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Tiirkiye’de kisaca kamu agiklarinin GSMH’ya orani olarak belirtebilecegimiz
KKBG artig egilimi i¢indedir. KKBG ile enflasyon arasinda bir bag mevcuttur. Bu bag
Ozellikle KKBG’nin finansman tekniklerinde kendini gostermektedir. Hazine’nin
Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasi para arzini genisletici bir etki yapmaktadir. Para
arzinin geniglemesi fiyatlar genel diizeyini arttiran enflasyonist bir siire¢ yaratmaktadir.
Tiirkiye’de ozellikle 1985 yilindan itibaren i¢ borglanma ayricalikli bir yer edinmistir.
KKBG’nin finansman teknigi olarak i¢ bor¢lanmanin sec¢ilmesi enflasyonu orta ve uzun
vadeye yaymaktadir. Ayrica iilkemizdeki i¢ bor¢lanma yiiksek faizli ve kisa vadeli
olarak yapilmaktadir. Sagliksiz bir i¢ borglanma yapisiyla, KKBG’nin bir finansman
teknigi olarak i¢ bor¢lanmadan beklenen etkinlik saglanamamaktadir. Merkez Bankasi
kaynaklarmin zorlanmasiyla yapilan bir finansman kisa vadede enflasyonu
koriiklemekte iken, i¢ bor¢lanmaya dayali bir finansman enflasyonu orta vadeye
tasimaktadir. BoOylece KKBG ve onun sebeplerinden biri olmakla birlikte
ekonomimizdeki diger 6nemli sorunlara da kaynak teskil etmektedir. Bu c¢aligmada
KKBG’nin enflasyon iligkisi degerlendirilmekte ve ¢O6ziim Onerileri {izerinde

durulmaktadir.



ABSTRACT

THE INFLATION EFFECT OF THE PUBLIC DEPT IN TURKEY
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Public Sector Borrowing Requirements (PSBR) which can be defined as a ratio
of public sector deficit over Gross National Product has been increasing in Turkey.
There is a relation between PSBR and inflation. This relation becomes apparent in
PSBR’s financing techiques. Treasury borrowings from Centrol Bank expand money
supply. As a result of this inflation increases. Domestic borrowing played an important
role in financing the public sector deficit particularly after 1985 in Turkey. The
structure of domestic borrowing is based on high interest rates and short term in Turkey.
The domestic borrowing for PSBR financing increases inflation in the medium term on
the other hand when the PSBR in the short-term. Therefore PSBR and its financing
mechanizm are basic reasons of the inflation in Turkey. In this study the relation

between inflation and PSBR is examined and some solutions are considered.
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BIiRINCI BOLUM

KAMU BORCLANMASI

Kamu Borg¢lanmasi ve Enflasyon arasindaki iligkileri irdelemeye baslamadan
once, devletin bor¢lanma yaklasimi1 ve enflasyona etkilerinin tespiti onemlidir. Bu
noktada Tiirk ekonomisindeki bor¢lanma olgusu, bor¢lanmanin yeri, dnemi, bor¢lanma
nedenleri, smiflandirilmasi, ile Tiirkiye’de bor¢lanmanin kisa tarihgesinin incelenmesi

gereklidir.

II. KAMU BORCLARINI ACIKLAMAYA
ILISKIN IKTiSADI GORUSLER

Kamu borglanmasi hakkinda iktisadi akimlarin birbirinden farkli degisik
gorlsler1 vardir. Burada klasik iktisatgilardan itibaren c¢esitli akimlarin kamu

bor¢lanmasi ve etkileri yoniinden yaklasimlarina deginilecektir.
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A. KLASIK GORUS

Klasik iktisadi diisiinceye gore devlet bor¢clanmasi ¢cok fena bir seydir. Klasiklere
gore devlet biitcesi hane reisinin blitcesine benzetilmektedir. Bu yiizden devlet
biitgesinde denklik esas tutulmustur. Bu yiizden olaganiistii durumlar disinda kesinlikle

bor¢lanmasina karsi ¢ikilmistir.

Klasiklere gore bor¢lanma bir noktada gelecekte elde edilecek vergi hasilatinin
simdiden kullanilmasi anlamini1 tagimaktadir. Bu yiizden bor¢lanma ile alinacak borg
yikii gelecek nesillere yansitilacaktir. Klasikler bu yiizden bor¢lanmaya karsi
¢ikmaktadirlar. Ciinkii devlet kotii bir miitesebbistir. Elde edilen fonlar verimli alanlara

gitmeyecektir.

Ayrica klasik goriisii savunanlar devlet borglarinin eninde sonunda vergi
gelirleriyle kapatilacagini ve bunun ekonomik sosyal ve siyasal sikintilar doguracagini
ileri stirmektedirler. Klasikler devlet bor¢larindan saglanan kaynaklarin yatirimlarda
kullanilabilecegini ve bunun sonucunda ekonomiye reel katki saglanabilecegi olasiligini
goz ardi etmislerdir. Ozellikle yatirimlarin ileriye doniik olarak hizmet iiretmesi ve
enflsayondan olumlu yonde etkilenmesi nedeniyle gelecek nesillerin ge¢mis nesillerin

bor¢larini 8diiyor goriinmelerine ragmen karl ¢ikabileceklerine hi¢ deginmemislerdir.*

Devletin bor¢lanmasini klasikler hos gérmezler, dogru bulmazlar. Nitekim vergi
devletin tek normal kaynagi olarak kabul edilmekte diger gelir kaynaklarinin anormal

kaynak olarak degerlendirilecegi ortadadir.?

Klasikler ancak olagan iistii durumlarda devlet bor¢lanmasina izin verirler.
Savaslar biiyiik dogal afetler gibi durumlarda ancak devlet borglanabilecektir.

Borg¢lanma en son ¢aredir.

! Omer ARSAN, Kamu Borglarinin Yiikii Sorunu A4. US.B.F. Dergisi, C. XXVIII, No: 3-4, Eyliil-Aralik
1993, s. 48.
2 Aykut HEREKMAN, Kamu Maliyesi, C. I, Seving Matbaasi, II. Bask1, Ankara, 1988, s. 15.
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B. KEYNEZYEN GORUS

Bilindigi iizere 1929 diinya ekonomik buhraniyla birlikte issizlik ve tiretim
distikligii klasik iktisadi diisiinceye duyulan giliveni sarsmistir. John Maynard
Keynes’in 1936 yilinda Genel Teori adli kitabiyla birlikte 6zellikle II. Diinya
savasindan sonraki yillarda yeni iktisat politikalar1 uygulanmaya baglanmstir.

Klasiklerdeki biitce denkligi goriisii, Keynes’de yerini ekonomik denklige
birakmistir. Saglanmasi gereken makro ekonomik denkliktir. Keynesgil yaklagim kamu
aciklarinin ekonomide reel dengeleri faiz etkisi ile degistirecegi gorlsiinii ileri

surmektedir.

Kamu bor¢ senetleri bireylerin gelirleri lizerinde vergi gibi gelir azaltic1 etki
yapmamaktadir. Dolayisiyla geliri azalmayan birey gelirin bir fonksiyonu olan
harcamalarinda bir degisiklik yapmaz. Belirli bir zaman kesitinde veri toplam gelir
varsayimi altinda kamu harcamalariin arttirilip tiiketim harcamalarinin sabit tutulmasi
kaginilmaz olarak faiz haddini yiikseltip uyarilmis yatirimlar: kisar. Standart Keynesgil
analizin varsayimini hayat boyu gelir varsayimi ile ikame ettigimizde kamu borg
senetleri ileriki donemlerde faiz getirisi olusturacagindan dolayr harcamalar1 arttirma
yoniinden etkileyebilir. Hayat boyu gelir varsayimmna gidilmeden de kamu
harcamalarinda  borg¢-vergi seceneginin ekonomide tasarruf-tiikketim dengesini
etkileyebilecegi ileri siirtilebilir. Vergiler marjinal tasarruf ve tiiketim oranlarina bagh
olarak hem tasarruf hem de tiiketimden pay almaktadir. Oysa ihtiyari bor¢lanma halinde
kamu borcu sadece mevcut tasarruf havuzundan pay almaktadir. Bu varsayimlar altinda
marjinal tasarruf oran1 “bir” degerine esit olmadig1 bu degerden kiigiik oldugu stirece bir
tinite vergi 6zel tasarruflart bir iinite kamu borcundan daha az kisar. Dolayisiyla kamu
borcu tiikketimi kismayacagina gore, vergilerin toplam tasarrufu yiikseltme kapasitesinin

kamu borcundan daha yiiksek oldugu ileri siiriilebilir.>

8 fzzettin ONDER vd., "Kamu Agiklar1 ve Kamu Borglari, Teori ve Tiirkiye Uzerine Gézlemler", Harb-Is
Sendikast Yaywnlari, Ankara, 1995, s. 38.
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C. KLASIK-ORTODOKS GORUS

Gerek Keynes’in talep yonlii iktisat anlayisinin yol actigi akim gerekse,
2. Diinya harbi sonrasi olusan yikimin giderilmesi i¢in devletlerin ekonomik miidahale
basvurmasi savastan sonraki ilk on yil icinde miidahaleci devlet anlayisini 6n plana
cikarmistir. Ancak 1955°ten itibaren hizli bir ivme kazanan enflasyon ve issizlik

olumsuz sonuglara yol agmis ve alternatif goriis arayislarini ortaya ¢ikarmistir.

Keynes’in gorlisii 1950 sonlarinda Buchanan’in tezi ile sarsildi. Subjektivist
ekoliin de temsilcisi olan Buchanan Keynes’in tezine karsi ¢ikarak, borglarin sermaye
erimesi yaratarak ileriki nesle yiik yiktigini ileri stirdii. Kamu borglarini ileriki nesillere
pozitif anlamda kaynak aktaran bir islem olarak yorumlamistir. Borg itfasi ile hem

ileriki nesiller yiikten kurtarilmig hem de sermaye stoku giiglendirilmis olur.

Buchanan’in 6ne siirdiigii tezde kullandig1 analitik yontemin temel yapi tasini
maliyet kavrami olusturmustur. Geleneksel fayda-maliyet analizine gbre maliyet reel
kaynaklardan vazgecildigi anda dogar. Buna gore reel maliyetler karar alma stirecinden
bagimsizdir. Ve nesnel olarak Olgiilebilir. Buchanan’in temsil ettigi kamusal tercih
ekoliine gore ise maliyetlerin toplumsal tercihler ile yakin bir baglantis1 vardir.
Borglanma kararin1 verenlerin tercihleri ile bor¢ senetlerini alanlarin tercihlerini
birbirinden ayirmak gerekir. Buna gore bor¢ senetlerini satin alanlarin tercihleri
geleneksel analizdeki fayda-maliyet yaklasiminda ¢oziiliir; bu kisiler gelirlerini yatirim
ve tiikketim arasinda paylastirmak yoniinde genel bir tercihte bulunurlar. Bu bakimdan
borg yiikiine bu kisiler katlanmamaktadir. Oysa gelecek nesillerin kars1 karsiya kalacagi

fayda kaybi1 kendi tercihlerine bagl degil, bugiinkii karar alicilarmn tercihlerine baghdir.*

II. KAMU KESiMi FINANSMAN ACIGI

Kamu agiklarinin klasik tanimi; toplam kamu nakit harcamalari ile toplam kamu

nakit gelirleri arasindaki farki ifade etmektedir.

4 ONDER, a.g.m.,, s. 41.



17

Ulkemizde kamu kesimi finansman agigim (K.K.B.G.) iktisat¢ilar genellikle
yiiksek biiyiime hizina ve/veya vergi sistemimizin yetersizligine baglamaktadirlar. Bu
keynesyen goriis tabiati itibariyle hatali ve nedenleri itibariyle de eksiktir. Aslinda
Tirkiye’de K.K.F.A.’y1 (K.K.B.G.) doguran nedenler olarak (1) ortanca se¢menin
bedavaciligini (2) hizli niifus artisin1 (3) tasarruflarin yiiksek tutulan biliylime hizinin
finansmanindan yetersiz kalisini (4) mali disiplinin bulunmayisini (5) kamu kesiminin
bityiikliigiinii, asir1 istihdam ve siibvansiyonlar1 (6) KIT’lerin varligin1 (7) toplumsal bir
ahlak kodunun bulunmayisin1 (8) devletin piyasaya miidahalesini savunan iktisat

okullarmin yurdumuzda egemen olmasini sayabiliriz.

Biitce dengesi kavraminin daha dar agidan ele alinmasi kamu agiklarinin klasik
tanim1 ¢ercevesinde gerceklestirilmekte ve bu kavram biitcenin dengede olmasi
diistintiliiyorsa, borclanmadan ziyade devletin daimi gelirleri vasitasiyla yapilan
finansmani gerektirmektedir. Bir ¢ok iilke kamu agiklarinin klasik tanimu ile ilgili olarak
farkli hesaplamalarda bulunmaktadir. Ancak genel olarak kullanilan 6l¢ii Kamu Kesimi
Borglanma Geregi’dir. (K.K.B.G.) K.K.B.G.; devletin yarattig1 finansal kaynaklarin

kullanimi ile nceden gergeklesen kamu borcunun net geri 6demesini kapsamaktadir.®

Tirkiye’de Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’nin Olgiilmesinde asagida

gosterilen kamu kesimi finansman agiklar1 hesaba dahil edilmektedir.

5 Giineri AKALIN, “Kamu Kesimi Finansman Agiklar1 ve Ekonomik Dengeler Uzerine Etkileri”, Kamu
Kesimi Finansman Agiklari, Iktisat Fakiiltesi Yaymi No: 554, s. 17.

® Mario BLEJER ve Cheasty A., “The Measurement of Fiscal Deficits”, Analytical and Methodological
Issues, Economic Literature 29, s. 1646.
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Tablo 1: KKBG’ni olusturan agiklar.

Konsolide Biit¢e A¢181

KiT’lerin Finansman Agiklar1 Toplami

Fonlarin Finansman Agiklar1 Toplami1

Mahalli idarelerin Finansman A¢131 Toplam1

m| Ol O| W >

Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Finansman A¢i1g1 Toplami

Doner Sermaye Kurumlarinin Finansman A¢ig1 Toplam1 | F

Toplam Kamu Kesimi A¢ig1 X=A+B+C+D+E+F
Kamu Kesim Bor¢glanma Geregi (FSBR) X/IGSMH*100
Tablo: 1

Kaynak: Mahfi Egilmez “Hazine” 1997, s. 76.

Tiirkiye’de kamu kesimi genel ve katma biitceli idarelerin olusturdugu konsolide
biitce, kamu iktisadi tesekkiilleri, mahalli idareler, doner sermayeli kuruluslar, sosyal
giivenlik kurumlar1 ve 6zellestirme kapsamindaki kuruluslar ve fonlardan olusmaktadir.
Dolayisiyla Kamu Kesimi Borg¢lanma Geregi de bu agiklarin toplammin GSMH’ya

oranini olusturmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) son yillarda
kamu harcamalarindaki artisin kamu gelirleri tarafindan karsilanamamasi sebebiyle hizli
bir artis egilimine girmistir. 24 Ocak 1980 kararlarindan onceki yil olan 1979°da
K.K.B.G. GSYIH’ nin % 9.4’{ine kadar ¢ikmistir. 1981-1986 déneminde oran ortalama
% 4.2’lik bir deger almis 1987°den sonra ekonomide hizla liberalizasyon uygulamalari
sonrasinda 1987-1989 arasinda % 5.4’liikk bir ortalamaya ulagmistir. Sonraki yillarda bu
oran hizla yiikselerek 1993’te % 11.8 olarak gerceklesmis, 1994 yilinda % 8.3’e
inmistir. Bu diisiiste 5 Nisan’da uygulamaya konulan Istikrar Paketi’nin énemli etkisi
vardir. Aslinda bu diisiis kamu tliketim harcamalarindaki nisbi azalistan veya kamu
gelirlerindeki bir artistan kaynaklanmamaktadir. Diisiisiin sebebi kamu yatirimlarindaki
bliylik kisitlamalardir. Bunun sonucunda kamu agiklarinda nisbi bir diizelme

saglanabilmistir.
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Kamu Kesimi Borglanma Geregi, kamu agiklar1 veri iken ancak i¢ ve dis
bor¢lanma veya para basma (emisyon) ile karsilanabilir. 1981-1986 donemindeki Kamu
Kesimi Bor¢lanma Geregi oraninin (ortalama % 4.2) ancak 0.57 puanlik kism1 Merkez
Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanilarak, diger bir deyisle emisyona gidilerek
karsilanmigtir. 1991 yilina kadar Merkez Bankasi’ndan avansin payinda devamli bir
diisme gozlenmistir. Bunda parasal otoritenin kamu kesiminde belli bir disiplin
saglamayl amaglayan programlarinin biiyiik etkisi olmustur. 1990 yilinda Merkez
Bankasi’nin Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi’ne katkis1 % 0.8 gibi ¢ok diisiik
seviyelerdedir. Dolayisiyla bu donemde artan enflasyonu sadece kamu aciklarinin

emisyonuna gidilerek finanse edildigi savina baglamak miimkiin degildir.

Tiirkiye’de kamu kesimi harcamalarinda belli bir disipline ulasmadan bu
harcamalari karsilayacak gelir artis1 saglamadan K.K.B.G. azaltamaz bu sebeple tiiketim
harcamalarinda kalic1 bir azalma veya kamu gelirlerindeki stirekli bir artis olmadan 5
Nisan kararlarindan sonra goriilen diizelme gecicidir. AB {ilkelerinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasina yonelik ciddi yapisal
reformlarin, acilen uygulamaya gecirilmesi gerekir. Bunun i¢in kamu maliyesinde belli
bir disiplin mutlaka en kisa siirede saglanmalidir. Kamu agiklar1 6nemli boyutlarda iken,
bu agiklar1 ancak emisyon veya bor¢lanma ile (i¢ ve dis) gidermek miimkiindiir. Kamu
aciklarinin bu iki finansman yonteminden sadece birinden saglanan disiplin ile ortadan
kaldirilmasi ¢ok zordur. Bunun bdyle oldugu, 1987-1990 yillarinda Merkez Bankasi’nin
belli bir disiplinle hareket etmesine ragmen, i¢ ve dis bor¢lanmaya sinir getirilmedigi
icin KKBG bu kaynaklardan saglanmistir. Emisyona getirilecek sinirlamalarin, i¢ ve dis

bor¢lanmalardaki kisitlamalarla desteklenmesi gerekir.”

Buradan ¢ikarilacak sonuglar sunlardir:

(1) Bir demokraside ister biiyliyen ister duragan bir ekonomik konjonktiirde
K.K.F.A. (K.K.B.G.)’nin varlig1; ortaca se¢menin iradesiyle olur. Ve ortanca
secmene gelir transferine yoneliktir. Ancak ortanca se¢gmeni bedavaci olan
bir iilkede kamu kesimi finansman agig1 yapisaldir. Yani ekonominin refah

donemlerinde biiylime hizlandiginda kiiclilecegine artar. Ve denetimden

7 Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, Beta Yayim Dagitim A.S., Istanbul, 1996, s. 109.



20

cikar. Ancak ekonomik krizler dolayisiyla ozellikle disg alemle iliskilerin
tikanmas1 giindeme gelince denetim altina alinmaya g¢alisilir. Eger ortanca
segmen veri miikellefi ise, mali disiplin onu biit¢e agiklarinin denetim altina

almaya zorlar. Konjonktiirel bir agik mevcuttur.

(2) Kamu kesimi borglanma geregi biiylidiigiinde enflasyona sebep olarak
tasarruflar1 ve ihracati azalttigindan oOzellikle dis dengede tikanikliklar

yaratarak ekonominin kiigiilmesine yol agar.

(3) KK.F.A. veya KK.B.Gnin varligi planlanan biiyime hizinin
gerceklestirilebilmesi icin tasarruf agigini kapatma gibi masum bir gerekce
ile de takdim edilse sebep olacagi enflasyonun kiimiilatif etkisini, nisbi
fiyatlar1 ¢arpitmasi nedeniyle, etkinsizlige yol agacagi muhakkaktir. Bir
baska deyisle fiyatlar sistemi artik igletmeler ve hane halki agisindan
tayinlama, finansman ve etkinlik islevini yitirecek ve kitlik fiyatlarinin yerini

idari fiyatlar alacaktir.®

Dolayisiyla bu kadar biiylik bir kamu sektoriinii ekonominin tasiyamadigi
K.K.B.G., enflasyon, i¢ acik ve dis agik v.b. tiim ekonomik gdstergelerce ortaya
konulmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de biiylimenin baslatilabilmesi i¢in K.K.B.G.

araciliryla tasarruflarin degil, ekonominin etkinliginin arttirilmasi gerekir.®

Kamu Kesimi Borglanma Geregi katma ve genel biit¢eyl konsolide biitce
icerisinde incelersek, “5 karadelik” aciklarindan olugmaktadir. Yerel yonetimlerin 1986
yilindan sonra, sosyal giivenlik kuruluslarmin 1991 yilindan sonra ve fonlarin da 1989
yilindan baglayarak acik veren kuruluslar arasinda yer almasiyla, Kamu Kesimi
Borglanma Geregi bu aciklarin biiyiimesine paralel olarak artmistir. Kamu Kesimi
Bor¢lanma Geregi’'ni daha iyi tahlil etmek i¢in bu kurumlarin agiklarini incelemek

gerekir.

8 AKALIN, a.g.e., s. 24.
® AKALIN, a.g.e., s. 25.
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A. KONSOLIDE BUTCE ACIGI

Tiirk biitce sisteminde tek devlet biit¢esinin gelir ve giderlerinin hesaplanmasi
istenmektedir. Bu amacla yapilan hesaplama konsolide biit¢eyi olusturur. Genel ve
katma biitgenin toplami devlet biitgesidir. Katma biitceli idarelerin biiylik ¢cogunlugu
hazineden yardim alan kuruluslar olup; genel biitgeyle iliskileri, giderleri ile 6z gelirleri
arasindaki farkin hazine yardimi olarak genel biitgeden yapilan transferlerle
karsilanmasindan dogmaktadir.'°

Ulkemizde konsolide biitge ac181 hizla artmaktadir. Bu 6zelligi sebebiyle 1980°1i

yillarm ikinci yarisindan itibaren kamu agiklarinin lokomotifi konumunu almistir.

Tablo 2: Konsolide Biit¢e Biiyiikliiklerinin GSMH’ye Oranlar1 (%)

Yil Biitce Gelirleri/ | Biitce Giderleri/ Tranfer Harcamalary/ Faiz Harcamalar/ | Biitge A¢181/
GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH
1987 13.9 171 - 3.0 -3.1
1988 13.6 16.6 - 3.9 -3.0
1989 13.6 17.9 - 3.6 -3.3
1990 14.2 17.2 - 3.5 -3.0
1991 15.6 20.9 - 3.8 -5.3
1992 16.1 20.9 7.1 3.7 -4.3
1993 17.9 24.6 114 5.8 -6.7
1994 19.3 23.2 12.3 7.7 -3.9
1995 17.9 22.0 12.4 7.3 -4.0
1996 18.2 26.4 16.2 10.0 -8.2
1997 19.8 27.4 15.7 7.7 -7.6
1998(1) | 25.9 35.6 24.0 17.0 -9.7

1) Haziran ay1 itibariyle.
Kaynak: Sahin AKKAYA ve Halil ALTINTAS

Yukaridaki tablo konsolide biitce biiyiikliiklerinin GSMH’ya oranim

vermektedir. Konsolide biitge aciklar1 genel olarak tablodan da goriilecegi lizere biitce

10 Giilay COSKUN, Devlet Biitcesi, Turan Kitapevi, Ankara, 1994, s. 57.
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gelir ve giderleri arasindaki farktan dogmaktadir. Incelenen 12 yillik dénem boyunca
biitce gelirlerinin/GSMH’ya orami artig egilimindedir. Biitge gelirlerinin GSMH’ya
orani 1987 yilinda % 13.9 iken 1998 yili Haziran ay1 itibariyle bu oran % 25.9’a
yiikselmistir. Diger taraftan biit¢e giderlerinin GSMH’ya oram1 da artmaktadir. Ustelik
biitge giderlerindeki artig biitce gelirlerindeki artistan daha fazladir. Bu durumda hem
KKBG artmakta hem de biitce agiginin GSMH’ya orani artmaktadir. Tablodan da
goriilecedi lizere dikkate deger olan bir nokta da biit¢eden faize ayrilan payin da giderek

artma egiliminde olmasidir.

1999 yili i¢in konsolide biit¢enin nakit agig1 5.5 katrilyon lira olarak tahmin
edilmektedir. Ayrica 1999 yilinda ilave dis finansman imkani saglanamayacagi gibi 170
trilyon liraya kadar net geri ddeme yapilacagi dikkate alinirsa, bu tutarin da ig
bor¢lanma ile karsilanmasi gerekecektir. Bu durumda net i¢ bor¢lanma ihtiyaci 5.7
katrilyon liraya yaklasacaktir. A¢igin 4.4 katrilyon liralik kisminin tahvil ile, 1.3
katrilyon liralik kisminin bono ile karsilanmasi programlanmistir. Toplam giderlerin %
38’ini faizin olusturdugunu, bdylece faiz giderleri ile biitge 5.5 katrilyon ac¢ik verirken,

faiz dis1 3.37 katrilyon fazla vermektedir.

1999 konsolide biitgesi ile genel ve katma biitgeli kuruluslara 23 katrilyon 650
trilyon lira O6denek tahsis edilmistir. Bunun 13 katrilyon 810 trilyonu transferlere
ayrilmistir. Transfer 6deneklerinin 8 katrilyon 890 trilyon liras1 faize ait olup, bu tutarin
onemli bir kismimi o6nceki yildan devreden faiz giderleri olusturmaktadir. Bu faiz
giderleri toplam biitce giderleri olan 23 katrilyon 650 trilyonun yaklasik % 38’ini
olusturmaktadir. Transfer ddenekleri i¢inde faizlerden sonra en biiyiik pay 2 katrilyon
55 trilyon lira ile sosyal giivenlik kuruluslara aittir. Bu gelir ve gider rakamlarina
gorel1999 yilinda biitce agignin 5 katrilyon 520 trilyon olmasi hedeflenmistir. Faizler

cikarilirsa biitce 3 katrilyon 370 trilyon fazla vermektedir.

Ozetle sunu diyebiliriz ki Tiirkiye’de son yillarda KKBG hizli bir artis

icerisindedir. Ilgi cekici olan nokta ise bu artisin biiyiik bir oranda konsolide biitge

1S, AKKAYA ve H. ALTINTAS, “Tiirkiye’de Biitce Aciklar1 ve Devlet Borglar1”, Iktisat, Isletme ve
Finans Dergisi, S. 159, Haziran, 1999, s. 30.
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aciklarindan meydana gelmesidir. 1980 yilinda konsolide biit¢e agiklarinin KKBG
icindeki pay1 % 43.8 iken bu oran 1996’da % 92.7’ye 1998 hedef rakamlarina gore ise
% 94.4°e cikmustir. Diger ilgi ¢ekici bir nokta ise konsolide biit¢e agigina yol agan en

onemli faktoriin faiz 6demelerinden kaynaklanmasidir.

Tiirk ekonomisinin en Onemli sorunlarindan birisi; kamu aciklar1 yiiksek
maliyetli bor¢lanma —yiiksek faiz giderleri- daha biiyiik kamu agiklar1 dongiisiine
saplanmadir. Ne acidir ki bu kisir dongii kirilamadigi siirece enflasyonu diigiirme
yoniindeki iyi niyetli ¢calismalar sonugsuz kalacak, enflasyon kisa vadede baski altina

alinsa bile orta ve uzun vadede kendisini gosterecektir.

B. FON ACIKLARI

Fonlar kamu kuruluslarina belirli amaglar1 gergeklestirmek amaciyla ayrilan
gelirleri ve harcamalar1 6zel hiikiimlere baglanmis biitge baglantili veya tamamen

biit¢enin disinda yer alan kamu hesaplaridir.

Ekonomimizde fonlarin gelisim hizi 1980°1i yillardan itibarendir. Bu dénemde
fonlar, ¢ok kisa siirede gelirlerinin elde edilmesi ve kamu faaliyetlerinin yapilmasinda
yasal ve biirokratik engellerin azlig1 nedeniyle siyasal iktidarlar tarafindan tercih

edilmistir.

1980-1983 doneminde fonlarin gerek hacim itibariyle gerekse sayi itibariyle
kiiciik olmasi nedeniyle KKBG iizerinde 6nemli bir etki yapmazken 1984 yilindan
itibaren fonlar hizli bir gelisme siirecine girerek, ekonomimizde Onemli bir yer
edinmistir. 1984-1988 yillarinda art1 degerler veren fonlar KKBG’ni olumlu yonde
etkilemistir. 1988 yilindan itibaren fonlar siirekli olarak acik vermis ve KKBG {izerinde
olumsuz etkilerde bulunarak ekonomimizdeki besinci karadeligi olusturmustur. Hig
sliphesiz bu gelismenin ardinda 1988 yilindan itibaren fon gelirlerinden biitceye kesinti
yapilmast ve 1993 yilinda 6nemli fonlarin bir kisminin biitce i¢ine alinmasi énemli

olmustur.
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Fonlarin tekrar bir rehabilitasyona tabi tutulmasi suretiyle siyasal iktidarin
(kismen denetimden uzak) etki alanindan ¢ikarilip maliye politikasinin bir araci olarak
kullanilma noktasina gelindiginde hi¢ sliphesiz 5. karadelik olmaktan ¢ikip ekonomide

daha etkin ve 6nemli bir yere sahip olacaktir.

