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Ozet: Ekonomilerde parasal taban genisledikge likidite bollugundan dolayi séz konusu genisleme talebi de tetiklenmektedir.
Talepte parasal tabandaki genislemeden kaynakl artis nihai olarak enflasyon Uzerinde arttirici bir baski yaratacaktir. Bu
calismada Tirkiye ekonomisinde ilgili literatlir paralelinde parasal taban ile enflasyon arasindaki gegiskenlik ve aktarim
mekanizmalari incelenmistir. Parasal taban ile enflasyon arasindaki gegiskenligin ilgili aktarim mekanizmalari ile uzun donemli
gegcerliligini korudugu sonucuna varilmistir. Bu kapsamda ¢alismamizda Cumbhuriyetin ilk yillarindan gilinimize Turkiye’de
merkez bankaciligi ve Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin (TCMB) parasal taban ve enflasyon lzerindeki belirleyici glic
ve TCMB'nin para politikasi kararlarinin parasal taban ve enflasyon Gzerindeki etkileri analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Parasal Taban,Politika Faizi.

JEL Kodlan: E31, E51

The Relationship Between Monetary Base and Inflation in Turkish Economy

Abstract: As the monetary base expands in economies, this expansion demand is triggered due to the abundance of liquidity.
The increase in demand due to the expansion in the monetary base will ultimately create an increasing pressure on inflation.
In this study, pass-through transmission mechanisms between inflation and the monetary base in line with the relevant
literature in Turkey's economy was examined. It was concluded that the volatility between monetary base and inflation
maintains its long-term validity with the related transfer mechanisms. In this context, in our study, from the first years of the
Republic to the present in Turkey, central banking and the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) Monetary base and
decisive power over inflation and the effects of the CBRT's monetary policy decisions on monetary base and inflation were
analyzed.
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1. Giris onemli bir istikrarsizlik olarak tim gostergeleri de
etkilemektedir. Bunlar enflasyon oranin yiiksek ve
degisken olmasi, biylime performansinin istikrarh
olmamasini, i¢ bor¢ dinamiginin sirdirilemez
boyutlara ulagsmasini ve basta finansal piyasalar
olmak Uzere yapisal sorunlarin kalici bir ¢dziime
kavusturulamamasi olarak belirtilebilir.
Makroekonomik istikrarsizliklarin da gelecege
yonelik belirsizlikleri artirmasi, ekonomide vadenin
yatirmci  ve tasarrufcu igin kisalmasi, para
ikamesinin artmasina yol agmaktadir ki bu da cari

Ulke icinde satisa sunulan mal ve hizmetlerin
miktarinin, talep edilenden daha az olmasi
durumunda fiyatlarinin  yiikselmesi normaldir.
Piyasadaki fiyatlar genel seviyesindeki artis,
ekonomik birimlerin elindeki yerel paranin satin
alma glcinl de duslirecektir. Bu disls finansal
sistemde paranin fiyati olan faiz oranlarinda da
yiikselise neden olacaktir. Clinkii hanehalkinin hem
mal ve hizmetlere olan talebini ertelemesini

saglamak hem de tasarruflarini artirmasini tesvik
icin kullanilan faizlerin reel olmasi gerekmektedir.
Faiz oranlarindaki bu yikselis, Gretimde girdi olarak
kullanilan finansal sermayenin maliyetini de
artirdigindan, enflasyonun vyikselmesine sebep
olacaktir ki ekonomik krizlerin temelini olusturan bu
déngunin kirilmasi zordur.

Ekonomik yapidaki fiyat istikrarsizhgi
gerceklesmelerinin  yol actigi “enflasyon, faiz,
devalliasyon” sarmali; (lkede istikrarsiz  bir
ekonomik yapinin temel nedenlerindendir. Bu
sarmalin kirilmasi i¢in Glkenin para otoritesi olan
merkez bankalarina énemli gérevler diismektedir.
Zira bir ekonomide uzun vyillar siren enflasyon

faizleri ylkseltmektedir.

