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Gerek siyasi gerekse ekonomik sorunlar tartışılırken, “güvenilirlik” kavramının odak teşkil ettiği görülmektedir. Ancak bunun para politikası açısından önemi, 60’lı yılların sonlarına kadar etkili olan ve Keynesyen eksenli olarak bilinen politikaların istenmeyen sonuçlar vermesiyle anlaşılır olmuştur. 

Bir miktar enflasyona karşılık reel çıktıyı artırmaya yönelik uygulanan politikaların, uzun dönemde reel çıktıyı artırmadığı gibi, ardında sadece enflasyon bırakması yeni politika arayışlarını önemli ölçüde tetiklemiştir. Bu çerçevede ortaya çıkan teorik gelişmeler, Keynesyen eksenli aktif politika anlayışının, “güvenilir politika” anlayışı ile ikame edilmesi ve para politikasının öncelikli amacının “fiyat istikrarını sağlamak” olması konusunda geniş bir uzlaşmaya varılması sonucunu doğurmuştur.

 Bu bağlamda ihtiyari (aktif) politikaya karşı kurala dayalı bir politikanın tercih edilmesi, merkez bankalarının para politikası yapıcısı olarak araç bağımsızlığına sahip olması, şeffaflık ve hesap verilebilirliğin sağlanması ile maliye politikasının disipline edilmesi güvenilir bir para politikasının ayrılmaz bileşenleri haline gelmiştir.

Ancak, ülkemizde hala “enflasyon veya büyüme” önceliği konusundaki tartışmaların varlığı ve merkez bankası bağımsızlığının sindirilememiş olması maalesef dünyadaki gelişmelerden kopukluğumuza ve kısa vadeci bir anlayışa işaret eden durumdur. Bu çalışmanın amacı, güvenilir bir para politikasının önemini ve bileşenlerini vurgulamak, TC Merkez Bankası (TCMB) para politikasını bu bağlamda değerlendirmek ve böylece Türkiye’de zaman zaman ortaya çıkan “enflasyon veya büyüme” tercihli tartışmalara ışık tutmaktır.

I. Fiyat İstikrarını Öncelikli Amaç Haline  Getiren Teorik Gelişmeler

1970’lerin başından itibaren, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde yaşanan yüksek enflasyon, işsizlik ve düşük büyüme performansları, ihtiyari para politikasının sorgulanmasına yol açmıştır. Zira uzun dönemde, uygulanan politikanın reel etkileri kayboluyor ve ardında sadece enflasyon kalıyordu. Böylece “para politikasının öncelikli amacının fiyat istikrarı olması” konusundaki uzlaşma tüm dünyada yayılıyordu. Bu uzlaşmayı tetikleyen teorik gelişmeler ise, ihtiyari para politikasının uzun ve değişken zaman gecikmelerine sahip olması, enflasyon ve işsizlik arasındaki değiş-tokuşun uzun dönemde kaybolması, zaman tutarsızlığı probleminin ortaya çıkması ve enflasyon maliyetleri olarak ifade edilebilir (Mishkin and Posen, 1997: 11). 

Friedman’a göre, para politikasının etkilerinin ortaya çıkması için uzun ve değişken zaman gecikmeleri (long and variable lags) söz konusu olmaktadır (Friedman, 1976: 153-154). Bu da istihdam ve çıktı gibi kısa vadeli reel ekonomik büyüklüklerin yönetimini imkansız hale sokmakta (Hahn und Mooslechner, 1999: 52), hatta uygulanacak bir ihtiyari politika aksi sonuçlar doğurabilmektedir. İhtiyari para politikasının bu eksiklikleri karşısında Friedman’ın önerisi kurala dayalı politika uygulaması olmuştur (Honeck, 1975: 64-65).

 Teorik alandaki ikinci önemli gelişme, enflasyon ve işsizlik arasındaki değiş-tokuşun  (trade-off) uzun dönemde geçersizliği yönündeydi. Monetaristler, reel sektör sadece para çoğaltanıyla etkilendiğinde bunun reel sonucunun tedricen etkisizleşip, geride sadece fiyat düzeyinde bir artış kalacağını ve toplumun daha yüksek enflasyona katlanma pahasına da olsa daha yüksek bir istihdam düzeyine ulaşamayacağını ifade ediyordu (Kalmbach, 1973: 29-30). Burada reel etkilerin kısa dönemde ortaya çıkıp, fakat uzun dönemde kaybolması adaptif beklenti hipotezinin bir sonucu- dur.

Rasyonel beklentiler hipotezinde ise, mevcut tüm enformasyonu kullanan iktisadi birimler uygulanan politikaların etkilerini tahmin etmeye çalışıyor ve gelecek eksenli bir beklenti oluşumuna geçiş yapıyordu. Buna göre, ihtiyari para politikasının bir defalık bile etkisi ortaya çıkmıyordu (Görgens et. al, 1999: 166). Dolayısıyla, Monetaristlerden bir adım daha öne çıkan Yeni Klasiklere göre, ihtiyari politikaların öngörülmesi halinde kısa dönemli etkileri bile söz konusu olmamaktaydı.