C. KiT ACIKLARI

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri 06zel sektdriin  yetersiz kaldigi alanlarda,
sanayilesmeyi gerceklestirmek amaciyla devlet tarafindan kurulmus tiimii ya da
cogunlugu devlete ait olan isletmelerdir. Cumhuriyetin ilk yillarinda yetersiz olan
sermaye birikiminin bu yolla saglanmasi ve bu suretle de ekonomik kalkinma ve

sanayilesmenin gerceklestirilmesi diisiiniilmiistiir.

Kamu lktisadi Tesebbiisleri; GSMH, istihdam, yatirim gibi makro ekonomik

kriterler acisindan 6nemli bir yere sahiptir.

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri 1990’11 yillara kadar iilke ekonomisinin itici bir
giicii iken bu yildan itibaren giderek artan bir miktarda acgiklar vermeye baslamistir.
Tirk siyasi ve ekonomi tarihine admi arpalik olarak yazdiran bu tesebbiisler,
reorganizasyon siirecine alinamadiklar1 gibi 6zellestirme kapsamindaki daraltma ve
genisletmelerle birlikte teknolojik gelisimleri yavagladigi i¢in hantal bir yapiya
biirinmiistiir. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’nin net kir ve zarar durumlar1 incelenecek

olursa zararlarinin giderek artmakta oldugu goriliir.



Tablo 3: isletmeci KiT’lerin Net Kar ve Zararlar1 (Milyar TL)
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Yillar Gelirler Harcamalar Net Kar ve Zarar
1986 12.774.4 11.980.0 794.5
1987 18.654.1 17.618.0 1.036.1
1988 29.918.4 28.992.6 925.7
1989 51.761.0 51.233.7 527.3
1990 88.754.2 90.825.1 -2070.9
1991 92.490.6 115.810.3 -23.319.7
1992 153.960.5 194.279.0 -40.318.5
1993 256.608.1 303.142.5 -46.534.4
1994 512.342.0 577.453.0 *65.111.0
1995 817.755.0 811.502.0 6.253
1996 1.455.351.0 1.268.354.0 856.977.0
1997®) 3.041.970.0 2.613.314.0 428.656.0
1998® 5.431.111.0 5.559.620.0 828.509.0

(1) Tahmin (2) Hedeflenen
Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler, Nisan 1996, Temmuz 1993, Ekim 1991,
Ocak 98.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi gibi 1990 yilna kadar KIT gelirleri ile
giderleri arasinda olumlu bir fark vardir. Ancak 1990 yili itibariyle bu durum tersine
islemis ve KIT’ler siirekli olarak bir zarar igerisine girmistir. KIT’lerin artan finansman
ithtiyac1 1990 yilindan itibaren kamu kesimi agiklarini arttiran bir etki yapmaktadir.
1994 yilindan sonra yiiksek KIT zamlar1 ve siibvansiyonlarin kisitlanmasi ile KiT ler
kar elde etse de, dzellestirme hasilatinin KiT gelirleri igerisinde gdsterilmesi aldatic

olmaktadir.

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’nin bor¢lanma geregi, séz konusu tesebbiislerin
finansman ihtiyaglarinin biitceden yapilan transferlerle karsilanmayan bolimiini
olusturur. Bdyle bir durumda Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ya i¢ bor¢ ya da dis borg

yoluna giderek bu bor¢lanma geregi kapatilmaktadir.
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Tablo 4: KiT lerin Borglanma Geregi

Yillar |KiT  Toplam |KIT Kurum | KIiT Bor¢lanma | GSMH KBG/GSMH
Finansman Dis1 Finansman | Geregi (%)
Ihtiyaci Ihtiyac
1989 |[-11,695 -5,888 -4,179 20,370 1,81
1990 |[-23,362 -19,042 -16,728 397,178 4,21
1991 [-30,299 -37,009 -22,523 634,431 3,55
1992 [-39,149 -58,990 -49,241 1,103,843 4,46
1993 |[-74,010 -100,169 -69,311 1,997,323 3,47
1994 |-109,230 -98,140 -68,624 3,799,405 1,89
1995 120,356 74,415 +2221 7,851,250 -0,02
1996 | 133,766 82,296 +11,311 14,830,666 -0,08
1997 |257,709 130,804 -299,151 27,631,578 1,08
1998 330,873 168,364 380,214 49,198,662 0,78

(1) Tahmin (2) Hedef
Kaynak: Hazine Miistesarhigi Aylik Istatistikleri Ocak-Subat 1996
DPT Temel Ekonomik Gostergeler 1994-1998 Ocak
Not: 1994°ten itibaren dzellestirme kapsamindaki KIT’ler dahil edilmemistir.

Yukaridaki tabloda KiT’lerin borglanma geregi verilmistir. Dénem itibariyle en
yiksek deger % 4.46 ile 1992 yilma aittir. Bu yildan itibaren bir azalma
gostermektedir. Bu azalmanim sebebi GSMH artis hizinin KIT borglanma geregi artis
hizindan daha hizli artmasidir. 5 Nisan kararlarindan sonra yiiksek oranli KiT zamlar
ve digiik taban fiyatlarinin belirlenmesi suretiyle 1995 ve 1996 yillarinda Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri’nin borglanma geregi negatif degerler almistir. Yukaridaki
tabloda 1994 yilindan itibaren &zellestirme kapsamma alinan KiT’ler dahil

edilmemistir.
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Asagidaki tabloda ise KKBG iginde KiT agiklarinin seyri yer almaktadir.

Tablo 5: KiT Aciklarmin Gelisimi (Milyar TL)

YILLAR |KKBG KiT’lerin Aciklari Artis (%) Ac¢ik KKBG/%
1998 6,235 2,805 --- 45
1989 12,322 4,420 57,6 35,9
1990 30,241 15,117 242 50
1991 65,616 19,943 31,9 30,4
1992 166,493 36,313 82,1 9,8
1993 233,971 48,965 34,8 20,9
1994 320,049 85,133 73,9 26,6
1995 408,265 -15,231 -117,9 -4,0
1996 1,340,760 77,442 -408,4 -6,0
1997 2,770,553 -165,353 -113,5 -6,5
1998 4,231,085 152,737 192,4 3,5

(1) Tahmin (2) Hedeflenen
Kaynak: HM 1994 Istatistik Yilligi-DPT Temel Ekonomik Gostergeler Nisan
1996-Ocak 1998

KIT agiklarinda diizenli bir sekilde artis s6z konusudur. Dénem igerisinde KiT
aciklarinin/KKBG oranina bakildiginda siirekli bir dalgalanma s6z konusudur. 1990
yilinda KIT aciklar1 KKBG’nin % 50’sini olusturmustur. 1992 yilinda ise bu oran
9.8’e kadar gerilediyse de sonraki yillarda 1993 yilinda % 20.9’a yiikselmistir. 5 Nisan
kararlarindan sonraki 3 yilda yiiksek KIT zamlarinin yaninda KIT lerin
ozellestirilmesine yonelik olarak rehabilitasyona tabi tutulmasi genel olarak KiT lerin
fazla vermesine neden olmustur. Ancak bu durum 1997 yili sonuna kadar siirebilmis
bu donemden sonra tekrar KiT’ler agik vermeye baslamistir. Rasyonellikten
uzaklagmis, zarar eden KiT’lerin satilmasi ile elde edilen kamu gelirlerinin KIT

gelirleri icine dahil edilmesi de hig siiphesiz bu sonuca neden olmustur.
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D. SOSYAL GUVENLIK KURUMLARININ ACIKLARI

Sosyal devlet anlayisindaki gelismelerle birlikte, devletlere bireylerinin sosyal
giivenligini saglama 6devi de yiiklenmistir. Tiirkiye’de ise 1980’11 yillardan itibaren

sosyal giivenlik kurumlarinin yapisal bozukluklar1 sik sik glindeme getirilmistir.

Ozellikle 1980 6ncesi reel faiz uygulamalarmin bir sonucu olarak séz konusu
giivenlik kurumlarinin ellerindeki fonlar hiikiimetler tarafindan ucuz maliyetli bir
finansman kaynagi olarak goriilmiistiir. S6z konusu uygulamalar 1980°1i yillarda da
devam etmistir. Elde edilen fonlarin verimli alanlarda kullanilmamasi sonucu sosyal

giivenlik kurumlar1 1991 yilindan itibaren agik vermeye baslamistir.

Tablo 6: Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Agiklari (Milyar TL)

Yillar |KKBG Sosyal Gilvenlik | Artis (%) A¢ik/KKBG
Kurumlarinin Agiklari (%)
1988 6,235 --- --- ---
1989 [12,322 --- --- ---
1990 30,241 --- --- ---
1991 |65,616 875 --- 1,3
1992 |166,493 2603 197,5 1,6
1993 |233,971 11,537 343,2 49
1994 |320,049 17,202 49,1 57
1995 |408,265 49,577 199,2 12,1
1996 |1,340,760 36,959 -25,4 1,4
1997 |2,770,553 -3,373 -109,1 -0,1
1998 |4,231,085 63,347 1,978,0 15

(1) Aralik 97 sonu itibariyle tahmin (2) Hedef
Kaynak: 1994 Istatistik Yilligt DPT Ekonomik Gostergeler Nisan 1992-Ocak
1996-1998




29

Tabloda da goriildiigii tizere 1993 yilindan itibaren sosyal giivenlik kurumlarinin
aciklariin KKBG igindeki payr siirekli bir artis trendi i¢inde goriilmektedir. Bu

kurumlar artan bir bigimde finansman destegine ihtiya¢ duymaktadirlar.

Bagsta emeklilik yas haddi olmak iizere s6z konusu reform niteligi tasiyan yasal
diizenlemelerle sosyal giivenlik kurumlarinin sirtinda bulunan mali ytik kaldirilarak bu

kurumlarin yapisal sorunlari ¢éziimlenmelidir.

E. YEREL YONETIMLERIN ACIKLARI

Yerel yonetimler devlet sinirlart icinde yerlesmis irili ufakli insan topluluklarinin
(koy, kasaba, kent v.b.) ortak ve yerel nitelikteki ihtiyaclarini karsilamak maksadiyla

belli bir hukuk diizeni i¢inde olusturulmus anayasal kuruluslardir.*?

Yerel yonetimler, yerel bazda hizmetleri sinirli ve yetersiz gelirleriyle iistlenmis
birimlerdir. Yerel hizmetlerin yiiksek yatirim maliyetleri ile gerceklestirilebilir tiirden
olmasi, bu birimlerin mali imkanlarimin sinirli olmasi, merkeze bagimlilig

arttirmistir. '

Ulkemizde oldugu gibi pek ¢ok iilkede yere ydnetimler merkeze karst
bagimhidirlar. Bu bagimlilik idari sekilde olabildigi gibi mali yonden de olmaktadir.
Ustelik bu bagimlilik gittikce artan bir egilim gdstermektedir. Hizli bir sehirlesme
olgusunu yasadigimiz bir donemde halkin yerel yonetimlerden beklentileri artmasina
ragmen, yerel yonetimlerin bu beklentileri karsilayabilecek olan hizmeti sunabilecek

mali giicii bulunmamaktadr.

Ulkemizde yerel yonetimlerin agiklari 1986 yilindan itibaren belirginlesmis
1991 yilindan sonra ise hizlanmaya baglamistir. Yerel yonetimlerin bor¢lanma geregi

ve KKBG icindeki pay1 asagidaki tabloda diizenlenmistir:

12 Halil NADAROGLU, Mahalli Idareler, Beta Yayim Dagitim A.S., Istanbul, 1994, s. 3.
13 Nihat FALAY, “Yerel Yonetimlerin Aciklar1”, X. Maliye Sempozyumunda Sunulan Teblig, Antalya,
1994, s. 1.
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Tablo 7: Yerel Yonetimler Borglanma Geregi (Milyar TL)

Yillar | KKBG Yerel Yonetim | Artis % Acik / KKBG
Agiklari (%)
1988 |6,235 467 --- 7,5
1989 12,322 515 10,2 4,1
1990 |30,241 917 88,5 3,2
1991 |65,616 2879 196,5 4,4
1992 166,453 8788 205,2 53
1993 233,971 16,143 83,7 6,9
1994 | 320,049 14,129 -12,5 4,7
1995 | 408,265 16,771 18,7 4,1
1996 |1,340,760 52,984 215,9 3,9
1997 2,770,353 127,965 141,5 1,9
1998 |4,231,085 38,193 -235,0 0,9

(1) Aralik 1997 sonu itibariyle tahmini sonuglar (2) Hedefler
Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler 1990-1994-1998

Goriildugii tizere 1998 yilina kadar yerel yonetim agiklar: siirekli bir artig egilimi
icindedir. Tablodaki son yil olan 1998 yilina ait veriler hedeflenen verilerdir. 1998 yili
dikkate alinmazsa 11 yillik seri iginde yerel yonetim agiklar1 1994 yilinda bir 6nceki
yildan diisiik gergeklesmistir. Bu yila kadar KKBG i¢indeki yerel yonetim agiklari
ortalama % 5.2 diizeyindedir. Bu yildan sonra KKBG i¢indeki yerel yonetim agiklar
oransal olarak diisiik kalmistir. Bunun sebebi yerel yonetim aciklarinin azalmasi degil,

KKBG’nin yerel yonetim agiklarindan daha hizli bir artis trendinde olmasidir.
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IKIiNCi BOLUM

TURKIYE’DE KAMU BORCLANMA
KAYNAKLARI VE MAKRO EKONOMIK ETKILERI

I. TURKIYE’DE KAMU BORCLANMA KAYNAKLARI

Kamu aciklarmin finansman teknikleri bir noktada yeni kaynak yaratimini
gerektirmektedir. Gerek bor¢ yaratimi, gerekse para yaratimi seklindeki kaynak
yaratimlarinin kisa ve uzun vadeli analizlerinde, ekonomide birbirinden farkli etkileri
s0z konusudur. Biz bu calismamizda o6zellikle enflasyonist etkileri direkt olan i¢
bor¢lanma ile finansman teknigi ve Merkez Bankasindan bor¢lanma ile finansman

teknigi lizerinde duracagiz

Kamu aciklariin finansman teknikleri iilkeden tilkeye farkli 6zellikler tagisa da

genel olarak asagidaki 6 kalemden olusmaktadir.
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*Dis bor¢lanma yontemi

*]¢ borglanma yontemi

*Merkez bankas1 kaynaklarina bagvurma yontemi
*Doviz rezervlerini kullanma yontemi

*Kamuya ait varlik satiglar1 (6zellestirme)

*Biitce ihtiyatlarinin kullanimi yontemi

Dis borglanma ile elde edilecek olan finansman hem c¢ok riskli hem de c¢ok
zordur. Karsi {ilke veya kredi kurulusunun sartlariin yaninda igeride kullanilabilecek
bir alanin bulunmas1 gereklidir. Ornegin 6demeler bilangosu ag11 cok az olan ya da
fazla veren bir iilkenin kamu kesimi aciklarmi dis borg¢lanma ile gidermesi yerli
paranin i¢ degerini arttirabilir. Diger 6nemli bir sorunda bu kredilerin ileride 6denecek
olmasidir. Boyle bir durumda bu giinkii kamu aciklarimin gelecek doneme

aktarilmasindan Oteye gitmeyecektir.

Ic borglanma ile finansmani ve Merkez Bankasi kaynaklarmi kullanarak
yapilacak finansman ilerleyen boliimde daha ayrintili olarak ele alinacaktir. Burada her
iki finansmaninda kontroliiniin biiylik bir oranda devletin elinde olmasindan dolay:
hiikiimetlerce daha cok tercih edildigi bilinmekle beraber enflasyonist etkileri farkl

zamanlarda goriilmektedir.

Doviz rezervlerinin kullanilmasi ise rezerv fazlasi olan iilkeler i¢in gecerlidir ve
bu tiir bir finansman genellikle gecici kamu agiklarinin finansmaninda kullanilabilinir.
Az gelismis ekonomilerde biitiin agiklarin siireklilik arz etmesi nedeniyle doviz
rezervlerinin kullanilmas1 kamu agiklarin1 kapatamayacaktir. Zira kamu agiklar1 kronik
bir hal almistir. Az gelismis ekonomilerin yapisal sorunlar1 halledilemeden siireklilik
kazanan kamu agiklarinin finansmaninda déviz rezervleri yeterli ve saglam bir kaynak

degildir.

Biitce ihtiyatlarinin kullanima gelince giliniimiizde az gelismis ve gelisme
yolundaki tilkelerin cogunda ve 6zelliklede tlilkemizde biitceler agikla baglanmaktadir.

Biitce ihtiyatlarinin miktar1 kisithidir. Gegici ve kiigiik miktardaki kamu agiklar1 i¢in bir
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¢dziim olabilir. Ulkemizde ihtiyat amagl 6denek kalemleri biitcede yer almakta ve bu
kalemler biitge ici aktarmalar olarak yetersiz 6denek kalemlerine aktarilmaktadir.
Ekonomimiz i¢in bir tiir ihtiyatlar biiyiilk meblaglara ulagsan kamu agiklarini kapatmada

yetersiz kalmaktadir.

Biitce aciklarinin finansmaninda en kapsamli olarak kullanilabilinecek
finansman tekniklerinden biride kamu varliklarinin satisi, yani Ozellestirmedir.
Ozellestirmenin kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmasinda 2. énemli etki soz
konusudur. Bunlardan ilki kamu aciklariimn &nemli bir kalemi olan KIT agiklarinin
Ozellestirmeyle ortadan kalkmasidir. Yani zarar eden bu kurumlarin devlet elinden
cikarilmasidir.  Ozellestirmenin  amact kamu elinde etkin ve verimli olarak
kullanilmayan kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zel sektdre devridir. Diinyanin her
tarafinda &zellestirme bu amacla yapilmakta dolayisiyla KIT kaynakli kamu agiklari
ortadan kalkmakta ve toplam kamu agiklarinda s6z konusu nispette bir azalma
olmaktadir. Bu konudaki basarili 6zellestirme hareketlerini Meksika ve Arjantin
orneklerinde gérmekteyiz. Ozellikle Arjantin’de Carlos Menem’in 1989 yilinda
iktidara gelmesiyle birlikte enflasyon %4923’ten %4’e gerilemistir. Bu basarinin
arkasindaki en biiyiik etken, zarar eden tiim kamu kuruluslari elden c¢ikarilmistir.
Sadece bu Ozellestirme ile kamu ¢alisanlarinin sayist 100.000 kisi azaltilarak ticret
O0demeleri %10 azaltilmistir. Bu 6zellestirme kapsamina devlete ait lojman ve fazlalik

durumundaki makam araglar1 da dahil edilmistir.

Ozellestirmenin kamu agiklar1 iizerindeki ikinci etkisi ise dzellestirme sonucu
elde edilen gelirin kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmasidir. Ancak iilkemiz igin
cok carpict bir gercek ortadadir. 1994 yili itibariyle Ozellestirme igin yapilan

harcamalar 6zellestirmeden fazladir.
A. DIS BORCLANMA
Ulkemizde 1980 yilina kadar dis bor¢lanma kamu agiklarinin finansmanindan

ziyade ddemeler bilancosu agiklari i¢in s6z konusudur. Yaklasik olarak 1980 yil1 sonu

itibariyle 13 milyar dolar diizeyindedir.
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1980-1984 yillar1 arasinda kamu harcamalarinin normal kamu gelirleriyle
karsilanamamasi1 ve i¢ tasarruflarin arttirilmasina yonelik cabalarin yetersiz olmasi
sonucunda dis bor¢lanma devletin en 6nemli finansman sorunu haline gelmistir. Hatta
dis borglarin, yapilmasi gereken odemelerin tamamini karsilayamamasi nedeniyle
Hazine 1985 Mayisindan itibaren sistemli bir bor¢lanma politikasina adim atmak
zorunda kalmistir. 1988’den sonra, anapara ve faiz 6demelerinin alinan dis kredilerden
daha fazla olmasi nedeniyle kamunun net kaynak kullanimi negatif olmaya

baslanmistir. 14

1980’11 yillarin basindan beri uygulanmakta olan finansal liberalizasyon
politikalarinin en 6nemli adimim1 1989 yilinda ¢ikarilan “Tiirk Parast Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararname” olusturmaktadir. S6z konusu kararname ile
sermeye hareketleri serbestlesmistir. Bunun neticesinde 6zel kesim ve kamu kesiminin

yurtdisindan bor¢lanmasi kolaylagmistir.

1989 yilindan itibaren dis bor¢lanmanin kolaylasmasinin da etkisiyle
ekonomimizde goriilen diisiik kur-yiiksek faiz makasinin agilmasi 1993 yili sonuna
kadar basta bankacilik sektorii olmak iizere 6zel sektoriin asir1 bor¢landigl bir donem
olmustur. 1989 yilinda 6 milyar dolar diizeyinde olan dig bor¢lanma 1993 y1l1 sonunda
24 milyar dolara yiikselmistir.

Ozel kesim borglar1 5 Nisan kararlarinin da etkisiyle gercekei kur politikalarinin
uygulanmasiyla 1994 yilinda azalmistir. 1994 yilindan sonra dis bor¢lanmada bir artig
s6z konusudur. 1997 yili itibariyle 21,7 milyar dolart kisa vadeli 20,4 milyar dolar1
orta ve uzun vadeli olmak iizere toplam 6zel kesim dig bor¢glanmas1 42 milyar dolar

tutarindadir. 1°

Tiirkiye’de kamu kesiminin dis bor¢lanmast 1980 yilindan itibaren siirekli bir

artis trendi igerisindedir. 1985 yilinda 21,5 milyar dolara yakin olan kamu dis borglari

14 ONDER, a.g.m., s. 50.
15 TC. Maliye Bakanhig1, 1998 Yillik Ekonomik Rapor, Ankara, 1988, s.13.
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on yil icinde yaklasik iki kat artarak 1994°te 49 milyar dolara ¢ikmistir. 1997 yili

itibariyle bu rakam 56 milyar dolar diizeyindedir.

Tablo 8: D1s Bor¢ Rasyolar1 (GSMH nin yiizdesi olarak)

1990 1991 |1992 |1993 |1994 |1995 |1996 |1997

1998

Toplam D1s Bor¢lar (32,2 |33,2 |[34,7 37,0 (499 |545 |- -

Dis Borg Servisi 4,7 4,9 5,2 4,4 7,1 7,4 - -

Cari Islemler Dengesi |-1,7 -0,2 -0,6 -3,5 2,0 -0,1 - -

Kaynak:Hazine Miistesarligi Aylik Istatistikleri
Not: 30.09.1996 itibariyle 6demeler dengesi yayinlanmadigindan ilgili Rasyolara yer

verilmemistir.

Tablodan da anlasildig1 tizere toplam dis borglarin GSMH i¢indeki pay1 giderek
artmigtir. 1990°da %32,2 olan bu oran, 1995 yilinda %54,5 olmustur. Bu oran sonraki

yallarda da artis egilimi igerisindedir.

Tiirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin liberalizasyonuyla baslayan

stire¢ dnemli makro ekonomik sonuglar dogurmustur.

Ilk olarak yiiksek reel faiz-diisiik kur uygulamalari sicak para olarak adlandirilan
kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye’ye dogru yonlenmesine sebep olmustur. Bu
sermaye girisleri kurlar iizerinde bir baski olusturarak TL"in asir1 degerlenmesine ve

bu sayede reel faizlerle doviz kuru arasindaki makasin agilmasina sebep olmustur.

Ikinci 6nemli etki ise dis bor¢glanmanin vade yapisinda goriilmektedir. Spekiilatif
amagl sermaye hareketlerinin neticesinde dis bor¢larin vade yapist kisalmigtir. 1994

yilinda kisa vadeli sermaye ¢ikis1 5 Nisan kararlar1 dogrultusunda s6z konusudur.

Bu politika tercihi sonucunda dis bor¢lanmanin kamu personel ve transfer
harcamalarinin finansmaninda devlet tarafindan i¢ bor¢lanma olanagi saglamak
amaciyla yogun olarak kullanilmistir. Yani bir noktada yiiksek faiz diisiik kur

uygulamalar1 sonucunda i¢ bor¢lanmay1 gerceklestirebilmistir. S6z konusu donemde i¢
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talep ve tiketim canlanmig gerek imalat gerekse biiylime hizlart yiliksek

gerceklesmistir.

Bu doénemde uygulanan dis bor¢lanma politikalar1 sonucunda Merkez
Bankasimin net doviz rezervlerinde kaynak girisi nedeniyle bir artis meydana
gelmektedir. Bu durumda iki uygulama s6z konusudur. Ya TL’nin asir
degerlenmesine izin vermek yada Merkez Bankasi dis1 kesimden doviz satin almak
suretiyle parasal genislemeye izin vermek gibi iki secenekle karst karsiya
kalinilacaktir. 1989-1993 doneminde her iki segenckte Merkez Bankasinca
kullanilmistir. Doviz rezervlerindeki hizli artis, kismen TL’nin reel deger artigina
neden olurken kismen de parasal genisleme ile sonuclanmistir. S6z konusu dénemde
dis bor¢lanma rezerv artislar1 yoluyla parasal bir genisleme yaratilmistir. Bu dénemde
ekonomide enflasyon yiiksek seviyelere ulagmistir. Kisaca diyebiliriz ki dig bor¢lanma
yoluyla i¢ bor¢lanma olanaklari arttirilabilmistir. Bunun sonucunda enflasyon rekor

seviyelere ulagmustir.

B. iC BORCLANMA

Ulkemizde kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamamas1 sonucu olusan
aciklar, tahvil ve/veya hazine bonosu ihra¢ edilerek veya Merkez Bankasindan kisa
vadeli avans kullamlmak suretiyle karsilanmaktadir. Tahvil (I¢ Istikraz) kisa ve uzun
vadeli olup bankalar kanaliyla satilmakta, faiz geliri saglanmaktadir. Tahvil i¢in tim
O0demeler (anapara, faiz, genel giderler) biitgenin diger kaynaklarindan saglanmaktadir.
Devlet tahvil ihracindan net hasila saglamamakta, zarar etmektedir. Hazine bonolari
her yil biitge kanunu ile verilen yetkiye dayanilarak ¢ikarilan ve genellikle bankalara
satilan senetlerdir. Bankalar likidite ihtiyacglar1 nedeniyle hazine bonolarin1 Merkez

Bankasina iskonto ettirirler.®

1980’e kadar ¢cogunlukla Merkez Bankasi1 kaynaklarindan finanse edilen kamu

kesimi aciklari, bunun enflasyonist etkileri ve Hazinenin Merkez Bankasindan

6 Tiilay EVGIN, Son Yillarda Biitce ve Biitce A¢igimin Fininsmani, Baskanlik Hazine Miistesarlig,
Ankara, 1998, s.2.
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cekebilecegi avans miktarinin sinirlandirilmast ile kamu agiklarinin i¢ borglanma
teknigi ile finansman1 6n plana ¢ikmistir. 1980 yilinda kamu agiklarinin finansmaninda
i¢ bor¢lanmanin pay1 %30 iken bu oran goniimiizde %80’lere ulasmustir.” Ozellikle
1989 yilindan itibaren KKBG finansman kaynaklarinin tamamina yakinmi i¢
borglanmaya kaymistir. Bunun en 6nemli sebebi son yillarda izlenen i¢ borg¢lanma
politikasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin vadesi oldukga kisa ve
faiz getirisi de ¢ok yliksektir. Enflasyonu onlemek amaci ile son yillarda para arzi
tizerinde Onemle durulmus ve parasal bir genisleme yaratmamak amaciyla borcun

borgla karsilanmasina gidilmistir.

Ulkemizde KKBG’nin finansman teknigi olarak 90’l1 yillarda i¢ bor¢lanma
yontemi  agirhk  kazanmistir.  Bunun  sonucu  olarak  ekonomimizde
tahvillesme-bonolasma egilimleri ortaya ¢ikmistir. Ulkemizde 1980 sonrasi son 18 yil

incelendiginde i¢ bor¢lanma ile ilgili ¢ok ¢arpici sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

i-1980 sonrasi i¢ bor¢lanmamiz verimli degildir. Son 18 yil boyunca biitcemiz
artan bir ivme ile siirekli olarak ac¢ik vermistir. Bu siire icerisinde her hangi bir maliye

politikasi araci glidiilmeksizin i¢ bor¢lanmaya basvurulmustur.

Gergekte i¢ bor¢lanma teknigi birden fazla amaca hizmet edebilecek modern bir
politika aracidir. Ozellikle gelismis iilkelerde bir toplam talep ydnetimi araci olarak
kullanilmaktadir. Bu iilkelerde hiikiimetler toplam talep fazlasinin yasandig
donemlerde biitce fazlasi vererek toplam talebi kontrol etmek ve lretken alt yapi
yatirimlarini finanse etmek amaciyla i¢ borglanmaya bagvururlar. Oysa Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin pek cogunda kamu biitcesi her yil agik verdigi i¢in Merkez
Bankas1 kaynaklarina ek olarak i¢ bor¢lanma, biitge acgiklarinin finasmaninda yogun

olarak kullanilmaktadir.