Faiz oranlarinda duslisiini saglamada, diger bir
ifadeyle Ulke parasinin degerini koruyabilmede para
politikalari &nemlidir. Ozellikle parasal tabanini
belirlenmesinde kullanilan dolayli para politikasi
araglarinin etkinligi icin ara¢ bagimsizligina sahip
ozerk  merkez bankalari  yaninda  maliye
politikalarinin destegine de ihtiya¢ vardir. Mishkin
(2006: 11-12) cahsmasinda belirttigi gibi para,
ekonomik refahi ilgilendiren pek cok degiskeni
etkileyebildigi icin, dinya genelindeki politikacilar
ve politika yapicilar para politikasinin davranisini,
para yonetimini ve faiz oranlarini 6nemsemektedir.
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Bu 6nemi nedeniyle ¢alismamizda parasal tabanla
olusturulan talep ile enflasyon arasindaki
geciskenliginin i¢c ve dis dinamikleri tartisilacak ve
¢6zUm Onerileri sunulacaktir.

2. Tiirkiye’de Parasal Taban ve Enflasyon
Arasindaki iliski

Enflasyonu kontrol altina alabilmek igin maliye
politikasi ve para politikasi araglar kullanilarak
ekonomide siirdirilebilir bliyiime ve kalici istihdam
slreci olusturulabilir. Para politikasi araglarindan bir
olan faiz oranlari, merkez bankasinin belirleyecegi
parasal taban ile yo6nlendirebilecegi aktarim
mekanizmasindaki cesitli kanallarla enflasyonu
etkilemektedir.

Para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini
kullanan merkez bankalarinin aldigi faiz kararlari,
ekonomiyi temelde dért kanal araciligiyla etkiler. Bu
kanallar beklentiler, faiz, varlik fiyatlari ve déviz kuru
olarak sayilabilir. Bu kanallar hem arzi hem toplam
talebi diger bir ifade ile fiyat istikrarini veya
istikrarsizhgini etkilemektedir.

Akdis (2001: 280) gore, fiyat istikrari, ekonominin
parasal dengesinin belli bir fiyat dizeyinde
sabitlendigi durumu ifade etmektedir. Fiyatlarin
belli bir diizeyin altinda veya Ustiindeki devamli ve
hizli degisimleri enflasyon ve deflasyonun varhgini
gosterirken fiyatlarin istikrarli olmadigini
gostermektedir. “Enflasyon haddinin ylkseldigi
hasilanin ise distigl veya en azindan degismedigi”
(Unsal, 2009: 306) bir ekonomik yapida, durgunluk
ile birlikte gerceklesen enflasyon ve issizlik artisi
seklinde kendini gosterir.

Merkez bankasinin nihai amag olarak belirledigi
fiyat istikrarina ulasabilmek i¢in temel arag olarak
kullandigi faiz oraninin, ekonomide uretilen mal ve
hizmet arz ve talebi arasindaki farklari azaltabilmesi
uzun bir sdrectir. CUnkd bireylerin talebini
azaltabilmek, tasarruf yapmasini tesvik etmek igin
artirilan faiz oranlarinin etkisi birdenbire ortaya
ctkmaz. Bu sebeple merkez bankalari gerekli
tedbirleri dnceden alarak, parasal tabani dogru bir
sekilde belirleyerek gelecegi dogru
sekillendirebilirlerse fiyat istikrarini saglamada
basarili olurlar.

Aksi durumda ekonomide yasanan krizlerin,
enflasyon (zerinde 6nemli etkileri oldugu gibi;
fiyatlar seviyesinde meydana gelen gelismelerin de
ekonomik yasami olumsuz etkiledigi bilinmektedir.
Alkin  (2009: 17) goére, enflasyon bir yandan
ekonomik aktorlerin tiuketim harcamalarini ve
kisisel refah diizeyini belirlerken, 6te yandan gelir
dagilhimi, Uretim ve istihdam seviyesi, dis ekonomik
iliskiler gibi kisisel kavramlarin Ustiinde milletin
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cikarlarini topyeki(in ilgilendiren olaylari
etkilemektedir. Bunun o6tesinde fiyat hareketleri
ancak belirli bir oranda denetlenebilmektedir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
temel amaci olan fiyat istikrarini saglama gorevini
yerine  getirirken  kullandigi para politikasi
araglarinin 6nemli degiskenlerinden bir tanesi para
arzidir. Zira merkez bankalari dolayli para politikasi
araglarini kullanarak, likidite miktarini etkilemeye
dolayisiyla faizlerin belirlenmesine yonelik islemler
gerceklestirmektedir. Bunun igin de parasal tabani
belirlemeye calismaktadir. Parasiz ve Ekren (2015:
819) gore, ulkemizde para tabani hemen hemen
rezerv paraya c¢ok vyakin bir degerdedir. Para
tabanina agik piyasa islemlerinin eklenmesiyle ya da
cikarilmasiyla  parasal tabanin degeri elde
edilmektedir.

