
istatistiki gostergeler araciligiyla degerlendirilecektir.

Bagimsizlik sonrasi biitge dengesi iizerine yapilan bir ¢alismada, merkez
bankas1 bagimsizligim1 saglamis olan iilkelerde biitce aciklarinin daha az oldugu
sonucuna ulasilmistir (Cukierman vd, 1992: 353). Konuyla ilgili olarak merkez
bankas1 baskaninin degisim siiresi dikkate alindiginda merkez bankas1 bagimsizlig
ve biit¢e agiklari arasinda negatif bir iligski oldugu sonucuna varilmstir.

Merkez bankasindan kamu finansmani imkaninin sinirlandirilmasi bir 6l¢tide
finansal disiplini saglamaya yardimci olmaktadir. Bu boliimde ilk olarak Tiirkiye’de
biitce aciklari, boliimiin ilerleyen kisminda bagimsizlik o6ncesi ve sonrasi TCMB
analitik bilangosundaki gelismeler, bagimsizlik sonrasi biitce dengesinde gelismeler
ve makroekonomik gostergeler iizerine etkisi nicel olarak incelenmistir. Bu
incelemelerde TCMB’nin  bagimsizligmin  biitge aciklarma etkisini

degerlendirebilmek amaciyla 1980-2023 donemi referans alinmistir.

4.1. TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI

Biitce meclis tarafindan onaylandiktan sonra hiikiimete, kaynaklarin
arttirilmasi, borg verebilmesi ve harcama yapabilmesi i¢in verilen bir belge niteligi
tasir. Hiikiimetin ekonomik, politik, sosyal, hukuki ve idari islevlerini etkilemesinde
biitgenin 6nemli bir rol oynamasinin nedeni hem kamusal kaynaklarin finansmanini

hem de harcamalar1 belirlemesidir (Norton ve Elson, 2002: 5).
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5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’na gore biitce “belirli
bir donemde gelir ve giderlerin tahmini ile bunlarin uygulanmasina iliskin hususlari
gosteren ve usuliine uygun olarak yiirtirliige konan belgeyi” ifade etmektedir. Biitce
kanunundaki hiikiimleri uygulama yetkisi Cumhurbaskanina aittir (SBB, 2021).

Biitce dengesi, kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerinin birbirine esit olmasini
ifade etmektedir. Eger kamu harcamalar1 kamu gelirlerinden fazlaysa biitce agigi
olusmakta, kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 astigi durumda biitce fazlasi
meydana gelmektedir (Tufaner, 2019: 54). Biitge tanimindan sonra, merkezi yonetim
biitge kanunun kapsam ve unsurlar1 (Karabas, 2005: 26-27);

= Devletin gelecege iliskin gelir ve harcama tahminlerini sunar.

= @Giderler i¢in bu tahminler tist sinir olugturmaktadir.

= Biitcede agiklanan alanlar hari¢ gider yapilamaz. Harcama kalemi biit¢cede
belirtilen alanlarla sinirhdir.

= Ayni sekilde biitgede yer almayan gelir kalemleri haricindeki kaynaklardan
gelir elde edilemez.

= Gelir tahminleri i¢in alt ve {ist sinir yapilmaz.

= Biitce genellikle yillik tahminler i¢in hazirlanmaktadir.

= QGelirlerin toplanmasmna ve giderlerin yapilmasina Onceden izin
verilmektedir.

= Gelir ve gider denk olacak sekilde hazirlanmalidir.

Biitgeyi olusturan kalemler asagida Tablo 10’da verilmistir. Biitce; biitce
gelirleri ve biit¢e giderlerinden olugmaktadir. Biitge gelirlerini olusturan unsurlar;
vergi ve diger gelirler olmak iizere iki temel kalemi igermektedir. Biit¢e giderleri ise;
faiz dis1 giderler, personel giderleri, sosyal giivenlik kurumlari devlet primi, mal ve
hizmet alimlari, cari transferler, sermaye giderleri, sermaye transferleri, bor¢ verme
ve yedek odeneklerden meydana gelmektedir. Tablodaki gider basliginin altindaki
faiz harcamalari kalemi ise, devletin olusan agiklari kapatmasi igin kullandig1 borglar
icin 0dedigi faizleri ifade etmektedir. Biitce dengesi disinda, faiz dis1 dengeye biitce
gelirlerinden faiz digindaki biitce giderlerinin ¢ikarilmasi araciligiyla ulagilmaktadir

(Tufaner, 2019: 55).
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Tablo 10: Biitgenin Baglica Kalemleri

GELIRLER

Vergi Gelirleri

Dolaysiz Vergiler

Dolayli Vergiler

Diger Gelirler
HARCAMALAR
FAIZ DISTHARCAMALAR

Personel Giderleri

Sosyal Giivenlik Kurumlari Devlet Primi

Mal ve Hizmet Alimlar1

Faiz Harcamalari

I¢ Borg Faizi

Di1s Borg Faizi

Iskonto ve Kisa Vadeli Islemlere Ait Faiz

Cari Transferler

Sermaye Giderleri

Sermaye Transferleri

Bor¢ Verme
Yedek Odenekler
FAIZ DISI DENGE
BUTCE DENGESIBUTCE DENGESI

Kaynak: Gok, 2006: 4.

Ulke ekonomisi agisindan biitge dengesinin 6nemi maliye politikasi
uygulanmasinda biitcenin arac1 olarak islev gormesidir. Dolayisiyla kamu
harcamalarinda meydana gelen artis veya azalis makroekonomik degiskenleri
etkilemekte, (issizlik, enflasyon, faiz oram1 gibi) ekonominin gidisatim
belirlemektedir.

Biitce dengesine ek olarak Tiirkiye’de kamu kesimi, mali a¢idan dort alt
boyuttan olugsmaktadir (Uysal, 2019: 158):

1) Merkezi yonetim;
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e Genel bitceye dahil idareler (TBMM, Bakanliklar, Emniyet Genel
Miidiirliigii, Diyanet Isleri Baskanlig1 gibi kurumlar),

e Ozel biitceli idareler (YOK, TUBITAK, TSE gibi kurumlar),

e Diizenleyici ve denetleyici kurumlar (RTUK, SPK, BDDK gibi kurumlar)

2) Sosyal giivenlik kurumlar1 (SGK gibi sosyal gilivenlik hizmeti sunan
kurumlar),

3) Mahalli idareler (belediyeler, il 6zel idareleri ve mahalli idare birlikleri),

4) Sermayenin yarisindan fazlas1 kamu kesimine ait olan KiT’ler.

Bu cercevede farkli biitge tanimlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, konsolide
biitge, genel biitge ddenekleri ile katma biitge 6deneklerinin toplanip katma biitgeli
idarelere (Karayollari Genel Miidiirliigii, Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii ve
tiniversiteler) yapilan hazine yardiminin bu toplamdan diisiilmesi (cifte saymayi
onlemek igin) sonucu elde edilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 133). Merkezi
yonetim biitgesi ise genel biitgeli kurumlar, 6zel biitgeli kurumlar ile diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin 6denekleri toplamindan 6zel biitcelere yapilan hazine yardimi
ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gelir fazlasinin ¢ikarilmasiyla
bulunmaktadir. Asagidaki tabloda bu biitge tanimlarinin igerigi verilmistir (Uysal,
2019: 159).

Tablo 11: Farkli Biitce Tanimlari

GENEL BUTCE KONSOLIDE BUTCE MERKEZi YONETIM BUTCESI
GENEL BUTCE GELIiRLERI GELIRLER MERKEZi YONETIM BUTCE GELIiRLERI
Vergi Gelirleri Vergi Gelirleri 1. GENEL BUTCE GELIiRLERI
Dolaysiz Vergiler Dolaysiz Vergiler Vergi Gelirleri
Dolayl Vergiler Dolayl Vergiler Dolaysiz Vergiler
Diger Diger Dolayli Vergiler
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri HARCAMALAR Diger
Alman Bagislar ve Yardimlar Faiz Hari¢ Biitge Giderleri Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri
Faizler, Paylar ve Cezalar Personel Giderleri Alinan Bagiglar ve Yardimlar
Sermaye Gelirleri Yatirim Harcamalari Faizler, Paylar ve Cezalar
Alacaklardan Tahsilat Diger Sermaye Gelirleri
GENEL BUTCE HARCAMALARI Faiz Giderleri Alacaklardan Tahsilatlar
Faiz Harig Biitce Giderleri i¢ Borg Faizi 1I. OZEL BUTCELI IDARELERIN GELiRLERI
Personel Giderleri Dis Borg Faizi I11. DUZ., DENETLEYiCi KUR. GELiRLERI
SGK'ya Devlet Primi Giderleri iskonto ve Kisa Vadeli isl. Ait Faiz | MERKEZI YONETIM BUTCE HARCAMALARI
Mal ve Hizmet Alim Giderleri FAiZ DISI DENGE A-Faiz Hari¢ Biit¢e Giderleri
Cari Transferler BUTCE DENGESI Personel Giderleri
Sermaye Giderleri SGK'ya Devlet Primi Giderleri
Sermaye Transferleri Mal ve Hizmet Alim Giderleri
Bor¢ Verme Cari Transferler
Faiz Giderleri Sermaye Giderleri
i¢ Borg Faizi Sermaye Transferleri
Dis Borg Faizi Bor¢ Verme
iskonto ve Kisa Vadeli Isl. Ait Faiz B-Faiz Giderleri
GENEL BUTCE FAiZ DISI DENGESI MERKEZi YONETIM BUTCE FAiZ DISI DENGESI
GENEL BUTCE DENGESI MERKEZi YONETIM BUTCE DENGESI

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 yaymlarindan yararlanilarak hazirlanmstir.
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Biitce sadece devletin gelir ve giderlerinin toplulastirildig: bir belge olmasinin
yaninda bir politika belgesi niteligi de tasimaktadir. Bu durum maliye politikasi
uygulamalarinin yansimalarini biitgeden goriilebilmesiyle ilgilidir. Ayrica biitgedeki
gelismelere bagli olarak kamu i¢ ve dis bor¢clanmasinda da degismeler olmaktadir.
Bu arada devlet biitgesinin; lilkenin makroekonomik gelismelerinin bir aynasi oldugu
sOylenebilmektedir. Nitekim devlet biitcesi; biitgenin dolayli ve dolaysiz vergi
gelirleri, ekonomik faaliyetlerdeki gelismeler hakkindaki bilgileri vermektedir.
Ayrica vergilerde tahsilat/tahakkuk oranlarindaki gelismeler de ekonomik durumu
yansitmaktadir (Uysal, 2019: 160).

Kisaca ifade etmek gerekirse biitce ve dengesi ekonomik gelismelerin
yansidig1 6nemli bir tablodur. Bu tablonun kendisi kadar, 6zellikle agik vermesi
durumunda, finansman ihtiyact ve bu ihtiyacin karsilanma yontemi de ekonomileri
etkilemektedir. Bu ¢alismanin konusu iginde yer alan merkez bankas1 kaynaklarindan
finansman, 6nemli makroekonomik etkileri olan bir finansman kanalidir. TCMB’nin
bagimsizlig1 sonrasi bu kanalin kapatilmasi da ayni sekilde 6énemli sonuglar doguran
bir gelismedir. Izleyen boliimde biitce dengelerinde yasanan gelismeler ile TCMB

bagimsizlig1 arasindaki iliskiler incelenecektir.

42. TCMB BAGIMSIZLIGI SONRASI BUTCE DENGESi VE
BAGLANTILI GOSTERGELERDEKI GELISMELERIN ANALIiZi

Merkez Bankasimnin bagimsizligi sonrasinda Hazine’yi finanse etmesinin
yasaklanmasiyla biit¢e acgiklarinin daha makul bir diizeye ¢ekilmesi ve/veya i¢ ve dis
bor¢lanma kanalindan daha fazla faydalanilmasi beklenecektir. Bu baglamda bir
degerlendirme yapabilmek amaciyla TCMB’nin bagimsizligi 6nce ve sonrasinda
biitce  dengesinin/agiklarimin  gelisimi  farkli  boyutlar1 itibariyle asagida

degerlendirilmistir.

4.2.1. Biit¢e Dengesindeki Gelismeler

Tablo 12’den goriilebilecegi gibi, 1980-2023 déneminin tamamindan biitce

acik vermistir. Ayrica cari fiyatlarla biitge agiginda 1980 sonrasi donemde ¢ok
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Oonemli oranda artislar yasanmistir. Nitekim, 1980 yilinda sadece 159 bin TL olan

biitce a¢1g1 2001 yilinda 29,2 milyar TL’ye, 2023 yili sonunda da 1,3 trilyon TL’ye

yiikselmistir. Dolayisiyla 1980 sonrasinda biitce agigmin adeta geometrik seri

seklinde arttigini soylemek miimkiindiir.