17 R. GOKBUNAR ve O. ERDOGAN, “Tiirkiye’de, 1980 Sonrasi Dénemde Maliye Politikalirmin Para
Politikalariyla Uyumsuzlugu ve Gelecege Doniik Beklentiler” Banka ve Ekonomik Yorumlar, 1995,
S.9, s.52.
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Ii- Tirkiye’de i¢ bor¢lanma kisa vade tizerine oturtulmustur. Son yillarda i¢ borg
stok igerisinde bono stokunda 6nemli bir artis s6z konusudur. Bunun sonucu olarak i¢

bor¢lanmada ortalama vade yapis1 bir y1l ve hatta bununda altinda olusmaktadir.

Hazinenin kamu agiklarim1 kargilamak i¢in ¢ok kisa vadeli ve yiiksek faizle
bor¢lanmay1 tercih etmesi aslinda kisa vadede baski altinda tutulmus parasal genisleme
anlamma gelmektedir. I¢c bor¢lanmanin faiz hadleri ¢ok yiiksek tutulmaktadir. 5 Nisan
kararlarinin akabinde 3 aylik bononun bilesik faizi yillik % 406 olmustur ki bu
Cumhuriyet tarihinde bir rekordur. I¢ bor¢lanmanm % 901 iizerindeki bir kisminin
kisa vadeli ve kiigiik miktarli olusu i¢ borglanmanin para benzeri bir 6deme araci

haline gelmesine ve fiyatlar {izerinde para benzeri bir etkiye yol agmaistir.

Bor¢ faiz ve anapara édemelerinin vadesi ¢ok kisa oldugu i¢in bu ddemelerin
yapilabilmesi acisindan ya para yaratimi yoluna basvurulmasi yada bor¢ yaratimi
yoluna bas vurulmasi seklinde iki secenek kalmaktadir. Cok yiiksek faizle
bor¢lanmanin oldukca kisa vade {izerinde olmasindan dolay1 bir siire sonra bunlarin
tekrar geri 6demesi ya bor¢ yaratimi yada para yaratimi seklinde olmaktadir ki bu

piyasalarda kisa vadeli enflasyon beklentilerini ytlikseltmektedir.

Ulkemizde 6zellikle 1990 yilindan itibaren toplam i¢ borglanmalar igindeki
tahvil miktar1 diismiis bono miktar1 ise artis gostermeye baslamistir. 1980 yilinda i
bor¢lanma i¢inde tahvilin miktar1 % 18,56 Bono miktar1 % 66,80°dir. 1991 yilina
kadar i¢ bor¢ stokunda bono % 6 - % 20 arasindaki seyrini korurken, tahvil miktari

% 32,9’a kadar yiikselmistir.

1991-1995 donemini inceledigimizde ise 1993 yili hari¢ bonoda istikrarli bir
yiikselis hakimdir. Ekonomimizde bonolagsma egilimi hizla artmaktadir. Tahvil
oraninda ise dalgalanmalar s6z konusudur. 5 yillik dénemin diger ilging bir sonucu ise
s0z konusu donem icinde i¢ bor¢ stoku icerisindeki avans miktarr %14-%20 oraninda
sabitlendigi goriilmektedir. Buradan ¢ikan sonu¢ ise sudur. KKBG finansmanimin

agirhk noktast i¢ bor¢lanma iizerinde odaklanmustir. I¢ borglanma ise ekonomideki
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yiiksek enflasyonun getirdigi belirsizlikler ve istikrarsizliklar bono talebinin artmasina

ve i¢ bor¢lanmada vadenin 1 yil olarak gerceklesmesine sebep olmustur.

Tablo 9: i¢ Borg Stoku (% Olarak)

Tahvil Bono Avans Konsolide Borglar Toplam
1980 19,56 6,80 27,05 46,60 100
1981 16,15 8,88 23,61 51,36 100
1982 13,87 11,41 19,84 54,88 100
1983 11,35 1,76 10,68 76,21 100
1984 11,46 7,34 11,39 69,81 100
1985 14,80 7,03 11,40 66,77 100
1986 14,37 7,83 10,00 67,80 100
1987 13,98 11,17 8,17 66,68 100
1988 17,15 8,93 7,32 66,60 100
1989 25,85 8,44 6,06 59,65 100
1990 32,88 9,56 5,02 52,54 100
1991 26,35 19,50 14,51 39,54 100
1992 39,13 24,11 17,75 19,02 100
1993 53,20 18,08 19,75 8,95 100
1994 29,96 38,06 15,29 16,69 100
1995 37,60 46,39 14,12 2,00 100
1996 (1) 39,70 48,50 11,78 0,01 100
1997 (1) 56,83 37,80 5,37 0,0 100

Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler.

*Tahkim tahvilleri tahviller i¢erisinde yer almaktadir.

1-1996 ve 1997 yillarinda doviz cinsi senetlerin her ay olusan kur farki dogrudan stoka

dahil edilmistir.

iii- Ulkemizdeki i¢ bor¢lanmanin &nemli bir 6zelligi ise bor¢lanmanm biiyiik bir

kisminin bankacilik sektoriince karsilanmasidir. Tiirkiye’de bankacilik kesimine

uygulanan disponibilite oranlari kamu mali araglarinin rizikosuz olmasi ve faiz

gelirlerinin stopaj vergisi de dahil olmak {izere vergiden muaf olmasi bankalar
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acisindan bor¢lanmayr cazip hale getirmektedir. Bu nedenle ticari bankalar kamu

menkul krymetlerinin alinip satildig1 piyasada en biiyiik alict konumundadir.

Bankalar acik pozisyonda olduklari donemlerde s6z konusu bor¢ senetlerini
Merkez Bankasinda paraya cevirebilmektedirler. Dolayisiyla enflasyonist baskilar
kirmak amaciyla yapilan bir bor¢ yaratimi para yaratimi sekline doniismekte ve para
arzinda bir artis olmaktadir. Boylece enflasonu diisiirmeye yonelik olarak atilan bir
adim enflasyonu koriikleyici bir adima doniismektedir. Bankacilik sektoriiniin kaydi
para yaratma mekanizmas1 ile birlikte enflasyonist etkinin daha da artacagi

stiphesizdir.

Tablo 10: i¢ Borglarin Alicilara Gore Dagilimi

1987 1988 | 1989 |1990 | 1991 | 1992 1993 | 1994 | 1995 | 1996 |1997
BONO
Bankalar 76,3 (916 |88,8 |93,3 |916 84,3 |726 |70,4 [82,1 [83.4 |86.8
Kamu Kesimi 193 (56 |71 |52 |35 |14 |03 |53 |64 (89 |87
Ozel Kesim 44 |27 |41 |15 |49 |66 |30 |36 (38 |36 |44
Tasarruf Sahibi (0,2 |02 |00 |00 |00 |58 236 |208 |7,7 |41 (0.1
TAHVIL
Bankalar 80,4 (89,0 |914 (81,0 [89,7 |70,5 (87,9 |0,0 |79,9 [88.1 |92.0
Kamu Kesimi 159 |81 |59 |18,2 |85 |27,7 |84 [958 |17,5 [11.9 |59
Ozel Kesim 31 |29 |2;7 (09 |17 |16 |25 |35 |26 |00 |44
Tasarruf Sahibi (0,3 |00 (00 |00 (00 (0,2 (12 |07 |00 |00 (0.0

Kaynak: HDTM

Tablodan da goriildiigli lizere 1987-1997 yillar1 arasinda i¢ borglanmada en
biiyiikk pay bankacilik sektoriine aittir. 5 Nisan kararlarinin alindigr yil olan 1994
yilinda bono ve 6zellikle tahvil talebinde bir duraklama goriilmiisse de 3 aylik bono
bilesik faizinin yillik % 406 olarak belirlenmesi nedeni ile bono talepleri yaklasik
olarak bir onceki yildaki oranini korumus, ekonomideki belirsizlik nedeniyle tahvil

talebinde bulunmamislardir. 1994 yilindaki tahvil satiglarinin hemen hepsini kamu
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kesimi almistir. Banka kaynaklariin bu sekilde kamuya aktarilmasi 6zel kesimin daha
yiiksek faizle ve yeteri kadar kredilendirilmemesine sebep olmaktadir. “Crowdin out”
dedigimiz finansal dislama mekanizmasi ile ilgili detayli bilgi ilerleyen boliimlerde

belirtilecektir.

iv-) Ulkemizde oldugu gibi yiiksek faizli bir i¢ bor¢lanma gelir gruplar
arasindaki ugurumu daha da arttirmakta ve gelir dagilimini bozucu bir etkisi
olmaktadir. Kamu bor¢lanma kagitlarini satin alan kesimlerin enflasyon diizeyinde ve

tizerinde faiz geliri elde etmeleri sonucu gelir ve servetlerini enflasyona ezdirmezler.

v-) Ulkemizdeki yiiksek faizli i¢ bor¢lanma, son yillarm moda terimi ile ifade
edecek olursak iilkede bir rantiye sinifinin olugsmasina sebep olmaktadir. Bunun sonucu
olarak iiretimde yer yer kisilmalar goriilmekte, iiretim tasarruf ve yatirim gibi reel

faktorler ikinci plana itilmektedir.

C. MERKEZ BANKASINDAN KISA VADELI AVANS

Tablo 9'dan da goriilecegi tizere 1980 dncesi donemde en fazla kullanilan kamu
aciklarinin finansman yontemi, merkez bankasindan kisa vadeli avans yontemidir. S6z
konusu donemde yasal diizenlemelerin tam olarak gerceklesmemis olmasi, i¢ ve dis
bor¢lanma kaynaklarinin kisir kalmasi yonetimi Merkez Bankasi avanslaria
basvurmaya zorlamistir. 1980 yilinda i¢ bor¢ stoku i¢indeki Merkez Bankasi’ndan kisa
vadeli avansin payt % 27.05 dolayindadir. Bu sonug¢ bize basit olarak bu donemdeki
kamu agiklarinin enflasyon iizerinde onemli bir agirliginin oldugunu goéstermektedir.
1990 yilinda i¢ borg stoku i¢indeki Merkez Bankasi kisa vadeli avans miktar1 % 5.2°ye
diismiistiir. Bu diismede 1980-1990 yillar1 iginde kalan 10 yillik donemde kamu
aciklarinin finansmaninda agirlik noktasinin, i¢ bor¢glanma ve dis bor¢lanma yontemine
kaydirilmasi etkili olmustur. 1991-1994 déneminde Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli
avans kullanimi artmistir. Bu donemde kisa vadeli avansin orani % 16.8%¢
yiikselmistir. Ancka Merkez Bankasi’nin Hazine’ye kisa vadeli avans verme limitinin
21.04.1994 tarih ve 3985 sayili kanunla smirlandirilmas: sonucunda Hazine’ye kisa

vadeli avansin payi tekrar % 9.55’e kadar ¢ekilebilmistir.



42

Hazine 1991 yilmi kapsamak tizere 1990 yilimin ikinci yarisinda ilging bir
denemeye girismistir. Bu 1990 yilinda uygulamaya konulan Merkez Bankasi “Para
Programi1”n1 desteklemek amagh bir “Mali Program” denemesi olarak kamu oyuna
yansimig ve belirli 6lgiide yanki bulmus bir denemedir. S6z konusu girisim 6ziinde
mevcut uygulamanin yarattigi yil icinde artan biitce aciklarinin artan hazine
borglanmasi ile karsilanmasi yontemi yerine optimum bir bor¢lanma miktarin1 veri
kabul ederek, gelirlerin arttirilmasi veya giderlerin kisilmasi ya da her ikisinin birlikte
uygulanmasit  yontemine dayandirilmistir.  Boylece Hazine  borglanmasinin
siirlandirilmasi yoluyla 6zel kesimin borg verilebilir fonlar piyasasinin digina

itilmesinin de 6nlenmesi amag¢lanmustir.

So6zii edilen mali programin biiyilk Olglide vergi diizenlemelerine ve gider
kisitlamalarina dayanacak olmasi yasama gecirilmesinin en Onemli engelini
olusturmustur. Tirk siyasal kadrolarinin vergi toplama karsisindaki geleneksel
cekingenligi ve clilus bahsisi kdkenli iicret ve siibvansiyon arttirimlarina dayal gider
arttirim1 egilimi ya da 6zetle popiilist yaklasimi, bir kez daha bu program nedeniyle
kendini gostermistir. Mali program kenara birakilmis ve Merkez Bankasi’nin para
programi Onderligi almistir. Bu tercih siyasal iktidarin tercihidir. Siyasal iktidar,
diinyada moda olan para politikas1 araglarin1 tek tarafli olarak tercih ederek, mali
politika gibi kisilerin dogrudan dogruya gelirlerine hitap edecek bir politikayi
uygulamay1 kabul etmemistir. Para politikas1 araglarinin, mali politika araglarina tercih
edilmesi, mali disiplini saglamis gelismis lilkeler i¢cin dogru olmakla birlikte Tiirkiye
gibi bu disiplini heniiz tam saglayamamais iilkeler i¢in dogru degildir. Nitekim, s6ziinii
ettigimiz mali programin uygulanmamis olmasi dolayisiyla Hazine’nin TC Merkez
Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi 1990 yilina kadar onemli gerilemeler
gosterdigi halde 1991 yilindan itibaren yeniden artma egilimine girmis ve sonugta TC

Merkez Bankas1’nin para programi da uygulanamaz hale gelmistir.'8

18 A. Mahfi EGILMEZ,"‘Bﬁtge Gergekgiliginin Olgiilmesi ve Biitce Sapmalarinin Hazine Faizleri
Uzerine Etkileri", Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, S. 88, Agustos 1993. s. 93.
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30 Mayis 1940 tarih ve 3850 sayili kanunla ve 250 milyon TL’lik bir limitle
baglayan TC Merkez Bankasi’ndan Hazine’ye avans kullandirilmasi bu tarihten
itibaren degisik yasa ve diizenlemelerle siiregelmistir. 1970 yilindaki bir diizenleme ile
Hazine’ye kisa vadeli avans kullandirilmas:1 gider biitcesinin % 151 ile
siirlandirilmistir. Zaman iginde bu limit 6nce %5’e indirilmis, sonra tekrar arttirilarak
%10’a ¢ikarilmistir. 21.04.1994 tarih ve 3985 sayili kanunla TC Merkez Bankasindan
Hazineye kullandirilan avans oraninin 1995°ten baslayarak her yil azalmasi ve 1998

yilinda %3’e inmesi dngoriilmiistiir.

Hazinenin Merkez Bankasindan borglanmasi iki sekilde olur; dogrudan
bor¢lanma, dolayli bor¢lanma. Dogrudan bor¢lanma Hazinenin Merkez Bankasindan
dogrudan dogruya nakit bor¢lanmasidir. Buna parasal avans yada hazineye avans adi
verilmektedir. Altin karsiligi avans ve kisa vadeli avans dogrudan borg¢lanmanin
tilkemizdeki iki uygulamasidir. ikinci Diinya Savasi sirasinda goriilen, Hazinenin
elindeki altin1 Merkez Bankasina rehin etmek suretiyle yapilan uygulamadir. 1940
yilinda c¢ikarilan bir kanunla Maliye Bakanligina, bu sekilde 250 Milyon liralik bir
avans alma yetkisi taninmis; ancak bu hesap 1946 devaluasyonuna kadar siirmiistiir.
1946 yilindaki devaliiasyonla birlikte Merkez Bankasindaki altinlarin degeri artmasi
sonucu, altinlarin artan deger farki bu hesaba mahsup edilerek hesap kapatilmis ve
tekrar agilmamistir. Glinlimiizde uygulanmakta olan “Hazineye kisa vadeli avans”
dedigimiz seklidir. Her yil biitce kanunlart ile verilen yetkiye dayanilarak

uygulanmaktadir.

Dolayli borglanma ise hazinenin bor¢lanmak amaciyla c¢ikardigi hazine
kagitlarinin Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa islemleriyle satin alinmasi suretiyle
gerceklesir. Ayrica Merkez Bankasi i¢ bor¢glanma senetlerini acik piyasa islemlerine
gerek duymaksizin Hazine’den de satin alabilir. Merkez Bankasi para arzini ve
ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla kendi nam ve hesabina devlet ig
bor¢lanma senetlerini satin alabilmektedir. Merkez Bankasi bunun yaninda geri alim
ve satim vaadiyle devlet i¢ bor¢lanma senetlerini portfoyiinde tutabilmektedir. bunlara
ilaveten Merkez Bankasi kanuni yedek akgeler karsiligini devlet tahvili olarak tutmak

zorunda olabilir.
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Biz bu konuda dogrudan bor¢glanma yontemi olan ve giinimiizde sadece kisa
vadeli avans seklinde olan kullanimi {izerinde duracagiz. Zira kisa vadeli avans

giinlimiizde kamu agiklarinin monetizasyonu halini almistir.

Hazineye kisa vadeli avans verilmesi, hazine gelirleri ile giderleri arasindaki
uyumsuzlugu gidermek amacina yoneliktir. Teoride ise vadesi 1 yilin altinda olan bir
avanstir. Y1l sonunda bu hesabin kapanmasi gerekmektedir. Uygulamada ise 6zellikle
iilkemize sene sonunda bu hesap kapanmamaktadir. Ulkemizde bir sonraki yilin gider
biitgesi, bir onceki yildan daha biiyiik oldugu icin bir sonraki yilda daha biiyiik
miktarda kisa vadeli avans kullanim hakki taninmaktadir. Biitce yili1 sonunda ise yil
boyunca alinan avans miktar1 6denmeyip bir sonraki biitce doneminde alinacak olan

kisa vadeli avans miktarindan mahsup edilmektedir.

1990 yilinda ilan edilen para programi temel olarak Merkez Bankasina orta
vadede fiyat istikrarin1 saglayici bir para politikasi yiiriitme gorevi yiiklemekteydi.
Bunun bir uzantis1 olarak TC Merkez Bankasinin, kamu kesiminin ve Ozellikle kisa
vadeli avans kullanimini smrlandirmak suretiyle hazinenin finansman kaynagi
olmaktan ¢ikarilmasi ve bu suretle emisyon mekanizmasinin 6niine gegilmesi, hem de

ekonomide goriilen yiiksek rakamli enflasyonun diisiiriilmesi amaglanmustir.

Tablo 11: Merkez Bankasi Kredileri I¢indeki Ozel Ve Kamu Kesimi Paylari

1985 | 1986 | 1987 {1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 |1994 | 1995 | 1996 | 1997
KAMU 69,0 (67,6 |629 |65 |58 |61,6 |81,7 |81,2 [82,4 92,3 [90,8 (97,9 |97,8
OZEL 31,0 {324 (37,1 |35 |42 (384 |183 (188 |176 |7,7 |92 |21 |22
TOPLAM |100 |100 |100 |100 |100 |100 [100 (100 (100 |100 |100 |100 |100

Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler 1986, 1990, 1994-1998

Yukaridaki tabloda Merkez Bankasi kredilerinin 1985-1997 doneminde kamu ve
0zel sektor arasindaki dagilimi yer almaktadir. 1985-1990 donemine kadar ozel
sektorliin payinda bir artis kamunun payinda ise bir azalig s6z konusudur. 1991-1997

doneminde ise kamunun payinda bir artis s6z konusudur. Bu donemde Merkez Bankasi
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bilangosunun aktiflerinin kontrol disina ¢iktigi bir donemdir. Bu ylizden piyasadan
likidite fazlasini ¢ekmeye yonelik islemler agirlik kazanmig bu da hazinenin kamu
kesimine verilen kredilerin Merkez Bankasindan bor¢lanarak finanse etmesi anlamina
gelmektedir. Hazine tarafindan iistlenilmis faiz yiikii bir noktada Merkez Bankasina

aktarilmis olmaktadir.

Bu avansin kullanilacak miktar1 ve avans miktarina uygulanacak olan yillik faiz
orani hazine ile Merkez Bankasi tarafindan birlikte kararlastirilir. Uygulamada bazi
istisnai yillar disinda hazine kisa vadeli avansi genellikle yasal limitinin sonuna kadar
kullanmaktadir. Bu hesaba uygulanan faiz ise ge¢miste %1 iken 1989-1991 yillar
arasinda iki boliime ayrilarak belirlenmeye baslanmigtir. Limitin belli bdliimiine %4
faiz uygulanirken geri kalan boliimiine de piyasa faizi uygulanmistir. Belirli bir boliime
piyasa faizini uygulanmasinin nedeni, hazinenin TC Merkez Bankasindan
bor¢lanmasini ¢ekici bir ara¢ olmaktan ¢ikarmaktir. 1991 yilinin Temmuz ayindan
itibaren bu wuygulama kaldirilarak avansin tamamimna %4 faiz uygulanmaya

baslamustir.'®

1990 yilindaki para programi uygulamasi bilango biiylikligli hedefi disinda
basariyla sonu¢lanmis, 1991 yilinda Korfez Savasi’na da bagli bulunan 6zel kosullar
nedeniyle para programi ilan edilememis, 1992 yili para programi uygulamasi

basarisizlikla sonuglanmistir.2

Ote yandan 1990 yilinda agiklanan para programinin basarisinin ihtiyatla
karsilanmasini gerektiren Onemli bir neden daha vardir. Cilinkii TC Merkez
Bankasi’nin hazine, KIT ve IDT’lerine yonelik finansman destegini azaltmas1 kamuyu
icte ve dista bor¢lanmaya yoneltmis: Bu ise faiz oranlarinin yiikselerek 6zel kesim igin
kiiciik de olsa bir “diglanma” etkisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Nitekim

bunun bir gdstergesi olarak 1991 yilinda biiyiime seviyesi % 5 seviyesinde kalmgtir.2

19 A. Mahfi EGILMEZ, Hazine, Diyalog Yayinlari, 2. Baski, Istanbul, 1997, s. 80.

2 EGILMEZ, a.g.e., s. 54.

2L Omer Faruk COLAKEL, “TCMB’nin Para Politikas1 ve Para Programi”, Finansal Piyasalar ve Para
Politikasi, Ankara, Alkim Yayinevi, 1996, s. 11.
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Daha once de belirtildigi gibi 1990 yili Hazine ile TC Merkez Bankasi’nin tam
bir is birligi i¢inde c¢alistiklar1 bir yildir. Hazine bankadan avans kullanimini 1989
yilindan itibaren diisiirmiis 1990 yilinda da ayni politikay1 siirdiirmiistiir. Aslinda TC
Merkez Bankasi’nin 1990 yilinda tutarli bir para programi uygulayabilmesinin
arkasinda Hazine’nin banka kaynaklar1 yerine piyasadan bor¢lanmaya yonelmesi
yatmaktadir. Ayn1 donemde Hazine’nin vergi v.b. gelirlerinin arttirma yolunda bir
politika izlemedigi i¢in para programinin ya da Hazine’nin TC Merkez Bankasi’ndan
uzak durmasini siirdiiriilebilir bir politika haline gelmesi miimkiin olmamis ve program
1992 yilinda basarisizliga ugramasimin otesinde 1993 yilindan itibaren ilan dahi
edilememistir. Bir baska ifade ile Hazine, piyasadan bor¢lanmakta tikandig1 ve vergi
agirlikli  maliye politikalart uygulanip TC Merkez Bankasi kaynaklarindan
uzaklagtirilmasi miimkiin olamadig1 i¢in para programindaki is birligini ve dolayisiyla
para programini bozmustur. Aslinda uygulanan para programinin yiikiini 6nemli
oranda Hazine’nin tasidigi, programin, Hazine’nin is birligi gosterdigi donemde
basarili olup, is birligi gostermedigi donemde basarisiz olmasindan acikga belli

olmaktadir.?

Tiirkiye’de Hazine’nin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli
avans almasi ve boylece kamu kesimi bor¢lanma gereginin bir finansmani olarak
kullanmast kisa vadede emisyon mekanizmasi suretiyle monetizasyon politikasini
calistirmaktadir. Her ne kadar son yillarda kisa vadeli avans kullanimina siirlamalar
getirilmek  istense de, Merkez Bankasi kaynaklarina dolayli yollardan
basvurulmaktadir. Kabaca bir benzetme yapacak olursak bu durum siyasi iktidarin
Merkez Bankasi’nin kasasindan bir elini ¢ikarirken ayni anda diger elini sokmaya

calismasindan baska bir sey degildir.

Tiirkiye ekonomisinde bu sekilde kamu finansmani dengeleri bir sonraki
asamada finansal piyasalar1 da etkilemektedir. Yiikselen Kamu Kesimi Bor¢lanma
Gereksinimi nedeniyle finansal piyasalarda dolasan kamu kagitlarinin miktarinin

artmasi faizler ve doviz kuru vasitasiyla para arzi iizerinde 6nemli bir baski unsuru

2 EGILMEZ, a.g.e., s. 54.
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olmaktadir. Para arzinin artmasiyla ortaya ¢ikan toplam talep artis1 kendisine

enflasyonist siiregte beklentilerin de etkisiyle kuvvetli bir yer bulmaktadir.

1. MAKRO EKONOMIK ETKILERI ACISINDAN KAMU
BORCLANMASI

Kamu kesimi agiklarinin finansmaninda kullanilan en oOnemli y&ntem
bor¢lanmadir. Kamuya ait varlik satis yontemi (6zellestirme), doviz rezervlerini
kullanma yontemi, biit¢e ihtiyatlarinin kullanilmasi yontemi v.b. yontemler yiiksek
kamu agiklarinin finansmaninda fazla bir etkiye sahip degildir. Zira gerek kapsam
gerekse miktar itibariyle kisith kalmaktadirlar. Ustelik siyasal iktidarin karar alma
siireci de wuzamaktadir. Bunun yaninda toplumsal nitelikte de tepkilere yol
acmaktadirlar. Bu yiizden borglanma yontemi en bariz ve en rahat bir bigcimde
kullanilabilen bir finansman yontemidir. Finansmanda kullanilan bor¢lanmanin da

farkli makro ekonomik etkileri s6z konusudur.

Kamu bor¢glanmasinin makro ekonomik etkilerinin tespiti i¢in kullanilan temel
Olctlit, kamu bor¢lariin GSMH’ye oranidir. Sanildiginin aksine kamu kesimini
bor¢lanmaya zorlayan kamu agiklarinin varligi, kamu borglarinin GSMH igindeki
paymmn her zaman igin artacagi anlamini tagimamaktadir. Sayet kamu aciklari
biitiiniiyle dis yardimlar ya da parasal genisleme yaratilmak suretiyle finanse edilirse,
kamu borg¢larmin GSMH i¢indeki payr artmadigi gibi diigme ihtimali de vardir.
Bahsedilen iliskide ekonominin biiylime orani ve reel faiz oranlart gibi diger
degiskenler de 6nemli rol oynamaktadir. Ayn1 sekilde, eger kamu agiklar1 konjonktiirel
olarak ortaya ¢ikiyorsa genisleme donemleri siiresince fazlaliga doniismesi kosuluyla,
hi¢ borg¢ birikimi olmayacak ve konjonktiir siiresince kamu borcu/GSMH oraninda bir

artts meydana gelmeyecektir.?®

Kamu maliyesi yoneticileri ekonomide kamu agiklarin1 kapatmaya yonelik kalict

reformlar yerine popiilist programlara devam ederlerse belirli bir donem sonunda kamu

2 Y. TANZI ve M. 1. BLEJER, Public Dept and Fiscal Policy in Developing Contries, Arrow K.J. ve
M.J. Boskin (Ed.), The Economics of Public Dept, California, 1988, Mac Millian Press, s. 231.
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agiklari siirdiiriilemez agiklar halini alacaktir. Siirdiiriilemez agiklar kavrami, kamunun
bir giin mutlaka harcamalarin1 gercekei olarak kismak ve kamu gelirlerini de ger¢ekei
olarak arttirmak zorunlulugu altinda kalacaklarini ifade etmektedir. Bir baska deyisle
yeni vergi yasalar1 koymak ya da var olan vergi yasalarimin oranlarini arttirip,
kapsamini genisletmek suretiyle vergi gelirlerini ciddi oranda arttirmak, kamu
harcamalarint ciddi oranda azaltmak zorunda kalinacagi bir duruma diisiilecektir.
Kamu kesiminin bor¢lanma kaynaklar1 ve limiti ne olursa olsun kamu agiklariin var
oldugu bir ekonomide eger reel faiz oranlar1t GSMH’ nin reel biiyiime oranini asarsa,
bor¢lanma oranindaki artiglara devam edilecektir. Belirli bir siire sonunda ekonomideki
stirdiiriilebilir bor¢lanma yerini silirdiiriilemez borglanmaya birakacaktir. Ekonomi
stirdiiriilemez bor¢lanma ortamina girerse kamu finansmani yliksek seviyedeki kamu

aciklar1 sebebiyle baski altinda olacaktir. Devletler bu durumdan kurtulmak i¢in ya
vergileri arttirarak, ya da faiz dis1 harcamalar1 azaltarak veyahut da her ikisini birden

uygulayarak birinci fazla elde etmeye calisacaklardir.