TCMB parasal tabani belirlerken ve/veya Para
Politikasi Kurulu faiz kararlari alirken, temel amaci
olan fiyat istikrarini saglamak gorevini birincil olarak
dikkate almaktadir. ikincil olarak yerli paranin dis
degerini etkileyen (cari agik orani, Ulkedeki déviz
miktari, uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarina
bagh) faktorleri dikkate almak zorundadir.
Piyasadaki faizlerin olusmasinda referans alinan
TCMB, ilan edecegi gosterge faiz oranlarini
belirlerken Uglincil bir faktér olarak, finansal
istikrarin gerektirdigi diger durumlar da dikkate
almaktadir. Bu da o6zellikle dlkenin disaridan
bor¢lanmasinda veya yabanci portfoy
yatirimcilarinin  Turkiye’ye bakisini belirleyen ve
fiyatlara yansitan risk primidir.

Finansal sistemdeki son likidite kaynagl olarak
ekonomideki ve finansal piyasalardaki islemleri
yakindan takip eden TCMB, yukarida ifade edilen Gg
faktori dikkate alarak, kendisine verilen uzun
doénemli fiyat istikrari ve finansal piyasalarda anlk
degisen finansal istikrari saglama goérevi geregi
piyasalara her an elindeki araglarla miidahale
edebilmektedir. Merkez Bankasi finansal sistemin
likidite ihtiyacini her an gorebilme imkanina sahip
oldugu icin gerektigi anda, gerektigi kadar likiditeyi
kurallari  6nceden  belirlenmis  yontem ve
fiyatlamalardan bankalara verebilmektedir.

Enflasyondaki yiikselmelere dolayisiyla nihai hedefi
olan fiyat istikrarini saglama gorevinin geregi olarak
TCMB’nin parasal tabani azaltma karari sonucunda
ylikselen politika faiz oranlarinin, mevduat ve kredi
faiz oranlarina gegciskenligi kaginilmazdir. TCMB’nin
fiyat istikrarini ve/veya finansal istikrari saglamak
amaglarina yonelik, genel olarak kullandigi politika
faizi, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir. Diger
bir rakam da gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
oranlari da piyasadaki faizlerin olusumunda etkilidir.
Merkez Bankasi bu faiz oranlarini veya bunlardan
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olusan faiz koridorunu ve zorunlu karsihk
oranlarindan olusan bir politika bilesimini politika
araci olarak kullanmaktadir. Bu rakamlar, parasal
tabanda yapilacak degisimler sonucunda, finansal
sistemde olusacaktir ki bunlari saglayan araglara
dolayh para politikasi araglari denmektedir.

TCMB  kurulug kanununda, Cumbhuriyetin ilk
yillarindan bugtine Turkiye’de ekonomik kalkinmaya
finansal destek vermek ve bu dogrultuda fiyat
istikrarini saglamak amag edinilmistir. 1960’ yillarin
sonuna kadar TCMB Tirk Lirasinin kiymetini
korumak ve fiyat istikrarini saglamak amaciyla
izledigi para politikasinda kullandigi en etkin arag
reeskont oranlaridir. 1930°lu yillarda yasanan
ekonomik buhran TCMB’nin déviz kurunu ingiliz
strelinine sabitlemesine neden olmus ve bu sayede
sabit kur politikasiyla doéviz kurunun istikrar
kazanmasi saglanmistir. Takip eden doénemde
yasanan |l.Diinya Savasi hem diinya da hem
Tirkiye’de yasanan ekonomik daralma ve savunma
harcamalarinin artigl TCMB kaynaklarina
basvurulmasina ve emisyon hacminin artmasina
sebep olmustur. Artan emisyon hacmi beraberinde
enflasyonu arttirmis ve Tiark Lirasinin = asiri
degerlenmesine sebep olmustur. Genisletici para
politikasi 1950’li yillarin sonlarina kadar devam
etmis ve 1960 sonrasi planli ekonomi ddnemine
gecis slreciyle TCMB hem ekonomik biylime
hemde fiyat istikrarini saglamayi amag¢ edinmis ve
bu dogrultuda TCMB’nin parasal kontrol alani
genisletilmistir (TCMB, 2013).