İhtiyari politika karşısındaki üçüncü gelişme “zaman tutarsızlığı problemi” (time-inconsistency problem) ile ilgilidir (Mishkin, 1997: 6-7; Mishkin and Posen, 1997:11-12). Bunu vurgulayarak ihtiyari politikalar üzerinde yıkıcı etkiler ortaya çıkartan Yeni Klasik İktisatçılar, güvenilirliği olan politikalar ve zaman boyutunda tutarlılık olarak ifade edilebilen iki yeni kavram geliştirmiştir. Yani kamuoyu, ilan edilen politikaların açıklandığı gibi uygulanacağına ve zaman içerisinde bu uygulamalardan sapma olmayacağına inanırsa, bu politikalar ve politika uygulayıcısı olan merkez bankasının güvenilirliğe sahip olduğu kabul edilir (Paya, 1997: 323).
Enflasyonun yol açtığı maliyetler ise, ihtiyari para politikası karşısındaki dördüncü gelişme olmuştur. Belli bir oranın üzerindeki enflasyon, ekonomide bir çok maliyete katlanma zorunluluğunu ortaya çıkartmaktadır. 

Yapılan çalışmalardan biri olan enflasyonun ayakkabı köselesi maliyeti, faiz oranlarının para talebindeki rolü aracılığıyla ortaya çıkmaktadır.  Özellikle Fisher eşitliğini dikkate aldığımızda, t zamanının nominal faiz oranı (it), t zamanının reel faiz oranı (rt) ve t zamanının beklenen  enflasyonunun (πte) toplamına  eşittir (it = rt + πte). Dolayısıyla,  enflasyon ve enflasyon beklentileri artarsa, nominal faiz oranları da artacak ve bu durum, bireylerin elde para veya nominal değerli aktif tutma meylini azaltacaktır. Çünkü bu durumda elde para veya nominal değerli aktif tutmanın alternatif maliyeti yükselmektedir. Burada, ayakkabı köselesi maliyetlerindeki artış, elde para tutumunu minimize etmenin maliyetidir (Pakko, 1998: 38-39). Daha açık bir ifadeyle, elinde fazla para tutmayan kişiler, gerektikçe para çekmek için sık sık bankaya gideceklerinden ve dolayısıyla ayakkabılarının eskiyeceğinden yola çıkılarak “ayakkabı köselesi maliyeti” kavramı yakıştırılmıştır (Leschke, 1999: 15). Fisher, enflasyon oranı %0’a karşın %10 iken, söz konusu maliyetin GSYİH’nın %0,30’; Lucas ise, %0,45’i kadar olacağını öne sürmektedir (Pakko, 1998: 39). 

Bir başka enflasyon maliyeti ise mali sektöre aşırı yatırımların yapılmasıyla ortaya çıkmaktadır. Fiyatlar genel düzeyinin istikrarsız olması durumunda, verimli alanlara yatırım yapmaktan kaçınılarak, normal işlemlerde komisyonculuk yoluyla kazanç  sağlama fırsatları daha yüksek olacaktır (Mishkin, 1997:8-9). Türkiye’nin uzun yıllardan beri yaşadığı yüksek enflasyonist ortamda, şirketlerin faaliyet dışı gelirlerinin, normal faaliyetlerden elde ettikleri gelirlerini aşmış olması, bu enflasyon maliyeti türüne örnek gösterilebilir.

Vergi sisteminde ortaya çıkan etkinsizlikler de önemli enflasyon maliyetlerinden birisidir. Uygulamada vergi sistemleri nadiren enflasyona endekslenmekte ve de enflasyondaki bir yükseliş öncelikle sermayenin maliyetini yükseltmektedir. Bu da yatırımların optimal düzeyin altına düşmesine yol açar (Mishkin, 1997:9). Bu meyanda Feldstein, düşük oranlı bir enflasyonun yaşandığı durumda bile önemli sosyal maliyetlerin ortaya çıktığını ileri sürmektedir. Örneğin, enflasyonun %0 yerine %2 olması halinde vergilerle ilgili çarpıklıkların yol açtığı sosyal kayıpların, GSYİH’nın %1’i civarında olması söz konusudur (Feldstein, 1996: 50-51).