Bu durum Tiirkiye’de oldugu {izere ekonomide bazi makro ekonomik sorunlar

yaratmaktadir.

a-) Daha fazla bor¢lanmanin miimkiin olmadigi bir durumda ya faiz dis1 kamu
harcamalar1 azaltilacak ya da kamu gelirleri arttirilacaktir. Bu kisit iilkenin potansiyel
biiyiimesini olumsuz yonde etkileyecektir. Zira daha diisiikk yatirimlar, daha diisiik
sermaye stoku ve yliksek oranh faizler daha diisiik bir biiyiime rakamina ulasilmasina

neden olacaktir.

b-) Borglanmanin Merkez Bankasi kaynaklarmma dayali olarak yapilmasi
durumunda para arzinin artigina sebep olacaktir. Uretimdeki artistan ve ekonomik
bliylimeden daha biiylik bir orandaki para arzi artisin1 ekonomi massedemeyeceginden

etkileri direkt olarak enflasyonist olacaktir.

c-) Kamu bor¢ stokunun biiylimesi dis denge acisindan da Onemli sonuglar
ortaya ¢ikarmaktadir. Eger kamu bor¢lanmalari esasen dis bor¢lanma seklinde oluyorsa

kamu biitcesi sorunu yaninda 6demeler bilangosu dengesi de sorun olarak ortaya
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cikacaktir. Biiylik meblaglardaki kamu borcu, genellikle borg servisini karsilayabilmek
icin doviz girdisi saglayacak siirekli bir dis ticaret fazlasini gerektirmektedir. Bu ticaret
fazlas1 ise, yiiksek ithalat vergi ve resimleri uygulanacak ithalati siirlandirici, dis
ticaret fazlasi saglamaya yonelik 6zendirici doviz kuru politikalar1 uygulanarak ve de

ithracat kredileri ve siibvansiyonlar1 vasitasiyla ihracatin 6zendirilmesi saglanarak elde
edilebilir.

Dis ticaret fazlasi saglamak kolay degildir. Zorlugunun yaninda ekonomi
acisindan bakildiginda bazi maliyetleri vardir. Ornegin ihracat1 arttirmaya yonelik
olarak verilecek, ihracat siibvansiyonlari en azindan kisa donemde biitceye yiik
getirmektedir. Ithalati sinirlandirmaya yonelik uygulamalar uzun vadede yatirimlarimn
yavaglamasina ve ekonominin biiylime hizinin diismesine neden olacaktir. Politika
uygulayicilart boyle bir politikanin uygulanmast durumunda ekonomide resesyona ve
igsizlige yol agacagini diisiineceklerinden dolay1 genellikle dikkate almayacaklardir.
Diger yandan ithalat ve ihracat piyasalarindaki dogrudan miidahalelere ilave olarak
ozellikle enflasyonist siirecin s6z konusu oldugu dénemlerde, 6nemli bir ticari artik
saglamak i¢in, paranin silirekli ve reel develiiasyonunu zorunlu kilan bir déviz kuru
politikas1 izlenmelidir. Ancak bu sekilde olan 6demeler faiz yiikiiniin TL karsiligini

arttirirken ilave bir biitce yiikli getirmektedir.

Son yillarda Tiirkiye ekonomisi siirdiiriilemez agiklarin ve dolayisiyla borglarin
etki alanma girmis bulunmaktadir. Oyleki reel faiz, KKBG orani, ekonominin reel
biiylime orani, i¢ ve dis bor¢glanma rakamlar1 gibi gostergeler kamu maliyesi politikasi
veri iken uygulanan politikalarin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir. Oniimiizdeki
giinlerde Tiirkiye’de ekonominin reel biiylime oraninin gergeklesen reel faizlerden
daha vyiiksek olmasi kii¢iik bir ihtimal olduguna gore, Bor¢/GSYIH oranmnmn
sirdiiriilebilir ve kabul edilebilir bir nitelige sahip olmasi i¢in faiz dis1 biitcenin ¢ok

uzun bir siire ciddi ol¢iilerde fazla vermesi bir zorunluluk arzetmektedir.?*

2 F. SELCUK ve A. RANTANEN, “Tiirkiye'de Kamu Harcamalari ve Kamu Borclanmasi: Mali
Disiplin Geregi Uzerine Gozlem ve Oneriler”, TUSIAD-T/96-1, Istanbul, 1996, s. 49.
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Gelismekte olan {iilkelerde vergi gelirlerinin arttirilamamasi ve bu harcamalarin
kistlamamas: sonucunda geriye iki yol kalmaktadir. Ulke ya iceriden ve/veya disaridan
borglanacaktir ya da merkez bankasi kaynaklarina basvuracaktir. Ancak ikinci yol
bliyiik bir olasilikla enflasyonist oldugu i¢in tercih edilmemektedir. Dis borg¢lanma ise
gelismekte olan lilkelerin igerisinde bulundugu kamu maliyesi krizi nedeniyle giderek
kisa vadeli sermaye hareketleri sekline biiriinmektedir. Son ¢are i¢ bor¢lanmadir. Oysa
gelismekte olan tilkeleri cok az1 kamu harcamalarin1 bu sekilde bor¢lanma imkanlarini

arttirarak finanse edebilmislerdir.

Ulkede finansal istikrar1 saglamanin ana sartt kamu agiklarmin azaltilmasidr.
Devlet kamu agiklarinin finansmani i¢in halka ve ekonomideki diger birimlere tahvil
satacaktir. Tahvil sahipleri tahvil fiyatlarindaki gelecekteki azalmalara karst 6nlem
ihtiyac1 duyduklart i¢in tahvillerden her gecen giin daha fazla bir getiri beklentisi
igerisinde olacaklardir ki bu da faiz oranlarmi yiikseltecektir. Eger ekonomik biiyiime
reel faiz oranlarmmin altinda kalmigssa kamunun faiz Odemelerini finanse etmek

amactyla faiz hadleri lizerindeki baskiy1 daha da siddetlendirecektir.

Faiz hadlerinin siirekli olarak yiikselmesi sonucunda Kamu Kesimi Bor¢lanma
Gereksinimi de faiz oranlarindaki artiga bagli olarak gittikce artiyorsa devlet Ponzi
finansman birimi haline gelecektir. Devlet gelir dagilimint bozdugu gibi artik
bor¢landig1 parayla faiz Gdemelerini bile karsilayamayacak yani acze diisecektir.
Devletin yeniden borglanmak istemesi faizlerin daha da artmasi anlamina gelecektir.
Kamu agiklariyla birlikte hem bor¢ miktarini hem de faizleri artiran devlet finansal
piyasadaki 0zel sektorii disglamaya baglayacak, fonlar1 kendisine dogru
yonlendirecektir. Diger yandan dis bor¢lanmada ise kisa vadelere kayma sonucunda
“sicak para” olgusuyla kars1 karsiya kalinacak ve yerli paranin asir1 degerlenmesi
sonucu ortaya cikacaktir. Devlet son care olarak, enflasyon maliyetine katlanma
pahasina Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli borg¢lanma yoluna bagvuracaktir ki bu
durum ayni zamanda kamu maliyesinin iflasi anlamina gelmektedir. Boylece yliksek
faiz oranlar, diisiik reel doviz kuru ve yliksek enflasyonun oldugu bir makro ekonomik
bir ortam olusacaktir ki, s6z konusu ortamda bu tiir de§ismelere kars1 son derece

hassas olan finansal piyasalar alt {ist olacak ve finansal sistem bir istikrarsizliga
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stiriiklenecektir. Tim bu gelismeler sonucunda finansal sistemdeki degismelere karsi
son derece duyarli olan reel kesim krize girecek ve bir makro ekonomik istikrarsizlik

ortami1 olusacaktir.

Kamu Kesimi Borg¢lanma Geregi reel kesim {izerindeki 6nemli bazi makro

ekonomik etkilerinin incelenmesi yararli olacaktir.

A. SICAK PARA (HOT MONEY) ETKISI

Finansal liberalizasyon siirecinden gecen iilkeler eger yeteri kadar derinlik
tasimayan finansal piyasalara sahip iseler tek basina faiz oranlarinin serbestlestirilmesi
etkin bir liberalizasyon politikas1 i¢in yeterli olamamaktadir. Gerekli onceliklere yer
vermeyen ve uygun bir bicimde tasarlanmayan liberalizasyon politikalar1 finansal
sistemin istikrarsizliga diismesine ve nihai olarak da makro ekonomik istikrarin
bozulmasina neden olabilmektedir. Asir1 derececede yiiksek pozitif faiz oranlari, aynm
yogun bir bicimde baski altinda tutulmus negatif faiz oranlar1 6rneginde oldugu gibi
makro ekonomik dengesizliklere neden olmaktadir. Finans reformunu gergeklestiren
iilkelerin yasadiklar1 deneyimler de ortaya koymustur ki; tasarruf sahiplerini
Ozendirmek icin yiiksek pozitif reel faiz oranlarini siirdirme ihtiyaci ile yeni
yatirimlart finanse edecek olan kaynaklarin maliyetini diisiirme zorunlulugu arasinda
acik bir celigki vardir. Maliyet agisindan faiz oranlarinin yiikselmesinin yerli sanayi
lizerinde iki tip etkisi vardir. Ilk olarak, 6zellikle sanayi kesiminin yiiksek derecede
borglu olmasi ekonominin arz yoniinii olumsuz ydnde etkilemektedir. Ikincisi de
nominal faiz oranlarindaki artiglardan dolay1 kar marjlar1 daralan ihracata doniik sanayi
kesimi zarar ederken, dis ticaretle mesgul olmayan sanayi kesimi ise i¢ piyasanin
kiiciikliigiinden dolayr tekel konumuna geg¢mekte ve artan finansman maliyetini
fiyatlarim1 arttirarak yansitma sansina sahip olmaktadir. Bu durum déviz kurundaki
asir1 degerlemeye benzer bir islev gorerek ithalata rakip ve ihra¢ mali sanayiindeki
yatirimlart caydirict bir sonu¢ ortaya koyar. Ayni zamanda etkinlikten uzak ve
oligopolcii nitelikler tasiyan para ve kredi piyasalarinin tipik 6zelliklerine sahip olan
gelismekte olan iilkelerde liberalizasyon uygulamalarinin dozundaki her ani yiikselis

gerek nominal ve gerekse reel faiz oranlarinin her ikisinde de arzu edilmeyen
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sigramalar meydana gelmesine ve bu da enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesine

sebep olmaktadir.?®

Kamu ve 6zel kesimin borgluluguyla ilgili en 6nemli hususlardan birisi de
gelismekte olan iilkelerde goriilen “sicak para” olgusudur. Uluslararasi sermaye
piyasalarina ulagimin kolayligi doviz kontrollerinin olmamasi durumunda bir tilkenin

disaridan borglanmasi daha kolay hale gelmektedir.

Eger yliksek kamu agiklarinin yaninda finansal piyasalarinin da goreli olarak
kiigiik oldugu ekonomilerde, sermaye hareketleri tamamen serbest birakilir ve yurt i¢i
faiz oranlarina uygulanan tavanlar kaldirilacak olursa, sermaye hareketleri doviz
kurundaki degisik beklentilere karst olduk¢a duyarli olmast durumu ortaya ¢ikacaktir.
Bu da yurt i¢i faiz oranlarinin uzun dénem denge seviyesinden énemli 6l¢iide saparak
dalgalanmasma ve daha sonra da yiikselmesine neden olacaktir. Ulkede faiz kur

makasinin agilmaya basladigi bu noktada sicak para olgusu ortaya ¢ikacaktir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmis oldugu bir ortamda ilk agsamada ytiksek
kamu aciklar1 nedeniyle artan i¢ faizler sonucunda kisa vadeli sermaye girisleri hizla
artar. Bunun sonucunda doviz kuru asir1 degerlenme durumu ile karsi karsiya kalir.
Doviz ile borglanmak faiz ile bor¢lanmaya nazaran daha ucuz hale geldigi i¢in hem
kamu hem de 6zel kesim i¢in disaridan doviz cinsi varliklar1 bor¢clanmak daha cazip
hale gelmeye baslar. Bu ucuz kaynak, bir yandan ithalatin finansmani ve bir yandan da
kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmani i¢in Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi hizla yiikselir. Yiiksek Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ile birlikte yasanan ve
sicak para olarak belirtilen kisa vadeli sermaye giriglerinin belli bir sinir1 vardir ve
sonsuza dek slirmesi miimkiin degildir. Eger 6zellikle bor¢glanmay1 yapan bankacilik
kesimi O6nemli bir agik pozisyonunda ise ve Tlstelik Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi'nin orta ve kisa vadede diisiiriilmesi olasi goziikmiiyorsa, dig bor¢ veren
kuruluglarin alacaklarini istemeleri ve basta bankacilik sektorii olmak iizere (nitekim 5

Nisan kararlariyla birlikte asir1 agik pozisyonda olan bazi bankalar batmistir) finansal

% Yilmaz AKYUZ, “Financial Policies in Developing Countries: Issues an Experience”, UNCTAD
Discussion Papers, 1991, s. 21.
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piyasalarda istikrarsizlik ve ekonominin genelinde de bir kriz ortami giindeme
gelecektir. Buna ilaveten 1994°teki Tiirkiye deneyimine benzer bir sekilde,
kredilendirme kuruluslarinin iilkenin kredibilitesini gosteren kredi puanlarini

diistirmeleri neticesinde finansal istikrarsizlik ortami olusabilir.

Bir bagka onemli nokta, Tiirkiye’ye giren kisa vadeli dovizlerin yiiksekligi
sorunudur. Bir iilkeye kisa vadeli sermaye hareketlerinin yonelmesindeki ana neden o
iilkede kisa vadeli bor¢lanma araglarinin faizlerinin diger llkelere gére daha yiiksek
olmasidir. Sermaye en ¢ok kar elde edecegi yere akar. O nedenle bir iilkede s6z konusu
faizler yiiksekse sermayenin kisa vade icin o lilkeye yonelmesi dogaldir. Kamu oyunda
“sicak para” olarak adlandirilan bu tiir girisler Tirkiye gibi gelisme yolundaki
ilkelerde faiz farklarinin yaninda siyasal ve ekonomik istikrara son derece duyarlhdir.
Kisa vadeli doviz girislerinin geri doniise yonelmesini engellemenin yolu i¢ ekonomik
istikrar1 gergeklestirip bu tip kisa vadeli dovizlerin uzun vadeli dovizler haline
dontismesini saglamaktan ge¢mektedir. Bu politikadan sonu¢ almak kuskusuz zamana
ihtiya¢ gosterir. Buna karsin kisa donemde s6z konusu kisa vadeli dovizin kagisim
onlemenin yolu i¢ faizlerin inisli ¢ikigh bir seyir izlemesini ve faiz, doviz kuru,

enflasyon dengesinin bozulmasini dnlemekten gegmektedir.?®

B. FINANSAL DISLAMA (CROWDING OUT) ETKISI

Finansal piyasalar en genis anlamiyla para ve sermaye piyasalarini da i¢ine alan
tasarruf sahibi kisi ve kurumlarin gesitli finansal araglar yardimiyla fon arzinda
bulundugu, ¢esitli kisi ve kurumlarin da bu fonlar finansal araglar1 kullanarak fon

talep ettigi piyasalardir.

Devletin bu fonlar1 i¢ bor¢lanma yoluyla ¢ekmesi 6zel kesim yatirimlarint iki
yolla olumsuz etkilemektedir. Birincisi 6zel kesimin kullanacag: fonlarin azalmasi ve
bu nedenle kredi maliyetinin diismesidir. Ikincisi ise devletin i¢ bor¢lanma araclarina
cok yliksek faiz 6demesi ile piyasa faiz hadlerinin yiikselmesi, bunun da yine 6zel

kesimin kredi maliyetini yiikseltmesidir. Gorildiigli gibi siirekli biitce agiklari

% EGILMEZ, a.g.e., s. 147.
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nedeniyle yapilan i¢ bor¢lanmanin faiz oraninin yiiksekligi 6zel kesim igin yatirim
yapmay1 ¢ok pahali hale getirmekte ve 6zel kesim yatirnm yapmaktan kaginmaktadir.
Yani i¢ bor¢lanma bir miktar 6zel kesim yatirnrmini dislamaktadir. Ekonomi

literatiiriinde bu olgu “crowding out” olarak adlandirilmaktadir.?’

Finansal dislamanin biiyiikligli; kamunun finansal piyasalardan ne kadar fon
¢ekeceginin yaninda 6zel kesimin fon talebinin (ve diger harcama talebinin) faiz
esnekligine de baghdir. Eger 6zel kesim fon talebinin faiz esnekligi yeterince yliksekse
kamu kesiminin ilave bir fon talebi olusturarak neden olacagi sinirli bir faiz yiikselmesi
0zel kesim talebinde bir daralmaya yol acarak finansal diglamay1 daha biiyiik boyutlara
tastyacaktir. Tersine eger, 6zel kesim fon talebinin faiz esnekligi diisiikse finansal
dislanma etkisinin olusabilmesi i¢in bu kez ya 6nemli bir talep daralmasi ya da faiz
oranmin daha da diismesi gerekecektir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde, 6zel kesim fon talebinin faiz esnekliginin diisikk oldugu bilindigine gore
yatirimlart smirlandiran temel etken; finansman maliyetinden ziyade mali fonlarin
sinirli olmasidir. Fon hacminin sinirli olmasi, agik veren 06zel kesim birimlerinin
yiiksek diizeylere tirmandirarak borc¢lanmaya zorlarken, bir yandan da finansman
maliyetini arttirmaktadir. Finansal kesimdeki bu fiyat istikrarsizliklar: eninde sonunda
reel kesim faaliyetlerini de olumsuz yonde etkilemektedir. Oyle ki
finansal piyasalardan diglanarak yatirim ve isletme sermayesi yetersizligine stiriiklenen

6zel kesimde yatirim ve iiretim seviyeleri hizla diismektedir.?

Ulkemiz agisindan bakacak olursak; Tiirkiye’deki finansal sistem ve finansal
piyasalar gelismis iilkeler boyutunda degildir. Para ve sermaye piyasalar1 bankalarin
kontrolii altina girmistir. Son 15 y1l igerisinde Tiirk finans sisteminde gozle goriiliir bir

gelisme gozlense de finansal derinlesme sorunu hala giindemdedir.

Az gelismis sermaye piyasasi i¢ tahvil ihracinda kamu ve 6zel kesimin paylari

1975-1980 arasinda dalgalanmig ancak 1980 yilinda kamu kesiminin pay1 % 80'lere

21 Tiilay EVGIN, “90’l1 Yillarda I¢ Borglarmizin Ekonomik Acidan Degerlendirilmesi”, 4.U. SBF
Dergisi, Ocak-Haziran 1995, s. 215.

28 T BERKSOY ve S. DOGRUEL, Kamu I¢ Borclanmasinin Kamu Disi Kesimler Icin Kullanilabilir
Kaynaklar Uzerine Etkisi, Istanbul Ticaret Odas1 Yayini, No: 19 89-30, 1989, s. 21-22.
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inmistir. Kamu kesimi 1983 yilina kadar tahvil ihracini diistik bir tempoda arttirmas,
ancak 1983 sonrasinda durum siiratle degismistir. Boylece ihra¢ edilen menkul

degerler igcinde kamunun pay1 % 80’lerden 1986°da yaklasik % 94’e firlamistir.

Kamu kesiminin sermaye piyasast kaynaklarmin yaklasik % 94’{ni
cekebilmesinin ana nedeni kuskusuz i¢ borg¢lanmada uyguladigi yiiksek faizler
olmustur. Faizin risk diistiik¢e diismesi gerekirken risksiz sayilabilecek kamu aracglari

genelde daha riskli 6zel sektor finans araglarindan fazla reel getiri verebilmistir.?®

Genelde 1980°ler siiresince Merkez Bankas: Kasa ve Alacaklar1 Tahvil ve Hisse
Senedi/Toplam Varliklar oraninin 6zel kesimde kamu kesimine oranla daha yiiksek
olmast ilgi ¢ekicidir. Ozel ticari banka kaynaklarinin kamu bankalar1 kaynaklarma
oranla daha biiylik ol¢iide devlet tahvilleri kanaliyla kamu kesimine aktarildig:
anlasilmaktadir. Diger bir degisle 6zel ticari bankalar toplam kaynaklarindan kamu
bankalarina gore daha biiyiik bir boliimiinii kamu kesimi tahvillerine, dolayisiyla kamu
kesimine aktarmislardir. Bu kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zellikle bankalarda daha biiyiik

Olctlide “finans piyasasinda kalabaliklasma” olgusuna yol actigini gostermektedir.

Yiiksek faizlere ragmen bankalarin krediden ¢ok devlet tahvillerine yonelmeleri
kismen zorunlu olmussa da kismen de bankalarin batik kredilerden risksiz gelir kaynag:

aramalarindan kaynaklanmustir.

Banka kesiminde 1980 vyiiksek faiz donemi sonrasinda 6zel bankalarin
mevduattan, kamu bankalarina oranla daha fazla pay aldiklar1 goriilmektedir. Oysa 1980
oncesinde kamu kesiminin mevduat i¢indeki paylar1 daha yliksekti. Ancak 6zel ticari
bankalar 1980 sonrasinda mevduattan daha fazla pay alirken toplam krediler
igerisindeki paylarini diisiirmiisler ve bu durum 6zellikle 1982 sonrasinda daha belirgin
bir hal almistir. Bu da gene i¢ bor¢glanmanin genelde ekonomide ve ozellikle 6zel ticari

N 66

bankalarda yarattig1 “crowding out” olgusunun bir gostergesidir.>

2T, CiLLER ve M. CIZAKCA, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri, ITO Yaym,
1989/7, Istanbul, 1989, s. 98.
% CILLER ve CIZAKCA, a.g.e., S. 52-53.
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Tablo 12: Finansal Diglanma Gostergeleri

Yillar |1-M2 2-I¢ Borg Stoku | 3- Tahvil+Bono Stoku |2/1 3/1
1985 |8,539 6.972 1,522 81,6 17,8
1986 |12,276 10.514 2,335 85,6 19,0
1987 |17,702 17.218 4,330 97,2 24,4
1988 |27,195 28.458 7,423 104,6 27,3
1989 (47,139 41.934 14,400 88,9 30,5
1990 |71,569 57.180 24,270 79,9 33,9
1991 |117,118 |93.642 42,937 79,9 36,6
1992 |182,988 |194.236 128,635 106,1 70,3
1993 |291,976 |356.555 245,202 122,1 84,0
1994 602,490 |799.309 543,615 124,4 84,6
1995 [1,270,473 |1.361.004 1,143,066 84,4 90,0
1996 |2,801,673 |3.148.984 2,777,991 88,2 99,2
1997 |5,264,529 |6.283.424 5,945,801 94,6 112,9

Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler 1990-1996-1998
Not: (1) 1,2,3 Milyar TL cinsinden alinacaktir.
(2) 1997 Aralik sonu itibariyle degerlendirilecektir.

Tablodan da goriilecegi tlizere 1985-1997 donemi itibariyle ekonomide
tahvillesme bonolasma egiliminin hizla arttigt gortilmektedir. 1985 yilinda
Tahvil+Bono stokunun M2 para arzina oran1 % 17 dolaylarinda iken 1992’de ani bir
sigcrama yapmis ve yaklasik 1 kat artarak % 70.3 dolayina yiikselmistir. Daha sonraki
yillarda da bu egilimin devam ettigi gozlenmektedir. 1996 yilinda yaklasik olarak
ekonomideki M2 para arzina es deger Tahvil+Bono stokunun varli§i gézlenmektedir.
1997 yilinda ise ekonomi tarihimizde ilk defa tahvil+bono stokunun M2 para arzini

ast1g1 goriilmektedir.

Tablonun 4. Siitununda i¢ bor¢ stokunun M2 para arzina orani yer almaktadir.
1985 yilinda % 81.6 olan bu oran 1992-1994 déneminde % 118’lik bir ortalamaya
sahip olmustur. 1995 yilindan itibaren i¢ bor¢clanmayi kontrol altina alma g¢abalar

sonraki yillarda oranin diistiigiinii gostermektedir.
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Tablodan gdzlemlenen diger Onemli bir sonucta i¢ bor¢ stoku icindeki
tahvil+bono stoku payinin gittik¢e artmakta olmasidir. Bu durum bize 1980’11 yillardan
itibaren kamunun finansal piyasalardaki fonlar1 kendisine yonlendirdigini

gostermektedir.

Ulkemizde finansal dislamaya yol acan bir baska nedende Merkez Bankasi’nin
kredileri i¢inde 6zel ve kamu kesimi paylarinda goériilmektedir. 1987°de merkez
bankas1 kredileri i¢indeki 6zel kesimin payr % 37.1 iken bu oran 1994°te % 7.7’ye
gerilemistir. 1997 verilerine gore ise Merkez Bankasi Kredileri igindeki kamu kesimi

pay1 % 97.6’ya ¢ikmis ve 6zel kesimin pay1 ise % 2.4’e kadar gerilemistir.

Yogun i¢ bor¢glanma fon piyasalarinda biiyiik bir talep baskisi yaparak piyasa
faiz oranlarini yiikseltmesi, 6zellikle ekonominin iiretim kapasitesinin artmasi igin
kritik olan sabit sermaye yatirimlarindan &zel kesimin kagmasina neden olmustur. Ozel
kesim, yiliksek maliyetlerde yatirim yapmak ve bunun risklerine katlanmaktansa
yiiksek getirili ve risksiz i¢ bor¢lanma araglarina yonelmistir. Boylece toplumun
uretici/yatirime1  kesimleri  kaynaklarinin  bir  boliimiinii  rantiye faaliyetlerine
kaydirmislardir. Yatirim ve iiretimin artmadigi bir ekonomi i¢in bu gelismeler “toplam
sifir” oyunundan ibarettir ve bu oyunda bir kesimin yliksek faiz geliri elde etmesi

baska bir kesimin gelirinin ve servetinin azalmasi pahasina olmak zorundadir.3!

Iyimser bir varsayimla ekonomideki iiretici kesimin bu olumsuzluga ragmen
yatirim taleplerini azaltmadiklarini diislindiiglimiizde sonu¢ yine diisiik gelir
gruplarinin aleyhine olacaktir. Clinkii yiiksek faiz ve kredi maliyetleri ile ekonomideki
enflasyonist bekleyisler nedeni ile ireticiler bu olumsuzluklarn fiyatlara
yansitacaklardir. Bunun anlami ise bir “maliyet enflasyonu”dur. Sonug¢ olarak bu i¢
bor¢lanma yapist her durumda direkt ya da dolayli, erken ya da ge¢ bir enflasyon

baskis1 doguracaktir.®?

81 MUSIAD, Devletin Bor¢ Krizi, MUSIAD Arastirma Raporlari-6, Istanbul, 1994, s. 27.
8 Ozhan ULUATAM, “Enflasyon ve Devlet Gelirleri”, 4.U. SBF Yayinlar:, Ankara, 1981, s. 103.
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Hazine ile 6zel kesimin borg verilebilir fonlar piyasasindan talepte bulunma
nedenleri farklidir. Hazine bu piyasadan biit¢enin finansman gereksinimini karsilamak
i¢ borg talep ettigi icin faiz artisina 6zel kesim kadar duyarl degildir. Buna karsilik
0zel kesim, piyasadan ileride kar saglayacagi yatirnm projelerini finanse etmek
amactyla bor¢landigr igin faiz artiglarina karsi son derece duyarlidir. Faizlerde ortaya
cikacak artiglar 6zel kesimin yatirim maliyetlerini ve dolayisiyla ileride karliligini
etkileyecegi i¢in, bdyle bir durumda 6zel kesimin yatirim projelerinden bir boliimiinii

ertelemesi ve dolayisiyla piyasadaki bor¢lanma talebini diisirmesi normaldir.

Hazinenin yarattig1 ek taleple, faizlerin yiikselmesine ve 6zel kesimin bor¢lanma
miktarmi diisiirmesine “0zel kesimin piyasa disina itilmesi olgusu” (crowding out

effect) adi1 verilmektedir.

Bu gelisme GSMH’y1 biiyiitlip, issizligi azaltacak yatirimlar i¢in finansman
arayan Ozel kesimin kullanabilecegi imkanlarin 6nemli bir boliimiiniin, genellikle
yiiksek personel giderleri ve destekleme giderleri gibi yatirnm giderlerine gore daha
verimsiz kabul edilebilecek giderleri karsilamay1 planlayan Hazineye aktarilmasina ve

dolayisiyla genel olarak toplumun aleyhine bir sonucun dogmasina yol agar.*

C. ENFLASYON ETKISI

Tiirkiye ekonomisi verileri ile yapilan pek cok arastirmada para arzi ile
enflasyon arasinda pozitif iligkinin oldugu tespit edilmistir. Biitce agig1 ile enflasyon
orani arasinda pozitif bir iliskinin mevcudiyeti her uygulamali ¢alismada dogrulanmasa
bile, para arz1 artiglarmin sebepleri arasinda bulunmaktadir.3* Kamu kesimi agiklarmin
enflasyonla olan iligskisinde kamu agiklarinin finansman yontemleri biliylik Onem
tagimaktadir. Kamu agiklarinin para basilarak finanse edilmesinin enflasyona yol
acmast ¢ok kuvvetli bir ihtimaldir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal

piyasalarin tam gelismislik saglamamas1 para basiminin siyasal karar mercilerinin

% EGILMEZ, a.g.e., s. 160.
3 Osman KILICKIRAN, “Tiirkiye’deki Enflasyonun Analizi ve Model Arastirmasi”, Basilmamis
Uzmanlik Tezi, Ankara, 1991, s. 52.
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kontroliinde olmasi1 gibi sebeplerle kamu agiklarinin para basimiyla kapatilmasi séz

konusu tiilkelerde enflasyon sorunu giindemden hi¢ diismemektedir.