1970 sonrasi yeniden yapilanan TCMB’nin dissal
ekonomik soklarin etkisiyle izledigi para politikasi ve
sabit kur rejiminin enflasyonun gift haneli rakamlara
ulasmasina ve parasal kontroliin kaybolmasina
sebep olmustur. Parasal kontroliin kaybedilmesi
Tirk Lirasinin  asirt  degerlenmesi  ekonomi
yonetiminin sik sik ulusal parayi devaliiye etmesine
neden olmustur. 24 Ocak 1980 kararlari sonrasi
TCMB vyeniden vyapilanmaya gitmis ve Tirk
Lirasi %50 devalliye edilmistir. Artan finansal
derinlik ve finansal serbestlesme ile TCMB’nin para
politikasi kararlarinda serbest piyasa sartlari ile
uyumlu hareket ettigi gozlemlenmektedir. Ancak
1990’ yillarin  sonuna kadar  kamunun
finansmaninda en biytk finansmani TCMB’nin
sagladigl ve bu durumun 1994 krizide dahil olmak
lizere bircok makroekonomik sorunu beraberinde
getirmistir. Bu doénemde enflasyon TCMB'nin
genisletici para politikasi izlemeye devam etmesi ve
diger makroekonomik sorunlar nedeniyle ¢ift haneli
rakamlarda kalmaya devam etmistir (TCMB, 2013).

2000’li yillarin baslangici yasanan ekonomik krizler
TCMB politikalari icin donim noktasi olmus ve
bankacilik sisteminde yapisal donlisim baslamistir.
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TCMB bu dénemde yapisal déntsim kararlari ile
izledigi politikalarda ara¢ bagimsizligi hakkini elde
etmis ve finansal sistemde istikrari saglayic
tedbirler alma yetkisine sahip olmustur. Ayrica bu
donemde TCMB finansal istikrar amaciyla
celismemek kaydiyla hiklimetin istihdam ve
bliyume politikalarina destek olma gorevinide
Ustlenmistir.Bu dogrultuda 2006 yilinda TCMB agik
enflasyon hedeflemesi politikasiyla ekonomide
beklentileri ydnetmeye baslamistir (TCMB, 2013).

3. Literatiir Ozeti

Uzun bir tarihi gegmisi olan enflasyonun nedenleri
ve etkileri, ortaya c¢iktigi dénemin toplumsal ve
ekonomik yasamiyla baglantili 6zellikler tasir
(Dogruel ve Dogruel, 2005: 11). Bu yilzden
“enflasyon tek nedene bagl olarak ortaya cikan bir
ekonomik hastalik degildir. Enflasyona yol acan
etkenlerin bir bolimi talep, bir bolimi de arz
faktorlerinden kaynaklanmis olabilir. Ancak Batih
sanayi ekonomilerinde enflasyonun ana ozelligi,
normal kosullar altinda az ¢ok durgun bir hizla
siirmesi, fakat dengeler bozulup bir kez hareket
baslayinca fiyat artislarini  durdurmanin  giig
olmasidir” (Seyidoglu, 2006: 684). Ozellikle
Ulkelerin butgce aciklarinin artmasi, ic ve dis
borglarinin gevrilebilme imkanini kaybedilmesi gibi
olumsuzluklar giderek artmaktadir. Dig ve i¢ borcun
o6denmemesi ve enflasyon gibi sorunlar birbirleriyle
ayrilmaz bir bicimde iliskilidir. Borcunu 6demeyen
bir hikimet Ulkede tiim kaynaklara el atmak
isteyecektir. Borcun odenmesi icin basilan para
enflasyona dénuserek ekonomik krizin olusmasina
neden olabilir (Reinhart, ve Rogoff, 2010: 241).

Ozmen ve Kogak (2012: 3) gére, biitce agiklarinin
faiz oranlarini artirici etkisi oldugundan Merkez
Bankasi faiz oranlarindaki bu artisi 6nleyebilmek igin
para stokunu ve dolayisiyla parasal tabani arttirma
yoluna gider. Bu da nihai olarak enflasyona zemin
hazirlar.