Tablo 12: Biitge Dengesinde Gelismeler (Cari Fiyatlarla-Bin TL)

Biitce
Yil dengesi Degisim % Yil Biitce dengesi | Degisim %

1980 -159 2002 -40.359.320

1981 -101 -36,6 2003 -40.930.091 1,4
1982 -148 47,1 2004 -30.284.560 -26,0
1983 -278 87,3 2005 -7.929.579 -73,8
1984 -481 72,9 2006 -6.537.373 -17,6
1985 -519 8,0 2007 -15.403.797 135,6
1986 -1.214 134,1 2008 -19.028.647 23,5
1987 -2.382 96,1 2009 -53.987.078 183,7
1988 -3.726 56,4 2010 -42.140.068 -21,9
1989 -7.541 102,4 2011 -20.485.329 -51,4
1990 -11.752 55,9 2012 -30.412.349 48,5
1991 -32.863 179,6 2013 -19.932.921 -34,5
1992 -47.065 43,2 2014 -23.305.763 16,9
1993 -133.256 183,1 2015 -25.185.380 8,1
1994 -147.926 11,0 2016 -32.853.910 30,4
1995 -317.085 1144 2017 -49.299.964 50,1
1996 -1.231.286 288,3 2018 -72.573.025 47,2
1997 -2.266.678 84,1 2019 -126.161.691 73,8
1998 -3.830.767 69,0 2020 -178.145.206 41,2
1999 -9.183.762 139,7 2021 -196.852.886 10,5
2000 | -13.343.388 45,3 2022 -139.065.185 -29,4
2001 | -29.295.767 119,6 2023 | -1.374.967.643 888,7
ORT. 90,5 62,2

Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-mali-yonetim-ve-donusum-genel-mudurlugu-istatistikler
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Bununla birlikte,

TCMB’nin bagimsizlig

Oncesi

sonrasinda

biitce

acgiklarindaki artista 6nemli bir farklilasma dikkati ¢ekmektedir. Nitekim, 1980-2001
déneminde biitge ag1g1 yillik ortalama olarak yiizde 90,5 oraninda artarken, 2002-2023

doneminde bu oran yiizde 62,2 diizeyine gerilemistir.

bagimsizlig1 sonrasinda, biit¢e agiginin artig hizinda bir gerileme gergeklesmistir.

Dolayistyla TCMB’nin

Tiirkiye gibi enflasyonun ¢ok uzun siire yiiksek oranlarda seyrettigi iilkelerde

cari veriler lizerinden degerlendirme yapmak anlamli olmayacaktir. Bu nedenle biitce

aciklarindaki gelismeleri daha saglikli degerlendirebilmek amaciyla Tablo 13°de 2009

baz yilli GSYIH deflatérii ile enflasyondan arindirilmis verilere yer verilmistir. Buradan

goriilebilecegi gibi, 1980-2001 doneminde reel biitge agig1 ortalama olarak yiizde 20,6

oraninda artarken, bu oran 2002-2023 déneminde yiizde 30,8’e yiikselmistir

Tablo 13: Biitge Dengesinde Gelismeler (2009 Yili Fiyatlariyla- Bin TL)

Yil Biitce dengesi Degisim % Yil Biitce dengesi Degisim %

1980 -6.794.465 2002 -82.232.313

1981 -2.990.883 -56,0 2003 -67.625.067 -17,8
1982 -3.431.786 14,7 2004 -44.497.829 -34,2
1983 -5.090.960 48,3 2005 -10.878.236 -75,6
1984 -5.937.037 16,6 2006 -8.199.864 -24,6
1985 -4.187.661 -29,5 2007 -18.190.247 121,8
1986 -7.208.082 72,1 2008 -20.056.537 10,3
1987 -10.580.579 46,8 2009 -53.987.078 169,2
1988 -9.773.549 -7,6 2010 -39.378.583 -27,1
1989 -11.272.874 15,3 2011 -17.692.008 -55,1
1990 -11.101.652 -1,5 2012 -24.453.301 38,2
1991 -19.543.783 76,0 2013 -15.080.804 -38,3
1992 -17.095.981 -12,5 2014 -16.421.058 8,9
1993 -28.851.619 68,8 2015 -16.449.647 0,2
1994 -15.513.256 -46,2 2016 -19.848.122 20,7
1995 -17.763.496 14,5 2017 -26.836.431 35,2
1996 -38.785.868 118,3 2018 -33.906.401 26,3
1997 -39.331.318 1,4 2019 -51.796.276 52,8
1998 -37.836.768 -3.8 2020 -63.842.380 233
1999 -58.790.862 55,4 2021 -54.798.345 -14,2
2000 -57.197.515 -2,7 2022 -19.750.736 -64,0
2001 -82.118.547 43,6 2023 -116.561.520 490,2
ORT. -22.327.206 20,6 -37.385.581 30,8

Kaynak: Tablo 12°de yer alan verilerin GSYIH Deflatorii

edilmigtir.

ile enflasyondan arindirilmasiyla elde
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Biitce acigindaki artisin bagimsizlik sonrasinda cari olarak azalirken reel
olarak artmasi oldukga ilging bir gelisme olmustur. Ancak, detayli bir degerlendirme
yapildiginda bu gelismenin rekor acgik verilen 2023 yilindan kaynaklandig
anlasilmaktadir. Nitekim bu yilda biitce agig1 cari olarak ylizde 888,7, reel olarak ise
yizde 490,2 oraninda artmigtir. Bu yil dikkate alinmadiginda, yani 2002-2022
doneminde biitge agigindaki cari artis yiizde 21,6’ya, reel artis ise ylizde 7,4’
gerilemektedir. Dolayisiyla, deprem ve yiiksek politik konjonktiirden etkilenen 2023
yili dikkate alinmadiginda, TCMB’nin bagimsizli§i sonrasinda biitce aciginda

belirgin bir gerileme yasandig1 s6ylenebilir.

Tablo 14: Biitge Dengesinde Gelismeler (ABD Dolari olarak-)

Yil | Biitce dengesi | Degisim % | Yil | Biitce dengesi| Degisim %

1980 -2.051 2002 -26.543

1981 -899 -56,2 2003 -27.441 3,4
1982 -898 -0,1 2004 -21.148 -22,9
1983 -1.206 34,3 2005 -5.884 -72,2
1984 -1.281 6,2 2006 -4.538 -22,9
1985 -981 -23,4 2007 -11.852 161,2
1986 -1.784 81,8 2008 -14.856 25,3
1987 -2.729 53,0 2009 -34.952 135,3
1988 -2.610 -4.4 2010 -28.058 -19,7
1989 -3.520 34,9 2011 -12.218 -56,5
1990 -4.461 26,7 2012 -16.878 38,1
1991 -7.779 74,4 2013 -10.474 -37,9
1992 -6.743 -13,3 2014 -10.660 1,8
1993 -11.923 76,8 2015 -9.289 -12,9
1994 -5.034 -57,8 2016 -10.873 17,1
1995 -6.866 36,4 2017 -13.515 24,3
1996 -15.093 119,8 2018 -15.392 13,9
1997 -14.836 -1,7 2019 -22.217 44,3
1998 -14.785 -0,3 2020 -25.305 13,9
1999 -21.735 47,0 2021 -21.918 -13,4
2000 -21.248 -2,2 2022 -8.388 -61,7
2001 -23.992 12,9 2023 -57.856 589,7
ORT. -7.839 21,2 -18.648 35,6

Kaynak: Tablo 12°de yer alan verilerin yillik ortalama ABD dolar kuruna béliinmesiyle elde

edilmistir.

109



Diger taraftan, Tiirkiye gibi dolarizasyon diizeyi yiiksek, dis borcu onemli
diizeylere ulagsmis bir {ilke i¢in biit¢e acigini1 dolar bazinda degerlendirmek de uygun
olacaktir. Bu ¢ergevede Tablo 14 incelendiginde, cari dolar kuru ile hesaplanan biitgce
acigmin 2023 yilinda rekor kirarak 57,8 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir.
Ayrica, dolar bazinda yillik agigin 1980-2001 déneminde 7,8 milyar dolar, 2002-
2023 doneminde ise 18,6 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir. Bu iki donemde
dolar bazindaki agik artis1 ise ylizde 21,2 ve yiizde 35,6 oraninda ger¢eklesmistir.
Yine, Ozel kosullara sahip 2023 yili dikkate alinmadiginda, yani 2002-2022
doneminde dolar bazindaki acik artis1 yiizde 8,1°e gerilemektedir. Dolayisiyla
bagimsizlik sonrasinda dolar bazli biitce agiginda da bir iyilesmeden bahsetmek

mumkindir.

Sekil 3: Biitge Dengesinde (A¢1ginda) Geligmeler

SABIT FIYATLARLA (2009 Bazh Milyon TL) VE DOLAR
BAZINDA (Milyon Dolar) BUTCE ACIGININ GELISiMi
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= = = | og. (Sabit Fiyatlarla A¢ik) = = = Log. (Dolar bazinda Acik)

Reel ve dolar bazinda biitge aciginin 1980-2023 dénemindeki gelisimini
veren Sekil 3 incelendiginde 1996-2004 doneminde biitce agiginda belirgin atiglar
yasandigi, kiiresel finans krizi donemi ve sonrasinda (2009-2010) tekrar belirgin bir

artis olustugu, yiiksek politik konjonktiire sahne olan 2017-2021 dénemi ile 2023
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yilinda yiiksek aciklarin yeniden giindeme geldigi goriilmektedir. Ayrica, 1980-2023
doneminde en yiiksek biitce agiginin 2023 yilinda gergeklestigi anlasilmaktadir.
Sekilde dikkati ¢eken bir gelisme de; logaritmik biitce agig1 egrisinin yavaslama
egilimi gostermesidir. Dolayisiyla bu sekil de bagimsizlik sonrasinda biitce

acigidaki artisin geriledigini teyit etmektedir.

Tablo 15: Biitge Dengesinde (A¢1ginda) Bagimsizlik Oncesi ve Sonras1 Gelismeler

. 2009 YILI
NOMINAL . DOLAR BAZLI
FIYATLARIYLA
Deger Degisim Deger Deger Degisim
] ] Degisim % .
(Bin TL) (%) (Bin TL) (Milyon Dolar) %
1980-2001 -2.721 90,5 -22.327 20,6 -7.839 21,2
2002-2023 -115.720 61,0 -37.386 29,4 -18.648 345
2002-2022 -55.756 21,6 -33.615 7,4 -16.781 8,1
1980-2023 -59.220 75,4 -29.856 25,1 -13.243 28,0
1980-2022 -28.622 56,1 -27.840 14,0 -12.206 14,6

Kaynak: Tablo 12, 13 ve 14’den yararlanilarak hazirlanmustir.

TCMB’nin bagimsizligi oncesi ve sonrasinda biit¢e acigindaki gelismeleri
biitiinsel olarak degerlendirebilmek amaciyla Tablo 15°de toplulastirilmis verilere
yer verilmistir. Buradan, 2023 yilindaki anormal biitge acig1 géz ardi edildiginde,
bilitce agigmin tim gostergeler itibariyle bagimsizlik sonrasinda geriledigi
goriilmektedir. Dolayisiyla TCMB’nin bagimsizligi sonrasinda biit¢genin 6nemli bir
finansman kanalinin kapatilmasinin biitce ac¢iginin artisin1 yavaslattigi sdylenebilir.
Ancak, bu konuda daha saglikli bir degerlendirme yapabilmek icin ilgili diger
gostergelerdeki gelismelerin de degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Diger taraftan biitce agig1 artisindaki yavaslamanin daha ¢ok gelir mi ya da
gider boyutundan m1 kaynaklandigin1 ortaya koyabilmek acisindan Tablo 16’da;
ilgili gostergelere yer verilmistir. Buradan goriilebilecegi gibi, bagimsizlik 6ncesinde
yani 1980-2001 doneminde biit¢e gelirlerinin biit¢e giderlerini karsilama orani yiizde

79,3 iken, bagimsizlik sonrasinda bu oran yiizde 88,3 e yiikselmistir.
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Tablo 16: Biitce Dengesinde (A¢iginda) Bagimsizlik Oncesi ve Sonras1 Gelismeler

GSYH'A ORANLARI (%)
DONEM Biitce Gelirleri /
Harcama Tahsilat Denge
Biitce Giderleri (%)
1980-2001 79,3 17,9 13,8 4,1
2002-2022 88,3 23,2 20,2 -3,0
1980-2022 84,0 20,2 16,8 -3,4

Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-mali-yonetim-ve-donusum-genel-mudurlugu-istatistikler

Tabloda dikkati ¢eken bir diger boyut da kamu harcamalarina oranla tahsilat
artiginin  daha yiiksek olmasidir. Bunun sonucunda tahsilatm GSYIH’ya orani,
bagimsizlik sonrast donemde yilizde 13,8’den yilizde 20,2’ye yiikselmistir. Kamu
harcamalarinin GSY1H’ya oram da yine yiizde 17,9’dan yiizde 23,2’ye ulasmistir. Bu
gelismelere bagli olarak da bagimsizlik dncesi biitge aciginin milli gelire orani yiizde
-4,1 olarak gerceklesirken, bagimsizlik sonrasinda yiizde -3,0 olmus, yani 6nemli

oranda gerilemistir.