Kamu sektoriiniin akim hesaplarindaki esitsizlik bir baska degisle sektoriin
aciklar1 bu sektorle ilgili pasif hesaplar arttirilarak karsilanabilmektedir. Sektor ya net
parasal yiikiimliliiglinii arttirarak ya da tahvil satiglar1 yolu ile 6zel kesime bor¢lanarak
bu agiklar1 kapatma yoluna gidecektir. Bu sekilde kamu agiklari, kamu sektorii net
parasal yiikiimliiliigli ve para stoku arasinda dogrudan bir iliski olusacak, kamu agiklari

arttik¢a, aciklar kamu agiklari ile karsilanamadig siirece para stoku siirekli artacaktir.

Kamu agciklar ile para stoku arasindaki bu dogrudan iligki enflasyon olgusunun
karakterini belirleyen en Onemli etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyon
dolayistyla kamu sektoriiniin harcama yikiimliiliikkleri hizla artmakta buna karsilik
enflasyona kars1 fazla elastik bir vergi yapisina sahip olmayan gelismekte olan
ilkelerde, kamu gelirleri ayn1 artis1 gosterememektedir. Enflasyon oranindaki artis bu
sekilde kamu agiklarini arttirmakta kamu acgiklarindaki artis, finansman bi¢imine bagh
olarak genellikle para stokunu ayni yonde etkilemektedir. Bu gidisin sonucunda, para
stokundaki artiglar, yeni fiyat artiglart dogurmakta ve bu olgu, kamu sektori
harcamalarin1 ~ arttirarak ~ sektoriin  aciklarinin ~ giderek  biiylimesi  sonucunu
dogurmaktadir. Bu sekilde enflasyondan para stokuna dogru bir etkilesim bigimi ortaya

¢ikmaktadir.®®

Kamu agiklarinin enflasyona yol ac¢tigini sdylemek ne kadar zorsa kamu acig1
finansman aracglarmin enflasyona sebep oldugunu sdylemekte o kadar kolaydir. Eger
bor¢clanma dis bor¢ seklinde gerceklesiyorsa, dis bor¢ GSMH’da bir artisa sebep
olacaktir. Eger dis bor¢ finansal piyasalara yonelirse fon talep eden yatirimcilar fon
ihtiyaclarim1 karsilayacaklarindan dolayr yatirima girisecekler ve bu siire¢ toplam

talebin artmasina yol agacak sekilde igleyecektir. Sicak para olarak adlandirdigimiz

% Ahmet ERTUGRUL, Kamu A¢iklar: Para Stoku ve Enflasyon, Yap1 Kredi Bankas1 Yayilari, Ankara,
1982, s. 89-90.
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kisa vadeli dis bor¢lanma daha enflasyonist bir nitelik tasiyacaktir. Eger bor¢lanma
Merkez Bankasi kaynaklarindan yapiliyorsa piyasaya siiriilen para arzi artacaktir.
Piyasaya siiriilen para arzinin hi¢ siiphesiz enflasyonist bir etki yapacagi kesindir.
Kaynak olarak para yaratiminin se¢ilmesi durumunda piyasadaki faiz hadlerinin
diismesiyle yatirim talebi canlanacaktir. Bu noktada kisa vadede enflasyonist baskilar
artacaktir. Ancak uzun vadede yatirimlar sayesinde toplam arzda bir artis s6z konusu
olabilir. Kamu agiklarinin finansmaninda borg yaratimi yani i¢ bor¢lanmanin segilmesi
durumunda ise ilk etapta enflasyonu disiiriicii bir etki yaratabilir. Zira Hazine bu
suretle piyasadaki para arzin1 kisacaktir. Ancak Hazine tahvil ve bono geri
O0demelerinde piyasaya yine para siireceginden dolayr enflasyonist egilim tekrar
baslayacaktir. Yani Hazine bir noktada enflasyonist baskiy1 i¢ bor¢lanma sayesinde
orta vadeye tasityacaktir. Kamu agiklarinin siirekli bir nitelik tasimasi durumunda
Hazine siirekli olarak i¢ bor¢lanma yapmak durumunda kalacaktir. Boyle bir durumda
kamuya fon arz eden ekonomideki diger birimler kendilerini satin aldiklar1 bono ve
tahvillerin faiz getirilerine gdre ayarlayacaklardir. I¢ bor¢lanma ile kamu kesimi
piyasadaki para arzini kisitlasa bile bono ve tahvil sahipleri kamu kesiminin siirekli bir
bor¢glanma amacii diisiindiiglinii sezinlemeleri halinde kendilerini faiz getirisine
adapte edebilirler. Dolayisiyla piyasada bir beklenti olusabilir. Ve bdyle bir durumda
bekleyislere dayali olarak enflasyon hizlanabilir. I¢ bor¢lanmanin enflasyon iizerinde
olusacak diger bir etkisi de yiiksek faizler nedeniyle finansal dislama olgusunun
gerceklesmesi suretiyle 6zel kesimin yatirimdan gekilmesidir. Bu da kisa vadede
enflasyonu diisiiriicli etkiye sahip olsa da uzun vadede toplam arzda bir artis meydana

gelmeyecegi icin enflasyonist bir etkiye sahip olacaktir.

Biitce ve/veya kamu aciklarinin enflasyon {izerindeki olasi etkilerinin iktisadi ve
finansal yapilara bagli oldugu, yani iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi gézlenmektedir.
Doksanli yillarin basinda 6zellikle G-7 grubu {ilkelerinde, diisiik fiyat artislarina
karsin, biitce aciklarinin tirmandigt ve i¢ bor¢ stokunun arttigi gozlenmistir. Bu
gelisme  biitce aciklarinin mutlaka enflasyonist baskilara yol acabilecegi, i¢
bor¢lanmadaki artisin ortaya ¢ikaracagi finansal baskinin azaltilmasinda enflasyonun
arac olarak kullanilabilecegi yoniindeki diisiinceye ters diismektedir. Diger bir nokta

ise enflasyonu asagi c¢ekmenin, ekonomik biiylime siirecinde 06zellikle istthdam
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tizerinde  daraltict  etki  yaratacagi  yoOniindeki  diislincelerin  uygulamada
kanitlanamamasidir. Yukaridaki sapmalar kamu acig1 ile enflasyon arasinda otomatik
bir baginti olmadigi yoniinde sinyaller vermekte ve bu bagmtinin ihtiyatla
yorumlanmasi gerektigini gostermekte veya finansal yapilarin enflasyonist baskilarin

belirlenmesinde énemli bir isleve sahif olduguna isaret etmektedir.

Kamu kesimi agig1 ile enflasyon bagintis1 yoniinden gelismis ve gelismekte olan

ulkeler arasinda 6nemli farkliliklar vardir.

a-) Az gelismis ekonomilerde emisyonun regule edilmesi gelismis ekonomilere
gore daha giictlir; para miktarinin regulasyon maliyeti yliksektir. Kredi hacminin
daraltilmasi i¢in munzam karsiliklar ve dispornibilite oranlarinin yiikseltilmesi ve/veya
0zel banka sisteminin daha fazla devlet tahvili almaya zorlanmasi s6z konusu
olmaktadir. Finansal piyasalarin darlig1 da faiz hadlerinin daha fazla tirmanmasina yol

agmaktadir.

b-) Biitge agig1 monetizasyonunun para kiitlesi, enflasyon ve makro ekonomik
dengeler Tlizerindeki etkileri, finansal piyasalara dayali olan veya yonelen
gelismis
ekonomiler ile bor¢ ekonomisi 6zelliklerine sahip az gelismis ekonomilerde farklilik

gostermektedir.

Cc-) Az gelismis ekonomilerin tersine biitce veya kamu ag¢iklarinin monetizasyona
bagvurmaksizin finanse edebilmek icin dnde gelen ekonomilerin sabit faiz ilizerinden

uzun vadeli bor¢lanmaya agirlik verdikleri gézlenmektedir.

d-) Dis borg servislerinin yerine getirilmesi igin gerekli olan kaynaklar biiyiik
capli devaluasyonlar veya diistik fakat siirekli kur ayarlamalar1 ve emisyon araciligiyla

saglanabilmektedir. Bu uygulamalar siki para politikasinin ve denk biitce politikasinin

% Sinan SONMEZ, “Biit¢e A¢iginin Finansmani ve Enflasyon”, ODTU Gelisme Dergisi, 21, (4), 1988,
s.570
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yasama gecirilmesini engellemekte hatta biit¢e aciginin kisilmasi s6z konusu olsa bile,

enflasyonun hizlanmasi kaginilmaz géziikmektedir.

e-) Az gelismis llkelerde goniilli ve zorunlu tasarrufun yetersiz olmasi
durumunda enflasyon vergisine bagvurulmasi s6z konusu olmaktadir. Bu baglamda en
azindan orta vadede kamu agiklarinin enflasyonist olmayan bir bicimde finansmaninm
belirleyici etken olarak finansal piyasalar1 gelismislik diizeyinin dikkate alinmasi

gerekir. 37

f-) Geligmis tilkelerin para biriminin konvertibil olmasi nedeniyle, para yaratimi
yoluyla tilkelerindeki arz yetersizligine sahip mal ve hizmetler ithal edilebilir. Bu

durumda para ekonomi disinda kalacagi i¢in ekonomide olumsuz bir etki yaratmaz.

g-) Gelismis tlkelerde uygulanan para politikalarina kars1 bir giiven s6z konusu
iken gelismekte olan iilkelerde aynmi giliven para politikasi uygulayicilarina karsi

duyulmamaktadir.

Ulkemizdeki durumu inceleyecek olursak;

1980°1i yillarin ortalarina dogru biitgenin gelir ve giderleri arasindaki fark
biliylimeye basladi. Boyle olunca i¢ bor¢lanma; hazine bonosu ve devlet tahvili gibi
enstriimanlar1 Hazine ve Merkez Bankasi onciiliiglinde mali sistemin derinlestirilmesi
amaciyla uygulamaya konulmast disiliniildi. O donemlerde hazinenin distan
bor¢lanarak net kaynak yaratmasi imkani son derece sinirliydi. O zaman i¢ borglanma
enstriimanlar1 yavas yavas uygulanmaya baslandi. Zamanla Hazine bonolar1 ve tahvil
talebi onemli bir sekilde artti. Bu durum iki yonlii etki yapti. Talepten kaynaklanan
tahvil satisiyla biitce aci1g1 finanse edilebildi. Biiyiime bu dénemde hizlandi. Ote
yandan faizler bir gii¢ olarak sistemi etkilemeye basladi. Zaten teorik olarak bir
aciginiz varsa ii¢ yolla kapatmaya ¢alisirsiniz. Ya igeriden borglanirsiniz, ya digsaridan
ya da para basarsiniz. Yani monetizasyonla kapatirsiniz. 1985-1987 doéneminde i¢

bor¢lanmaya yonelindi bu donemde monetizasyon azaldi. Ama bir sey biiylimeye

3" SONMEZ, a.g.e., s. 587-590.
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basladi. Teorik olarak bir ger¢ek var. A¢iginiz varsa ve bunu para basarak kapatirsaniz
enflasyon kisa donemde karsiniza cikar. Eger i¢ bor¢clanmayla kapatirsaniz enflasyon
orta donemde olusur. Nedenide Odeyeceginiz faizlerdir. Sonunda Gyle bir noktaya
gelinir ki reel faizlerden olusan kartopu biiylir. Ve ¢ok biiylik yiik altinda ezilirsiniz.
Nitekim bu yiik altindan ezilmeye baslangic donemleri 87-88 donemlerinde olmustur.
4 Subat 1988’de alinan kararlar 6zellikle kamu projelerinde kisintiya gitmeler ve diger
Onlemler bir anlamda ufak bir istikrar paketi uygulamasiydi. Basarili olunduysa da

daha sonra gelirler giderleri karsilamayinca i¢ bor¢lanmaya tekrar doniilmiistiir.>

Ote yandan iilkemiz 1970’li yillarda tamstigi ve 1980’lerden sonra 6nemli
boyutlara varan ve kronik enflasyon olarak kabul edilen bir enflasyon olgusu ile i¢ ice
yasamini siirdiirmektedir. Teoride biitce agiklar1 ile enflasyon arasindaki iliski
konusunda, hangisinin neden, hangisinin sonu¢ oldugu yolunda farkli goriisler vardir.
Burada amag bunlar tartismak degildir. Tiirkiye’de ise kamu agiklari, borg faizlerinin
yiiksekligi ve vadelerinin kisalig1 nedeniyle konsolide biitceler iizerinde enflasyonist
baskilar yapmaktadir. Zaman zaman ortaya konan istikrar programlar araciligiyla bu
enflasyonist baskidan kurtulmaya calisilsa da simdiye dek bunda bir tiirli basarili

olunamamustir.®

I¢ borg stoku 1992°de GSMH’nin %17,6’s1 iken 1997°de %21.2 oluyor. Ancak
bu kagida bagli i¢ borg stoku ayn1 donemde %11.7°den %20’ye ¢ikiyor. Neredeyse 5-6
yilda ikiye katlaniyor.

Ozetlemek gerekirse enflasyon ge¢miste hem nominal biitge biiyiikliiklerinin
hem de nominal bor¢ stokunun azaltilmasinda bir ara¢ olarak kullanilagelmis, ancak
etkinligini giderek yitiren bir aractir. En azindan i¢ bor¢ stokunun enflasyonla
asindirilmast giderek zorlagiyor. Iki temel nedenle birincisi vadeler olduk¢a kisa,
ikincisi de i¢ bor¢ stokunun 6nemli bir kismi yaklasik %20 kadar1 ya dovize ya da

enflasyona endeksli. Dolayisiyla hiikiimetler enflasyonu bir ara¢ olarak kullanma alanm

% Gazi ERCEL, “Biitce Aciklar1 ve I¢ Borglanma”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, S. 88, Temmuz
1993, s.12-13

% Bedriye SARACOGLU, “Tiirkiye’de Kamu Agiklar1 ve Enflasyon”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi,
S. 154, 1999 Ocak, s.50
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giderek daraliyor. Ustelik enflasyonu diger reel etkilerini de dikkate alirsak,

enflasyonist bir ortamda siiratle uzaklagsmak gerekmektedir. *°

Yapisal onlemlerin geciktirilmesi sonucunda kamu kesimi agiginin giderek artan
bir bi¢cimde i¢ bor¢lanmayla karsilanmasi faizler {izerinde baski yapmaktadir.
Ekonomide yiliksek enflasyon ve belirsizligin hakim oldugu bdyle bir ortamda,
bor¢lanmaya devam edilebilmesi icin verilmesi gereken yiiksek reel faizler, i¢ borg
stokunu ekonomik biiylimeden daha hizli artmasina yol agmaktadir. Ayrica i¢ borg
vade yapisinin kisa olmasi, kamu nakit dengesini olumsuz yonde etkilemekte ve

finansal piyasalarda istikrar1 saglayan bir unsur yaratmaktadir. 4

Bir c¢ok gelismekte olan iilke son yillarda biitge acigmmin bor¢lanma ile
kapatilmasindan vazgecerek, acigin bliylimesini onleyebilmislerdir. Nitekim iilkemizde
biitce harcamalarindaki artisin baslica nedeni faiz giderleridir. Biitce acigr bagiml
degiskeni ile bagimsiz degiskeni arasindaki 1987-1998 donemi i¢in yapilan bir model

biitce aciklarinin %68’inin faizden kaynaklandigini gdstermistir. *2

Kamu agiklarinin finansman big¢imlerinden birisi olan “para basimi’na
getirilecek kisitlamalari, bor¢lanma imkanlarinin da kisitlanmasi gibi 6nlemlerle
desteklenmesi bir zorunluluk olmaktadir. Aksi takdirde kamuoyu, politika
belirleyicisinde disiplin saglamaya yonelik genel bir niyet gormedigi i¢in ekonominin
sadece bir kesiminde saglanmaya calisilan bir disiplinin siirekliligine inanmamakta, bir

siire sonrada hakli oldugunu gérerek var olan beklentilerin pekistirmektedir. 43

Ulkemizde ki enflasyonun ana sebeplerinden birisi kamu agiklarinin artis egilimi
igerisinde olmasi, digeri ise kamu agiklarinin finansman kaynaginin enflasyonist
etkileridir. Kamu kesimi agiklarinin kapatilmasinda onemli olan nokta bor¢glanmamin
yapilabilmesi degil, bor¢lanmaya yol agan etmenleri ortadan kaldirilabilmesidir. Bu
nedenle ekonomik ve mali politikalar es anli olarak kullanilmali ve kamu kesiminde

reform gerekliliginin ciddiyeti anlasilmalidir.

40 Emin DEDEOGLU, “Tiirkiye’de Enflasyon”, iktisat, Isletme Ve Finans Dergisi, S.150, Eyliil 98, s. 29
4 TUSIAD, 1996 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Yayin No: T/96-1/191, 1996 s. 43
42 AKKAYA ve ALTINTAS, a.g..m,, s. 36.
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43 TUSIAD, Tiirkiye'de Kamu Harcamalar: ve Bor¢clanmasi, Yaym No: T/96-1/190, 1996 s.35
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE KAMU
BORCLANMASININ ENFLASYONIST ETKILERI

Tiim diinyada {ilkeler ve 6zellikle de gelisme yolundaki tilkeler yiiksek miktarli
kamu aciklar1 ve ekonomilerini tehdit eden bir enflasyon olgusundan yeni ¢ikis yollar
arama egilimindedirler. Gergekten de kamu aciklar1 enflasyonist etkiler yaratmaktadir.
Kamu agiklar ile enflasyon arasinda direkt bir iliski kurulamasa da kamu agiklarinin
finansman yontemiyle enflasyon arasinda direkt bir iliski kurulabilmektedir. Bugiin
gelismis lilkelerde sosyal devlet anlayisinin gerekleri dogrultusunda donem donem artan
kamu aciklarina ragmen diisiik diizeyde bir enflasyon yasamaktadirlar. Pek tabi ki
bunda kamu acgiklarindan ziyade KKBG’nin finansman yontemleri etkilidir. Ciinkii
maliye ve para politikalarmi etkili ve birbiriyle uyumlu bir sekilde

kullanabilmektedirler.
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Ulkemiz agisindan bir degerlendirme yapacak olursak iilkemizde kamu agiklart
ile enflasyon arasinda bir iliski kurulabilmektedir. Ancak 1989 yilindan sonra bu iligki
kopmakta, 1994 yilindan sonra ise baginti kurulamamaktadir. KKBG’nin kaynaklarinda
1989°dan sonra bir degisme yasanmustir. 1989 yilina gére bilyikk dlgiide KIT ve
konsolide biit¢e agiklarindan olusan kamu agiklari, bu tarihten itibaren Mahalli Idareler,
Doner Sermayeli Kuruluglar ve Fon’larla birlikte top yekiin kamu kesimi agik vermeye
baslamistir. 1991 yilindan itibaren Korfez Savasi’nin da etkisiyle kamu agiklarinda
bliyiik bir sigrama yasanmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz déneminde ise
Tiirkiye, uluslararas1 alandaki kredibilitesini kaybetmesi nedeniyle dis bor¢lanmaya
girememesi ve % 120 diizeyine dayanan yiiksek oranli enflasyon nedeniyle belirli bir
siirecte emisyona dayali Merkez Bankasi kaynaklarina sinirlama getirme cabalari
yiiziinden yiiksek faizli i¢ bor¢clanmaya mecbur kalmistir. Streklilik arz eden i¢
bor¢lanma politikasinin siirdiiriillmesi nedeniyle ekonomideki para arzinin daralmasi ve
kismen diisiik de olsa baski altina alinmig bir enflasyonist ortamin dogmasina sebep

olmustur.



Tablo 13: Tiirkiye’de KKBG-Enflasyon (TEFE) Iliskisi
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Yillar | KKBG | TEFE
1980 8.8 107.2
1981 | 4.0 36.8
1082 35 25.2
1983 | 4.9 306
1984 5.4 52.0
1985 36 40.0
1986 37 26.7
1087 6.1 39.0
1088 | 4.8 70.5
1989 53 64.0
1990 74 53.1
1991 10.2 55.3
1992 10.6 61.4
1993 11.7 58.4
1994 8.2 120.7
1995(1) | 5.2 40.8
1996 9.0 129.9
1997 95 64.1
1998(2) | 8.6 58.5

Kaynak: Egilmez (1996:86) DPT 1998.
1. TEFE’de yeni seri rakamlart.

2. Tahmini degerler.

Tablo 13’ten 1980-1998 yillar1 arasindaki KKBG ve Enflasyon (Toptan Esya
Fiyat Endeksi) iliskisi izlenebilir.

Elbette ki bir ekonomide enflasyonun tek sorumlusu kamu kesimi degildir.

Ancak kamu kesiminin gelir-gider dengesizliginden ortaya ¢ikan kamu agiklari bu
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aciklarin nedenleri ve finansman metodlarinin enflasyon {izerinde belirleyici bir
etkisinin oldugu da kesindir. KKBG’nin enflasyonla olan iligkisini incelemeden 6nce

kamu kaynakli enflasyonun belirlenmesi gereklidir.

I. TURKIYE’DE KAMU KESiMi BORCLANMA
GEREGININ GELIiSiMi

Calismamin bu boliimiinde iilkemizdeki Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin
1980-1998 donemindeki gelisimi incelenecektir. Kamu kesimini olusturan Konsolide
Biitce, KiT’ler, Mahalli Idareler, Sosyal Gilivenlik Kurumlari ve Fonlar’in dénem
icindeki agiklarina da ayr1 ayr1 yer verilecektir. Ancak doner sermayeli kuruluslarin

verileri sosyal giivenlik kuruluslarinin verileri iginde degerlendirmeye alinmistir.

S6z konusu ¢alisma i¢cin Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ile ilgili {i¢ ayr1 tablo
kullanilmistir. Gerektiginde 1980 6ncesi doneme atifta bulunabilmek i¢in tablolarda ki
baglangic yili 1978 olarak belirlenmistir. 1997 verileri Aralik ay1r sonu itibariyle
gercege en yakin tahmini degerleri vermektedir. 1998 verileri ise hedef degerleri

icermektedir.

Tablo 14 1978-1998 dénemi iginde Kamu Kesimi Borglanma Geregini miktar
itibariyle vermektedir.
Tablo 15’te ise ele aliman donem icinde KKBG’ni yaratan agiklarin KKBG

icindeki paylarin1 géstermektedir.

Tablo 16°da ise KKBG’ni yaratan agiklarin GSMH icindeki paylar1 (%) yiizde
degerler olarak gdstermektedir.
Tablolar hazirlanirken gerektigi hallerde, rakamlarin anlamsal biitiinltiglini

bozmayacak sekilde yuvarlamalar yapilmigtir.
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A. 1980-1985 DONEMI

1980-1985 arasinda ki donem incelendiginde dénem iginde ortalama KKBG
%5.03 olarak gerceklesmistir. Donem i¢inde %8.8 ile KKBG en yiiksek gerceklestigi
yil 1980 y1l1, %3.5 ile en diisiik gerceklestigi yil ise 1982 yilidir.

1980 yilinda toplam kamu acig1 4645.1 Milyar TL olarak gergeklesmistir.
KKBG ise 8.8 olmustur. Bu yilda KIiT agiklar1 257.5 Milyar TL ile ilk sirada yer
almistir ve bunu 166.2 Milyar TL ile Konsolide Biitge aciklari takip etmistir. KIT
aciklariin KKBG igindeki pay1 % 55.4 ve GSMH i¢indeki pay1 ise % 4.9 olarak
gerceklesmistir. Kamusal nitelikteki borglarin  yaridan fazlasim KIiT agiklar
olusturmaktadir. Ote yandan KKBG nin finansmaninda ilgili yilda % 50.3 oraninda ig
bor¢lanmaya, % 27.5’lik bir oranda dis bor¢lanmaya gidilmis KKBG’nin % 22.2’sinin

finansmani ise Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanimiyla gerceklesmistir.

1981 yilinda toplam kamu ag¢ig1 319.1 Milyar TL’ye gerilemistir. Calismanin
yapildigi 19 yillik dénem igerisinde sadece bu yilda kamu acgiklar1 bir 6nceki yilin alt
diizeyinde gerceklesmistir. Bu durum hig siiphesiz ilgili yillardaki siyasal yapiin bir
getirisidir. 1981 yilinda KIT, Konsolide Biitce ve Doner Sermaye agiklarmnda bir
diisme s6z konusu iken Mahalli Idareler % 0.1 oraninda fazla vermistir. KKBG bir
onceki yi1l rakammin yaris1 diizeyinde, % 4 olarak gerceklestirmistir. KKBG’nin
finansmaninda dis bor¢lanma % 61.5 olarak ilk siradadir. KKBG’nin finansmaninda
dis bor¢lanmanin bu denli yiiksek diizeyde kullanilmasimin sebebi OECD fiilkelerinin
dis kredi destegi olmustur.

1982 yilinda toplam kamu aci1g1 374 Milyar TL olarak gerceklesmistir. KKBG
ise % 3.5 ile ele alinan 6 yillik donemdeki en diisiik degeri olusturmustur. Bu yilda da
kamu agiklarinin yarisindan fazlasi KIT aciklarindan olusmaktadir. Bunu % 42.0
oraninda konsolide biitge aciklar1 izlemektedir. Mahalli idareler bu yil da % 0.8
oraninda fazla vermislerdir. 1982 yilinda KKBG’nin finansmaninda bor¢lanmanin
agirlikli bir yeri vardir. Toplam finansmanin % 55.7°s1 dis bor¢lanma kaynaklarindan,

% 35.4’1 i¢ bor¢clanmadan, % 18.9’u kisa vadeli avanstan olusmaktadir.



74

1983 yilinda kamu agiklarinda bir 6nceki yila gore yaklasik bir kat artarak 686.6
Milyar TL olmustur. KKBG % 4.9 olarak gerceklesmistir. Fonlarin disindaki diger 4
karadeligin hepsi de agik vermistir. Konsolide biitge agiklarinin KKBG ig¢indeki pay1 %
45.4 olmustur. % 44.1 ile bunu KIT aciklar1 izlemektedir. KKBG finansmani i¢inde i¢
bor¢lanmanin pay1 % 72.7 olarak gerceklesmistir. 1984 yilinda i¢ borglanmaya dayali
bir finansman politikas1 uygulanmistir. Bu yil da kamu aciklarinin artmasina seg¢im

atmosferi etkili olmustur.

1984 yilinda toplam kamu aciklar1 1 Trilyon 195 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Kamu aciklar1 sadece KIT aciklar1 ve Konsolide Biitge agiklarindan
olugmaktadir. Yeni kurulan fonlarla birlikte fonlarin 6nemli miktar1 da fazla verdigini

gormekteyiz.

1985 yili verilerini inceledigimizde ise Mahalli Idareler, Sosyal Giivenlik
Kurumlar1 ve Fonlar’in kamu fazlasi olusturduklari, KiT’lerin ve Konsolide Biitcenin
ise acgik verdigini gormekteyiz. KKBG’nin % 3.6 oldugu bu yilda kamudaki bazi
birimlerin fazla vermesi ve GSMH’deki artisin daha biiylik oranda gerceklesmesi

nedeniyle KKBG orani diisiik ¢ikmustir.

B. 1986-1990 DONEMIi

1986-1990 doneminde KKBG ortalama % 5.5 olarak gerceklesmistir. Donemin
basindan sonuna dogru bir artis trendinde oldugu gozlenen KKBG en diisiik degerine

1986°da, en yiiksek degerine de 1990 yilinda ulagsmistir.

1986 yilinda fonlar ve sosyal giivenlik kurumlari 6nemli boyutta fazla
vermislerdir. Konsolide biitce ve KIT agiklarinin iigte biri kadar bir tutarda fazla veren
fonlar ve sosyal gilivenlik kurumlari, bir noktada kamu aciklarina finansman teskil

etmislerdir.



75

1987 yilinda kamu aciklar1 4.563.2 Milyar TL’ye ulagmistir. KKBG % 6.1
olarak gerceklesmistir. ilgili yilda konsolide biitce, KiT’ler ve mahalli idareler acik
vermistir. Sosyal giivenlik kurumlar1 ve fonlarin kaynaklar1 bir finansman kaynagi
olarak kamu agiklarin1  kapatmada kullanildigi  goriilmektedir. KKBG’nin
finansmanmin % 48.2°si i¢ bor¢clanma, % 7.9’u kisa vadeli avans, % 44.3’i dis

bor¢lanma ile karsilanmaistir.

1988 yilinda KKBG % 4.8 olarak gergeklesmistir. Bu yilda fonlar ve sosyal
giivenlik kuruluslari 1.021.3 Milyar TL fazla vermelerine ragmen konsolide biit¢e, KIT
ve mabhalli idareler aciklar1 7.256.6 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu yilda
KKBG’nin finansmani i¢in ayn1 oranda i¢ ve dis bor¢clanmaya gidilirken % 10.8

oraninda Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanilmistir.

1989 yilinda kamu kesimi 12.283 Milyar TL a¢ik vermis ve KKBG % 5.3 olarak
gerceklesmistir. 1988 yilinin ikinci doneminden itibaren fon gelirlerinden biitceye gelir
kesintisi yapilmaya baglanmasi iizerine agik veren kamu kesimi igerisine fon
yonetimleri de dahil olmustur. Ilgili yilda fonlar yaklasik 900 Milyar TL acik
vermistir. Sosyal giivenlik kurumlar ise 873.5 Milyar TL kamu fazlas1 vermistir. 1990
yilinda 29.323.6 Milyar TL acik vererek KKBG % 7.4 olarak gerceklesmistir. Sosyal
giivenlik kuruluslart 1.154 Milyar TL fazlalik vermis bunun disindaki kamu kesiminin
tiimii acik vermistir. En biiyiik acik 15.116.5 Milyar TL ile KiT agiklar1 olmustur. KIT
aciklarinin KKBG’ne katkis1 % 51.6 oranindadir.