Literatlrde 6zellikle kamunun olusan bitge acigini,
para arzindaki genislemelerle finanse etme tercihi
genelde enflasyona parasal bir olgu olarak
bakilmasina neden olmustur. Fakat para miktari
artmasa bile paranin dolasim hizinin artmasi da
harcamalari arttirabilir. O halde para miktariyla
enflasyon arasinda bir iliski olmakla birlikte para
bazen enflasyonun iyi bir gostergesi olmayabilir.
Ornegin, “1964 yilinda Tirkiye’de emisyon miktari
arttigr halde fiyatlarda gerileme olmustur. 1965
yilinda para miktari artmadigi halde goémileme
¢Ozilmesi olmus ve fiyatlar artmistir.” (Parasiz,
2003: 407).
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Servet olarak tutulan para, enflasyon oraninda
deger kaybeder. Bu nedenle, yiksek bir enflasyon
beklentisi durumunda kisilerin, enflasyonla paralel
deger kazanabilecek tirde vyatirmlara kayip,
paradan “kagis” egilimine girmeleri beklenmektedir.
Boylece para talebi duser. Alternatif servet tiri
menkul degerler, doéviz olabilecegi gibi, fiyatlarin
artacagi beklentisi icinde spekdilatif amagla tutulan
mal stoklari da olabilir. Bdylece enflasyon
beklentisinin artmasi da, paranin bu tir stoklara
yatirlmasina ve paraya olan talebin dismesine
neden olabilmektedir (Keyder, 2000: 323).

Klasik iktisat ve Monetarizm arasindaki farklhliga
ragmen “her iki teori de enflasyonun en 6nemli
kaynaginin para arzindaki artiglar oldugunu kabul
etmektedir” (Aktan ve Digerleri, 1998: 71).

Cuthbertson (1987: 98) gore, Monetarist modelde
enflasyonun nedeni hem mal ve hem de emek
piyasalarindaki talep fazlasidir. Bu fazla talepler ise
para arzinda daha 6nceden meydana gelen artistan
kaynaklanmaktadir.  Bu  nedenlerden  6tiri
Monetaristler, “para arzi artisinin bir yilhik dénem
icinde ancak reel Uretim artisi kadar gerceklesmesi
ile enflasyonist baskilarin kalkabilecegini ve boylece
reel tretim miktarindan daha yiksek bir talep artisi
tehlikesinin bertaraf edilebilecegini
savunmuslardir” (Unal ve Digerleri, 1990: 18).

Rasyonel beklentiler teorisyenleri, enflasyonist
beklentilerin de diger tim beklentiler gibi, plan
yaparken elde edilebilir tim bilgilerin avantajini
kullanmak isteyen akilli insanlar tarafindan
olusturuldugunu 6ne sirerler. Bunun sonucu,
insanlarin beklentilerinin tek tek olmasa da
ortalama olarak gerceklesen enflasyon oranina esit
olmasidir (Yildirim ve Digerleri, 2010: 393).

Rasyonel bekleyisler devrimi, anti enflasyonist
politikalarin ~ basarisi  agisindan  kredibilitenin
6nemini de goOstermistir. Gulnimiizde birgok
iktisatglya gore, halk anti enflasyonist politikaya
glven duymuyorsa, bu politika fiilen izlendigi zaman
enflasyonu disirme konusunda yeteri kadar
basarili olmayabilir (Mishkin, 2000: 371).

Genel bir bakis agisi ile yapilan degerlendirmeye
gore Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’na mensup
iktisatgilar, enflasyon ile micadele konusunda
Monetarist ve Keynesyen iktisatcilardan tamamen
farkli bir bakis agisina sahiptir. Bilindigi gibi Rasyonel
Beklentiler Yaklasimi’na gore, enflasyon ile issizlik
arasinda kisa donemde bile degis tokus yoktur.
Dolayisiyla iktisat politikasi  uygulamalar ile
ekonomiye muidahale edilmemelidir.  Ancak
Rasyonel Beklentiler Yaklasimi’'na mensup bazi
iktisatcilara gore, politika yapicilar istikrarh ve
glvenilir politikalar uyguladiklarinda, bireyler
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enflasyon beklentilerini ¢ok hizl bir sekilde
degistirirler. Arz yanl iktisatgilar da tipki Rasyonel
Beklentiler Yaklasimi’'na mensup iktisatgilar gibi,
enflasyon ile issizlik arasinda kisa donemde bile
trade-off iliskisinin olmadigini iddia ederler (Orhan
ve Erdogan, 2008: 283).