Vergi sisteminde ortaya çıkan enflasyon kaynaklı bir başka olumsuzluk da kayıt dışı ekonominin yüksek oranlı enflasyon tarafından tetiklenmesidir. Enflasyon kaynaklı fiktif kârların vergilendirilmesi ve elde edilen gelirin enflasyon dolayısıyla daha yüksek vergi dilimlerine dahil olması sonucu vergi mükelleflerinin satın alma gücü düşer. Satın alma gücündeki düşüşü telafi etme yollarını arayan mükellefler, bunu gerçek gelirlerini vergi idaresinden gizleyerek sağlama çabasına girerler. Bu çabanın zincirleme sonuçları ise, vergi hasılatının düşmesi, kamu harcamalarının finansmanı için daha çok borçlanma, faiz oranlarının yükselmesi, reel ekonominin kredi maliyetlerinin artması vb. şeklinde sıralanabilir (Akbulak ve Tahtakılıç, 2003: 21). Uzun yıllardır yüksek ve kronik bir enflasyon yaşayan Türkiye’de kayıt dışı ekonominin milli gelire oranının %50’yi aşmış olması bu maliyetin boyutları hakkında yeterince bilgi vermektedir (Sarılı, 2002: 38).

Hakkında bir çok çalışmanın yapıldığı önemli bir enflasyon maliyeti, enflasyonun  büyüme oranları üzerinde meydana getirdiği olumsuz etkidir. Öyle ki, bugün Türkiye’de uygulanan ekonomik program bağlamında, hala “önce enflasyon mu? Yoksa büyüme mi?” tartışması devam etmektedir. Fakat aşağıda verilen ampirik bulgular, böyle bir tartışmanın yersizliğini gösterir niteliktedir.

Barro’nun yapmış olduğu bir çalışmaya göre, enflasyonun %10 düzeyinde olması halinde, kişi başına reel GSYİH’nın %0,2-0,3’ü kadar bir maliyete yol açacağı belirlenmiştir. Ayrıca Barro, böyle bir olumsuz etkinin reel GSYİH’yı 30 yıl sonra yaklaşık %4-7 kadar düşüreceğini ifade etmektedir (Barro, 1996: 168). Bu konuda yapılan çalışmalarda farklı sonuçlar elde edilmekle birlikte, genel olarak enflasyon oranındaki %1’lik bir artışın ekonomik büyüme üzerinde %0,1-0,5 arasında olumsuz bir etki meydana getireceği konusunda bir uzlaşmanın bulunduğu söylenebilir (Mishkin, 1997: 9-10).

Söz konusu enflasyon maliyetleri yanında belirsizlikler nedeniyle doğru tahsis kararlarının alınamaması, risk primlerinin artması, kısa vadeci davranışların yaygınlaşması (Mishkin and Posen, 1997, 13) ve fiyatların sık sık değiştirilmesinden kaynaklanan mönü maliyetleri (menu costs) (Mishkin, 1997: 9-10) de diğer enflasyon maliyetleri arasında yer almaktadır.

II. Güvenilir Bir Para Politikasının Bileşenleri

Yukarıda sıralanan tüm gelişmeler, ihtiyari para politikası anlayışını ciddi anlamda sarsmıştır. Para politikasının nihai amacının istihdamı genişletmek ve çıktıyı artırmaktan çok fiyat istikrarını sağlamak olması yönündeki anlayış, özellikle Monetarist iktisatçıların etkisiyle yerleşmişti. Bu itibarla, gözden düşen ihtiyari politikaların yerine de güvenilir politikalar ikame edilmiştir. Fiyat istikrarına odaklanmış güvenilir bir para politikası da ihtiyari politikaya karşı kurala dayalı politika tercihi, merkez bankasının bağımsızlığı, şeffaflık ve hesap verebilirlik ve ayrıca maliye politikasının disipline edilmesi gibi bileşenlerden oluşmaktadır.

İhtiyari politika, merkez bankasının ekonominin gidişatına göre, uygun politika araçlarını kullanması anlamına gelmektedir. Kurala dayalı politika ise, merkez bankasının somut görevlerle yükümlü olmasını gerektirmektedir (Issing, 1996: 262). Bu çerçevede Svensson, para politikası kuralını, “para politikası için tavsiye edilen bir kılavuz” olarak tanımlamaktadır. Bu da araç kuralı XE "araç kuralı"  ve hedef(leme) kuralı XE "hedef(leme) kuralı"  olmak üzere ikiye ayrılır (Svensson, 1998: 5):

Bir araç kuralı XE "araç kuralı" , araçları önceden kararlaştırılmış değişkenler veya ileriye dönük (forward-looking) değişkenler ya da her ikisinin öngörülen bir fonksiyonu olarak ifade edilir. Araçlar, önceden kararlaştırılmış değişkenlerin öngörülen bir fonksiyonu olduğunda, bu açık bir araç kuralıdır. Araçlar ileriye dönük değişkenlerin öngörülen bir fonksiyonu olduğunda ise, bu örtük bir araç kuralı olmaktadır. Basit araç kuralının en bilinen örneği Taylor-Kuralı’dır. 