C. 1991-1998 DONEMI

1991-1998 donemindeki KKBG ortalama % 9.2 olarak gerceklesmistir.
GSMH’nin % 9.2’sinin kamu agiklarindan olugsmasi kamunun bu acgiklarin finansmani
icin bor¢lanmanin disinda bir ¢ézlim iiretememis olmasi, nedeniyle yiiksek oranda
faize ve enflasyona boyun egilmesi anlamina gelmektedir. 1991 yilinda korfez
savaginin  getirdigi  kriz, 1994 yilindaki ekonomik krizinin bu doénemde

gerceklesmesine ragmen KKBG’ni en aza indirecek ekonomik reformlar yapilamamas,
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gecici tedaviyle yetinilmistir. Bir anlamda iltihabin kurutulmasi yerine, gegici rahatlik

verecek pansuman yapilmistir.

Kamu agiklarinin aciklara neden olan etmenlerinin ortadan kaldirilmasini
diistinmek ve bu dogrultuda onlemler almak yerine ortaya ¢ikan a¢igin finansmani
sorunuyla ilgilenilmistir. Finansman yontemi olarak da i¢ bor¢lanma ve emisyon
kullanilmistir. Enflasyon olgusunu kirabilmek amaciyla 6nceleri i¢ bor¢glanmanin
cazibesine kapilan kamu yonetimi oOzellikle 1994’ten sonra yiiksek reel faizle
bor¢lanmis ve bu siiregte kamu ve 6zel yatirimlarda hizli bir diistis gortildigi gibi

kapasite kullanim oranlar1 da ¢ok diisiik diizeyde kalmigtir.

Konsolide biit¢e icindeki faiz yiikii arttikga konsolide biit¢edeki aciklar da bu
oranda artmistir. Ozellikle 1995 yilindan itibaren KKBG’yi yaratan agiklarin KKBG
icindeki paylarma bakildiginda konsolide biitce agiklarinin biiyiik bir sigrama yaptigi
goriilmektedir. Hig siiphesiz bu artisin temel nedeni agir faiz yiikiiniin konsolide biitce
aciklarma yol agmasidir. Zira 1993 yilindan itibaren Hazinenin Merkez Bankasi
kaynaklarin1 kullanimina sinirlama getirilmesi, vadesi iyice kisalmig bir i¢ borglanma
yapisinin ancak yiiksek reel faiz getirisi altinda yapilmasimi gerekli kilmaktadir.
Boylece kamu agiklar istikrarli bir artis igerisine girmistir. Stirdiiriilebilir gibi goriilen

bu bor¢glanma bir giin siirdiiriilemez bir nitelik tagiyacaktir.

1991 yilinda kamu kesimini olusturan tiim birimler agik vermislerdir. 1991
yilinda toplam kamu acig1 miktar1 64638 Milyar TL diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu
miktar GSMH nin % 10.3’1i diizeyindedir. KKBG’ni yaratan kamu agiklarinin KKBG
igindeki paylarina bakildiginda konsolide biitge aciklart % 51.6’smi1, KIT agiklar1 %
30.9’unu, fon agiklar1 % 12.9, mahalli idareler agiklar1 % 2.9’unu sosyal giivenlik

kurumu agiklart % 1.5’in1 olusturmaktadir.

1992 yilinda toplam kamu acigr 116.792 Milyar TL olmustur. Tiim kamu
kesimini olusturan birimler bu yil da agik vermistir. KKBG % 10.6 olarak
gerceklesmistir. 1992 yilinda konsolide biitge agiklar1 toplam kamu agiklarmin %
40.6’s1mn1 olusturmaktadir. Tlgili yilda konsolide biitge agiginda bir énceki yila gore bir
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miktar azalma s6z konusu ise de diger kamu kesimini olusturan birimlerin agiklarinda
bir artis s6z konusudur. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin finansmani iginde i¢

bor¢lanmanin pay1 % 72 olarak gerceklesmistir.

1993 yilinda toplam kamu ag¢181 233972 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Kamu
aciklarimin GSMH’ye oran1 11.7 olarak gerceklesmistir. 1980 sonrasinda en yiiksek
KKBG bu yila aittir. 1993 yilinda ekonomik biiyiimemiz de rekor diizeyde artmustir.
Kamu agiklari i¢inde en biiyiik pay % 57.2 ile konsolide biit¢e aciklarina aittir.

1994 yil1 ise 5 Nisan kararlarinin alindig1 bir yildir. Ekonomik 6nlemlerin etkisi
ile KKBG 8.2’ye inmistir. Bu dnlemler asil etkisini 1995 yilinda gdstermis ve KKBG
oran1 % 5.2 kadar gerilemistir. Ancak 1996 yilinda tekrar ylikselerek % 9 olarak
gerceklesmistir. Kamu kesimi finansman dengesindeki bozulmanin en 6nemli sebebi
konsolide biitce kapsamindaki faiz 6demelerinin artmasidir. 1997 yilinda faiz geri

O0demelerindeki ufak gerilemeye ragmen, KKBG % 9.5 olarak gerceklesmistir.

Son dort yil incelendiginde kamu aciklar1 icinde konsolide biitge agiklari
lokomotif gorevi gormektedir. 1995°te konsolide biitce acgiklarinin KKBG iginde %
77.6 iken, 1996°da % 92.7, 1997°de % 95.3’e cikmistir. 1998 yilinda bu rakamin %
94.4 olmasi1 beklenmektedir.

Diger ilgi cekici bir nokta ise 1995 yilinda mahalli idarelerin, 1996 yilinda
KiT’lerin, 1997 yilinda sosyal giivenlik kurumlar1 ve KiT’lerin, 1998 yilinda ise

fonlarin fazla vermesidir.

Biitgede yer alan faiz 6demeleri hari¢ tutuldugunda 1995 yilinda % 2.1, 1996
yilinda % 1 oraninda fazla veren kamu kesimi finansman dengesinin 1997 yilinda %

1.5 agik verecegi ve 1998 yilinda ise % 3.4 oraninda fazla vermesi hedeflenmistir.

1995 sonras1 donemde KKBG’ni etkileyen en 6nemli etmenin faiz édemeleri
oldugu goriilmektedir. 1999 yilinda ise konsolide biitgenin % 68’inin faiz 6demelerine

ayrilacag belirtilmektedir.
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Yiiksek reel faizle yapilan kamu bor¢lanmalarinin ekonomimizdeki yiiksek

enflasyon olgusunun da temel nedeni oldugu agiktir.

Il. TURKIYE’DE KAMU KAYNAKLI ENFLASYONUN
BELIiRLENMESI

Kamu agiklarin stireklilik gosterdigi bir ekonomide, agigin kendisi ile birlikte
s0z konusu ac1g1 kapatmak i¢in kullanilan finansman yonteminin yarattig1 reel tiiketim
harcamalarindaki artig, enflasyon olarak belirttigimiz fiyat hareketleri iizerinde
belirleyici olmaktadir. Kamu aciklar1 para yaratimi adin1 verdigimiz parasal genisleme
mekanizmas1 yoluyla finanse edildiginde i¢ talep yoniiyle gelen baskilar nedeniyle
fiyat artislar1 yiikselme egilimindedir. Parasal genisleme ile birlikte para arzinin
artmasi beraberinde para ikamesi siirecinin baglamasina sebep olacaktir. Piyasada
goriilen dolarlagma egilimi ile birlikte beklentiler yoluyla dévize olan talep artacaktir.
Doviz talebinin artmasi doviz kuruna deger kazandirdig: gibi yerli paranin da degerinin
diismesine ve dolayisiyla ithalatin pahalilagsmast suretiyle, basta ithal girdi kullanan
sektorler olmak tlizere, maliyet enflasyonunun olusmasi neticesinde fiyatlar
yiikselecektir. Kamu agiklart bor¢ yaratimi suretiyle i¢ bor¢lanma ile finanse edilirse
ekonomideki faiz oranlar yiikselecektir. I¢ borglanma para arzimi daraltacagi igin kisa
vadede talebi diisliriicii yonde bir etkide bulunacaktir. Ancak, faiz oranlarindaki
yiikselmede artan oranda bir bor¢ yiikiinii beraberinde getirmektedir. Bunun yani sira
dislama olgusu ile birlikte 6zel kesim yatirimlarinda bir azalma goriilecektir. Zira 6zel
kesimin, yiiksek faiz dolayisiyla yatirnm maliyeti artacaktir. Kisa vadede enflasyon
tizerinde olumlu yonde etkisi olan bu durumun ilerideki arz artigina engel oldugu i¢in
uzun vadede enflasyonist bir etkiye neden olacaktir. Siirdiiriilen mali politikalara
giivensizlik duyulmaya baslandik¢a, tasarruf sahiplerinin reel faiz beklentileri

artacaktir. Ekonomiye beklentiler hakim oldukca uzun vadede fiyatlar artacaktir.

Ulkemiz agisindan saglikli bir degerlendirme yapabilmek igin 1980 sonrasinda
stireklilik arz eden kamu agiklarinin sadece agik miktarini degil, gider yoniiniin yani

kamu harcamalarinin da incelenmesinde 6nem vardir.
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1980’11 yillarda Tiirk ekonomisi hizli bir liberallesme siirecine girmesine karsin,
bizzat devlet eliyle biiylik alt yap1 yatirnmlarinin, bayindirlik hizmetlerinin yapildigi
yillar olmustur. Hatta bu yillarda kamu gelirlerinin artisin1 bile dikkate almadan artan
kamu yatirirm harcamalarinin finansmani i¢in yer yer agiktan finansman yontemine
bagvurulmustur. Toplam talepte kamu talebinin paymin arttigi halde séz konusu bu
artis1 karsilamak i¢in Ozel kesim tasarruflarina basvurmaksizin, agiktan finansmanla
birlikte biliyiik miktarda dis bor¢lanmaya basvurulmustur. Diger bir anlamda kamu
kesimi harcamalarini enflasyonist bir etki yaratacak bir bi¢imde likit kaynaklarda

finanse etmistir.

1980-1990 arasindaki donemde yatirim harcamalarina Konsolide Biitce’den
ayrilan pay ortalama olarak % 17’ler diizeyindedir. Buna ilave olarak 1984’ten itibaren
onemli alt yap1 yatirnmlar1 biitge digi fonlar yardimiyla yapilmis olmasi ve bu
harcamalarin biitceden yapilan yatirim harcamalari igerisinde yer almasina dikkat

etmek lazimdir.

Diger 6nemli bir nokta ise ekonomi ic¢indeki devletin paymin biiytkligidiir.
Ulkemizde devlet ekonomiyi diizenleyici konumunun yaninda ekonomideki pek ¢ok
mal ve hizmetin ¢ogu tekel konumundaki {iretimini de yapmaktadir. KIT adm
verdigimiz devlet kuruluslart gerek teknoloji, gerek biirokrasi gerekse personel
yonetimi  yoniinden hantallasmislardir. Rasyonellikten uzak bir yapidaki bu
tesebbiislerin iiretimleri az, iiretim maliyetleri ise oldukca yiiksektir. Bunun yani sira
siyasal iktidarlarin popiilist nitelikteki s6ylem ve yontemleri yiliziinden kamudaki bazi
kuruluslar, 6zel sektor lireticilerini rakamsal degeri yiliksek miktarlarla siibvansive
etmek zorunda kalmaktadir. Yiiksek deger ve miktardaki destekleme alimlari bir
noktada parasal aktarim mekanizmas: sekline doniismekte ve ekonomi iizerinde

enflasyonist etkiler yaratmaktadir.

Ulkemiz oldukga sik araliklarla secim atmosferi igine girmektedir. Tablo 16’dan
da gorildiigii lizere genel secimlerin yapildigi 1983, 1987, 1989, 1991 yillarinda
KKBG’de goriilen artislar enflasyonu koriiklemistir. Iki degisken arasindaki iliski
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incelendiginde siyasi tarihimizde sik¢a gergeklesen se¢imlerin kamu giderlerini ve

KKBG arttirarak enflasyonu arttirma yoniindeki etkilerini agikg¢a ortaya koymaktadir.

Kamu kesiminin enflasyonu arttiric1 diger bir etkisi ise kamu agiklar1 hizli bir
sekilde arttikga kamunun finansal piyasalara miidahalesi ve bu miidahalenin siddeti
artmakta boylece 6zel kesimin finansal piyasalardan daha yiiksek maliyetle finansman
elde etmeleriyle sonug¢lanmaktadir. Bu durum girisimcilerin yatirim kararini etkiledigi
icin uzun vadede toplam arzin artisimi etkilemektedir. Ulkemizde 1994 ekonomik
krizinin arkasindan kapasite kullanim oranlari diigmiistiir. Bu durum toplam arzi

distirmektedir.

A. ENFLASYONIST KAMU ACIKLARI

Genellikle iktisat¢ilar arasinda “biitge aciklarmin enflasyonist etkileri” oldugu
yolunda genel bir goriis hakimdir. Ozellikle Milton Friedman onciiliigiindeki
moneterist yaklagima sahip iktisat¢ilara gore “enflasyonun parasal bir olgu” oldugu
goriisii hakimdir. Bu iktisat¢ilara gore enflasyonu kontrol edebilmenin en iyi yolu para
arzini kontrol edebilmekten gegmektedir. Eger ekonomi kamu a¢ig1 s6z konusuysa ve
bu acik para yaratimi suretiyle parasallastirilarak kapatiliyorsa enflasyonist etkiye
sahip olacaktir. Eger enflasyonist nitelikteki para yaratimi yerine bor¢ yaratimi ile
kamu agiklar finanse edilirse kisa vadede enflasyonist bir etki yaratmayacagi gibi para
arzin1 smirlayacagindan dolay1 enflasyonu diisiiriicii bir etki de yaratabilir. Uzun
vadede ise bu bor¢lanmalar ilave faiz miktariyla birlikte geri 6deneceginden para arzi

artacak dolayisiyla enflasyon tekrar artacaktir.

Son donemde ise onderligini J. Robert Barro’nun yaptig1 bir grup iktisat¢i borg
yaratimiyla kamu aciklarmin  finansman1  konusunda farkli  yaklasimlarda
bulunmuslardir. Barro’ya gore: Faiz orani biiylime oranindan biiylik oldugu zaman
borg 6zel servetin bir parcasi degildir, bundan dolay1 toplam talep, enflasyon veya faiz

orani lizerinde bir etkisi yoktur. Fakat faiz oran1 biiylime oranindan kiiclikse bor¢ net
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servet olarak almabilir. Muhtemelen toplam talebi, faiz oranmni ve enflasyonu

yiikseltir.*

Ekonomide siireklilik arz eden kamu agiklarinin para yaratimi ya da borg
yaratim1 yollarindan hangisine bagsvurulacagi ekonomi yoneticilerinin para ya da
maliye politikalarindan hangisini tercih edecegine baghidir. Eger mali otoritenin
egemenligi s0z konusu ise ag¢igin finansmaninda hiikiimetin bor¢lanmasi Merkez
Bankasi’nin ise para basimindan daha hizli olacaktir. Bor¢lanmanin 6zel sektoriin
ilgisini ¢ekecek sekilde cazip hale getirebilmek icin de faiz oranlari yiikseltilecektir.
Ancak bu durum sonsuza dek bdyle devam edemeyecek ve para politikasi maliye
politikasinin ihtiyacin1 karsilayarak borcu parasallastiracaktir. Bu andan itibaren
enflasyonda ani bir sigramanin olacagi kesindir. Merkez Bankasi uzun vadede para
arzint dengeleyecek politikalarla enflasyonu kontrol altinda tutma imkanina

kavusacaktir.

Yukarida teorik olarak kamu aciklarinin enflasyonist etkileri incelenmistir.
Tiirkiye’de 1980 sonrast kamu aciklarindan kaynaklanan enflasyonist baskilarin
siirint ¢izmek gerekirse, kamu agiklarinin enflasyonist etkisi bilinmekle birlikte bu

siirecte asil enflasyonist olan kamu agiklarinin parasallagtirilmasidir.

1980’11 yillarda 6zellikle alt yap1 ve belediye hizmetlerine doniik olarak kamu
harcamalarindaki artis, bir yandan enflasyonist baskilar1 arttirirken diger yandan 6zel
sektor iizerinde dislama etkisi yaratmistir. Ayrica vergi yapisinin dolayl vergilerle
degistirilmesinde ilke olarak benimsenen 6zel girisimcilerin tasarruflarini tesvik edici
politikalar beklenilen sonuclari vermemistir. Bir baska degisle 6zel girisimcilerin

imalat sektorii yatirimlarinda beklenen artiglar saglanamamastir.

Tiirkiye’nin sosyal giivenlik sistemi prim gelirlerinin sosyal korunmay1
saglayacagi varsayimina dayanan liberal, sosyal, refah rejimi felsefesiyle kurulmustur.

Fakat ilkenin yapisal 6zellikleri, bu rejimin kendi i¢inde tutarli olmasmi saglayan

4 Rober J. BARRO, “Are Goverment Bonds Net Wealth”, Journal of Political Economy,
November/December 1974, s. 1098.
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temel varsayimlarin 6nkosullarinin ve ilkelerinin gerceklestirilmesini engellemistir. Bu
nedenle sistem kendi i¢inde tutarsizliklar ve geliskiler tasimaktadir. Bu tutarsizliklar ve
celigkiler sistemin heniiz geng olmasindan dolay1 son birkag yila kadar sosyal giivenlik
reformlarinda ciddi agiklar yaratmadan basa c¢ikilabilir diizeyde kalmistir. Fakat
1990’larda giderek artan agiklar olusmaya baglamasi artik bu sistemin kendiliginden

iiretemeyecek asamaya geldigini gostermektedir.*

Ulkemizde yiiksek oranli enflasyonun yasanmasi kamu harcamalarinin kamu
gelirlerine gore daha hizli artmasina neden olmaktadir. Ayrica biitce mekanizmasinda
kamu gelirleri ile ilgili gecikmeleri igeren yapi, biitce agiklarinin olugmasinin bir diger
nedenidir. Bu durumda biit¢e agiklar1 ya Merkez Bankasi araciligiyla ya da i¢ ve dis
bor¢clanmalarla finanse edilmektedir. Kisa donemde biit¢e agiklarinin i¢ borglarla
finansman1 Merkez Bankasi’na daha az miiracaat edilmesine neden oldugundan,
enflasyonist baskilar1 azaltic1 yonde etki yapmaktadir. Ote yandan iilkemizde kamu
fonlariyla para arzindaki artiglar arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Kamu

fazlas1 artarsa parasal genisleme azalmaktadir.

Ulkemizde KiT’lerin iirettikleri mallarin iiretici fiyat endekslerindeki pay1 % 30
civarindadir. Bu nedenle bu finansal arag¢ lilkemizde enflasyon siirecini 6nemli 6l¢iide
etkilemektedir. Bir ekonomide yapilan fiyat zamlar1 reel para stokunu azaltici yonde
etki yapar. Bu nedenle biinyesinde enflasyonu frenleyici etkiler tasir. Ancak
uygulamada (6zellikle tlilkemizde) yapilan zamlar1 emisyon artislart izledigi i¢in bir
parasal onay mekanizmasi olusmakta ve boylece baslangigta yaratilan anti enflasyonist

baskilar arz ve talep yonlii enflasyonist baskilara doniismektedir.*®

Ulkemizde 1995 yilinda KKBG ve enflasyon verilerinde goreli olarak bir énceki
seneye gore bir diizelme s6z konusudur. 1994 yilinda kamunun tiiketim
harcamalarinda bir kisimntiya gitmeksizin, kamu yatirnmlarin1 6nemli boyutta

simirlandirmis  olmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde KKBG’nin

4 Tiilay ARIN, Kamu Kesimi Finansman Aciklart, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yayini, No:
554, Istanbul, 1996, s. 292.

46 Tlker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 5.Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1991,
s. 287-289.
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gelecekteki rakamsal degerin artarak devam edecegi tahmininde bulunabiliriz. Zira
kamu gelirlerinde siirekli bir artig saglamadan, kamu tiiketim harcamalarinda kalic1 bir

azalma saglamadan KKBG ve enflasyonun diisiiriilmesi miimkiin goriilmemektedir.

Kamu aciklariin enflasyonist finansmani enflasyonu arttirirken diger taraftan
yilksek enflasyon kamu harcamalarindaki artisi hizlandirmak ve dolaysiz vergi

gelirlerinin degeri diismesi suretiyle daha biiylik kamu agiklarina yol agmaktadir.

Bu kisir dongii ¢emberinden kurtulabilmek icin bor¢lanmada vade yapisini
uzatip, faiz oranlarini diisiirebilme becerisinin yaninda siirekli olarak faiz dist

konsolide biit¢enin fazla vermesini saglamak gerekmektedir.

B. FINANSAL LIBERALIZASYON POLITIKALARININ, KAMU KESIMI
BORCLANMA GEREGI VE ENFLASYON UZERINE ETKILERI

Finansal liberalizasyon siirecinden gegen iilkeler, eger yeteri kadar derinlik
tasimayan finansal piyasalara sahip iseler, tek basina faiz oranlarin serbestlestirilmesi
etkin bir liberalizasyon politikast i¢in yeterli olmamaktadir. Gerekli onceliklere yer
vermeyen ve uygun bir bicimde tasarlanmayan liberalizasyon politikalari, finansal
sistemin istikrarsizliga diismesine ve nihai olarak da makro ekonomik istikrarin
bozulmasina neden olabilmektedir. Asir1 sekilde yiliksek faiz oranlart makro ekonomik
dengesizliklere sebep olmaktadir. Finans reformunu gergeklestiren {ilkelerin
yasadiklar1 deneyimler de ortaya koymustur ki; tasarruf sahiplerini 6zendirmek i¢in
yiiksek pozitif reel faiz oranlarin siirdiirme ihtiyaci ile yeni yatirimlar1 finanse edecek
olan kaynaklarin maliyetini diisiirme zorunlulugu arasinda agik bir ¢eliski vardir. Ayni
zamanda etkinlikten uzak ve oligapolcii nitelikler tasiyan para ve kredi piyasalarinin
tipik 6zelliklerine sahip olan gelismekte olan tilkelerde liberalizasyon uygulamalarinin
dozundaki her ani artig, gerek nominal ve gerekse reel faiz oranlariin her ikisinde arzu
edilmeyen sicramalar meydana gelmesine ve bu defa da enflasyonun yiiksek

seviyelerde seyretmesine neden olmaktadir.
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Kamu finansmani agisindan finansal serbestlesme; 6zellikle makro ekonomik
istikrarsizlik ortaminda finansal istikrarsizligi arttiran gelismelere yol acabilmektedir.
Liberalizasyonla birlikte kamu finansman ydntemi olarak Merkez Bankasi’ndan
bor¢lanmak yerine agik piyasa islemleri ile 6zel kesimden borg¢lanma ydntemi
benimsendigi vakit kamu kesimi kendisini giderek daha fazla borglandigi bir ortamda
bulunacaktir. Faiz giderli kamu borglarinin yiiksek oldugu durumlarda, liberalizasyon
siirecinde yiikselmis olan faiz hadleri kamu tasarruflarini kisacak ve KKBG’ni 6nemli
Olclide arttiracaktir. Devletin 6deyecegi faizler nihai olarak kismen de olsa 0Ozel
tilketime doniisecegi i¢in, devletin gelirleri artmadik¢a toplam yurt i¢i tasarruflar

diisecek ve kamunun bor¢lulugu hizla artacaktir.*’

Finansal serbestlesme ile ilgili diger 6nemli bir husus ise 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde goriilen “sicak para” olgusudur. Serbestlesme hareketi adim adim
gelistikce uluslar arasi sermaye piyasalarina ulasmak kolaylasacak, bununla birlikte
doviz tlizerindeki kontroller de kalkacagi i¢in disaridan bor¢lanmasi daha kolay hale
gelmektedir. Buraya kadar bahsetmis oldugumuz anlatimlardan énemli sonuglar ortaya

cikmaktadir.

Ik olarak finansal liberalizasyon politikalar1 fon akimlarmi degistirerek kamu
kesiminin mali dengesini kurmasini giiclestirmektedir. Bununla birlikte finansal
kesimin liberalizasyonu ile birlikte dncelikle bu kesimin dengeleri bozulmakta ve bu
da reel kesime yansimaktadir. Bu nedenle, liberallesme ve disa agilmanin getirdigi
istikrarsizlik ve belirsizlik ortami1 daha da derinlestirecek olan popiilist politikalardan
uzak durulmasi ve finansal politikalarin makro ekonomik istikrara katkisi olabilmesi
acisindan kamu maliyesi reformu ile birlikte yiiriitiilmesi gerekmektedir. Aksi halde
dogal sonu¢ harcama fazlasinin yarattigi kamu a¢iginin faizi yiikseltip enflasyonu ve

istikrarsizlig1 beslemesi olacaktir.

Ikincisi serbestlesen ekonomide gostergelerle oynamak sorunu ¢dzmedigi gibi,

istikrarsizig1 hizla kriz boyutuna tasiyici niteliklere sahiptir. Ornegin déviz arz1 da

47 AKYUZ, a.gm.,, s. 29.
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doviz kuru baski altina alinarak sermaye girisleriyle karsilanmaya calisilirsa tiim i¢ ve

dis dengelerin ayni anda bozulmasi kag¢inilmaz olur.*®

KKBG’nin finansal piyasalara etkilesimini izlemede en 6nemli gdstergelerden
birisi faiz oranlaridir. Tiirkiye’de tarihsel olarak kamu agiklar1 finansal kesimden daha
hizli bliylime egiliminde olmustur. Bu durum kamu kesiminin finansal piyasalar
tizerindeki baskisinin gittikge artmasina ve reel faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmustur. Ozellikle iilkemizde faizlerin yiiksek olmasinin nedenlerinden biri de
bankalara rekabet edebilecek kurumlarin bulunmamasidir. Tiirkiye’de bankalar
ekonominin kaynak talebine hitap eden ve kredi veren neredeyse tek kurumudur. 1980
sonrast Tiirk banka sektorlii hizla gelisirken, finans kesimi igindeki diger finansal
kurumlar aym1 oranda gelisememistir. Finans kesiminde monopol giicii olusturan

bankacilik kesimi faizlerin diisiliriilememesine sebebiyet vermektedir.

1980°lerde liberalizasyon programinin uygulamaya konmasiyla Tiirk ekonomisi
de yapisal degisim siirecine girmistir. 1980’den 6nce sanayilesme birincil hedef olmasi
dolayisiyla bu sektdre kaynak aktarimiyla cesitli kolayliklar saglanirken, 1980
sonrasinda artik ithal ikameci politikalar terk edilmis ihracata cesitli tesvikler
getirilerek disa a¢ilma ekonomi modeli benimsenmistir. 1981-1983 araliginda finansal
piyasalara doniik 6nlemler, yasal ve kurumsal diizenlemeler seklinde olmayip mevcut
sinirlamalart kaldiricr niteliktedir. Sirf deregiilasyonla yetinen bu girisimin yan etkisi
1982°de yasanan krizi olmustur. Bu ylizden 1983’te bazi denetim mekanizmalari
yiiriirliige konmustur. Serbestlesme programinin ikinci sathasi 1984-1987 araligimi
kapsamaktadir. Bu devrede serbestlesme kurumsal diizenlemelerle adeta
0zlesmektedir. Finansal piyasalar 6ncelik verilmis, kurullar belirlenmis, diizenleyici ve
gozleyici kurumlar tanimlanmigtir. 1981-1983 sathasinda ihmal edilen banka disi
finansal kurumlara iligkin c¢esitli diizenlemeler de bu sathada dikkate alinmustir.
1988-1990 araligin1 yorgunluk dénemi olarak tanimlayabiliriz. iktidarin yipranmasi,
toplumun pek cok kesimindeki ekonomik buhranlar artitk magdur kesimlerin aci
recetelere dayanacak imkan ve takatlerinin kalmadigini gostermistir. Bu donemde

hiikiimet bagkanmmin da gorevden ayrilmasi siyasi ve iktisadi belirsizligi arttirmis,

48 Taner BERKSOY, “Finansal Serbestlesme ve Istikrar”, Gériis Dergisi, 14. Sayi, s. 24.
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hiikiimetin ekonomik ve siyasi ufkunu iyice daraltmistir. 1991 doneminde yeni
hiikiimetle beraber sermaye piyasasina iliskin cesitli ve yasal diizenlemeler getirilmis

ve mevcut diizenlemelerde gesitli degisiklikler yapilmistir.*°

1994 yilinda ortaya c¢ikan kriz mali ve reel piyasalart olumsuz yonde
etkilemistir. Finans piyasasi bir biri ardima etkili soklara maruz kalmistir. Ozel sektore
ait baz1 bankalarin da battigi bu kriz ortaminda finans piyasasinda giivensizlik ve

istikrarsizliga dayali bir belirsizlik ortam1 yaganmustir.