iktisatcilarin  (izerinde anlastiklari ¢ok az konu
olmasina ragmen, son yillarda fiyat
istikrarinin/diistik enflasyonun, para politikasinin
temel amaci olmasi gerektigi konusunda yaygin ve
gittikce artan bir uzlasma ortaya c¢ikmistir. Hem
akademisyen iktisatcilarin, hem de uygulamaci
iktisatgilarin bu ortak uzlasma noktasina varmasi
uzun bir zaman sirecini almis; bu temel amag
cercevesinde para politikasinin nasil en iyi sekilde
yonetilip ve isletilecegi sorunu, asama asama
gelisen genis bir para politikasi teorisi literatiri
olustururken, para otoritelerinin de yaparak veya
yasayarak 6grenme sirecini beslemistir (Yay, 2006:
2).

Oztiirk ve Usanmaz (2018: 103) calismalarina gore
de Tirkiye'de, ekonomik bliyime konusunda agik
enflasyon  hedeflemesi  stratejisine  devam
edilmesinin dogru olacagi kabul edilebilmektedir.
Arican ve Okay (2014: 3) gore de, TCMB gerek
enflasyon hedeflemesi gerek fiyat istikrari gerekse
de finansal istikrari goézetmistir ki bizim de
kanaatimiz bu yondedir.

Ozmen ve Kogak ( 2012) calismalarinda Tirkiye
ekonomisi icim 1994-2011 yillari arasinda ¢eyreklik
verilerle enflasyon ve para arzi arasindaki iliskiyi
ARDL yaklagimiyla incelemis ve uzun dénemde para
arzi ve enflasyon arasinda ekonometrik olarak
anlamli bir iliski elde etmislerdir.

5. Sonug

Tirkiye ekonomisinde Cumhuriyetin ilk yillarindan
bu yana TCMB’nin finansal piyasalar direkt ve reel
sektor lizerindeki dolayl etkisi giderek ylikselen bir
trend izlemektedir. Bu dogrultuda ozellikle
TCMB’nin amag ve ara¢ bagimsizlig arttikca para
politikasi uygulamalarinda daha etkin sonuglar
alindigi goézlemlenmektedir. Kalici bitge agciklari,
bltce aciklarinin bankalar araciligi ile finanse
edilmesi ve genisleyen bankacilik aktifleri TCMB’nin
finansal piyasalar (izerindeki etkisininin ve kontrol
mekanizmalarinin  daha da artmasina neden
olmustur. Ayrica son donemde artan finansal
derinlik, likititesi ylksek finansal araglarin ortaya
¢ikmasina neden olmus ve bu nedenle artan parasal
genisleme piyasalar lzerinde enflasyonist bir baski
yaratmistir.

TCMB’nin amag¢ ve ara¢ bagimsizligi onineki
engellerin kaldiriimasi uygulanacak para
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politikasinin etkinligini arttirmaktadir. TCMB’nin
para politikasi  uygulamalari makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkisini faiz oranlari araciligi
ile gostermektedir. Bu nedenle TCMB’nin faiz
oranlari Gzerindeki belirleyici etkisini kisitlayan her
politik karar TCMB’nin hareket alanini kisitlayacak
ve kamu agiklarinin finansmani igin uygulanacak
genisletici para politikalari ekonomi Uzerinde
enflasyonist baski yaratacaktir.

Kamuda kaynak tahsisinde etkinligin saglanmasi,
Uretime donidk kamusal harcamalarin artmasi,
kamu harcamalarinda etkinligi ve verimliligi
denetleyecek mekanizmalarin olusturulmasi kamu
biitce dengelerini saglayacak ve kamusal sektoriin
borglanma ihtiyacini azaltacaktir. Bu durum biitce
aciklarinin  enflasyonist etkilerini azaltacak ve
boylece amag ve ara¢ bagimsizlig artan, finans
piyasalarinda hareket alani genisleyen TCMB’nin
para politikalarinin etkinligi artacaktir.
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