4.2.2. Kamu Bor¢ Stokunda Gelismeler

Biitce acigmin olmasa da, acigin artis hizindaki yavaslamanin, TCMB’den
kaynak kullanimmin bagimsizlik sonrasi yasaklanmasinin da etkisiyle, kamu
borglarin1 artirmasit s6z konusu olabilecektir. Bu baglamda bir degerlendirme
yapabilmek amaciyla Tablo 17°de bagimsizlik 6ncesi ve sonrasinda kamu borg
stokunun gelisimi verilmistir. Buradan, 2009 yili fiyatlartyla 1980 yilinda 55,3
milyar TL olan toplam kamu bor¢ stokunun 2023 yili sonunda 679,9 milyar TL’ye
yiikseldigi goriilmektedir. Bu donemde kamu toplam borg stokunun dolar bazindaki

degeri ise 15,5 milyar dolardan 337,5 milyar dolara yiikselmistir.
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Tablo 17: Kamu Borg Stokunda Gelismeler

TL BAZINDA (2009 yih fiyatlariyla-Milyon TL) DOLAR BAZINDA (Milyon Dolar)
1¢ DIS TOPLAM iC BORC DIS BORC
BORC | % | BORC | % by % (S0 % | PRamy. | % | TOPLAM | %
STOKU STOKU

1980 | 30.799 24.587 55.386 8.078 7423 15,501
1981 | 20386 | 46 | 28525 | 160 | 57911 | 46 7.491 73 8572 | 155 | 1605 | 36
1982 | 31011 | 55 | 37942 | 330 | 68.953 | 19,1 7.253 32 9.920 | 158 | 17.178 | 7.0
1083 | 58.117 | 874 | 43.009 | 134 | 101126 | 46,7 11332 | 563 | 10192 | 26 | 21580 | 256
1984 | 57257 | 15 | 50212 | 167 | 107.469 | 63 10472 | 76 | 10833 | 63 | 21208 | -13
1985 | 56288 | -L7 | 53576 | 67 | 100864 | 2.2 12147 | 160 | 12557 | 159 | 24720 | 161
1986 | 62407 | 109 | 67.296 | 256 | 120703 | 18,1 13.909 | 145 | 16.656 | 32,6 | 30580 | 23.7
1987 | 76490 | 22.6 | 8L826 | 21,6 | 158316 | 22,1 16.908 | 21,6 | 21106 | 26,7 | 38.035 | 244
1988 | 74652 | 24 | 83000 | L5 | 157742 | -04 15606 | 72 | 22185 | 51 | 37.874 | 04
1989 | 62690 | 160 | 94.308 | 135 | 156998 | -0.5 18142 | 156 | 29.446 | 327 | 47604 | 257
1990 | 54014 | -13.8 | 82793 | 122 | 136.807 | 12,0 | 19.534 77 | 33268 | 130 52810 | 109
1991 | 58071 | 75 | 88636 | 7. | 146707 | 72 19241 | 15 | 35280 | 60 | 54520 | 32
1992 | 70555 | 215 | 92475 | 43 | 163030 | 11,1 22702 | 180 | 36.476 | 34 | 5919 | 86
1993 | 77370 | 97 | 95910 | 37 | 173289 | 63 24.716 89 | 39640 | 87 | 64365 | 87
1094 | 83825 | 83 | 128.630 | 341 | 212464 | 226 20806 | 158 | 41741 | 53 | 62531 | 28
1995 | 76245 | -90 | 108.671 | -155 | 184916 | 130 |  22.292 71 | 42003 | 06 | 64302 | 28
1996 | 99.194 | 30,1 | 103.285 | 50 | 202479 | 95 29202 | 3L4 | 40192 | 43 | 69515 | 81
1997 | 109.030 | 9,9 | 103573 | 03 | 212603 | 50 30.688 48 | 30068 | 28| 69.761 | 04
1998 | 114701 | 52 | 105794 | 21 | 220495 | 3.7 37185 | 210 | 41339 | 58 | 78495 | 125
1999 | 146.726 | 27,0 | 119.305 | 12,8 | 266.030 | 20,7 42437 | 143 | 44107 | 67 | 86558 | 103
2000 | 156120 | 64 | 134.815 | 130 | 290935 | 94 54216 | 278 | 50081 | 135 | 104.326 | 205
2001 | 342417 | 1193 | 161308 | 19,7 | 503.725 | 73.1 84857 | 56,5 | 47.120 | 59 | 132.042 | 26,6
2002 | 305360 | 10,8 | 199.931 | 239 | 505291 | 03 91691 81 64533 | 369 | 156.233 | 183

2003 | 321.167 52 174585 | -12,7 495.753 -1,9 139.262 51,9 70.844 9,8 210.157 34,5

2004 | 329.838 2l 159.411 -8,7 489.249 -1,3 167.262 20,1 75.763 6,9 243.045 15,6

2005 | 335.805 18 130.405 | -18,2 466.210 -4,7 182.265 9,0 70.531 -6,9 252.805 4,0

2006 | 315.420 -6,1 129.681 -0,6 445.101 -4,5 178.905 -1,8 71.766 18 250.669 -0,8

2007 | 301.494 -4.4 113.208 | -12,7 414.702 -6,8 214.400 19,8 73.761 2,8 288.181 15,0

2008 | 289.673 | -3,9 106.066 -6,3 395.739 -4,6 181.700 -15,3 78.563 6,5 260.248 -9,7

2009 | 330.005 | 13,9 | 129.356 | 22,0 459.361 16,1 219.170 20,6 83.748 6,6 302.938 16,4

2010 | 329.719 -0,1 125.462 -3,0 455.181 -0,9 228.228 4,1 89.393 6,7 317.626 4.8
2011 | 318.493 -3.4 139.496 11,2 457.989 0,6 220.294 -3,5 96.334 7,8 316.625 -0,3
2012 | 310.802 -2,4 154.996 111 465.798 1,7 215.125 -2,3 106.980 111 322.103 1,7
2013 | 304.906 -1,9 171.250 10,5 476.157 2,2 211.734 -1,6 118.936 11,2 330.668 2,7
2014 | 292.158 -4,2 186.800 9,1 478.958 0,6 189.352 -10,6 121.267 2,0 310.608 -6,1
2015 | 287.464 -1,6 206.731 10,7 494.195 3,2 161.664 -14,6 116.738 -3,7 278.387 -10,4
2016 | 283.123 -1,5 225.836 9,2 508.960 3,0 154.977 -4,1 123.713 6,0 278.686 0,1
2017 | 291.471 2,9 272.561 20,7 564.032 10,8 146.659 -5,4 137.262 11,0 283.915 19
2018 | 273.848 -6,0 315.481 15,7 589.329 4,5 121.662 -17,0 143.219 4,3 264.864 -6,7

2019 | 309.990 | 13,2 | 375.227 | 189 685.217 16,3 133.027 9,3 160.945 12,4 293.982 11,0

2020 | 380.002 | 22,6 | 450.747 20,1 830.749 212 151.148 13,6 178.663 11,0 329.825 12,2

2021 | 367.782 -3,2 451.370 0,1 819.152 -14 148.559 -1,7 180.539 11 329.097 -0,2

2022 | 270.605 | -26,4 | 438.465 -2,9 709.069 -13,4 114.927 -22,6 186.217 31 301.121 -8,5

2023 | 272.061 0,5 407.906 -7,0 679.967 -4,1 135.040 17,5 202.468 8,7 337.525 12,1

Kaynak: Strateji ve Biitce Bagkanligi ve Hazine ve Maliye Bakanlig1 yaymlarindan yararlanilarak

hazirlanmistir.

TCMB’nin bagimsizligit sonrasinda kamu bor¢ stokunun gelisimini
degerlendirmek amaciyla Tablo 18’de donemsel verilere yer verilmistir. Buradan
hem reel hem dolar bazinda reel toplam bor¢ stokundaki artisin yavagsladigi
goriilmektedir. Nitekim, 1980-2001 doneminde reel toplam kamu borg stoku yiizde
12,4, 2002-2023 doneminde ise sadece yiizde 1,7 oraninda artmistir. Dolar bazinda

bir degerlendirme yapildiginda ise toplam kamu bor¢ stokunun bagimsizlik
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oncesinde yiizde 11,1, bagimsizlik sonrasinda ise ylizde 4,9 oraninda arttigi

goriilmektedir.

Tablo 18: Kamu Bor¢ Stokunda Donemsel Gelismeler

TL BAZINDA BORC STOKU (Milyon TL) DOLAR BAZINDA (Milyon Dolar)
ic DIS TOPLAM ic DIS TOPLAM
BORC % BORC % STOK % | BORC | % | BORC | % STOK %

1980-2001 87.608 | 154 | 85890 | 10,1 | 173498 | 124 | 24.061 | 133 | 29.056 | 97 53.129 11,1
2002-2023 | 310.054 | -06 | 230.226 | 51 540280 | 17 | 168502 | 3,3 | 116008 | 7,1 | 284514 49
2002-2022 | 311.863 | -0,7 | 221765 | 56 533628 | 19 | 170096 | 27 | 111891 | 71 | 281.990 46
1980-2023 | 198831 | 7,2 | 158.058 | 75 356.889 | 69 | 96282 | 82 | 72532 | 84 | 168.822 7.9
1980-2022 | 197128 | 74 | 152248 | 7.9 349.375 | 72 | 95380 | 80 | 69.510 | 84 | 164.898 78

Kaynak: Tablo 17°den yararlanilarak hazirlanmistir.

Bu veriler ve biitge acigina iliskin degerlendirmeler ¢ergevesinde; hem biitce

aciginin artisinda bir yavaslama/iyilesme hem de buna bagli olarak kamu borg

stokundaki artista yavaslama/iyilesme oldugu sdylenebilir. Bu degerlendirmeyi;

Sekil 4’de yer alan toplam kamu bor¢ stokundaki gelismeye iliskin logaritmik trend

egrisi de teyit etmektedir.

Sekil 4: Kamu Bor¢ Stokunda Gelismeler

REEL KAMU BORC STOKUNUN GELISiMi
(Milyon TL ve Milyon Dolar)
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4.2.3. Kamu Bor¢lanma Faizleri ve Faiz Odemelerinde Gelismeler

Bagimsizlik sonrasinda biit¢e agigindaki gelismelerin bor¢lanma ihtiyact ve
borg stokuna yansimalarina bagli olarak kamu bor¢lanma faizleri ile faiz 6demelerini
etkilemesi s6z konusu olabilecektir. Bu boyutta yasanan gelismeleri degerlendirmek
amactyla Oncelikle Tablo 19°da biitce agig1 ve borglanma faizlerinin gelisimi

verilmistir.

Tablo 19: Biitge A¢iginda Gelismeler ve Borglanma Faizleri

Hazine B. Faizi Hazine B. Faizi
Biitce Ac1g1 (Cari) | Biitce Acig1 (Reel) (Nominal- %) (Reel %)

1984 -481 5.937 43,0 -5.3

1985 -519 4.188 50,6 -2,5
1986 -1.214 7.208 52,8 16,8
1987 -2.382 10.581 49,0 15,4
1988 -3.726 9.774 64,4 -5,0
1989 -7.541 11.273 59,8 -15,7
1990 -11.752 11.102 54,0 -4,3

1991 -32.863 19.544 80,5 21,7
1992 -47.065 17.096 87,7 24,0
1993 -133.256 28.852 87,6 19,8
1994 -147.926 15.513 164,4 57,9
1995 -317.085 17.763 121,9 34,7
1996 -1.231.286 38.786 135,2 57,4
1997 -2.266.678 39.331 127,2 45,7
1998 -3.830.767 37.837 1225 46,8
1999 -9.183.762 58.791 104,3 50,0
2000 -13.343.388 57.198 38,2 -11,2
2001 -29.295.767 82.119 99,6 46,6
2002 -40.359.320 82.232 62,7 25,1
2003 -40.930.091 67.625 42,9 19,6
2004 -30.284.560 44.498 24,9 12,5
2005 -7.929.579 10.878 17,4 10,3
2006 -6.537.373 8.200 18,1 8,7

2007 -15.403.797 18.190 18,4 12,2
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2008 -19.028.647 20.057 19,2 7,2
2009 -53.987.078 53.987 11,7 6,3
2010 -42.140.068 39.379 8,1 11
2011 -20.485.329 17.692 8,7 05
2012 -30.412.349 24.453 8,8 14
2013 -19.932.921 15.081 7,6 13
2014 -23.305.763 16.421 9,7 2,3
2015 -25.185.380 16.450 9,4 1,6
2016 -32.853.910 19.848 10,0 1,9
2017 -49.299.964 26.836 11,5 0,5
2018 -72.573.025 33.906 17,9 1,4
2019 -126.161.691 51.796 18,1 4,2
2020 -178.145.206 63.842 11,4 -3,4
2021 -196.852.886 54.798 17,8 -11,2
2022 -139.065.185 19.751 19,2 -76,8
2023 -1.374.967.643 116.562 19,8 -47,7

Reel bor¢lanma faizi; (Nominal faiz-GSYIH Deflatér enflasyonu) formiilii iizerinden
hesaplanmustir.

Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligi ve Hazine ve Maliye Bakanligi yayinlarindan
yararlanilarak hazirlanmistir.

Buradan goriilebilecegi gibi, 1990’11 yillarda kamu gerek nominal gerekse
reel olarak oldukga yliksek faiz oranlarindan bor¢lanmak durumunda kalmistir. Bu
durum 2000-2002 doéneminde de devam etmistir. Ancak, 2002 sonrasinda biitce
aciginin reel olarak gerilemeye baslamasmin ardindan nominal ve reel faizlerde
belirgin bir diisiis yasanmistir. Ayrica 2020-2023 doneminde reel bor¢lanma faizleri
negatif dilizeylere gerilemistir. Reel faizlere iliskin logaritmik trend egrisi ise

faizlerdeki bu gerilemeyi belirgin bir sekilde teyit etmektedir.

116




Sekil 5: Biitge Acig1 ve Bor¢lanma Faizlerinde Geligsmeler

BUTCE ACIKLARI (Reel-Milyon TL ve HAZINE BORCLANMA
FAIZLERI (%)
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Diger taraftan Tablo 20’deki veriler; Hazine reel bor¢lanma faizinin,
bagimsizlik oncesinde yani veri elde edilebilen 1984-2001 doneminde, ortalama
yizde 21,8 iken, bagimsizlik sonrasinda yani 2002-2023 doneminde ylizde -1’e
geriledigini ortaya koymaktadir. Bu gelismede ozellikle 2021 sonrast donemde
bankalara diigiikk faizli tahvil alma zorunlulugunun getirilmesinin etkili oldugu
vurgulanmalidir. Bu durumun da faiz giderlerini azaltarak biitce ag¢iginin
lyilesmesine katki sagladigi sodylenebilir. Dolayisiyla reel biit¢ce agiginin azalmasi,
reel faizlerin gerilemesinin de katkisiyla, reel agigin daha da gerilemesine hizmet

edebilmistir.

Tablo 20: Biit¢e A¢181 ve Borglanma Faizlerinde Dénemsel Geligsmeler

Biitce Dengesi | Biitce Dengesi | Hazine B. Faizi Hazine B. Faizi
(Cari) (Reel) (Cari-)% (Reel-)%
1984-2001 -3.325 -26.272 85,7 21,8
2002-2023 -115.720 -37.386 17,9 -1,0
2002-2022 -55.756 -33.615 17,8 1,3
1984-2023 -65.142 -32.384 48,4 9,3
1984-2022 -30.892 -15.113 32,8 24,6

Kaynak: Tablo 19°dan yararlanilarak hazirlanmistir.
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Reel biitce agigindaki gerileme ve reel faiz diisilislerinin, dolayisiyla da

bagimsizlik sonrasinin, faiz ddemelerine etkilerini degerlendirebilmek amaciyla

Tablo 20’de farkli tanimlamalar itibariyle faiz 6demeleri verilmistir. Buradan 1980

yilinda nominal olarak 32 bin TL olan kamu toplam faiz 6demelerinin 2023 yili

sonunda 674,6 milyar TL’ye ulastig1 goriilmektedir.

Tablo 21: Biitge Toplam Faiz Odemelerinde Gelismeler

SABIT FIYATLARLA DOLAR BAZINDA
NOMINAL (Bin TL) (2009=100, Milyon TL) (Milyon Dolar)

vil Toplam i¢ Borg Dis Borg Toplam i¢ Borg Dis Borg

Toplam Faiz i¢ Borg Faiz | Dis Borg Faiz Faiz Faiz Faiz Faiz Faiz Faiz

Odemesi Odemeleri Odemeleri | Odemesi | Odemeleri | Odemeleri | Odemesi | Odemeleri | Odemeleri

1980 32 22 9 1.346 953 393 406 288 119
1981 75 41 34 2.233 1.222 1.011 671 367 304
1982 87 34 53 2.021 793 1.228 529 208 321
1983 211 80 131 3.872 1.465 2.407 918 347 570
1984 441 177 264 5.446 2.185 3.262 1.175 471 704
1985 675 247 428 5.448 1.997 3.451 1.277 468 809
1986 1.331 649 682 7.902 3.851 4.050 1.956 953 1.003
1987 2.266 1.260 1.006 10.065 5.597 4.467 2.596 1.444 1.152
1988 4978 3.159 1.819 13.058 8.287 4.771 3.486 2.213 1.274
1989 8.260 5.115 3.144 12.348 7.647 4.700 3.855 2.388 1.468
1990 13.966 9.613 4.353 13.193 9.081 4112 5.301 3.649 1.652
1991 24.073 16.941 7.132 14.316 10.075 4.241 5.698 4.010 1.688
1992 40.298 30.545 9.753 14.638 11.095 3.543 5.774 4.376 1.397
1993 116.470 92.518 23.952 25.217 20.031 5.186 10.421 8.278 2.143
1994 298.285 233.168 65.117 31.282 24.453 6.829 10.150 7.935 2.216
1995 576.115 475.519 100.597 32.275 26.639 5.636 12.475 10.296 2.178
1996 1.497.401 1.329.087 168.314 47.169 41.867 5.302 18.355 16.292 2.063
1997 2.277.917 1.977.967 299.950 39.526 34.322 5.205 14.909 12.946 1.963
1998 6.176.595 5.629.524 547.081 61.007 55.603 5.404 23.838 21.727 2111
1999 10.720.840 9.824.622 896.218 68.631 62.893 5.737 25.373 23.252 2121
2000 20.439.862 18.791.862 1.648.000 87.617 80.553 7.064 32.548 29.924 2.624
2001 41.062.226 37.494.301 3.567.925 115.101 105.100 10.001 33.629 30.707 2.922
2002 51.870.659 46.807.038 5.063.621 105.687 95.370 10.317 34.113 30.783 3.330
2003 58.609.163 52.718.886 5.890.277 96.835 87.103 9.732 39.294 35.345 3.949
2004 56.578.001 50.321.048 6.256.953 83.131 73.938 9.193 39.510 35.140 4.369
2005 45.731.075 39.342.161 6.388.914 62.736 53.972 8.765 33.932 29.191 4.740
2006 45.962.709 39.300.741 6.661.968 57.651 49.295 8.356 31.905 27.280 4.624
2007 48.752.891 42.350.367 6.402.524 57.572 50.011 7.561 37.511 32.585 4.926
2008 50.661.305 44.922.926 5.738.379 53.398 47.350 6.048 39.552 35.072 4.480
2009 53.200.894 46.882.777 6.318.117 53.201 46.883 6.318 34.443 30.353 4.090
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2010 48.298.762 42.316.860 5.981.902 45.134 39.544 5.590 32.159 28.176 3.983
2011 42.231.558 35.563.259 6.668.299 36.473 30.714 5.759 25.188 21.211 3.977
2012 48.416.047 41.139.271 7.276.776 38.929 33.078 5.851 26.870 22.831 4.038
2013 49.986.050 42.589.412 7.396.638 37.818 32.222 5.596 26.265 22.379 3.887
2014 49.913.317 41.082.482 8.830.835 35.169 28.946 6.222 22.831 18.791 4.039
2015 53.004.239 42.701.054 10.303.185 34.619 27.890 6.729 19.549 15.749 3.800
2016 50.246.537 38.914.004 11.332.533 30.356 23.509 6.846 16.629 12.878 3.750
2017 56.711.803 42.159.797 14.552.006 30.871 22.950 7.921 15.547 11.557 3.989
2018 73.961.212 54.542.440 19.418.772 34.555 25.482 9.073 15.687 11.568 4.119
2019 99.939.640 75.723.657 24.215.983 41.031 31.089 9.942 17.599 13.335 4.264
2020 133.962.309 102.614.929 31.347.380 48.008 36.774 11.234 19.029 14.576 4.453
2021 180.852.270 140.574.289 40.277.981 50.344 39.132 11.212 20.137 15.652 4.485
2022 310.903.200 231.338.359 79.564.841 44.156 32.856 11.300 18.753 13.954 4.799
2023 674.614.533 544.166.870 130.447.663 57.190 46.131 11.059 28.387 22.898 5.489

Kaynak: Strateji ve Biitce Bagkanligi ve Hazine ve Maliye Bakanligi yayimnlarindan

yararlanilarak hazirlanmistir.

2009 yili fiyatlar1 ile gerceklesen gelismeler incelendiginde ise toplam faiz
O6demelerinin 1980 yilinda 1,3 milyon TL iken 2001 yilinda 115,1 milyar TL’ye
ulasarak rekor kirdigi, bu yildan sonra azalis egilimine girerek 40-50 milyar TL
bandinda gezindigi anlasilmaktadir. Faiz 6demelerinin dolar bazli degerlerinde de
benzer bir egilim dikkati ¢cekmektedir. Diger taraftan faiz 6demelerindeki yillik
geligsmeleri veren Sekil 6 incelendiginde ddemelerdeki artis egiliminin yavasladig

goriilmektedir.
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Sekil 6: Biitce Toplam Faiz Odemelerinde Gelismeler

SABIT FIYATLARLA (2009=100, Milyon TL) VE DOLAR BAZINDA
(Milyon Dolar) BUTCE TOPLAM FAIZ ODEMELERI
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Diger taraftan faiz 6demelerinin dagilimi incelendiginde i¢ borglar icin
O0denen tutarlarin ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Nitekim 1980-2023
doneminde faiz 6demelerinin ortalama yiizde 75,6’s1 i¢ borglar igin yapilmistir.
Ancak bagimsizlik sonrast bu oranlarda énemli degisiklik gerceklesmistir. Nitekim,
toplam faiz ddemeleri iginde i¢ borglarin payr 1980-2001 doneminde yiizde 68,4
iken, 2002-2023 doneminde yiizde 82,7 ye yiikselmistir. Bu gelisme kamunun; dis
bor¢lanmanin getirdigi kur riskini azaltmayi ve gerilemis i¢ bor¢lanma faizlerinin

sundugu firsat1 degerlendirmeyi amacladig: seklinde degerlendirilebilir.
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Tablo 22: Biitge Toplam Faiz Odemelerinde Dénemsel Gelismeler

. 1980- 2002- 2002- 1980-
TURU 1980-2023
2001 2023 2022 2022
Toplam 83.262 | 2.284.408 | 1.609.794 | 2.367.671 | 1.693.056
NOMINAL I¢ Borg 75.916 | 1.838.073 | 1.293.906 | 1.913.989 | 1.369.822
(Milyon TL) Dis
7.346 446.336 315.888 453.682 323.234
Borg
SABIT Toplam | 613.709 | 1.134.864 | 1.077.674 | 1.748.573 | 1.691.384
FIYATLARLA | i¢ Borg 515.709 954.239 908.107 | 1.469.948 | 1.423.817
(2009=100, Dis
. 98.000 180.626 169.567 278.626 267.567
Milyon TL) Borg
Toplam | 215.341 594.887 566.501 810.229 781.842
DOLAR .
I¢ Borg 182.538 501.304 478.407 683.843 660.945
BAZINDA
: Dis
(Milyon Dolar) p 32.803 93.583 88.094 126.386 120.897
or¢

Kaynak: Tablo 21’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Bagimsizlik Oncesi ve sonrasinda biitce faiz 6demelerindeki gelismeleri

degerlendirmek amaciyla Tablo 22’de donemsel verilere yer verilmistir. Buna gore

1980-2023 doneminde devlet biitcesinden nominal olarak 2,3 trilyon TL faiz 6demesi

yapilmig, bunun 2,2 trilyon TL’si bagimsizlik sonrasinda gerceklesmistir. Sabit

fiyatlarla faiz 6demeleri incelendiginde, 1980-2001 doneminde 613,7 milyar TL,

2002-2023 doneminde ise 1,1 trilyon TL’lik faiz 6demesi yapildig:r goriilmektedir.

Bu tutarlar dolar bazinda; 2002 6ncesinde 215,3 milyar dolar, 2002 sonrasinda da

594,8 milyar dolarlik 6demeye karsilik gelmektedir. Dolayisiyla biitce agigindaki

kismi iyilesmeye ragmen siire gelen yiiksek bor¢ stokunun faiz 6demelerinde yeterli

yavaglamay1 saglayamadig1 anlagilmaktadir.
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4.2.4. Biitce Dengesi ve Ozellestirme Gelirlerinde Gelismeler

Tiirkiye’de biitge dengelerindeki gelismeleri degerlendirirken, 6zellikle 2000

sonrasi donemdeki 6zellestirme uygulamalarint dikkate almak gerekmektedir. Zira

bu donemde biiyiik tutarlarda Ozellestirmeler yapilmistir. Nitekim Tablo 23’den

goriilebilecegi gibi 2004 yili ve sonrasinda oOzellestirmeler hiz kazanmisg ve 2013

yilinda 12,4 milyar dolar ile 6zellestirme rekoru kirilmistir. 1986-2023 déneminde

yapilan 6zellestirme tutar1 ise 71,4 milyar dolara ulagsmistir.