Hedef(leme) kuralı ise, merkez bankasının belirli bir kayıp fonksiyonunu*; diğer bir ifadeyle hedefteki sapmaları minimize etme görevini ifade etmektedir. Döviz kuru, parasal, nominal GSYİH ve faiz oranı hedeflemesi gibi bir ara hedef XE "ara hedef"  stratejisi veya enflasyonunun doğrudan hedeflenme XE "doğrudan hedefleme" si gibi stratejiler, hedef(leme) kuralına örnek olarak gösterilebilir. Bu çerçevede para politikası hedefi de kayıp fonksiyonu XE "kayıp fonksiyonu"  içinde bir değişken olarak yer almaktadır. 

Para politikasının güvenirliğinin ikinci kriteri merkez bankasının bağımsız olmasını zorunlu kılar. Yapılan ampirik çalışmalar da merkez bankasının bağımsızlığı ile enflasyon arasında ters yönlü belirgin bir ilişki olduğunu göstermiştir. Fakat bu ilişkinin varlığının ancak kurumsallaşmasını sağlamış piyasalarda söz konusu olduğunu da vurgulamak gerekir (Berument ve Neyaptı, 1999:12). Üstelik merkez bankasının amaç bağımsızlığından ziyade araç bağımsızlığına sahip olması yeterli görülmektedir. Yani, merkez bankasının kendi politika araçlarını belirleyebilmesi önem taşımaktadır (B. Friedman, 2000: 20).

 Şeffaflık ve hesap verebilirlik, güvenilir bir para politikası için aranan bir başka özelliktir. Kamuoyu tarafından bir merkez bankasından talep edilen hesap verebilirlik, aynı zamanda merkez bankasının şeffaflığa da sahip olmasını gerektirmektedir. Zira benimsenen para politikası ile hedeflere ulaşılıp ulaşılamadığı şeffaflık sayesinde denetlenebilmektedir. Şeffaflık, bir merkez bankasının sadece güvenilirliğini sağlamak için değil, ayrıca merkez bankasının demokratik meşruiyete sahip bir kurum olarak kabul edilmesinin de sonucudur (Brandner und Schuberth, 1999: 61). Öyle ki şeffaflık, hesap verebilirliğin ayrılmaz bir unsuru haline gelmiştir (Eijffinger and Hoeberichts, 2000: 2).

Bu çerçevede şeffaflık prensibinden anlaşılması gereken ise, merkez bankasının hedef ve faaliyetleri hakkında halkı bilgilendirmesidir. Halkın, diğer bir ifade ile piyasa aktörlerinin bilgilendirilmesi, onların geleceğe ilişkin enflasyon beklentilerini merkez bankasının hedefleri doğrultusunda oluşturmasına yardımcı olacaktır. Dolayısıyla merkez bankasının uyguladığı para politikasının mümkün olduğunca şeffaf olması, uygulanan politikaya güvenin sağlanması bakımından önem taşımaktadır (Deutsche Bundesbank, 2000: 16). Zaten piyasa aktörleri iktisadi kararlarını uygulanan politika doğrultusunda verince, bu durum politikanın hedefe ulaşmasını sağlayacaktır.

Para politikasının öncelikli amacının fiyat istikrarı olması, merkez bankalarını para politikası konusunda oldukça güçlü bir konuma getirmektedir. Ancak bu yeterli olmayıp, para politikasının maliye politikasınca desteklenmesi -fiyat istikrarına ulaşmak açısından- büyük önem taşımaktadır. Çünkü, güvenilir bir para politikasının yukarıda sıralanan üç bileşeni de -para politikası yapıcısı olarak- merkez bankalarının taşıması gereken niteliklerdendir. Ancak, maliye politikasının disipline edilip, para politikasını destekleyici bir niteliğe büründürülmesi tamamen siyasi otoritenin inisiyatifindedir. Bu bağlamda para politikasının başarısının, maliye politikası ile tam bir koordinasyon içerisinde yürütülmesine bağlı olduğunu söylemek yanlış olmayacaktır.

Maliye politikası, iyi bir para sistemi ve istikrarlı fiyatlara ihtiyaç duyduğu gibi, disipline edilmiş bir maliye politikası da fiyat  istikrarına yönelmiş bir para politikası için önemli bir varsayımdır. Bu temel prensibin karşısında sadece çöküntünün olduğu, iktisat tarihinin acı tecrübelerinden öğrenilebilir (Schlesinger et. al, 1993: 53). Maliye politikasının disipline edilmesinden de her şeyden önce ekonomide mali baskınlığın olmamasını anlamak isabetli olacaktır. Sargent ve Wallace’ye göre, sürekli mali açıkların bulunduğu bir ekonomide para politikası bunun baskısı altında kalacak ve uzun dönemde para politikasının fiyat istikrarına hiçbir katkısı olmayacaktır (Sargent and Wallace, 1986: 158-161).