Sonug olarak, Tirkiye’de siirekli agik veren kamunun bor¢lanma gereginin
stirekli artmasi, onu giderek artan oranda finansal piyasalardan fon toplamak
durumunda birakmistir. Bu durum hiikiimeti, yurt i¢i piyasalardan bor¢glanmaya devam
edebilmek icin riski sifir olarak kabul edilen kamu borglanma araclarina uygulanan
faiz oranlarini siirekli olarak yukariya ¢ekmeye zorlamigtir. Bu ise borglanma
gereginde Onemli artislara yol acarak finansal sistemde dislanma etkisi yaratmuastir.
Nihai olarak bu durum, banka bilancolarina yansimis ve bankalar tarafindan reel

kesime aktarilabilecek fonlar simirl bir diizeyde kalmistir.>

III. BORCLANMA KAYNAKLARI VE ENFLASYON iLiSKiSi

Kamu agiklar1 ve enflasyon arasindaki bagintilar gerek teori, gerekse uygulama
yoniinden giincelligini korumaktadir. Ozellikle agigin finansman1 sorunu enflasyon
analizi acisindan onemli goziikmektedir. Sorgulanmasi gerekli olan bir nokta da agigin
yol agtig1 i¢ borg birikiminin eritilmesi ve Hazine’ye gelir saglanmasinda enflasyonun
ara¢ olarak kullaniminin rasyonelligidir. Yukaridaki saptamalar Oncelikle finansman
yontemlerinin enflasyon f{izerindeki olasi etkilerinin kavramsal ve teorik diizeyde

irdelenmesini gerekli kilmaktadir.

49 Metin TOPRAK, “1980 Sonrasi Ekonomik Yapisal Degisme ve Finansal Derinlesme”, fktisat, Isletme
ve Finans Dergisi, S. 83, Subat 1993, s. 21.

% S. YILDIRIM ve O. ALTUN, “Tiirk Bankacilik Sisteminin Degerlendirilmesi” SPK, “Tiirkiye’de
Kaynak Aktarim Siirecinde Sermaye Piyasalarmin Rolii: 1980 Sonrasi Bir Dénemin Degerlendirilmesi”,
SPK-Arastirma Dergisi, Yayin No: 17, 1995, s. 148.
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Kamu aciklarinin enflasyon iizerindeki olasi etkilerinin iktisadi ve finansal
yapilara da bagli oldugu gozlenmektedir. Ancak 6nemli olan nokta, az gelismis ile
gelismis olan ekonomiler arasinda belirgin bir ayrismanin olmasidir. Bu agidan ele
alindiginda doksanli yillarin baslarindan itibaren “disinflation” siirecini yasayan
gelismis ekonomilerden bir boliimiinde biitce aciklarinin belirli bir 6l¢lide tirmanisinin
siirmesi ve net (kamu) i¢ bor¢ stokunda veya kamu i¢ borglanma oraninda artig
kaydedilmesi dikkate alinmas1 gerekli bir gelismedir. Bir bagka ifadeyle bu gelisme,
blitce a¢igimin mutlaka enflasyonist etkilere yol acgabilecegi, i¢ bor¢lanmadaki artisin
ortaya ¢ikaracagi finansal baskinin azaltilmasinda enflasyonun arag olarak kullanilmasi
yoniindeki diistinceye ters diismektedir. Bu saptamalar kamu acig1 ile enflasyon
arasinda otomatik bir bagint1 olmadig1 yoniinde sinyaller vermekte veya bu finansal
yapilarin enflasyonist baskinin belirlenmesinde énemli bir isleve sahip olduguna isaret

etmektedir.

Acigin finansman yontemleri 6zellikle enflasyon ile bagintilarin kurulmasinda
yarattig1 dolaysiz ve dolayl etkiler araciligiyla belirleyici goriilmektedir. S6z konusu
geleneksel finansman yontemleri; dis borglanma, i¢ bor¢glanma ve monetizasyondur.
Bor¢clanma yoniinden ise gerek saglanan Odiinglerin kullanimi asamalarinda gerekse
borg¢ servislerinin gerceklestirilmesi sonucundan ortaya cikabilecek etkilerin dikkate
alinmas1 gereklidir. Di1g bor¢lanmadaki artis hizinin ekonomik biiylimenin {izerinde
seyretmesi durumunda veya bor¢lanmadan kaynaklanan reel faizin GSMH artig oranini
agmasi durumunda dis finansmanda uzun vadede tikanikliklarin belirmesi kaginilmaz
goziikiiyorsa; i¢ bor¢clanmada gegerli olan reel faiz haddinin biiylime hizin1 asmasi1 s6z
konusu oldugunda bor¢lanmanin birikimli olumsuz etkileri kendini hissettirmektedir.
Bor¢lanma dinamigi enflasyonist baskiyr doguran veya arttiran bor¢ monetizasyonuna

neden olabilmektedir.®!

Borg¢lanma kaynaklar1 ve enflasyon iligkisinin incelenmesinde Merkez
Bankasi’ndan bor¢lanmanin enflasyon {izerine etkileri ile i¢ bor¢lanmanin enflasyon
tizerindeki etkilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Her iki bor¢lanma ¢esidi farkl tiirde

kendisini gostermektedir. Dogal olarak KKBG’nin finansman araglarinin enflasyonla

51 SONMEZ, a.g.m., s. 579-581.
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etkileri iilkeden tilkeye farklilik gosterecektir. Az gelismis ve gelismis {ilke
ekonomilerindeki etkilerine derinlemesine girilmeden; KKBG’nin para ve borg
yaratimi seklindeki finansmanin enflasyonist etkileri gelisme yolundaki bir iilke olan

Tirkiye acisindan degerlendirilecektir.

A. MERKEZ BANKASINDAN BORCLANMA VE ENFLASYON ILISKISi

Kamu aciklarinin finansman yontemi olarak kullanilan devlet tahvili ve hazine
bonosu seklindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bireylere satilmasi durumunda
emisyon dedigimiz para yaratimi soz konusu olmazken bu i¢ borglanma senetlerinin
Merkez Bankasi’na satilmasi durumunda para yaratimi yani kamu agiklarinin Merkez
Bankasi kaynaklarina bagvurulmak suretiyle finanse edilmesi giindeme gelmektedir.
Bireylere satilan hazine bonosu ve devlet tahvili seklindeki i¢ bor¢glanma senetlerinde
bor¢ verenden bor¢ alana dogru yani bireylerden devlete dogru satin alma giicii el
degistirirken s6z konusu i¢ bor¢lanma araglarinin Merkez Bankasi’nca alinmasiyla
ortaya para yaratimi ¢ikmakta ve bu suretle ekonomide yeni satin alma giicii meydana

gelmektedir.

Ulkemizde uygulanan para politikalar1 kamu aciklarinin finansmaninda para
yaratim1 ortaya cikarmakta, yani kamu agiklarmin parasal tabanda bir degisme
meydana getirecek bicimde finanse edilmesini ifade etmektedir. Kamu agiklarinin para
yaratimiyla finansmani; Merkez Bankasi’nin kamu kesimine agmis oldugu nakit
krediler vasitasiyla ortaya ¢iktigindan Merkez Bankasi bilangosundaki parasal
biiyiikliigii ifade eden parasal taban ve dolayisiyla para arzini arttirict etkilere sahip
olmaktadir. Ulkemizde kamu agiklarinin Merkez Bankas1 kaynakli finansmani; Merkez
Bankasi’nin Hazine’ye kisa vadeli avans kullandirmasi, piyasadan devlet tahvili ve
hazine bonosu seklindeki i¢ borglanma senetlerini satin almas1 veya Kamu Iktisadi
Kuruluslari'na ve Iktisadi Devlet Tesekkiilleri’ne nakit kredi kullandirmasi veya

hazine kefaletine haiz bonolar1 satin almas1 seklinde olmaktadir.

Literatiirde para yaratimiyla es diizeyde kullanabilecegimiz bir diger kavram da

“kamu agiklarinin monetizasyonu” kavramidir. Merkez Bankasi’nin kamu agiklarini
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dogrudan finanse etmesi yaninda bu aciklar1 kapatmak amaciyla devlet eliyle
¢ikartilmig bulunan i¢ borglanma senetlerini satin alarak dolayli yoldan finanse etmesi
ve bunu emisyon seklinde hayata gecirmesi kamu agiklarinin monetizasyonunu

olusturmaktadir.

KKBG’nin finansman teknikleri i¢inde enflasyonla iliskisini en net bir bicimde
belirtebilecegimiz borglanma, Merkez Bankasi kaynakli bor¢lanmadir. Yani Merkez
Bankasi’ndan kisa vadeli avans kulanimidir. T.C. Merkez Bankasi kanununun 50.
Maddesi dogrultusunda banka hazineye i¢inde bulunulan yil 6deneklerinin belirli bir

oranini agmamak {izere kisa vadeli avans kullandirmaktadir.

Bu avansin kullanilacak miktar1 ve avans miktarina uygulanacak faiz Hazine ile
Merkez Bankasi tarafindan birlikte kararlagtirilir. Uygulamada bazi istisnai yillar

disinda, Hazine kisa vadeli avans yasal limitini sonuna kadar kullanmaktadir.

Ulkemizde Merkez Bankasi'min Hazine’ye agti§1 avans aslinda adina uygun
olmayan bir goriiniim i¢indedir. Kisa vadeli avans adindan da anlasilacagi gibi bir yil
icinde kullanilip geri 6denmesi gereken bir kredi olmasin karsin, bu avans, tam
anlamiyla donuk bir kredi niteligindedir. Teorik olarak Hazine her yil avans tutarim
Merkez Bankasi’na 6demekle yiikiimlii olmakla birlikte uygulama bu yonde degildir.
Hazine yil sonunda ulasilan avans miktarin1 Merkez Bankasi’na iade etmemekte bir
sonraki yil biitce 6denekleri ve dolayisiyla bunu belirli bir yiizdesini olusturan kisa
vadeli avans imkani, bir 6nceki yildan biiyiik oldugu i¢in, yeni imkandan eski kullanim
indirilmek ve kalan fark yeni yil i¢in kullanilabilecek imkan olarak kabul edilmek
suretiyle uygulamaya devam edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, Hazine bu avansi higbir
zaman geri 0dememekte her yil biitce kanununun verdigi olanak c¢ercevesinde mevcut

avans stokunun iizerine ilave yapmaya baslamaktadir.>?

Bu suretle ekonomiye siirekli olarak yeni satin alma giicii empoze edilmektedir
ki milli gelir artis1 hizindan daha fazla olarak yaratilan parasal genisleme toplam talebi

arttirict yonde dolayisiyla fiyatlar genel diizeyini yiikseltici yonde etki etmektedir.

52 EGILMEZ, a.g.e., s. 80.
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Bunun yaninda Merkez Bankasi’nin dolayli olarak i¢ borglanma senetlerini
almak suretiyle de parasal genisleme yaratarak, kamu agiklarini finanse etmektedir.
Ekonomideki emisyon miktar1 arttikca parasal genisleme yaratilmakta dolayisiyla
enflasyonist bir baski araci olmaktadir. Ister dogrudan, ister dolayli nasil olursa olsun
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmak suretiyle fiyat genel diizeyinde bir artis
saglanmaktadir. Merkez Bankasi islemlerinin hangilerinin enflasyonist etki yarattiginin

incelenmesi gerekmektedir.

1. Monetizasyon Politikalari ile Elde Edilen Senyoraj Gelirleri

Senyoraj devletin hiikiimdarlik hakkina dayamak suretiyle para basarak elde
edebilecegi kaynak miktarin1 gostermektedir. Enflasyon vergisi kavrami ise reel
parasal degerlerdeki diismeyi 6lgmektedir. Calismanin bu boliimiinde senyoraj kavrami

enflasyon vergisi kavramini da igine alacak sekilde degerlendirilecektir.

Gelismis bir sermaye piyasasinin yoklugunda veya dis bor¢clanmanin sinirh
oldugu durumlarda kamu aciklarinin kismen veya tamamen Merkez Bankasi’nin para
basimiyla karsilanir. Bu ise genel fiyat diizeyini yiikselterek enflasyona yol agarken
para biriminin reel degerini diisiiriir. Bu diisiis elinde para tutanlarin reel olarak parasal

degerlerini diislirecegi i¢in para tutan bireylerin {izerinde bir cins vergi olacaktir.

Bir tilkede vergi sistemi tam olarak oturtulamamaigsa ve vergi sisteminin etkinligi
s0z konusu degilse vergi gelirleri yerine senyoraj gelirlerine agirlik verilecektir.
Nitekim vergi sisteminin daha etkin olmasi nedeniyle senyoraj tipindeki vergileme
marjinal bir vergileme bi¢imi halini almaktadir. Az gelismis iilkelerde vergi sistemi
tam olarak oturtulamadigindan ve fazla da etkin olmadigindan dolay1 senyoraj gelirleri

onemli bir gelir kaynagidir.

Kamu aciklarinin monetizasyonu ile birlikte ortaya cikan parasal genisleme
klasik miktar kurami dogrultusunda enflasyon oranini arttirmakta ve buna paralel

olarak kamu borcunun reel degerinde azalmalar goriilmektedir. Senyoraj gelirlerinin bu
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vasfi kamu aciklarinin bilingli bir politika olarak uygulanmasimin gerekgesini teskil

etmektedir.

Genel olarak istikrar programlarindan 6nce paranin dolasim hizinda bir artig
goriiliir. Paranin dolasim hizindaki bu artigin nedeni, kismen finans sektoriinde
yasanan teknik gelismelerdir. Ancak, paranin dolasim hizin1 arttiran asil olgu
enflasyonun hizlanmasidir. Istikrar kararlarini izleyen dénemde ise, paranin dolasim
hiz1 yavaslar. Bunun baslica nedeni para talebindeki artistir. Para talebindeki bu artig
toplam senyorajda gecici olarak biiyiikk artisa neden olur. Tim basarili istikrar
onlemlerinde bu olgu yasanir. 5 Nisan kararlarinda 6rnek alinan Israil’de iizerine ¢ek
yazilan yabanct doviz hesaplarinin yasaklanmasi yerli para talep artisini

giiclendirmistir.>

Kamu agiklarmin parasallastirilmasina paralel olarak para arzinin artmasi s6z
konusu olacak. Kamu agiklarinin monetizasyonuna paralel olarak artan para arzi ise
fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olacaktir. Artan enflasyon orani kamu bor¢larinin
reel degerinde azalisa yol agacaktir. Pek tabi ki, boyle bir durum bor¢ yiikiiniin
hafiflemesini giindeme getirecektir. Bu noktada politika uygulayicilarinin artan

enflasyonun diger ekonomik etkilerini de dikkate almak durumunda kalacaklardir.

Kamu agiklarinin monetizasyonu neticesinde ortaya ¢ikan parasal genigleme ile
birlikte fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi para biriminin degerini diisiirmektedir.
Para biriminin reel degerinde meydana gelen bu azalma s6z konusu bu parayi ellerinde
bulunduran kisilere yiiklenilen bir vergi yiikii gibidir. Biiylime yiikiiniin sifir veya
onemsiz oldugu bir ekonomide enflasyon orani dnceden tahmin edilip reel balanslara
esit olursa, enflasyon orani (), para arzindaki gelismelere ve ayn1 zamanda enflasyon
vergisi oranina esit olacaktir. Diger yandan vergi tabani reel nakit balanslara esit
olacaktir. (H/P) Enflasyon vergisinden elde edilen gelir asagidaki gibi formiile

edilebilinir.>*

53 PARASIZ, “Kriz Ekonomisi ...” s. 292.
% Vito TANZI, “Is There A Limit to The Size of Fiscal Deficts”, Public Finance in Developing
Countries. Ed Vito Tanzi Edward Elgar Publishing Ltd., 1991, s. 95.
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Rn= 7 (H/P)

Hig siliphesiz yukarida formiile edilmis olan senyoraj esitligi durgun bir ekonomi
icin gegerlidir. Yani reel milli gelirdeki ve niifus artisindaki hizin sabit oldugu

varsayimi altinda gegerlilik kazanmaktadir.

Bu agiklamalar altinda, maksimum senyoraj geliri elde edebilinecek optimum
enflasyon oranimnin tespiti onemlidir. Zira senyoraj gelirleri ile birlikte artan fiyatlar
genel diizeyi ayn1 zamanda dolaysiz nitelikteki vergi gelirlerinin de diismesine neden
olacaktir. Dolayisiyla kamu acgiklarinin parasallagsmasiyla birlikte ortaya ¢ikacak olan
enflasyon silireci kamu borcunun reel degerini diislirdiigii gibi, vergi gelirlerini de
diisiiriicii bir etki yapacaktir. Iste bu noktada politika uygulayicilarmin ekonomiye
etkisinin en alt diizeyde olacagi ve ayni zamanda yiiksek oranda senyoraj geliri elde
edebilecekleri enflasyon oranini1 bulma ve enflasyonu bu noktada tutabilme basarisini

gostermeleri gerekmektedir.

Genis kapsamli olarak enflasyon vergisini de icine alacak sekilde elde edilen
senyoraj gelirine ilkeler ni¢in bagvurmaktadirlar? Daha Once de belirtildigi gibi
endiistrilesmis tlilkelerde senyoraj gelirlerinin marjinal diizeyde kaldig1, oysaki gelisme
yolundaki iilkelerde senyoraj gelirinin 6nemli miktara ulasti§i goriilmektedir. Zira
gelisme yolundaki tlkelerde vergi sistemi etkin degildir. Siireklilik arz eden kamu
aciklarina sahiptirler. Finansal piyasalar1 gelismediginden kamu acgiklarinin diger
finansman yontemlerinden tam olarak faydalanma olanaklar1 yoktur. Diger 6nemli bir
sebep de Merkez Bankalari’nin bagimsiz olmamasi bu iilkelerdeki politika
uygulayicilarinin sik stk Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmayi zorlamaktadir.
Gelismis iilkelerde ise kamu agiklarmin finansmaninda diger finansman ydntemleri
oncelik arz etmektedir. Ayrica bu llkelerde senyoraj gelirinin saglayacagi faydanin
ekonominin diger dinamiklerinde meydana getirecegi zarar1 karsilamayacagi inanci

hakimdir.

Netice itibariyle gelisme yolundaki iilkeler ister arag, ister amag olarak senyoraj

gelirlerine bagsvurmak suretiyle, ekonominin diger dinamiklerinde yasanacak
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istikrarsizligt  gbze almak pahasina enflasyonu kalkinma aract olarak

kullanmaktadirlar.

2. Tiirkiye’de Merkez Bankasi Islemlerinin Monetizasyon Etkileri

Daha once de belirtildigi gibi kamu acgiklarinin monetizasyonu, Merkez
Bankasi’nin kamu agiklarinin finansmanini saglamak amaciyla cikartilan devlet i¢
borglanma senetlerini satin almasi suretiyle dolayli olarak da gerceklestirebilmektedir.
Merkez Bankasi soz konusu islemler i¢in kaynak bulmasi gerekir ki bu da Merkez
Bankast’nin yiikiimliilikklerini gosterir. Bu baglamda Merkez Bankasi tedaviildeki para
miktarini arttiran iglemlere girisir Kamu agiklarinin monetizasyonuyla ilgili olarak
Merkez Bankasi’nin yaptigi temel islem banknot matbaasinin calistirilmasi yani

ekonomide yeni satin alma giicliniin olusturulmasidir.

Para otoritesinin ekonomide istikrar1 saglamak ve silirdiirmek icin yapmasi
gereken seyi para sunusunun her donem sabit bir oranda arttirmaktadir. Bu oranin
hesaplanmasinda da GSMH’daki uzun donem artig ortalamasi1 dikkate alinmalidir.
Boylece uzun donem fiyat istikrar1 saglanmis olur. Eger para stokunun kisa donemde
dalgalanmalar olmaksizin sabit denebilecek bir oranda biiyiimesi siirdiiriilebilirse
siddetli fiyat yiikselmeleri ile karsilasmamiz olanaksiz degilse bile olasiligi yok

denecek kadar azdir.

Ulkemizde Merkez Bankasi Hazine’ye kisa vadeli avans kullandirdig
donemlerde, diger para politikasi araclart ki ozellikle de acik piyasa islemlerini
kullanmak suretiyle emisyon miktarmni sinirlandirma yoluna gitmekte ve bu suretle
Hazine tarafindan kamu harcamalarini karsilamak suretiyle ekonomiye empoze edilen
yeni satin alma giicii Merkez Bankasi’nin elinde bulundurdugu devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini satmak suretiyle; olusturulan satin alma giicii yok edilmeye calisilmaktadir.
Ancak bu uygulama séz konusu senetlere piyasada talebin olmasi durumunda
gecerlilik kazanacaktir. Ustelik bu tiir bir uygulamada i¢ bor¢lanma senetleri vadesi

doldugunda parasallasacaktir. S6z konusu uygulamada satin alma giicli ancak gecici
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bir siire piyasadan c¢ekilebilecek vade sonunda faiz miktariyla orantili olarak daha

biiyiik bir miktarda piyasaya satin alma giicii enjekte edilecektir.

Merkez Bankasi piyasadaki satin alma giiclinii kisitlamaya yonelik olarak
uygulayabilecegi diger bir yontem ise doviz rezervlerini kullanmasiyla
gerceklesecektir. Bu uygulamada ancak kisitli sartlar altinda basarabilmektedir. Bu
durum 6demeler bilangosu ile direkt ilgilidir. Piyasaya doviz sunumu sayesinde milli
para c¢ekilmektedir. Diger bir acidan bakildiginda literatiirde dolarizasyon adi verilen
para ikamesinin ¢ok yiilksek boyutta olmasi durumunda satin alma gici
sinirlanamayacaktir. Merkez Bankasi’nin bu tiir bir uygulamasinin bir bagka zararl
etkisi de doviz kurunun baski altinda tutulmasi suretiyle milli paranin asir
degerlenmesi ithal girdi kullanan sektorlerde maliyet yonlii bir enflasyonun ortaya

¢1tkmasi olacaktir.>®

Dikkate alinmasi gereken bir diger onemli nokta da Hazine’nin dolayisiyla
iktidarin Merkez Bankas1 kaynaklarin1 sonuna kadar zorlamasidir. Ulkemiz agisindan
bunun en giizel 6rnegi mali yil icerisinde 6denek yetersizliginden dolay1 ek biitce
uygulamalarinin yapilmasidir. Bu suretle Hazine’ nin kisitlanmis olan kisa vadeli avans
kullanimi, delinmekte ve biitce Odenek rakamlari dogrultusunda Hazine yeniden

Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi hakki kazanmaktadir.

3. Tiirkiye’de Merkez Bankasi’ndan Bor¢lanma ve Enflasyon fliskisi

Tiirkiye’de T.C. Merkez Bankasi parasal yetki kurumudur. 11 Haziran 1930
tarih ve 1715 sayili yasa ile kurulan T.C. Merkez Bankas1 3 Ekim 1931 tarihinde fiilen
calismaya basglamistir. Banknot basimi Merkez Bankasi’nin tekelinde olup Merkez

Bankas1 Paras1 da biiyiik lciide Merkez Bankas1’nin denetimindedir.*

Ulkemizde Merkez Bankasi Hazine’ye nakit kredi kullandirimimi “kisa vadeli

avans”la gergeklestirmektedir. Kisa vadeli avans kullanim1 Egilmez’in de belirttigi gibi

5 Naci KEPKEP, Enflasyon Kuramlar Politikalar ve Avusturya Keynesciligi, Cem Yaymevi, Istanbul
1991, s. 140.
% Nur KEVDER, Para, Teori, Uygulama, Bizim Biiro Basim Evi, 4. Baski, Ankara 1993, s. 48.
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higbir zaman geri 6denmeyen acik hesap hiiviyeti tasimaktadir. Ulkemizde uzun
yillardan beri yliksek oranli enflasyonun yasaniyor olmasi, siirekli olarak biitce
rakamlarinin degerini ylikseltmektedir. Bu suretle Hazine Merkez Bankasi’ndan
kullandig1 avans miktarin1 geri 6demek yerine bir sonraki yil icin kullanim hakk1
kazandig1 avans miktarindan mahsup etmektedir. Bu suretle ekonomide siirekli olarak
bir parasal genisleme yaratilmaktadir. Ustelik gegici veya ek biitge uygulamalarinin

yapildig1 yillarda bu olanak daha da artmaktadir.

Bunun yaninda Merkez Bankasi’nin gerek doviz yiikiimliiliikleri gerekse milli
para yiikiimliliiklerini kullanarak kamu agiklarmin parasallastirilmas: siirecine
katilabilmektedir. Para arzindaki artis beraberinde, para talebinin yetersiz olmasi

durumunda Tiirk Lirasi’ndan kagisa sebep olacaktir.

Enflasyon oraninin yiizde 60-70 diizeylerinde oldugu bir ekonomide Tiirk Lirasi
banknotlara olan talebin diisiikk olmasi olagandir. Yiiksek enflasyon nedeniyle degeri
siirekli diisen bir para biriminin elde tutulmasi yiiksek oranda enflasyon vergisi
verilmesi ile ayn1 anlama gelmektedir. Dolayisiyla yliksek enflasyona ragmen emisyon
artisinda 1srar edilmesi halinde iktisadi birimler enflasyondan kagmaya ¢alisacaklar ve
bu amagla Tirk Lirasi banknotlari elden g¢ikarmaya yonelerek alternatif araglara
kayacaklardir. Alternatiflerden birisi, Tiirk Lirasi cinsinden olmakla birlikte faiz
getirisi bulunan mevduat, repo gibi araglardir. Ancak bunlarin secilmesi ve ikinci
onemli alternatif olan ddovize yonelinmemesi, Tiirk Lirasi faiz oranlarinin yeterince
cazip olmasi1 gerekecektir. Faizin, doviz kurunun, enflasyonun ve bunlara iliskin
bekleyislerin temel degiskenler oldugu bu tiir bir getiri hesabini hemen herkes bir

olciide yapmaktadir.®’

Tiirkiye'de yeterli dlglide gelismis bir sermaye piyasasinin olmamasi ve faiz
oranlarindaki artis ve i¢ bor¢clanma maliyetinin yiiksekligi de Merkez Bankasi

kaynaklarma basvurmasini zorunlu hale getirmektedir. Dolayisiyla kamu agiklarinin

57 Hasan ERSEL ve Emin OZTURK, “Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Para Miktar1” Iktisat, Isletme ve
Finans Dergisi, S. 78, 1992, s. 15.
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emisyon yoluyla Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmasi Tiirkiye'deki enflasyonun

temel nedenidir.%®

B. iIC BORCLANMA VE ENFLASYON ILISKiSI

Giliniimiizde i¢ borg¢lanmanin basta enflasyon olmak tiizere diger ekonomik
etkileri gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan farklilik arz etmektedir. Oncelikli
olarak gelismis iilkelerde finansal piyasalar gelismis bir yapidadir. Bu iilkelerde
devletin finansal piyasalardaki agirligi goreceli olarak daha kii¢iik boyutta oldugu gibi
ayni zamanda 6zel sektorii finansal piyasalarin digina itebilecek biiytikliikte bir diglama
olgusuna da sahip bulunmaktadirlar. Bu durumda kaynak maliyetinin diisiik boyutta
olmasi yatirimlari, dolayisiyla da uzun vadede tiretimi arttirmaktadir. Oysa ki gelisme
yolundaki tilkelerde finansal piyasalarin tam olarak gelismemesi, devletin gerek kamu
aciklariin finansmani, gerekse kamu yatirimlarinin finansmani i¢in finansal piyasalara
miidahalesi s6z konusu olmakta ve bu siirecte finansal piyasalarda devlet etkin bir rol
kazanmaktadir. Boyle bir girisim gelisme yolundaki iilkelerde 6zel sektoriin kaynak
maliyetini  arttirdi@i  gibi  6zel sektoriin  finansal piyasa disina itilmesiyle
sonuclanmakta, uzun vadede ise 6zel sektor yatirimlari sinirlandigi icin ileriye doniik

arz artist saglanamamaktadir.

Dikkat cekici bir nokta ise geligmis iilkelerin yaptig1 i¢ bor¢lanmalar genellikle
getirisi yiiksek alanlarda kullanilmakta iken gelisme yolundaki iilkelerde genellikle
kamu aciklarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Uzun vadede i¢ bor¢lanma gelismis
tilkelerin ekonomilerini etkileyebilecek boyutta 6nemli bir sorun yaratmazken, gelisme
yolundaki tilkelerde ise kamu agiklarinin siireklilik arz etmesi, siirekli bir bor¢lanmay1
giindeme getirmektedir. Siireklilik kazanan i¢ bor¢lanma belirli bir donem sonunda ya
stirdiiriilebilirligini kaybetmekte ya da bor¢lanmanin maliyeti gittikge artmaktadir.
Boyle bir durumda i¢ borglarin parasallastirilmasi séz konusu olmakta, i¢ bor¢lanma

orta ve uzun vadede enflasyonist bir hal almaktadir. Netice itibariyle bu siireg

58 Hﬁseyin.AKGONUL, Tiirkiye'de Para Arzinin Belirlenmesi ve Para Arzi ile Fiyatlar Genel Diizeyi
Arasindaki Iligkiler, Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 545, Eskisehir, 1991, s. 62-63.
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tamamlandiginda i¢ borc¢lanma-enflasyon bir birini az ya da ¢ok siirekli olarak

besleyen bir kisir dongii halini almaktadir.