Tablo 23: Biitce Acig1 ve Ozellestirme Gelirleri

Ozellestirme Geliri Biitce dengesi (A)/(B) (%0)
(A) (Bin $) (B)(Bin Dolar)
1986 955 1.784.033 0,05
1987 833 2.729.122 0,03
1988 26.857 2.609.542 1,03
1989 131.200 3.519.723 3,73
1990 485.989 4.460.918 10,89
1991 243.842 7.779.031 3,13
1992 422.882 6.743.357 6,27
1993 567.539 11.923.390 4,76
1994 411.755 5.033.800 8,18
1995 572.456 6.865.821 8,34
1996 291.999 15.093.119 1,93
1997 465.518 14.835.708 3,14
1998 1.019.715 14.784.725 6,90
1999 38.329 21.734.908 0,18
2000 2.716.536 21.247.860 12,78
2001 119.801 23.992.340 0,50
2002 536.476 26.542.724 2,02
2003 187.087 27.441.008 0,68
2004 1.282.842 21.148.471 6,07
2005 8.222.240 5.883.620 139,75
2006 8.096.165 4.537.852 178,41
2007 4.258.630 11.851.903 35,93
2008 6.259.205 14.855.911 42,13
2009 2.274.985 34.952.192 6,51
2010 3.081.691 28.057.922 10,98
2011 1.358.418 12.217.821 11,12
2012 3.020.692 16.877.981 17,90
2013 12.485.548 10.473.813 119,21
2014 6.265.892 10.660.199 58,78
2015 1.996.040 9.288.842 21,49
2016 1.292.532 10.872.759 11,89
2017 750.865 13.514.803 5,56
2018 1.358.569 15.392.451 8,83
2019 115.966 22.216.862 0,52
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2020 22.270 25.305.242 0,09
2021 413.098 21.918.292 1,88
2022 504.223 8.388.189 6,01
2023 180.841 57.856.395 0,31

Kaynak: https://www.oib.gov.tr/turkiyede-ozellestirme ve Tablo 14’den yararlanilarak

hazirlanmig

tir.

Ozellestirme uygulamalarinin hizlanmasma bagli olarak biitce aci1ginin

finansmanina olas1 katkist da artmistir. Nitekim, biit¢e acgiklarinin reel olarak

geriledigi 2002 sonras1 donemde, bazi yillar biit¢e agigindan daha yiiksek oranda

ozellestirme geliri elde edilebilmistir. Dolayisiyla biitce aciklarinin iyilesmesinde bu

boyutun dnemi artmistir.

Sekil 7: Ozellestirme Gelirleri ve Biitge Dengesi (Yillik-Milyon TL)
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Tablo 24’de ise Ozellestirme gelirleri ile bilitce dengesi arasindaki iliski

donemsel olarak verilmistir. Buna gore 196-2001 doneminde Biitce agiginin

iyilesmesinde Ozellestirmenin de rolii olmustur. Nitekim, 1986-2001 doneminde

biit¢e agi1ginin sadece yiizde 4,6’s1 oraninda 6zellestirme geliri elde edilirken bu oran

2002-2023 doneminde ylizde 15,6 ya yiikselmistir. Dolayisiyla TCMB kaynaklarinin
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kullandirilmasindaki

edildigini s6ylemek miimkiindiir.

Tablo 24: Donemsel Ozellestirme Gelirleri ve Biitce Dengesi

sinirlamanin  etkisinin  6zellestirme gelirleriyle ndtralize

Ozellestirme Biitce dengesi Biitce dengesi Biitce dengesi (AB)
. Geliri (A) (Cari) (Reel) (Dolar) (B)
DONEM ORTALAMA
(Milyon Dolar) Milyon TL Milyon TL (Milyon Dolar) %
1986-2001 470 -3.741 -28.923 -10.321 4.6
2002-2023 2.907 -115.720 -37.386 -18.648 15,6
2002-2022 3.037 -55.756 -33.615 -16.781 18,1
1986-2023 1.881 -68.571 -33.822 -15.142 12,4
1986-2022 1.927 -33.263 -31.586 -13.987 13,8
TOPLAM
1986-2001 7.516 -59.856 -462.766 -165.137 4,6
2002-2023 63.964 -2.545.842 -822.483 -410.255 15,6
2002-2022 63.783 -1.170.874 -705.921 -352.399 18,1
1986-2023 71.480 -2.605.698 -1.285.249 -575.393 12,4
1986-2022 71.300 -1.230.731 -1.168.687 -517.536 13,8

Kaynak: Tablo 21’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, TCMB’nin bagimsiz hale geldigi 2002 sonrasi

donemde biitce aciklarinda, diger i¢sel ve dissal dinamiklerin de katkisiyla, biitce

dengelerinde goreli bir iyilesme gerceklesmistir. Bu iyilesmeyi tamamen Hazinenin

TCMB  kaynaklarindan

faydalanmasinin

yasaklanmasina

baglamak dogru

olmayacagi gibi, tamamen bu gelismeden bagimsiz olarak degerlendirmek de

miimkiin degildir.
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4.3. BAGIMSIZLIK SONRASINDA BUTCE VE TCMB ANALITIK
BILANCO ETKILESIMI

TCMB farkli amaglarla farkli nitelikte bilangolar yayinlamaktadir. Bunlardan
biri olan analitik bilango para politikas1 uygulamalar1 ile Hazine ve TCMB
iligkilerinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek temel bir bilanco niteligindedir.
Bu bilangonun ana amact merkez bankasinin yiikiimliiliiklerinin  nasil
olusturuldugunun ortaya konulmasi ve merkez bankasi ile kamu ve bankacilik
sektoriiniin iligkisini gdstermektir. Belirli parasal biiyiikliikler analitik bilangoda
toplulagtirllmig  ve netlestirilmistir.  Bilango bankanin  finansal ~durumunu
yansitmaktadir. Finansal pozisyondan kasit bilanconun temel kalemleri olan aktif ve
pasif biiytikliiklerine bakarak anlagilmaktadir.

Bankanin bilangosunun aktifinde yer alan dis ve i¢ varliklar temel iki
biyiikliiktiir. Dis varliklar Banka’nin doviz ve altin cinsinden varliklarini ifade
etmektedir. ikinci biiyiikliik i¢c kredilerdir. Bu kalem iki alt basliga ayrilir. Bunlar
kamu sektdriine ayrilan ve banka sektoriine agilan krediler olmak iizere iki
kategoriden olugsmaktadir. Kamu kesimine verilen kredilerin biiyiikk kism1 Hazine'ye
kullandirilan avanstan kaynaklanirken, kalani da KiT’lerden karsilanmaktadir
(Takan, 2002: 37).

Biitce ve bilanco iliskisine bakildiginda Hazine ile ilgili olan kisim i¢
varliklar kaleminin icinde yer almaktadir. I¢ varlilarin iktisadi anlamda &nemi
Hazine’nin TCMB’ye olan borg¢larin1 gosteren ‘hazine borglar’ ile bankacilik
sektorline agilan ‘nakit krediler’ kalemleridir. Daha 6nce de vurgulandigi gibi,
TCMB, Hazine’ye 2001 yilindaki yasa degisikliginden dnce kisa vadeli avans olarak
adlandirilan krediyi acabiliyordu. Yenilenen kanunla bu islem yasaklandi. 2001
yilinda yapilan bu degisikligin en 6nemli etkisi merkez bankasinin bagimsizlig: ile
ilgilidir. Analitik bilangoda yasa sonrasi artik kisa vadeli avans kalemi kaldirilmastir.

Son durumda Hazine’nin, TCMB’ye temel yilikiimliiliginii devlet i¢
bor¢lanma senetleri (DIBS) olusturmaktadir. Ayni zamanda yasa degisikliginin
ardindan TCMB’nin birincil piyasadan (dogrudan) DIBS almasi yasaklandi. Bu
kuralda ayn1 zamanda merkez bankas1 bagimsizligi i¢in bir diger 6nemli gelismedir.

Birincil piyasa biitce acigim finanse etmek icin ¢ikarilan DIBS’lerin satildig1 piyasa
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anlamma gelmektedir. Finansal kurumlar ihale araciligi ile bu piyasalardan
Hazine’nin ¢ikardigi tahvil ve bonolar1 almaktadir. Sonrasinda finansal kurumlar
Hazine nin ¢ikardig1 senetleri ikincil piyasada alip satarlar. Bu ikincil DIBS piyasas1”
olarak da adlandirilmaktadir.

Varlik bdliimiinde, dis varliklar ve dig yiikiimliiliikler arasindaki farkin doviz
kurundaki farklardan dolay: lira karsiliginin degismesinden meydana gelen kalem
“degerleme hesab1” olarak adlandirilmaktadir. Bu hesabin art1 isaret almasinin
anlami; dis varliklarin doviz yiikiimliiliikklerinden az olmasi ve TL’nin degerinin
distiigiidiir. Bunun sonucunda TCMB zarar eder. Eger bu hesabin isareti eksi ise
TCMB kar eder. Merkez Bankasinin doviz pozisyonu nedeniyle kur degisimleri
kazandirir. D1 varliklar dis yiikiimliiliikklerden fazladir ve TL deger kazanmaktadir
(Ozatay, 2018: 57-58).

Hazine ve bilangonun aktifinde yer alan degerleme hesabi ile iliskisi; 2010
yilina kadar siirmiistiir. Degerleme hesabinin ugradigi zararlar Hazine tarafindan
finanse edilmekteydi. Cilinkii devletin doviz 6demeleri TCMB tarafindan yapilmakta
ve TC merkez bankasima doviz yikiimliiligi olusturmaktaydi. 2010 yilinda TCMB
yasa degisikligi ile degerleme hesabi ve Hazine arasindaki iligki sonlanmistir.
Bilangonun ytikiimliiliik (pasif) tarafinin Hazine ile baglantili olan kalemi ‘kamu
mevduati’ hesabidir. Bu hesap ‘Diger Merkez Bankasi Parasi’min alt kalemidir.
Hazine elde ettigi geliri hemen harcamayip TCMB’de tutarsa bu ‘kamu mevduatr’
hesabinda gosterilir ve TCMB’nin kamu kesimine Tiirk Lirasi cinsinden borcunu
belirtmektedir. Izleyen alt basliklarda dnce bagimsizlik sonrasi analitik bilangodaki
gelismeler ardindan da biitge dengesi/agig ile analitik bilangodaki gelismeler birlikte

degerlendirilerek bagimsizligin yansimalari analiz edilecektir.

* Ikincil DIBS piyasast: Birincil piyasada satilan DIBS’leri satin alanlarin vadesi gelmeden bu
senetleri satmak isteyenlerle bulustugu piyasadir.
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4.3.1. Bagimsizhk Oncesi ve Sonrasi TCMB Analitik Bilancosunda

Gelismeler

Daha once de vurgulandigi gibi bagimsiz merkez bankasi uygulamasi
Tirkiye’ye 2001 yilinda yasanan bir finansal kriz sonrasinda gelmistir. Uzun yillar
boyunca merkez bankasi imkanlarindan faydalanmay1 benimsemis ve bunu adeta bir
aligkanlik haline getirmis siyaset kurumunun bagimsiz bir merkez bankasini
kabullenmesinin gerisinde zorlu ekonomik ortam ve uluslararasi kuruluslarin 6nemli
rolii oldugu soylenebilir.

Merkez bankasinin bagimsizligi sonrasinda analitik bilangoda yasanan
gelismeler izleyen tablolar yardimiyla analiz edilmistir. Tablo 25’de donemler
itibariyle bilango kalemlerinin ortalama degerleri verilmistir. Buna goére 1980-2001
doneminde ortalama bilango biiyiikliigli 4,8 milyon TL iken 2002-2023 doneminde
573,6 milyar TL’ye ylikselmistir. Boylece bilango 117,8 kat biiylimiistiir. Bu artigin
gerisinde ise biiyiik 6l¢iide TCMB’nin altin ve doviz varliklarinin/alacaklarinin TL
cinsinden degerlerini iceren “dis varliklar” bulunmaktadir. Nitekim 2002 Oncesi
donemde ortalama biiytikliigii 3,7 milyar TL olan dis varliklar 2002 sonras1 donemde
501,7 milyar TL’ye, i¢ varliklar ise 1,1 milyar TL’den 60,6 milyar TL’ye
yiikselmistir. Dolayisiyla dis varliklardaki artis 134,5 kat, i¢ varliklardaki artig ise
53,2 kat olarak gerceklesmistir.