III. TC Merkez Bankası’nın Para Politikası Bileşenleri

TCMB’nin eski statüsünde fiyat istikrarı amacına yönelik politika uygulamalarında kalkınma planları ve yıllık programların göz önünde bulundurulma  zorunluluğu bulunuyordu. Bunun yanında Bankanın kamu kurum ve kuruluşlarına kredi vermesi, açık piyasa işlemleri çerçevesinde devlet kağıtları ve diğer kamu kurum ve kuruluşlarına ait tahvillerin alınıp satılması çoğu zaman fiyat istikrarı amacından uzaklaşmaya yol açmıştır.

Bu çerçevede Bankanın kredi politikası 1989 Ekim’ine kadar, bir para politikası aracı olmaktan ziyade, kalkınmanın finansmanı amacıyla selektif kredi politikasının bir aracı olarak kullanılmıştır. Ancak bu tarihten sonra, orta ve uzun vadeli kredi uygulamasından vazgeçilip, reeskont kredileri sadece para politikasının yürütülmesi amacıyla kullanılacak bir araç haline getirilmiştir (Kesriyeli, 1997: 18-19).

1990’lı yıllarda da TCMB’nin statüsünü iyileştirme yönünde bir takım düzenlemeler yapılmışsa da bunlar fiyat istikrarını sağlamada etkinlik için yeterli olmamıştır. Berument ve Neyaptı’nın TCMB’nin bağımsızlığı ile ilgili yaptıkları bir araştırma, çağdaş iktisatçılarca yapılan bir çok araştırma gibi, para politikasının bağımsız bir merkez bankasına devredilmesi gerektiği sonucunu ortaya koymuştur. Bunun için de merkez bankası kanununun çok daha köklü bir şekilde değiştirilmesi gerektiği vurgulanmıştır (Berument ve Neyaptı, 1999: 17).

Bundan sonra ancak Şubat 2001 krizini müteakip uygulamaya konulan “Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı” çerçevesinde, 25.4.2001 tarihli değişikliklerle, TCMB’nin statüsü köklü bir değişim yaşamıştır. Buna göre TCMB’nin (TCMB Kanunu, m. 4), “... temel amacı fiyat istikrarını sağlamaktır. Banka, fiyat istikrarını sağlamak için uygulayacağı para politikasını ve kullanacağı para politikası araçlarını doğrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarını sağlamak amacı ile çelişmemek kaydıyla Hükümetin büyüme ve istihdam politikalarını destekler.”

TCMB’nin temel amacının fiyat istikrarını sağlamak olması, para programının ilk defa uygulandığı, 1989 yılından bu yana kurala dayalı politika yapma çabalarında son aşamanın da tamamlanması anlamına gelmiştir. Zira Banka artık, araç bağımsızlığı çerçevesinde hem kullanacağı para politikası stratejisini belirleyebilecek hem de fiyat istikrarına zarar verdiği taktirde, hükümetin büyüme politikalarına destek vermeyecektir.

Şubat krizinden sonra bağımsızlık statüsünü kazanan TCMB, “para tabanı”nın nominal çapa olarak belirlendiği bir parasal hedefleme stratejisini benimsemiştir (TCMB, 2002: 18). Ancak hedef strateji, esas itibariyle enflasyon hedeflemesidir. 2002‘nin başından itibaren uygulanan para politikasında da para tabanı nominal çapa olarak kullanılmakla birlikte, asıl olarak gelecek dönem enflasyonuna ilişkin gelişmelerin belirleyici olması öngörülmüştür. Dolayısıyla para politikasının nominal çapası “örtük enflasyon hedeflemesi”dir. Bu bağlamda para tabanı da ek bir çapa fonksiyonu görmektedir. Uygulanan politika çerçevesinde, para tabanı hedeflerinin tutturulmasına rağmen gelecekte enflasyonist baskının arttığı görülürse, kısa vadeli faiz oranları yükseltilerek enflasyon hedefi doğrultusunda ayarlama yapılması söz konusu olmaktadır (TCMB, 2003a: 3, 12).

 TCMB, bağımsızlık statüsünü kazandıktan sonra özellikle 2002 yılı başında açıkladığı para politikası ilkeleri çerçevesinde kurala dayalı, gelecek dönem enflasyonuna odaklı bir politika izlemekte olup; bu stratejisini 2003 yılında da –kurala dayalı başka bir politika olan- enflasyon hedeflemesi stratejisine geçene kadar sürdüreceğini ilan etmiştir.

TCMB’nin, yeni statüsü ile güvenilir bir para politikasının ayrılmaz bileşenlerinden şeffaflık ve hesap verebilirlik konusunda da önemli kazanımlar elde ettiği görülmektedir. Şeffaflık çerçevesindeki önemli bir sorumluluğun, Para Politikası Kurulu eliyle yerine getirildiği görülmektedir. Buna göre, “Para Politikası Kurulu, ... Para politikası hedefleri ve uygulamaları konusunda belirli dönemler itibarıyla raporlar hazırlayarak Hükümetin ve belirleyeceği esaslar doğrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi, ... ile görevli ve yetkilidir” (TCMB Kanunu, m. 22/A).