Diger 6nemli bir nokta ise gelismis iilkelerde i¢ bor¢lanma uzun vadeli bir
yaptya sahipken gelisme yolundaki {ilkelerde kisa vadeli bir yapi1 arz etmektedir.
Bununla birlikte kisa vadedeki bor¢lanmanin devamliliginin saglanabilmesi icin reel

faiz getirisinin ¢ok yiiksek olmasidir.

Gelisme yolundaki tilkelerde i¢ bor¢lanma ile birlikte yasanan bir enflasyon
bilingli olsun ya da olmasin, kalkinmanin finansmaninda bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Tasarruf egilimi ve gelir diizeyi diisiik olan gelisme yolundaki
iilkelerde enflasyon i¢ borclanmanin reel degerini diisiirmektedir. Enflasyonun
kalkinmanin finansmaninda bir ara¢ olarak kullanilmasi basta gelir dagilimi olmak

tizere dikkate deger diger olumsuz ekonomik etkileri olacagi agiktir.

1. Tiirkiye’de I¢ Bor¢lanmanin Yapisal Gelisimi

Tiirkiye’de i¢ bor¢clanmanin gelisimi incelendiginde 1980 yili bizim i¢in 6nemli
bir doniim noktas1 olmaktadir. 1980 Oncesi ve sonrasi donem karsilastirildiginda kamu
kesimi agiklarinda onceligi olan kesim KiT’ler iken daha sonra konsolide biitce bu
onceligi almistir. Bunun yaninda finansal piyasalarin gelisimi ve yapisal degisimi
incelendiginde 1980 6ncesi ve sonrasinda iki farkli durum ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte 1980 oncesi KKBG’nin finansman teknigi olarak Merkez Bankasi
kaynaklarmin onceligi varken 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren i¢ bor¢lanma bu

onceligi almigtir.

1980 oncesi ve 1980 sonrasi i¢ bor¢glanmanin yapisal gelisimi konu biitliinligiint

bozmayacak bicimde ayrintiya girmeden incelenmesi gerekecektir.
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a. 1980 Oncesi I¢ Borglanma

1980 tarihine kadar kamu aciklari icindeki KIT agiklar1 6nemli bir diizeyde
gerceklesmistir. Ithal ikamesi politikalarin izlendigi bu donemde KiT’ler ithal ikamesi
irtinleri tliretmek gorevini ustlendikleri gibi enflasyon olusumunu hizlandiracagi
kaygilariyla yogun fiyat kontroliine tabi tutulmuslar ve bu suretle maliyetlerini

fiyatlarina yansitmamalarindan dolay1 6nemli miktarlarda agik vermislerdir.

1980 yilna kadar biiyiik 6l¢iide KIT kaynakli agiklardan meydana gelen kamu
aciklariin finansmaninda i¢ bor¢lanmadan ziyade Merkez Bankasi kaynaklari
kullanilmistir. 1980 o6ncesi donemde ilgi cekici diger bir nokta ise i¢ bor¢lanma
senetlerine tasarruf sahibi sirket ve bireylerin katiliminin 1980 sonrasi doneme gore

onemli bir boyutta gerceklesmesidir.

1980 6ncesinde ekonomideki karar alict birimler gerektiginde yasal zorlamalarin
da etkisiyle hem mevduat hem de kredi i¢in negatif faizlerin gegerli olmasini
sagliyorlardi. Bununla birlikte diger bir zorlama da 1980°li yillara kadar sosyal
giivenlik kurumlarinin kaynak fazlalarinin olusturdugu fonlarin 6nemli bir diizeyde
olmas1 ve bu fonlarin yasal zorlamalarla devletin tahvillerine baglanmasiyla kamu
aciklarini azaltict bir etki yaratmasiydi. Sosyal giivenlik kurumlarimin fon fazlalarinin
kamu kesimi agiklarinin finansmaninda kullanilmasi, devletin 6zel kesim fonlarina
olan talebini kisitlamakta ve sonug itibariyle bono ve tahvil ihraciyla 6zel kesime kars1

bor¢lanmasi diistik diizeyde kalmaktaydi.

1980 oOncesi donemin ilgi cekici bir diger noktasi da diisik diizeydeki i¢
bor¢clanmanin hem vade hem de faiz oranlar1 yoniinden olumlu 6zellikler tagimasidir.
1980 sonrasiyla karsilastirildiginda tahvil agirlikli orta vadeli bir i¢ bor¢glanma sz

konusudur.
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b. 1980 Sonras1 i¢ Bor¢lanma

1980 sonras1 kamu agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya daha fazla 6nem

verilmistir. Hig siiphesiz ki bunda biit¢e agiklarinin yiikselmesi temel neden olmustur.

1980 sonrasi i¢ bor¢lanmanin hizla artmasiyla biitce gelirlerinden transfer
harcamalarina ayrilan pay gittik¢e biiylimiis, biitce harcamalarina borg faiz ve anapara
yiikiinii de eklemis ve her seferinde daha fazla bor¢glanma ihtiyact dogmustur. 1980
sonrasinda kamunun i¢ bor¢lanmasinda ihrag ettigi tahvil, bono yaninda gelir ortakligi

senetleri gibi mali araglara da yer verilmistir.

1980 sonras1 i¢ bor¢clanmada gozlenen diger bir gelisme ise kiigiik tasarruf sahibi
birey ve isletmelerin yerine bankalarin i¢ borglanma senetlerine ragbet gostermesidir.
Bunun iki temel sebebi vardir. ilk sebep zorlayici bir etken olarak mevduat
bankalarinin yasal karsiliklarinin bir boliimiinii kamu mali araclarinda tutma
zorunlulugunun getirilmis olmasidir. Diger bir sebep ise devlet tahvilleri ve hazine
bonolarmin risk paymin ¢ok kiiciik olmasinin yaninda vergi ayricaliklarinin
taninmasidir. Dolayisiyla bankalar yasal zorlamalarin yaninda kendi tercihleriyle
kamunun ¢ikardigi i¢ bor¢lanma kagitlarini talep etmektedirler. Mevduat bankalarinin
elde ettikleri bu kaynaklar1 risksiz sayilabilecek kamu kagitlarina yonlendirmeleri
finans piyasasinda onemli bir yere sahip bankacilik sektorii, 6zel kesimi finansal

piyasalarin digina itmektedir.

Temel olarak denilebilecek onemli nokta sudur ki; 1980 sonrasi uygulamaya
konulan iktisat politikalarinda biitge agiklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesine
agirlik verilmistir. Boyle bir uygulamanin gerekcesi ise biitce aciklarinin Merkez
Bankasi kaynaklarindan dogrudan finansmaninin para arzi ve dolayisiyla enflasyon

tizerinde olumsuz etkiler yaratacaginin diisiiniilmesidir.

1984 yilindan sonra i¢ borclanmaya agirlik verilmis bununla birlikte kamu
aciklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmadan elde edilen gelir Hazine’nin Merkez

Bankasi’ndan kullandig1 Kisa Vadeli Avans miktarini agmaya baslamistir. 1980°1i
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yillarda kamu agiklarmin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmistir. Bununla
birlikte 1990’11 yillarda i¢ bor¢glanmaya asir1 derecede bagvurulmasi i¢ bor¢glanmanin
vade yapisimi kisalttigr gibi faiz oranlarimi da yiiksek boyutlara tirmandirmistir. Bu
konuda ilgi cekici bir 6rnek 1998 yilinda Gilineydogu Asya iilkeleri ve ardindan
Rusya’da bas gosteren ekonomik kriz 1999 basinda Brezilya’da da kendisini
hissettirmigtir. Global krizden bu {ilkeler kadar etkilenmeyen Tiirkiye’de reel faiz
getirisi % 40’lar diizeyinde olmustur. Oysaki kriz ortaminda bulunan diger ilkelerde
reel faiz getirisi % 20’ler diizeyinde gerceklesmistir. Bu ornek Tiirkiye’deki faiz

oranlarinin ¢ok yiiksek diizeyde oldugunu gosteren giizel bir kanattir.

1980’11 yillarin sonlarma dogru kamu kesimini olusturan tiim birimler acik
vermeye baglamigsa da konsolide biitce aciklar1 kamu agiklarinin 6nemli bir boliimiinii
olusturmustur. Hi¢ siiphesiz ki biitce harcamalarinda &zellikle faiz ve personel
O0demelerindeki artiga bagli olarak meydana gelen finansman agigr ve bu agigin
kapatilmasinda kullanilan yontemler, genel ekonomik durum iizerinde etkisini

gostermekte ve makro ekonomik dengeleri etkilemektedir.

Gerek 1980 oncesi ve gerekse 1980 sonrasi donemde i¢ bor¢lanma etkin bir
maliye politikas1 araci olarak kullanilmamistir. Tiirkiye’de i¢ bor¢clanma kaynaklarinin
genis Olciide banka kesimine dayanmasi hem o6zel sektoriin kredi olanaklarinin
daralmasi hem de faiz oranlarinin yiikselmesi nedeniyle bir maliyet enflasyonunu
desteklemesi gibi kotii sonuglar dogurmustur. Gelismis iilkelerde, Tirkiye’dekinden
farkli olarak i¢ bor¢lanma kaynaklari banka kesiminden ziyade genis dl¢iide bireysel
tasarruflara dayanmaktadir. Boylece i¢ borglar toplam talep baskisini kontrol etmekte

etkin bir anti-enflasyonist iktisat politikas1 araci olarak kullanilabilmektedir.

2. Tiirkiye’de I¢ Bor¢lanma ve Enflasyon Iliskisi

Teorik olarak i¢ bor¢lanmaya dayali bir finansman direkt olarak eflasyonist bir
etki yapmaz. Gelismis iilkelerin pek ¢ogu i¢ borglanmay1 anti enflasyonist bir arag
olarak kullanabilmektedir. Bu {ilkelerdeki i¢ bor¢lanma uzun vadeye ve diisiik faize

dayali bir yap1 arz etmektedir. Ayrica kamu acgiklarinin dogrudan finansmani yerine
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kamu agiklarin1 giderme amaci tasiyan alanlarda veya tamamen yatirima dontik iiretken

alanlarda kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma politikast 6zellikle 1980 sonras1 donemde enflasyonist
bir nitelik tasimaktadir. Nigin acaba Tiirkiye’deki i¢ bor¢lanma enflasyonist bir etki
yaratmaktadir? Bu sorunun yanitini borglanmanin 6zelliklerine bakarak verebiliriz.
Bunun yaninda Tiirkiye’de uygulanan i¢ bor¢lanma politikas1 maliye politikasinin bir

araci olmaktan ziyade tamamen finansal bir arag niteligi tasimaktadir.

Tiirkiye’deki i¢ bor¢lanmanin 6zellikleri incelendiginde su carpict sonuglar
ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikli olarak i¢ bor¢lanma ¢ok kisa vadeli yapilmaktadir. Reel
faiz getirisi ¢ok yiiksek diizeydedir. I¢ bor¢lanma araclar biiyiik bir oranda bankacilik
kesimine satilmakta ayrica i¢ bor¢lanma kagitlarina olan talebi arttirabilmek amaciyla

faiz gelirleri vergi disinda tutulmaktadir.

Tiim bunlarla birlikte i¢ bor¢lanmayla birlikte elde edilen fonlarin da kullanim
alanlarmin da belirlenmesi gerekir. i¢ borglanma kamu aciklarinin finansmaninda
kullanildigr i¢in borglanma 1ile elde edilen fonlar hizla ekonomiye tekrar

kazandirilmakta dolayisiyla para arzinmi kisitlayici yonde bir etki yapmamaktadir.

Tiirkiye’de kisa vadeli borglanma senetlerinin en biiyiik alicis1 bankacilik
sektoriidiir. Ozellikle Hazine bonolar1 bankalar icin bilangolarinda parasal nitelikli aktif
halini almaktadir. Ayrica bu kisa vadeli bor¢lanma araglar1 Merkez Bankasi’nda
rofinansman aract olarak kullanildiklarinda emisyon hacminin geniglemesine
dolayisiyla para arzinda artisa neden olmaktadir. Bu da bankalarin likiditelerini

arttirmaktadir.

Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin finansman teknikleri ile enflasyon arasinda
ilgi cekici bir nokta vardir. Ag¢iklarin Merkez Bankasi kaynaklari ile karsilanmasi direkt
olarak fiyatlar genel diizeyini yiikseltecek bir etki yaratabilir. Agiklarin finansmani
parasal genisleme yerine kisa vadeli yiiksek faizli bor¢lanmalarla karsilanmasi aslinda

parasal genislemenin kisa siireli de olsa ertelenmesidir. Ikisi arasindaki temel fark
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parasal genislemenin direkt olarak enflasyonist bir etki yaratmasi, i¢ bor¢lanmanin ise

gecikmeli ve dolayl olarak enflasyonist bir etki yaratmasidir.

Biitge agiginin azalmasi veya makul diizeye diisiiriilmesi sonucunda borglanma
nedeniyle, devletin gereksiz yere para piyasalarinda talepkar olmasina son
verilecek
normal ekonomik kosullarda para daha diisiik faiz oran1 ile mevduat olarak, mevduat

kabul eden kuruluslara yonelecektir.>®

1975-1993 doneminde biitge agiklari giderek biiyiimiis ve % 0.09°dan % 9.8’lere
kadar yiikselmistir. Aymi yillarda bor¢ faizleri c¢ikarildiginda biitge aciklarinin
GSMH’ya oranlart % 0.4 ve % 0.1 olmaktadir. Gortildiigli lizere borg faizleri harig
birakildiginda bu donemdeki biitce dengelerinde 6nemli bir degisiklik olmadig1 ortaya
cikmaktadir.

Belirtilen bu gostergeler bor¢ faizleri hari¢ birakildiginda genelde bir biitce
dengesinin saglanmis oldugunu gostermektedir. Bor¢ faizi 6demelerinin giderek
yiikselmesi biit¢e aciklarimi biiyiitmistiir. Faiz hari¢ ag¢ik miktar1 ya ciiz’i seviyelere
inmekte veya gelir fazlalarn goriilmektedir. Bu nedenle biitce dengelerindeki

bozulmanin baslica nedenlerinin borg faizleri oldugunu belirtmek miimkiindiir.®

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin enflasyonist etkisinin topluma dagilimimin da
irdelenmesi gerekmektedir. Devletin ¢ikarmis oldugu i¢ bor¢lanma senetlerini satin
alanlar yiiksek oranli ve vergiden muaf gelir elde etmektedirler. Boylece bu kagitlart
alanlarin gelir diizeyi enflasyonun iizerinde olmaktadir. Buna karsilik toplumun diger
kesimleri enflasyonun etkisiyle gittikce yoksullasmaktadir. Agik olarak sdylenebilir ki
yikksek reel faiz getirili i¢ borg¢lanma sistemi gelir dagilimindaki adaletsizligi
kortiklemektedir. Aymn zamanda kisa vadeli i¢ bor¢lanma sistemi enflasyonun ve borg

yiikiiniin nesiller arasindaki etkilerinin belirlenmesine olanak tanimamaktadir. Zira ¢ok

% Veysi SEVIG, Kamu Kesimi Finansman A¢iklart, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yayinlari,
Yayin No: 554, Istanbul, 1996, s. 113.

8 Erdogan ONER, Kamu Kesimi Finansman Aciklari, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yaynlari,
Yaymn No: 554, Istanbul, 1996, s. 166-167.
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kisa vade iizerine kurulu i¢ bor¢lanma politikasi, yiikiinii gelecek nesillere degil gelir

seviyesi diigiik bu glinkii nesil lizerine birakmaktadir.

Ic bor¢lanmayla saglanan fonlar kamu agiklarinin kapatilmasi amaciyla
kullanilmaktadir. Bu noktada kamu kesiminin elde ettigi bu fonlar1 {iretken alanlarda
kullanmak yerine personel ve faiz ddemeleri gibi iiretken alanlarda kullanmaktadir.
Kamu kesimi uygulanan bu politikayla talep yonii enflasyonu destekleyen bir ekonomik

birim hiiviyeti kazanmaktadir.



104

SONUC VE ONERILER

Tiirkiye uzun yillardir, kamu agiklar1 sorunuyla kars1 karsiya kalmasina ragmen,
soruna koklii ¢oziim oOnerileriyle ortadan kaldirmak, hi¢ degilse ekonominin diger
dinamikleri iizerine etkilerini en aza indirecek politikalar uygulamaktan uzak kalmigtir.
Temel sorun kamu aciklar1 ve bunlarin ekonomik etkileri oldugu halde ¢6ziim onerileri
kamu agiklarmin finansman yoOntemleri {izerine odaklanmistir. Bu baglamda
KKBG-enflasyonist finansman teknikleri-enflasyon kavramlart ve bu kavramlarin

birbirleri ile iligkileri son yillarda Tiirk ekonomisinin 6ncelikli sorunu haline gelmistir.

Kamu kesimi dengesinin bozulmasi kamu agiklariin giderek biiyiimesi seklinde
kendini gostermektedir. Kamu gelirleri i¢cinde onemli bir yere sahip olan vergi
gelirlerinde hem artiga hem de toplam talebi kisacak bir vergileme politikasina sahip
etkin bir vergi sistemi kurulamamistir. Ote yandan kamu agiklarina sebep olan kamu
harcamalarinda, fazlaligi giderecek onlemler alinamadigi gibi kamu harcamalarindaki
kompozisyonunun bozulmasinin oniine gecilememistir. Toplam kamu harcamalar
icinde ekonominin biiyiimesine ve uzun vadede toplam arz artig1 saglayacak yatirim
harcamalar1 oransal olarak gittikce diismesine karsin, personel ve faiz harcamalarinin

pay1 hem miktar hem de oransal olarak artis egilimindedir.
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Oncelikli olarak belirlenebilen temel sorun Tiirkiye’de kamu agiklarmin artig
hizinin GSMH artis hizinin tizerinde olmasidir. Yiiksek oranli bir KKBG beraberinde
yiiksek oranli ve siirekli bir enflasyon olgusunu da getirmektedir. Son yillarda
enflasyonu besleyen temel sebep kamu agiklarindan ziyade KKBG’nin finansman

tekniklerinden kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de politika uygulayicilar1 Merkez Bankasi’ndan Kisa Vadeli Avans
kullaniminin para arzim1 arttirict  etkilerinden ve dolayisiyla yiiksek enflasyon
korkusundan ¢ekindikleri igin 1985 yilindan sonra kamu agiklarinin finansmaninda i¢
bor¢lanmaya ayricalikli bir yer vermislerdir. Gelismis iilkelerde i¢ bor¢lanma etkin ve
saglikli bir finansman araci olmanin yaninda anti enflasyonist bir iktisadi ara¢ olarak
kullanilmasma ragmen ililkemizde i¢ bor¢lanma uygulamalari etkinlikten uzak ve
sagliksiz bir sekilde uygulanmis ve bununla birlikte orta ve uzun vadede enflasyona

sebebiyet vermistir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma senetlerinde oOzellikle hazine bonolarina agirlik
verilmistir. Boylece i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi cok kisa kalmaktadir. Bunun
sonucunda Hazine ¢ok kisa araliklarla geri ddeme sorunuyla yiiz yiize gelmektedir.
Ortaya daha biiyiik bir finansman sorunu ¢ikmaktadir. Bu sorunun ¢éziim yolu tekrar

yeni ve kisa vadeli i¢ bor¢lanma olmaktadir.

Her seferinde anapara ve faiz 6demeyi karsilayabilecek yeni bir bor¢lanmanin
maliyeti yiiksek faiz oranlar1 olmaktadir. i¢ borglanma senetlerine ddenen faiz oranlart
enflasyon oranindan yiiksek olmakta, enflasyon oranindan arindirilmis reel faizleri de
biliylime oraninin lizerinde seyretmektedir. Sagliksiz bir i¢ bor¢lanma yapisina sahip
iilkemizde uygulanan i¢ bor¢lanma politikasi: bazi kesimlerin rant geliri elde etmesine
sebep olurken, toplumun diger kesimleri de enflasyonun agir yiikii altinda kalmaktadir.
Bu yapisiyla iilkemizdeki i¢ borglanma politikas1 gelir dagilimindaki adaletsizlik

koriiklenmektedir.
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KKBG’nin finansman teknigi olarak son yillarda i¢ borglanmaya agirlik
verilmesi sonucunda tasarruflar devlet eline ge¢cmekte, 0zel kesim yatirimlar
sinirlandirilmaktadir. Bu da toplam {iretim hacminin diismesine ve uzun vadede
ekonomik biiylimenin yavaslamasina sebep olmaktadir. Diger olumsuz bir sonug ise i¢
bor¢clanma senetlerinin halka ve diger ekonomik birimlere satisinin sinirh diizeyde
kalmasidir. S6z konusu senetlerin en biiyiik alicis1 bankacilik sektorii olmaktadir. Bu
0zelligi nedeniyle bankacilik sektorii yiiksek bir pazarlik giiclinii ellerinde tutmaktadir.
Bankacilik sektorii bu yiiksek pazarlik giicli sebebiyle faizleri yiiksek tuttuklar1 gibi
vadelerini de kisaltmaktadirlar. Kisa vadeli ve yiiksek faizli i¢ bor¢lanma senetlerini
ellerinde tutan bankacilik sektorii, bu senetleri para gibi degerlendirip réfinansman aract
olarak kullanmakta ve likiditelerinin artmasiyla para arzi lizerinde genisletici bir rol
oynamaktadir. Ekonomimizdeki para arzinin bankacilik sektorii tarafindan genislemesi

enflasyonist bir etki yaratmaktadir.

Bu baglamda sorunu gidermede kullanilabilecek ¢O6zliim Onerilerini iki ayri
boliimde irdeleyebiliriz. ik boliimde kamu agiklarini minimum seviyede tutabilecek ve
0ziinde kamu gelirlerinin arttirilip kamu harcamalarinin azaltilmasini saglayacak maliye
politikasina yonelik ¢6ziim Onerilerini tasiyan ve ikinci boliimde de s6zkonusu kamu
aciklariin finansmaninda etkinligi saglamak suretiyle tekrar kamu aciklarma ve
enflasyona yol agmayacak finansman tekniklerinin uygulanmasini igceren onlemler ele

alinacaktir.

Bu dogrultuda;

- Vergi gelirlerini arttirmak yoniinde c¢aligmalar yapilmalidir. Vergi yiikiini
arttirmakla birlikte vergi yiikiiniin kesimler arasindaki dagiliminda goriilen
adaletsizlik giderilmelidir. 4369 sayili yasadaki eksiklikler bir an Once
giderilerek islerlik kazandirilmali, vergi yiikiinii arttirmakla birlikte kayit dig1
ekonominin kayit altina alinmasi gerekmektedir. Bununla birlikte vergi
denetiminde ve incelenmesinde yogunluk saglanarak miikelleflerin gercege

uygun beyanda bulunmalar1 saglanmalidir.
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- Vergi kanunlarindaki muafiyet ve istisnalar gozden gecirilerek vergi
hasilatinda 6nemli 6l¢iide kayiplara sebep olanlar kaldirilmalidir.

- Servet vergileri iilkemizde tam olarak uygulanamamaktadir. Veraset ve
intikal vergisinin 6deme siiresi kisaltilarak bu verginin enflasyon karsisinda
erimesi Onlenebilir. Ayrica emlak vergisi ve tapu harcinda asgari sinirlar
belirlenerek matrahin diisilik bildirilmesinin 6niine gegilmelidir.

- Vergi  dairelerindeki  satis  servislerine  islerlik  kazandirilarak
tahsilat/tahakkuk oraninin yiikseltilmesi saglanmalidir.

- Vergi miikelleflerinin 6zkaynaklarinin gercegi yansitmasi amaciyla yeniden
degerlendirme oranina tabi kilinmalidir.

- Fonlarin denetiminde standart saglanmali mevcut fonlar tekrar gozden
gecirilerek Onemli gelir kaynagina sahip olanlar biitce icerisine dahil
edilmelidir.

- KiT’ler tekrar reorganizasyona tabi tutulmali ekonomiye yiik teskil eden
KiT’lerin 6zellestirilmesine hiz verilmelidir. Destekleme alimlarinda gerek
miktar gerek fiyat yoniinden kisitlamaya tabi tutulmalidir. Bu dogrultuda
kalic1 standartlar belirlenmelidir.

- Sosyal giivenlik alaninda yapilan reform caligmalarina ilave olarak prim
tahsilatinda etkinlik ve hiz kazandirilmalidir. Aktif/Pasif sigortali oranini
yiikseltecek onlemler alinmalidir.

- Konsolide biitcede diizenli olarak faiz dis1 biitge fazlasi verecek sekilde
biitce politikast uygulanmalidir. Bu dogrultuda acil olarak kamu harcamalari
disiplin altina alinmali, liiks ve gosterise doniik olarak yapilan kamu
harcamalar1 kisilmalidir.

- Orta ve uzun vadede Onemli sorunlara yol agan se¢im ekonomisi

uygulamalarina son verilmelidir.

Ikinci grup &nmeriler ise KKBG’nin finansman teknikleri iizerine

yogunlagmaktadir. Bu dogrultuda;

- I¢ borglanmada kisa vadeli ve vyiiksek faizli yapr mutlaka tersine

dondiirilmelidir. Goriinen o ki, bor¢clanmanin vadesinin uzatilmasi
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kagmilmaz bir gerekliliktir. Ayrica yiliksek faizli bor¢lanmanin Oniine
gecilmelidir. Bunun i¢in dévize endeksli ya da enflasyon oranina endeksli bir
borg¢lanma politikas1 uygulanmalidir.

- I¢ borglanma kagitlarinin kurumsal ve bireysel tasarruf sahipleri acisinda
cazip hale getirilmeli, boylece bankacilik sektoriiniin kaydi para yaratimi
sinirlandirilmalidir.  Bunun i¢in  zorlayici bir Onlem olarak emekli
ikramiyelerinin belirli bir yiizdesi ile devlete is yapan miiteahhitlerin son
hakedis bedelinin belirli bir yiizdesinin ddenmesi, vadesi miimkiin olan en
uzun tahvillerle yapilmalidir. Bu ve bu dogrultudaki 6nlemlerle i¢ bor¢glanma
senetlerinin alic1 yapisi degistirilebilinecektir.

- Hazinenin kisa araliklarla ancak diisik miktarli olarak yapacagi
bor¢lanmalar i¢ bor¢lanma kagitlarina olan talebin artmasina bdylece i¢
bor¢lanma kagitlarinin fiyatinin yilikselmesine faizinin diigmesine yol
acacaktir. Sozkonusu Onlemin bagarili olmasi halinde bor¢lanmanin maliyeti
diisecektir.

- Hazinenin kisa vadeli avans kullanimi kontrol altinda tutulmali sinirlarinin
ek biitcelerle delinmesinin 6niine gec¢ilmelidir.

- Devlet i¢ borclanma senetleri son yillarda ytiksek reel getirisi sebebiyle bir
rant ekonomisi ve bir rantiyer smifin olusmasina sebebiyet vermistir.
Gegmise doniik olarak faiz getirisi elde eden bu sinifin vergilendirilmesiyle
hem servet vergisi seklinde ek bir vergi geliri saglanabilir hem de devlet

eliyle olusturulan gelir dagilimindaki adaletsizlik 6nlenebilir.

Elbet bir giin ama mutlaka; maliye ve para politikalarinin es anli uyumu
saglanmali ve bu sayede KKBG’nin enflasyonist finansman tekniklerinin enflasyonu
ve enflasyonun da kamu aciklarini arttirict etkileri yok edilerek bu kisir dongii

kirilmalidir.
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Tablo 14: KKBG’yi Yaratan Agiklarin GSMH Igindeki Paylar

%
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YILLAR KONSOLIDE BUTCE KIT MAHALLI IDARELER DON. SER. KUR. Ve SOS. | FONLAR ve OZL. KAPS TOPLAM
GUV. KUR. KUR.
1978 1.53 1.56 0.16 0.0 0.0 3.3
1979 3.15 3.96 -0.04 0.0 0.0 7.2
1980 3.13 4.86 0.03 0.0 0.0 8.8
1981 154 2.40 0.00 0.0 0.0 4.0
1982 1.48 1.94 -0.03 0.0 0.0 35
1983 2.24 218 0.03 0.0 0.0 4.9
1984 4.41 1.90 -0.09 -0.49 9,1 5.4
1985 2.26 2.46 -0.11 -0.60 -16.8 3.6
1986 2.76 2.58 0.27 -1.66 -45.5 3.7
1987 3.48 3.29 0.46 -0.58 9.5 6.1
1988 3.09 2.17 0.36 -0.53 -11.1 48
1989 3.33 1.78 0.21 0.39 7.3 5.3
1990 3.01 3.81 0.01 0.84 114 7.4
1991 5.28 3.14 0.30 1.31 12.9 10.3
1992 4.30 3.29 0.80 1.95 185 10.6
1993 6.70 245 0.81 1.12 9.6 11.7
1994 3.80 2.19 0.36 1.42 17.2 8.2
1995 4.04 -0.21 0.21 0.49 95 5.2
1996 8.34 -0.54 0.36 0.61 6.8 9.0
1997(1) 9.05 -0.62 0.46 0.65 6.8 9.5
1998(2) 8.12 0.30 0.09 -0.02 0.2 8.6

(1) 1997 Aralik ay1 sonu itibariyle. (2) 1998 yili hedefleri.

Kaynak: DPT Baslica Ekonomik Gostergeler 1980-1986-1990-1994-1996 ve 1998 verileri ile tarafimdan hazirlanmistir