Tablo 25: TCMB Analitik Bilangoda Gelismeler (Cari-Milyon TL)

1980-2001 2002-2023 2002-2022 1980-2023 1980-2022
A.AKTIF 4.871 573.962 453.444 289.417 223.941
A.1-DIS VARLIKLAR 3.731 501.755 412.510 252.743 203.367
A.2-IC VARLIKLAR 1.140 60.675 44.538 30.908 22.335
A2A-Nakit Islemler 1.232 9.380 9.380 3.948 3.948
A.2Aa-Hazine Borg¢lar 1.827 33.777 27.847 17.802 14.534
A.2Aal-Menkul Kiymetler 17.987 33.924 27.974 32.596 27.106
A.2Aala-5 Kasim 2001 Oncesi DIBS 17.908 14.509 14.509 15.032 15.032
A.2Aalb-Tkincil Piyasadan Alinan
DIBS 79 2.233 2.233 1.902 1.902
A.2Aa2-Diger -40 -147 -127 -138 -120
A.2Ab-Bankacilik Sektoriine Agilan
Nakit Krediler 6 57.200 44.618 28.603 21.793
A.2Ac-TMSF'ye Kullandirilan Krediler 625 25 26 75 78
A.2Ad-Diger Kalemler -657 -28.350 -25.881 -14.503 -12.975
A.3-DEGERLEME HESABI -118 9.555 -5.677 4718 -2.833
A.2B-IMF Acil Yardim Takip
Hesabi(Hazine) 0 0 0 0 0
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P.PASIF _ 4.871 573.962 453.444 289.417 223.941
P.1-TOPLAM DOVIZ

YUKUMLULUKLERI 4.179 416.917 333.124 210.548 164.827
P.la-Dis Yikiimliliikler 2.890 56.437 43.237 29.663 22.594
P.1b-i¢ Yiikiimliiliikler 1.290 360.480 289.887 180.885 142.232
P.1ba-Kamu ve Diger Déviz Mevduati 356 41.757 31.503 21.057 15.568
P.1bb-Bankalar Déviz Mevduatt 933 318.723 258.383 159.828 126.665
P.2-MERKEZ BANKASI PARASI 692 157.045 120.320 78.868 59.115
P.2A-Rezerv Para 1.028 209.053 173.289 105.040 85.155
P.2Aa-Emisyon 655 102.443 90.897 51.549 44.727
P.2Ab-Bankalar Mevduati 349 106.003 81.937 53.176 40.194
P.2Aba-Zorunlu Karsiliklar Bloke

Hesab1 250 322 337 286 293
P.2Abb-Serbest Mevduat 99 105.681 81.600 52.890 39.902
P.2Ac-Fon hesaplari 15 165 151 90 82
P.2Ad-Banka Dig1 Kesim Mevduati 8 442 303 225 152
P.2B-Diger Merkez Bankasi Parasi -336 -52.008 -52.969 -26.172 -26.041
P.2Ba-Agik Piyasa Islemleri -401 -75.104 -75.428 -37.752 -37.042
P.2Bb-Kamu Mevduat 65 23.096 22.459 11.580 11.001

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket yararlanilarak hazirlanmistir

Bilango pasifinde de benzer bir durum yasanmis ve pasif biiyiikliigiindeki
artis biiyiik ol¢iide doviz yiikiimliiliikklerinden kaynaklanmistir. Nitekim, 1980-2001
doneminde ortalama olarak 4,1 milyar TL olan toplam déviz yiikiimliiliikleri 2002-
2023 doneminde 416,9 milyar TL’ye yilikselmistir. Ayn1 donemler itibariyle Merkez
Bankas1 parasi ise 692 milyon TL’den 157 milyar TL’ye ulasmistir. Boylece doviz
yiikiimliiliiklerin 99,8 kat, Merkez Bankasi parasindaki artis da 227 kat olarak
gerceklesmistir. Merkez bankasi parasi i¢inde kritik bir 6neme sahip olan emisyon
miktarindaki ortalama artis ise 156,3 kat olmustur.

Tablo 26’da sistematik veri bulunan ve hesaplama yapilabilen bilanco
kalemleri itibariyle donemsel cari biiylime oranlar1 verilmistir. Buradan
goriilebilecegi gibi, bagimsizlik sonrasi donemde analitik bilango biiylimesinde
belirgin bir yavaglama gerceklesmistir. Nitekim, 1981-2001 doéneminde bilango
yiizde 71,1 oraninda biiylirken, bu oran 2002 sonrasi donemde ylizde 22’ye
gerilemistir. Bu gelisme enflasyonla miicadelede alinan mesafenin 6nemli bir

gerekcesini ortaya koymasi bakimindan 6nem tagimaktadir.
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Tablo 26: TCMB Analitik Bilangoda Geligsmeler (Cari Biiyiime %)

1981- 2002- 2002- 1981- 1981-
2001 2023 2022 2023 2022
A.AKTIF 71,1 22,0 23,1 46,0 47,1
A.1-DIS VARLIKLAR 82,7 23,3 24,6 52,3 53,6
A.2-IC VARLIKLAR -70,2 -501,1 |-525,3 |-290,6 |-297,7
A.2A-Nakit Islemler -279,9
A.2Aa-Hazine Borg¢lari 163,6 19,7 20,4 90,0 92,0
A.2Aal-Menkul Kiymetler 19,6 20,3
A.2Aala-5 Kasim 2001 Oncesi DIBS
A.2Aalb-ikincil Piyasadan Alinan DIBS
A.2Aa2-Diger 20,2 22,2
A.2Ab-Bankacilik Sektoriine Agilan Nakit
Krediler 5.707,0 |5.977,8
A.2Ac-TMSF'ye Kullandirilan Krediler
A.2Ad-Diger Kalemler 79,9 18,3 14,7 48,4 47,3
A.3-DEGERLEME HESABI 288,5 24,5 25,7 153,4 157,1
A.2B-IMF Acil Yardim Takip
Hesabi(Hazine)
P.PASIF 71,1 22,0 23,1 46,0 47,1
P.1-TOPLAM DOVIZ
YUKUMLULUKLERI 74,1 21,8 22,7 47,3 48,4
P.la-Dis Yikiimlulikler 73,8 22,9 23,8 47,8 48,8
P.1b-I¢ Yiikiimliiliikler 89,8 28,4 29,6 58,4 59,7
P.1ba-Kamu ve Diger D6viz Mevduati 102,6 38,1 39,2 69,6 70,9
P.1bb-Bankalar Doviz Mevduati 29,5 30,9
P.2-MERKEZ BANKASI PARASI 94,1 45,0 47,6 69,0 70,8
P.2A-Rezerv Para 59,7 26,6 28,2 42,8 44,0
P.2Aa-Emisyon 61,5 21,7 22,7 41,1 42,1
P.2Ab-Bankalar Mevduati 61,3 40,9 43,5 50,9 52,4
P.2Aba-Zorunlu Karsiliklar Bloke Hesabi 59,6
P.2Abb-Serbest Mevduat 97,1 51,4 54,4 73,7 75,8
P.2Ac-Fon hesaplari 26,8 21,4
P.2Ad-Banka Dis1 Kesim Mevduati 48,5 82,0 84,8 65,7 66,7
P.2B-Diger Merkez Bankasi Parasi -776,9 48,7 48,7 -354,5 -364,1
P.2Ba-Agik Piyasa 1slemleri 125,3 134,2
P.2Bb-Kamu Mevduati 234,8 50,0 56,0 140,3 145,4

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket yararlanilarak hazirlanmistir

Diger taraftan konumuz agisindan énemli olan bilangonun aktifindeki Hazine
bor¢larindaki artis da 6nemli oranda gerilemis ve yiizde 163,6’den yiizde 19,7’ye
diigmiistiir. Benzer bir gelisme de degerleme hesabinda yasanmistir. Dolayisiyla
bilangoyu biiyiiten biitceyle ilgili iki hesaptan kullanilan kaynak artis1 belirgin bir
diizeyde yavaslamistir.

Pasifte ise makro ekonomik dengeler agisindan son derece Onemli olan

emisyon artisinda da belirgin bir gerileme yasandigi goriilmektedir. Nitekim
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bagimsizlik Oncesinde emisyondaki donemsel ortalama artis yiizde 61,5 iken
bagimsizlik sonrasi ylizde 21,7’ye gerilemistir. Kisaca ifade etmek gerekirse,
bagimsizlik; TCMB’nin bilango biiylimesi dolayisiyla likidite artisini sinirlandirici
bir etki yapmustir.

Bu etkileri daha iyi gorebilmek agisindan Tablo 27°de bilango kalemlerinin
donemsel paylar1 verilmistir. Aktifte yer alan hesaplara iliskin oranlar
incelendiginde, bagimsizlik 6ncesinde aktif toplami i¢inde dis varliklarin orani yiizde
46,4, i¢ varliklarin orani ylizde 53,6 iken, bagimsizlik sonrasinda bu oranlarda
onemli oranda degisiklik yasandigi ve dis varliklarin orani yiizde 93,8’e yiikselirken
i¢ varliklarin oraninin yiizde 9,7’ye diistigli goriilmektedir. Bu gelisme bilango
biiylimesinin daha ¢ok dis varliklardan kaynaklandigini ve ekonominin dolarizasyon
diizeyinde artis yasandigini ortaya koymaktadir.

I¢ varliklar icinde yer alan Hazine borglarmin oram ise bagimsizlik sonrasi
yiizde 28,3’ten yiizde 13,7’ye diismiistiir. Dolayistyla TCMB’nin Hazineyi finanse
etme diizeyinde 6nemli bir gerileme yasanmistir.

Diger taraftan Ozellikle 1980°li yillarda Hazine adina yapilan doviz
islemlerinden dogan zararlarin yansitildigi hesap niteliginde olan ve adeta biitge
aciginin gizlenen kismini gosterdigi sdylenebilecek olan degerleme hesabinda 6nemli
gelismeler oldugu dikkati ¢ekmektedir. Nitekim bagimsizlik 6ncesinde donemde bu
oran ortalama olarak yiizde 20,6 iken bagimsizlik sonrasi donemde yiizde -4,2
olmustur. Bir baska deyisle degerleme hesabmin aktif toplami igindeki pay1
gerilemenin yaninda tersine de donmiistiir. Dolayisiyla degerleme hesab1 zarar eden
degil, kar eden bir hesap haline gelmistir. Bu gelismenin gerisinde de kamu adina
yapilan doviz islemlerinin azalmasi ve de TCMB ddviz pozisyonunun fazla vermesi

etkili olmustur.
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Tablo 27: TCMB Analitik Bilangoda Gelismeler (Paylar %)

1980- 2002- 2002- 1980- 1980-

2001 2023 2022 2023 2022
A.AKTIF 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
A.1-DIS VARLIKLAR 46,9 94,7 95,5 70,8 70,7
A.2-IC VARLIKLAR 53,1 8,3 8,1 30,7 31,1
A.2A-Nakit Islemler 32,3 5,8 6,1 19,1 19,5
A.2Aa-Hazine Borglari 29,6 11,3 11,6 20,4 20,8
A.2Aal-Menkul Kiymetler 3,0 11,3 11,6 7,2 7,2
A.2Aala-5 Kasim 2001 Oncesi DIBS 3,0 8,4 8,8 57 5,8
A.2Aalb-ikincil Piyasadan Alinan DIBS 0,0 0,7 0,8 0,4 0,4
A.2Aa2-Diger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A.2A_b—Bankac111k Sektoriine Agilan Nakit 6.4 5.9 5.7 6.2 6.1
Krediler
A.2Ac-TMSF'ye Kullandirilan Krediler 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1
A.2Ad-Diger Kalemler -3,9 -1,7 -8,0 -5,8 -5,9
A.3-DEGERLEME HESABI 20,6 -4,2 -4,9 8,2 8,2
A.2B-IMF Acil Yardim Takip
Hesabi(Hazine) 0.1 0,0 0,0 0.1 0.1
P.PASIF 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
P.1-TOPLAM DOVIZ
YUKUMLULUKLERI 69,2 67,7 67,6 68,5 68,4
P.1la-D1s Yiikiimliliikler 51,6 15,8 16,1 33,7 34,2
P.1b-I¢ Yiikiimliiliikler 17,6 51,9 51,5 34,8 34,2
P.1ba-Kamu ve Diger D6viz Mevduati 7,0 7,7 7,6 7,3 7,3
P.1bb-Bankalar D6viz Mevduati 10,6 44,2 43,9 27,4 26,9
P.2-MERKEZ BANKASI PARASI 30,8 32,3 32,4 31,5 31,6
P.2A-Rezerv Para 30,9 39,9 40,4 35,4 35,5
P.2Aa-Emisyon 16,9 25,4 26,0 21,1 21,4
P.2Ab-Bankalar Mevduati 12,4 14,4 14,2 13,4 13,3
P.2Aba-Zorunlu Karsiliklar Bloke Hesabi 9,9 0,4 0,4 51 53
P.2Abb-Serbest Mevduat 2,5 14,0 13,7 8,3 8,0
P.2Ac-Fon hesaplari 0,7 0,1 0,1 0,4 0,4
P.2Ad-Banka Dis1 Kesim Mevduati 1,0 0,1 0,1 0,5 0,5
P.2B-Diger Merkez Bankasi Parasi -0,1 -1,7 -8,0 -3,9 -4,0
P.2Ba-A¢ik Piyasa Islemleri -2,5 -11,5 -12,0 -7,0 7,1
P.2Bb-Kamu Mevduati 2,4 3,9 4.0 3,1 3,2

Kaynak: https://fevds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket yararlanilarak hazirlanmistir

TCMB analitik bilangosunun pasifinde yasanan gelismeler incelendiginde ise;

bagimsizlik Oncesi ve sonrasina gore toplam doviz yiikiimliiliikleri ile merkez

bankasi parasinin pasif toplami i¢indeki payinda 6nemli bir degisiklik olmadig

goriilmektedir. Nitekim doviz ylikiimliiliiklerinin paymin yiizde 68, merkez bankasi

parasimin ise yiizde 31 diizeyindeki oranimi korudugu anlagilmaktadir. Bununla

birlikte boylesi bir pasif yapisinin merkez bankasmin etkinligi agisindan sorunlu

oldugu aciktir. Zira, TCMB’nin yiikiimliiliiklerinin ¢ok biiyiik bir bdliimiiniin
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kendine ait olmayan bir para cinsinden olmasi para politikasinda etkinligi
siirlandiran bir durumdur.