Bu çerçevede kamuoyunun bilgilendirilmesi, yapılan para politikası uygulamalarının gerekçelerinin açıklanması uygulanan para politikasının güvenilirliğine önemli katkılar sağlayacaktır. Yeni statü ile birlikte bu bağlamdaki en önemli yayın “Para Politikası Raporu”dur. Rapor aracılığıyla fiyatlardaki gelişmeler, para ve kur politikası, mali piyasalardaki gelişmeler vb. konularda kamuoyu bilgilendirilmekte ve iktisadi aktörlerin beklentileri etkilenmeye çalışılmaktadır. Bunun yanında haftalık basın bültenleri, yıllık raporlar ve araştırma yayınları da kamuoyu ile iletişim ve beklentilerin etkilenmesi amacıyla kullanılmaktadır.

TCMB Kanunu’nda (m. 42), şeffaflık ve hesap verebilirlik ilkelerinin de üst düzeyde gerçekleştirildiği görülmektedir. Buna göre, “Başbakan, Bankanın işlem ve hesaplarını denetlettirebilir. Başbakanlık bu hususta her türlü bilgiyi Bankadan isteyebilir. Banka, bilanço, kâr ve zarar hesaplarını bağımsız denetim kuruluşlarına denetlettirebilir.”

Burada, TCMB’nin %51 hisselerine, hazine üzerinden sahip olan devletin Başbakan aracılığıyla, onun da Başbakanlık Teftiş Kurulu aracılığıyla yaptırdığı denetim kamu denetimini oluşturmaktadır (TCMB, 2001). Bunun yanında, TCMB Denetleme Kurulu tarafından yapılan iç denetim söz konusudur. Ancak, önemli görülen denetim şekli dış denetimdir. Bu da Bankanın bağımsız denetim kuruluşlarına yaptırdığı denetimi ifade etmektedir. Buna göre yeni statü, Bankaya bağımsız dış denetim yolunu açmakla önemli bir şeffaflık ve hesap verebilirlik kriterini yerine getirmiştir. ABD, İngiltere, Kanada, Arjantin, Meksika gibi birçok ülke merkez bankası (TCMB, 2001) ve Avrupa Merkez Bankası’nın (AMB) işlemleri de bağımsız dış denetim kuruluşlarınca denetlenmektedir. 

TCMB’nin faaliyetlerine yönelik bir başka özel denetim yolu da Başkanın Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Bütçe Komisyonu’nu bilgilendirmesiyle gerçekleşmektedir. Burada, Bankanın faaliyetleri ile uygulanmış ve uygulanacak para politikası hakkında bilgilendirme durumu söz konusudur. Yani (TCMB Kanunu, m.42); 

“Başkan tarafından, Banka faaliyetleri ile uygulanmış ve uygulanacak olan para politikası hakkında her yıl Nisan ve Ekim aylarında Bakanlar Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine ilişkin olarak, yılda iki defa Türkiye Büyük Millet Meclisi Plan ve Bütçe Komisyonunu bilgilendirir”

Yeni statü ile birlikte getirilen yukarıdaki hüküm, AMB’nin yükümlülükleri ile paralellik oluşturmaktadır. Zira AMB Başkanı da Avrupa Parlamentosu Komisyonu’na bilgi vermekte ve sorulan soruları cevaplandırmaktadır (EZB, 2000: 46).

TCMB’nin şeffaflık ve hesap verebilirlik konusundaki bir başka yükümlülüğü de şöyledir: “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen sürelerde ulaşılamaması ya da ulaşılamama olasılığının ortaya çıkması halinde, nedenlerini ve alınması gereken önlemleri Hükümete yazılı olarak bildirir ve kamuoyuna açıklar.”

Hesap verebilirlik ve şeffaflık açısından özel önem taşıyan bu yükümlülüklerin bir benzerinin İngiltere’de de farklı bir şekilde uygulandığı görülmektedir. Buna göre, eğer enflasyon % 2,5 olan hedefinden 1 puandan fazla bir sapma gösterirse, merkez bankası başkanı sapmanın niçin ortaya çıktığını ve ondan hemen sonra harekete geçmek için ne tür önlemler alacağını bir açık mektup içinde hazine bakanına açıklamakla yükümlüdür (Svensson, 1998: 19).

Yukarıdaki ifadeler, fiyat istikrarı bağlamında kurala dayalı politika uygulaması, araç bağımsızlığı ile şeffaflık ve hesap verebilirlik açısından TCMB’nin sahip olması gereken nitelikleri taşıdığını göstermektedir. Ancak bu yeterli olmayıp, özellikle bağımsızlığın fonksiyonel hale gelmesi ve bunun için de gelişmiş-istikrarlı mali piyasaların varlığı ve ülkede mali baskınlığın olmaması gerekmektedir (Mishkin, 2000: 5-6). Üstelik bu gereklilik, enflasyon hedeflemesine geçme çalışmalarını sürdüren TCMB’nin önündeki en büyük engel olarak görülmektedir (Çolakoğlu, 2002: 19-30).