Diger taraftan TCMB doviz ylkiimliliiklerinin i¢ ve dis bilesiminde
bagimsizlik Oncesi ve sonrasina gore onemli degisiklik olmustur. Nitekim pasif
toplam1 i¢inde dis doviz yiikkiimliliklerinin orani yiizde 51,6, i¢ yikiimliiliiklerin
orani ylizde 17,6 iken bagimsizlik sonras1 donemde dis yiikiimliiliiklerin orani yiizde
15,8’e gerilerken i¢ ylikiimliiliiklerin orani yiizde 51,9’a ylikselmistir. Bu gelismede
Ozellikle 2010 sonras1 i¢ doviz yiikiimliliiklerindeki artis belirleyici olmustur.
Dolayisiyla, bankalar doviz mevduatinin pasif i¢indeki payinin bagimsizlik sonrasi
yiizde 10,6’dan, yiizde 44,2’ye yiikseldigi de dikkate alindiginda, ekonominin
dolarizasyon diizeyinde artisin bu gelismede 6nemli rolii oldugu sdylenebilir.

Merkez bankasi parasinin alt bilesenleri incelendiginde bagimsizlik sonrasi
rezerv paranin pasif toplami i¢indeki payinin arttig1 ve yiizde 30,9’dan yiizde 39,9’a
yiikseldigi goriilmektedir. Bu gelisme ise daha c¢ok emisyonun payinin yiizde
16,9°dan ylizde 25,4’e¢ yiikselmesinden kaynaklanmistir. Dolayisiyla merkez
bankasimin para politikas1 boyutundan etkinliginin bagimsizlik sonrasi arttigi
sOylenebilir. Zira, TCMB’nin iizerinde tam kontrolii olan bir hesabin yani emisyonun
payinin artmast olumlu bir gelismedir.

Kisaca ifade etmek gerekirse TCMB analitik bilango yapisinda gerek aktif
gerekse pasif boyutunda onemli degisimler yasanmistir. Bu degisimlerin biitce ile

iliskileri izleyen baglikta degerlendirilmistir.

4.3.2. Biitce Ac1g1 ve TCMB Analitik Bilancosu Etkilesiminde Gelismeler

Calismamizin temel amaci gercevesinde bagimsizlik sonrasi biitce aciklar ile
TCMB ve dolayisiyla analitik bilango iliskilerini degerlendirmek amaciyla
hazirlanan Tablo 28’de cari biitge agig1 ile analitik bilanconun secilmis ilgili
hesaplarina yer verilmistir. Buradan goriilebilecegi gibi cari degerlerle bagimsizlik
sonrast donemde hem bilango biiyiikliigii hem de biit¢e agi1g1 oldukca yiiksek oranda
artmistir. Nitekim 1980-2001 dénemine gore 2002 sonrasinda TCMB analitik
bilango 117,8 kat, biitge ag1g1 ise 30,9 kat biiylimiistiir. Hazine bor¢larindaki biiyiime

de sadece 18,4 kat olmustur. Bu veriler analitik bilangodaki biiyliimenin biitce
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aciklarindan ve dolayisiyla Hazine’nin finansmanindan onemli dl¢lide bagimsiz
gerceklestigini, bilango biliylimesinde dig varliklarin roliinlin daha fazla oldugunu

ortaya koymaktadir.

Tablo 28: Bagimsizlik Sonrasi Biitge A¢ig1 ve Analitik Bilangoda Gelismeler (Cari Veriler)

BUTCE GELiSMELERI

1980-2001 |2002-2023 | 2002-2022 | 1980-2023 | 1980-2022
Biitge dengesi (Cari- Milyon TL) -3.741 -115.720 -55.756 -68.571 -33.263
(Cari Milyon TL) ANALITIK BILANCO GELiSMELERI
A.AKTIF 4871 573.962 453,444 289.417 223.941
A.1-DIS VARLIKLAR 3.731 501.755 412,510 252.743 203.367
A.2-IC VARLIKLAR 1.140 60.675 44,538 30.908 22.335
A.2Aa-Hazine Borglari 1.827 33.777 27.847 17.802 14.534
A.3-DEGERLEME HESABI -118 9.555 -5.677 4718 -2.833
P.PASIF 4871 573.962 453,444 289.417 223.941
P.1-TOPLAM DOViZ YUKUMLULUKLERI 4.179 416.917 333.124 210.548 164.827
P.1ba-Kamu ve Diger Doviz Mevduati 356 41.757 31.503 21.057 15.568
P.2-MERKEZ BANKASI PARASI 692 157.045 120.320 78.868 59.115
P.2A-Rezerv Para 1.028 209.053 173.289 105.040 85.155
P.2Aa-Emisyon 655 102.443 90.897 51.549 44,727
P.2Bb-Kamu Mevduat: 65 23.096 22.459 11.580 11.001

Kaynak: Tablo 12 ve https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket yararlanilarak
hazirlanmustir.

Diger taraftan, bagimsizlik sonrasinda analitik bilangonun pasifinde yer alan kamu
ve diger doviz mevduatinin 117,2 kat, kamu mevduatinin ise 355,3 kat artmig olmasi,
kamunun genel dengeleri ve nakit akisindaki rahatlamanin bir isareti olarak

degerlendirilebilir.

Tablo 29’da ise GSYIH deflatérii ile enflasyondan armdirilns  veriler
bulunmaktadir. Bu verilere gore bagimsizlik sonrasi donemde ortalama olarak reel biitce
acig1 yizde 29,3 oraninda artarken, reel bilanco biiyiimesi ylizde 149,7 oraninda
gerceklesmistir. Bu donemde Hazine borglart yiizde 27,1 oraninda gerilemistir. Ayrican
donemsel kamu ve diger doviz mevduatinda reel artis yiizde 152,8, kamu mevduatinda ise

yiizde 358,5 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 29: Biitge A¢ig1 ve Analitik Bilangoda Gelismeler (Reel Veriler)

BUTCE GELISMELERI

1980-2001 | 2002-2023 | 2002-2022 | 1980-2023 | 1980-2022
Biitce dengesi (Reel - Milyon TL) -28.923 -37.386 -33.615 -33.822 -31.586
(Reel Milyon TL) ANALITIK BILANCO GELiSMELERI
A.AKTIF 79.421 198.282 195.190 138.852 135.960
A.1-DIS VARLIKLAR 37.735 186.088 185.358 111.912 109.830
A.2-IC VARLIKLAR 41.686 17.822 17.058 29.754 29.658
A.2Aa-Hazine Borglari 24,547 17.900 18.113 21.223 21.405
A.3-DEGERLEME HESABI 15.622 -7.262 -8.938 4.180 3.628
P.PASIF 79.421 198.282 195.190 138.852 135.960
P.1-TOPLAM DOViZ YUKUMLULUKLERI 56.062 140.918 138.842 98.490 96.489
P.1ba-Kamu ve Diger Déviz Mevduati 5.623 14.213 13.852 9.918 9.642
P.2-MERKEZ BANKASI PARASI 23.360 57.364 56.348 40.362 39.470
P.2A-Rezerv Para 23.389 77.227 77.029 50.308 49.585
P.2Aa-Emisyon 12.773 46.590 47.417 29.682 29.692
P.2Bb-Kamu Mevduati 1.838 8.428 8.682 5.133 5.180

Kaynak: Tablo 13 ve https://fevds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket  yararlanilarak
hazirlanmistir.

Tablo 30°da ise biitce agig1 ve segilmis bilango kalemlerindeki yillik ortalama
biiylime verileri bulunmaktadir. Buna gore, 2023 yilindaki biiyiik oranli biit¢e acig1 dikkate
almmadiginda, bagimsizlik sonrasi biitce agiginin yillik ortalama olarak yiizde 7,4 oraninda
biiylidiigli, bu donemde bilangodaki biiyiimenin ise sadece yiizde 5,9 oraninda gergeklestigi
goriilmektedir. 2023 yili dahil edildiginde biitge agiginin ¢ok yiiksek oranda biiyiirken,
bilangodaki biiylimenin geriledigi goriilmektedir. Hazine borglar1 ise 2002-22 doéneminde
yiizde 3,6, 2002-2023 doneminde ylizde 1,7 oraninda biiyiimiistiir. Ayrica yillik ortalama
reel artis 2002-2023 doneminde; kamu ve diger doviz mevduatinda yiizde 18, kamu

mevduatinda ise yiizde 31 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 30: Biitge A¢ig1 ve Analitik Bilangoda Gelismeler (Yillik Ortalama Reel Biiylime %)

BUTCE GELiSMELERI

1981- 2002- 2002- 1981- 1981-
2001 2023 2022 2023 2022

Biitge dengesi (Reel - %) 20,6 29,4 7,4 251 14,0
(Reel Milyon TL) ANALITIK BILANCO GELiISMELERI
A.AKTIF 7,8 3,7 59 5,7 6,9
A.1-DIS VARLIKLAR 14,1 5,3 7,5 9,6 10,8
A.2-IC VARLIKLAR -82,2 -459,8 -480,0 -275,4 -281,1
A.2Aa-Hazine Borglar1 68,9 1,7 3,6 34,5 36,2
A.3-DEGERLEME HESABI 125,6 18,8 21,7 71,0 73,6
P.PASIF 7,8 37 59 57 6,9
P.1-TOPLAM DOVIZ

YUKUMLULUKLERI 9.1 44 6.5 6.7 /8
P.1ba-Kamu ve Diger D6viz Mevduati 27,7 18,0 20,3 22,8 24,0
P.2-MERKEZ BANKASI PARASI 24,0 15,5 18,4 19,6 21,2
P.2A-Rezerv Para 0,5 8,4 10,9 45 57
P.2Aa-Emisyon 1,7 4,5 6,6 3,1 4,2
P.2Bb-Kamu Mevduati 132,5 31,0 36,6 80,6 84,5

Kaynak: Tablo 13 ve https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket yararlanilarak
hazirlanmustir.

Bu veriler ve degerlendirmeler TCMB’nin bagimsizlik sonrasinda Hazineyi
finanse etmekten ¢ok biiyiik ol¢lide vazgectigini, bilanco biiyiimesinin daha ¢ok dis
varlik genislemesinden kaynaklandigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica, biitcede

bagimsizlik sonrasinda goreli bir disiplin saglandig: anlasilmaktadir.
4.3.3. Bagimsizlik Sonrasi Biit¢e Dengesi ve Makro Ekonomik Gelismeler

TCMB’nin bagimsizligi sonrasinda bazi bilanco kalemleri ile baglantili
olabilecek bazi makroekonomik gostergeler Tablo 31°de verilmistir. Tablonun
hazirlanmasinda, daha onceki verilerin analizinde oldugu gibi, bagimsizliga iliskin
yasal diizenlemenin yapildigi 2001 yili referans alinarak donem ayrimi yapilmis;
1980-2001 ve 2002-2023 yillar1 ayrnistirilarak gostergelerin donem ortalamasi
degerleri dikkate alinmistir.

Buradan goriilebilecegi gibi bagimsizlik sonrasinda, istisnai bir artisin oldugu
2023 yili dikkate alinmadiginda, biitce agiindaki reel biiyiimenin 6nemli oranda
geriledigi goriilmektedir. Benzer bir durum analitik bilanco biiylimesi i¢in de

gecerlidir ve bilango biiylimesinde 6nemli oranda gerileme yasanmaistir.
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Bu gelismelerin de etkisiyle enflasyonda ¢ok onemli bir diisiis saglanmustir.
Nitekim 1980-2001 doneminde yiizde 60,7 olan deflatér enflasyonu, bagimsizlik
sonrasinda yiizde 18,8 diizeyine gerilemistir.

Ekonomik faaliyetlerin nicel nihai amaci olan biiylimede de bagimsizlik
sonrast artis kaydedilmis, ortalama biliylime hiz1 yiizde 3,7’den yiizde 5,5°e
yiikselmistir.

Tablo 31: Bagimsizlik Oncesi ve Sonras1 Makro Ekonomik Gostergeler

1980- 2002- 2002- 1980- 1980-

2001 2023 2022 2023 2022
Biitce Ag1g1 (2009=100, Milyon TL) -22.327| -37.386| -33.615| -29.856| -27.840
Biitce A¢ig1 (Reel biiyiime-%0) 20,6 29,4 7,4 25,1 14,0
E/SMB Analitik Bilango biiyiimesi (Reel- 78 3.7 5.9 5.7 6.9
Deflator Enflasyonu % 60,7 18,8 16,5 39,8 39,1
Biiylime % 3,7 55 55 4,6 4,6
Reel Dolar Kuru (2009 bazli) 3,2 1,9 1,9 2,6 2,6
Dis Ticaret Dengesi (Milyon Dolar) -9.459| -62.338| -60.257| -35.898| -34.267
Cari Denge (Milyon Dolar) -1.366 | -27.777| -26.956| -14.572| -13.864
Dogrudan Yatirim Girisi (Milyon Dolar) 624 11.967 12.032 6.296 6.196
Portfoy Yatirim Girisi (Milyon Dolar) 692 8.529 8.396 4,611 4.455
Mevduat-Kredi Girisi (Milyon Dolar) 1.518 19.639 18.472 10.578 9.797
Net Hata ve Noksan(Milyon Dolar) 29 158 604 94 310
U. Net Rezerv (Milyon Dolar) -4.914 27.722 27.434 11.404 10.883

Kaynak: TCMB, https://evds2. TCMB.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket: 20.09.2023,
Strateji ve Biitge Dairesi; https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/
20.09.2023 ve Hazine Maliye Bakanligi https://hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler
20.09.2023.

Enflasyondaki gerileme, dis kaynak girisin artmast ve TCMB doviz
rezervlerinin artmasi gibi faktorlerin etkisiyle TL degerlenmis ve ithal mallar
Tirkiye i¢in ucuzlamigtir. Bunun sonucunda hem dis ticaret dengesi hem de cari
denge daha yiiksek miktarda acik verir hale gelmistir. Nitekim, bagimsizlik oncesi
donemde ortama dis ticaret agig1 9,4 milyar dolar, cari agik 1,3 milyar dolar iken
bagimsizlik sonrasinda bu acgiklar sirasiyla 62,3 ve 27,7 milyar dolara yiikselmistir.
Bu diizeye ulasan agiklara ragmen, kiiresel likidite bolluguna ve yabancilara sunulan
yiiksek sermaye getirilerine de bagli olarak, Tiirkiye bu agiklar1 finanse edebilmis

hatta net doviz rezervlerini artirabilmistir.
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Kisaca ifade etmek gerekirse bagimsizlik sonrasinda biitce agiklarindaki reel
bliylime gerilemis, TCMB bilangosunda biiylime, Hazinenin finanse edilmesinin
yasaklanmasinin da etkisiyle yavaglamistir. Bu siirecte i¢ makro dengeler kismi

olarak iyilesirken, dis denge gostergelerinde belirgin bir bozulma yasanmaistir.
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SONUC

Merkez bankalarimin temel amaci olan fiyat istikrarini saglayabilmek igin
kendi iradesi ile hareket etmeleri ve politika kararlarini alirken herhangi bir
otoritenin etkisinde kalmamal1 seklindeki anlayis zamanla genel kabul gérmiistiir. Bu
cercevede merkez bankalarinin siyasi otoriteden bagimsiz bir sekilde hareket
edebilme yetenegi kazanmasi anlamina gelen “merkez bankasi bagimsizligr”
giindeme gelmistir. Merkez bankalarinin; kendi hiir iradesi ile hareket etmesi ve
aldig1 kararlar1 uygularken siyasi baskilardan etkilenmemesi bagimsizlik giiciine
sahip oldugunun gostergesi olarak kabul edilmistir.

1990 sonrasi donemde fiyat istikrar1 boyutunda yasanan sorunlar ve bu
sorunun ¢Ozliimil i¢in Merkez bankalarinin bagimsizligi konusu bir¢ok {ilkenin
giindemine girmistir. Nitekim, fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in merkez
bankalarinin siyasi otoritenin baskisindan kurtarilmasi ve bagimsiz hareket etmesi
gerektigi goriislinlin agirlik kazanmasinin ardindan birgok iilkede merkez bankasina
bagimsizlik saglayan yasal diizenlemelere gidilmistir. Bu diizenlemeler sonucunda da
merkez bankalarina fiyat istikrarini saglama gorevi ve bunun igin de arag
bagimsizlig1 verilmistir.

Uzun yillar yiiksek enflasyonla yasama aligkanliginin kazanildigi bir iilke
olarak Tiirkiye’de ise 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan TCMB, fiyat
istikrarin1 saglama ana amaci g¢ercevesinde ara¢ bagimsizligina kavusmustur. Bu
cercevede fiyat istikrarsizligimin en Onemli kaynagi olarak goriilmesi nedeniyle
TCMB’nin Hazine’yi finanse etmesi yasaklanmis ve bu amagla kullanilabilecek,
Hazine’ye kisa vadeli avans uygulamasi kaldirilmis, kamu bor¢glanma araglarinin
birincil piyasadan alimi yasaklanmus, ikincil piyasadan alimlara ise vadeye ii¢ aydan
uzun siire kalmama sart1 getirilmistir.

Merkez bankasi bagimsizli§i sonrasinda biitce dengesinde iyilesmenin
saglanip saglanmadiginin incelenmesi amacini tagiyan bu ¢alismada;

e MB’nin bagimsiz hale gelmesi ve dolayisiyla hazinenin MB kaynaklarina

ulagsmasinin imkansiz hale gelmesi biit¢e dengesini nasil etkiledigi,
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e Bagimsizlik sonrast MB analitik bilancosunda, hazineye kaynak
kullandirmanin ~ yasaklanmasi1  beklentilerine  degisikliklerin ~ gerceklesip
gerceklesmedigi,

e Sadece MB bagimsizliginin biitge disiplini igin yeterli olup olmadigi,

Sorularinin  cevabi1 aranmistir. Bu silirecte yapilan inceleme ve
degerlendirmeler sonucunda;

e Bagimsizlik sonrasinda biit¢e agiginin, 6zellikle 2002-2022 déneminde,
hem reel hem de dolar bazinda artisinin belirgin sekilde yavasladigi goriilmiistiir.

e Bagimsizlik sonrasinda biitce gelirlerinin giderleri karsilama oranimin
artt1g1, biitge agiginin GSYH’ye oraninin geriledigi anlasilmigtir.

¢ Biitce agigindaki iyilesmenin kamunun i¢ ve dis bor¢ stokundaki artis1 da
yavaslattigi, bu durumun i¢ borglarda daha belirgin olarak gerceklestigi goriilmiistiir.

e Biitce dengesindeki iyilesmenin hem bir nedeni hem de sonucu olarak
hazine borc¢lanma faizlerinde ¢ok ciddi gerileme, hatta negatife doniis oldugu
anlagilmistir.

e Bununla birlikte, bor¢ stokunun biiylikligli nedeniyle, faiz 6demelerinin
gerek reel gerekse dolar bazindaki degerinde onemli artislar oldugu, bu durumun
TCMB’nin bagimsizligimi kazanmamis olmasi durumunda monetizasyon ve
enflasyonun gelecegi diizeyi ortaya koymasi bakimindan dikkat gekici oldugu
gorilmiistiir.

e Bagimsizlik sonrasinda biitge agigindaki kismi iyilesmede; 2002-2023
doneminde biitce aciginin %15,6’s1 diizeylerine ulagan ozellestirme gelirlerinin de
onemli rolii oldugu anlasilmistir.

Bagimsizlik sonras1 merkez bankasinin analitik bilangosu incelendiginde ise
hem aktif hem de pasif kalemlerinin gelisiminde belirgin bir farklilasma meydana
geldigi goriilmiistiir. Nitekim;

o Aktif boyutunda dis varliklarin payinda artis gergeklestigi, Hazine
bor¢larmin payr azalirken bankalara acilan nakit kredilerin paymin arttigt ve
degerleme hesabinin paymin, doviz pozisyonu fazlasi nedeniyle hem azaldigi hem de
pozitife gectigi goriilmiistiir. Dolayisiyla bagimsizlik sonrast TCMB’nin Hazineyi

finanse etmekten 6nemli 6l¢iide uzaklastigi anlagilmistir.
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e Bagimsizlik 6ncesi ve sonrasi pasif hesabinin iki ana unsuru olan déviz
yikiimliilikleri ve merkez bankast parast boyutunda O©nemli degisiklikler
gerceklestigi, kamunun doviz ve TL mevduatlarinda artis yasandigi goriilmiistiir.

e Merkez Bankasi parasinin bilesimindeki gelismeler incelendiginde ise
pasifte yer alan emisyondaki reel artigin bagimsizlik sonrasi hizlandigi, bu artisin
kamudan ¢ok artan dis (doviz ve altin) varliklarinin finansmani ve yetersiz
sterilizasyonla ilgili oldugu 6ngoriilmiistiir.

Bagimsizlik sonrasit TCMB analitik bilangosunda yasanan gelismeler ve biitce
aciklarindaki  kismi iyilesmenin makroekonomik boyuttaki yansimalarinin
incelenmesinden ise;

e Bagimsizlik sonrasi doviz varliklar1 ve yiikiimliiliikleri boyutunda yasanan
gelismelere bagli olarak bilango i¢i net rezervlerin agiktan fazlaya doniistiigli, bunun
sonucunda kur artiglarinin yavasladigi, dis kaynak girisinin de etkisiyle TL’nin dolar
karsisindaki reel degerinde 6nemli oranda artis gergeklestigi goriilmiistiir.

e Bu gelisme de dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesindeki agigin
rekor yiikselisine neden olmustur. Buna ragmen, dis kaynak girisinin biiyiikligi
nedeniyle TCMB’nin rezervlerini arttirabildigi goriilmiistiir. Bunun TL’nin
degerlenmesine yol agmasi once cari agig1 sonrasinda da dis borglart artirict etki
yapmistir.

e Bilancoda yer alan TL varlik ve yiikiimliliiklerindeki gelismeler
kapsaminda TCMB’nin Hazine’yi degil daha ¢ok bankalar kredilendirdigi ve
boylece bagimsizlik 6ncesine gore dislama etkisinin azaldig1 sonucuna varilmistir.

e TCMB’nin Hazineyi finanse etmesinin smirlandirilmasiyla biitce
acigindaki cari artista onemli gerileme yasandigi, dolayisiyla bagimsizligin biitce
disiplinine de katki sagladigi gortilmiistiir.

e Emisyon artisinin 6nemli oranda gerilemesi enflasyon iizerinde de biiylik
oranda gerileme sonucunu meydana getirmistir. TL’nin degerlenmesi, biitce a1
artisinin ~ yavaglamasi, emisyon artisinin = smirlandirilmasi  ve  enflasyondaki
gerilemeye bagli olarak Hazine bor¢lanma faizlerinin de geriledigi, bunun da
biiyiime ve istihdam artigin1 olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Bu aciklamalar ¢ercevesinde TCMB’nin bagimsiz hale gelmesinde beklenen

islevlerin kismen de olsa gergeklestigi goriilmiistiir. Kismen ger¢eklesmesinin nedeni
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Merkez Bankasi, bagimsizligi bozan uygulamalarla karsi karsiya kalmasidir. Merkez
bankasinin Hazine’ye dogrudan sagladigi kisa vadeli avans kaldirilsa da yan
yollardan bagimsizligin, 2018 6zellikle de 2021 yili sonrasinda KKM uygulamasi ile
TCMB’ye verilen fark Odeme yiikiimliliigii gibi yontemlerle delinebildigi
anlagilmistir.

Kisaca ifade etmek gerekirse 2017 yilina kadar merkez bankas1 bagimsizlig
ile ilgili 6nemli bir sorun olmadigi, bunun baslica nedenlerinin de; ekonominin
yiiksek biiylime trendinde olmasi nedeniyle vergi gelirlerinin hizli artmasi ve biiyiik
miktarda dig kaynak girisi nedeniyle Hazine’nin ilave kaynak bulmakta
zorlanmamasi oldugu gorlilmiistiir. Bir baska deyisle ekonomi yOnetiminin
TCMB’ye miidahale etme geregi duymadigi bir makro zemin olusmustur.

Ancak 2018 yili sonrasinda disardan kaynak girisinin zayiflamasi ve icerde
yiiksek politik konjonktiire bagli olarak ortaya ¢ikan kaynak ihtiyacinin dolayli
yollarla da olsa merkez bankasindan karsilanmaya calisildigi anlagilmistir. Bu
siiregte, Cumhurbaskanligi Sistemi’ne gecisle paralel olarak, TCMB’nin idari
bagimsizligt elinden alinmistir. Dolayisiyla 2001 yilindan sonra TCMB’nin belirli
sire bagimsiz kaldigi, ancak 2018 yilindan sonra bu konumun oOnemli OSlgiide
zayifladigi anlasilmistir. Bir baska deyisle, bir tiir basa doniis s6z konusu olmustur.
Bu nedenle, 2023 yili sonuglarindan da goriildiigii gibi, biitce agiklarinda ¢ok biiyiik
artiglar gerceklesmis, acigin finansman ihtiyacinin biyiikliigii piyasalart olumsuz
etkilemistir. Dolayisiyla, Tirkiye kosullarinda TCMB’nin bagimsizligi hem biitce
dengelerinin saglikli bir zemine oturtulmasi hem de makroekonomik istikrarin

saglanmasi acisindan bir 6n kosul niteligi tasimaktadir.
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