Mali disiplinin sağlanması ile ilgili olarak Türkiye’ye örnek teşkil edecek bir çok uygulama söz konusudur. Örneğin, Maastricht Antlaşması’na göre, üye ülkeler aşırı kamu kesimi açıklarından kaçınmak zorundadır. Burada mali disiplinin sağlanması, özellikle iki kriter aracılığıyla sağlanmaya çalışılır. Buna göre, planlanan veya gerçekleşen kamu kesimi açığı GSYİH’nın %3’ünü ve kamu borç stoku da GSYİH’nın %60’nı aşamaz (EG-V: Art.104c/2). 

AB dışında ABD, Kanada, Hollanda, İsveç, İngiltere, Avustralya, Yeni Zelanda, Arjantin, Brezilya ve Peru gibi bir çok gelişmiş ve gelişmekte olan ülke de çıkardıkları yasalarla mali disiplini sağlamaya çalışmaktadır (IMF, 2001:101-102). Bu da mali disiplini sağlamadan para politikasının başarılı olmasının imkan dahilinde görülmüyor olmasının sonucu olarak değerlendirilebilir.

Türkiye’de para politikasının başarısı için kamu maliyesinin disipline edilmesi çabalarında önemli mesafelerin kat edildiği söylenebilir. Bu anlamda “Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun” önemli bir kazanımdır. Yasayanın amacı, borç yönetiminin maliye ve para politikaları ile koordineli bir şekilde yürütülmesini sağlamaktır. Söz konusu yasa, kamu kesimine otomatik bir disiplin ve şeffaflık getirerek, uygulanan para politikasının maliye politikasınca desteklenmesine önemli bir katkı sağlayacaktır. 

Yasa, mali yıl içindeki borçlanma miktarına bir limit getirmiştir. Buna göre, “..., yılı bütçe kanununda belirtilen başlangıç ödenekleri ile tahmin edilen gelir arasındaki fark miktarı kadar net borç kullanımı yapılabilir.” Borç yönetiminin ihtiyaç duyması durumunda bu limit en fazla %5 oranında artırılabilir. Bu da yeterli olmazsa %5’lik bir tutar ancak Bakanlar Kurulu kararıyla artırılabilir. Bütçenin denk olması durumunda ise borç ana para geri ödemesinin en fazla %5’i kadar borçlanılabilir. Dolayısıyla böyle bir uygulama, bütçe tahminleri ile gerçekleşmeler arasında ciddi farkların oluşmasına da engel olacaktır.

Bu hükümlerin genişlemeci bir maliye politikasının önüne konulmuş otomatik sınırlandırıcılar olduğu söylenebilir. 2003’ten itibaren yürürlüğe giren bu hükümler AB ve diğer ülkelerdeki mali disiplinin sağlanmasına yönelik düzenlemelerin bir benzeridir. Ayrıca, şu anda içeriği tamamlanmış olan “Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu” tasarısı ile ödeneklerin etkin kullanımını belirlemek üzere “verimlilik denetimi” getirilmektedir. Buna göre, ödeneklerin kullanımının etkinliği Sayıştay tarafından denetlenmekte ve ön denetimin yerini harcama sonrası denetim alarak, performansa dayalı “üç yıllık bütçe” uygulamasına geçiş söz konusu olmaktadır. Yıllık bütçenin yerini alan üç yıllık bütçeler, “kayan pencere” uygulamasıyla her yıl ileriki üç yılı kapsayacak şekilde hazırlanacaktır.

Tüm bunların yanında, 2002 yılı sonunda %35’lik hedefin de altında %29,7’lik bir enflasyon oranına ulaşılmıştır. Ancak 2002 yılında enflasyonla mücadelede elde edilen başarının ardındaki saikleri incelemek, mali disiplinin önemini anlamak açısından yararlı olacaktır. Çünkü, yıl içinde görülen talep yetersizliği, tersine para ikamesi sonucu TL’nin değerlenmesi, tarımsal fiyatların normalin hayli altında kalması enflasyonun düşük çıkmasında rol alan en önemli faktörler arasındadır. Buradaki talep yetersizliğinin ardındaki saikin de kamu kesimi açıklarından dolayı yüksek seyreden faiz oranları ve onun ekonomik canlanmayı engellemesi sonucu olduğu unutulmamalıdır. Öyle ki, tüm bunlar 2002 yılı içinde kamu kesiminin finansman ihtiyacı doğrultusunda yapılan fiyatlama ve vergileme politikasının enflasyon üzerindeki olumsuz etkilerini dengeleyici bir ağırlığa sahip olmuştur. 

Sonuç ve Değerlendirme

1970’li yılların başından itibaren ihtiyari para politikasından alınan olumsuz sonuçlar ve teorik gelişmeler, tüm dünyada “para politikasının öncelikli amacının fiyat istikrarı olması” konusunda bir uzlaşmaya varılmasına yol açmıştır. Bu bağlamda, kurala dayalı politika tercihi, MB’nin araç bağımsızlığına sahip olması, politikalarda şeffaflık ve hesap verilebilirliğin sağlanması ile para politikasının maliye politikasıyla desteklenmesi güvenilir bir para politikasının ayrılmaz bileşenleri haline gelmiştir.

TCMB’nin para politikası bileşenlerini değerlendirdiğimizde, kurala dayalı politika tercihinin var olduğunu ve bunun yanında MB’nın araç bağımsızlığı ile şeffaflık ve hesap verilebilirlik konusunda gerekli donanıma sahip olduğunu söyleyebiliriz. Ancak, para politikasının maliye politikası desteğinin, diğer bir ifadeyle mali disiplinin sağlanması konusunda henüz yapılması gerekenlerin olduğu görülmektedir. 

 Mali disiplinin sağlanması konusunda yeni borçlanma kanununun borçlanmaya otomatik bir sınırlama getirmesi çok önemli bir kazanım olmuştur. Bunun yanında hazırlıkları bitmiş olan “Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu”nun harcama sonrası denetim getirmesi, harcamalarda verimlilik ve performansı ön plana çıkartarak, üç yıllık, orta vadeli bütçe uygulamasına geçilecek olmasının önemli bir yapısal değişim getireceği söylenebilir. Dolayısıyla ekonomideki mali baskınlığın kalktığını söyleyemesek de alınan önlemlerin yapısal nitelikli olması mali disiplin konusunda iyimserliği ön plana çıkartmaktadır. 

Uygulama bağlamında para politikasının güvenilirliğinin ölçüsü olarak kabul edilen “yıl sonu enflasyon bekleyişi ile yıl sonu enflasyon hedefi arasıdaki fark”ın TCMB’nin düzenlediği beklenti anketine göre, Eylül 2003, ikinci döneminde %0,7 olarak gerçekleştiği görülmektedir. Bu güvenilirliğin ardında Irak Savaşının kısa sürmesi ile gelirler ve maliye politikalarındaki disiplinin sürdürüleceğine dair güçlü izlenimlerin yer aldığı söylenebilir. Ayrıca, MB’nın üretim ve iç talebe yönelik anket ve göstergeleri, ekonomik canlanmanın 2003 yılının ikinci yarısında da devam edeceğine işaret etmektedir. Üstelik tüketimdeki canlanma kontrollü bir şekilde devam etmekte ve iç talep artışının üretim kapasitesini zorlamayacağı anlaşılmaktadır (TCMB, 2003b: 5).

2003 Ağustos ayı faiz dışı fazlasının yüksek bir düzeyde gerçekleşmesiyle 2003 yılı mali hedeflerine ulaşılması açısından önemli bir mesafe alınmıştır. Üstelik bu durum, para politikasının güvenilirliği açısından da önem taşımaktadır. Zira geçtiğimiz Mart ayında IMF’de yayımlanan bir çalışmada, Türkiye’deki enflasyonist beklenti oluşumunda, geçmişe dayalı beklenti oluşumunun yerini geleceğe yönelik beklentilerin aldığı tespit edilmiştir. Bu bağlamada, enflasyon beklentilerinin şekillenmesinde piyasa aktörlerinin dikkatle takip ettiği faiz dışı bütçe fazlası ve nominal borç stokundaki değişmeler gibi, mali nitelikli değişkenlerin belirleyici olduğu kanıtlanmıştır (Celasun vd., 2003: 14-16). Bu da göstermektedir ki, TCMB para politikasına olan güvenilirliğin sağlanması ve sürekliliği, mali disiplinin sürekliliği ile sıkı bir korelasyona sahiptir.
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* Kayıp fonksiyonu, fiili enflasyon oranının arzulanan enflasyon oranından (enflasyon boşluğu) veya fiili çıktının potansiyel çıktıdan sapmalarının (çıktı boşluğu) minimize edilmesidir. Kayıp fonksiyonu genelde, merkez bankalarının enflasyon oranı için bir hedefe sahip olması, bununla beraber çıktı için uzun dönemli bir hedefe sahip olmaması  şeklinde yorumlanmaktadır. Bu, uzun dönemde dik olarak kabul edilen Phillips Eğrisine dayanarak, para politikası aracılığıyla uzun dönemde potansiyel çıktının etkilenemediği, bilakis sadece konjonktür devresi üzerindeki çıktı dalgalanmalarının yumuşatılabileceği düşüncesine uymaktadır. Bu konuda daha geniş bilgi için bkz. Svensson� XE "Svensson" �, “Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule”, pp. 14-15.  
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