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Kamu Aciklan Tle Enflasyon Arasindaki Tliskinin Analizi ve
Degerlendirilmesi

Haydar Litfu EJDER*

ABSTRACT

The relationship between public deficits and inflation is an important problem that is still cur-
rent and studied both in theory and practice. Although the Keynesian and Classical Monetarist
economists have different kinds of views about the relationship between public deficits and
inflation, they agree on the fact that public deficit is an economic fact which causes inflation.

In this study, the relationship between public deficits and inflation is explained in terms of dif-
ferent definitions of public deficits and the relationship between public deficits and inflation
in Turkey after 1980's is also analyzed.

GIRIS

Kamu agig1 ile enflasyon arasindaki iliski, gerek teoride, gerekse uygulama-
da tizerinde 6nemli durulan ve giincelligini koruyan bir sorundur (Sonmez,
1998: 361). Cesitli goriislere sahip iktisat¢ilarin farkli bakis acilarina ragmen
lizerinde durdugu ve tartisti1 konu olan kamu agiklan - enflasyon iligkisinde,
fikir birligine vardiklan sonug, kamu agiklannin ve/veya biitge agiklarimin
enflasyona neden olan bir makro ekonomik olgu oldugudur. Kamu agiklarnin
enflasyonu besleyen Snemli bir olgu oldugu konusunda fikir birligi olsa da,
kamu agiklarinin hangi siirecte enflasyonu etkiledigi, Keynesgil ve Klasik -
Parasalci goriislerde fakh sekillerde analiz edilmektedir. Klasik ve parasalci
yaklagimlara gore, maliye politikasi, reel talep, nominal gelir ve fiyat diizeyi
{izerinde etkili olmazken, nominal talebin yonii agirliklt olarak para miktar: ile
belirlenir (Erol, 1997: 93). Dolayisiyla Klasik ve Parasalci anlayislara gore,
enflasyonun temel nedeni para miktarindaki artistir. Genel Keynesgil modelde
ise, kamu agiklart, kamu harcamalarindaki asir artiga bagli olarak tiretim kapa-
sitesinin kargilayamayacag bir i¢ talep baskisi sonucu enflasyonu artirmaktadir
(Sénmez, 1998: 361 - 362). Ayrica kamu ag¢iginin finansmanin da enflasyona
etkisi yukarida belirtilen modeller ¢ergevesinde degerlendirilebilmektedir.

Teorik agiklamalar ¢ergevesinde, lilkemizde kamu ag¢iklarmin enflasyonu
besleme siirecinin farkh donemler itibariyle olustugunu belirtmek miimkiindiir.
1980 dncesi kamu agiklarimin finansman big¢iminin enflasyonu etkileme siireci
daha ¢ok Parasalci yaklagimlarla degerlendirilebilirken, 1980 sonrasinda ise
Keynesgil argiimanlara degerlendirmek daha fazla miimkiindiir.
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Bu ¢alismada da, kamu agiklar1 - enflasyon iligskisi kamu agigmin ¢esitli
acilardan tanmimiyla birlikte agiklandiktan sonra, 1980 sonrasinda Tiirkiye'de
cesitli tarihler ve kesitlerde olusan kamu agiklart - enflasyon iliskisi belirtilerek
degerlendirmesi yapilacaktir.

I. KAMU ACIGININ TANIMI VE ENFLASYONLA ILISKISI
A. Kamu Acigimin Tanim

Kamu agig1 kavrami gesitli sekillerde tanimlanabilmektedir. Buna gore,
kamu a¢181, geleneksel agik, cari agik - sermaye ac181, birincil agik ve islemsel
acik olarak ayrima tabi tutulabilmektedir.

1. Geleneksel Acik

Geleneksel agik, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden ¢ikarilmasi sonu-
cu ortaya ¢ikan agik olarak belirtilebilir. Geleneksel kamu a1 tanimi klasik bir
tanimdir ve lilkeler arasinda karsilastirilmalarin daha kolay saglanabilmesi igin,
"Kamu Kesimi Borglanma Geregi" olarak da ifade edilebilmektedir (Onder -
Kirmanoglu, 1996: 36).

Tiirkiye'de kamu kesimi finansman agiklari, baglica alt1 birimin agik ya da
fazlalarindan olusmaktadir (Onder - Kirmanoglu, 1996: 36). Buna gére, Merkezi
Hiikiimet, KiT'ler, Yerel Y&netimler, Doner Sermayeli Kuruluslar, Sosyal
Giivenlik Kuruluslart ve Fonlarn agik veya fazlalarr kamu kesimi finansman
aciklarini, bir baska deyisle, kamu kesimi bor¢lanma geregini ortaya ¢ikarmak-
tadir. Dolayisiyla konsolide biitgeye dahil olan ve olmayan tiim kurumlarin agik
veya fazlalar1 sonucu, kamu giderleri kamu gelirlerini asarsa, kamu agig1
meydana gelmektedir.

2. Cari Acik - Sermaye Ac¢ig1

Cari biitcede, yatirim harcamalar: ile sermaye gelirleri hesaba katilmadan
meydana gelen agtk olarak belirtilebilen cari agik, cari biitge ag181 olarak tanim-
lanabilmektedir (Onder - Kirmanoglu, 1996: 36). Cari biitge agiginda, yatirim
harcamalar1 ile sermaye gelirleri hesaba katilmadigi i¢in, cari giderlerin, cari
gelirlerden ¢ikarilmasi sonucu olusan agik olarak ortaya konabilmektedir.

Sermaye ag¢igi, yatirnm harcamalarint finanse etmek amactyla yapilan
bor¢lanmalara 6denen reel faizlerin, yatirimdan elde edilen reel getiriden yiiksek
olmast durumunda ortaya ¢ikan agik olarak tamimlanmaktadir.




KAMU ACIKLARI ILE ENFLASYON ARASINDAKI [LISKININ ANALIZI VE DEGERLENDIRILMESI
3. Birincil Acik

Birincil agik, biitge agiklarinin finansmanin saglanmasi amaciyla bor¢lanma
sonucu karsilagilan faiz yiikliniin diginda, biitcenin agik verme durumudur.
Bagka bir ifadeyle, biitce agigindan faiz giderleri diigiildiikten sonra ortaya ¢ikan
agiktir. : '

Biitge a¢181 nedeniyle bor¢lanma sonucu olusan faiz yiikiiniin biitge harca-
malarinin belli bir kismina denk gelmesi, hijkiimetin biitce agigini kontrol ede-
memesi sonucunu yaratacagi igin, faiz harcamalarinin biitgeden arindirilmasi,
hiikiimete biitge aci@ini kontrol etme imkant saglamis olacaktir (Blejer -
Cheasty, 1991: 1651).

Biitce agigindan faiz giderleri diigiildiikten sonra biitge fazlasi olusuyorsa, bu
biitce fazlas1 da faiz digi fazla veya ilksel fazla (birincil fazla) olarak tanimlan-
maktadir, B

4. Islemsel Acik

- Islemsel agik ise, biitce agigindan faiz 6demelerinin enflasyon nedeniyle
asmmaya udrayan kismmnin ¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan agiktir. Bagka bir
ifadeyle, devlet borg senetlerinin faiz oranlari enflasyon orani diizeyinde ise,
borglarin amortizasyonu soz konusu olacagi igin islemsel ag¢ik meydana
gelmeyecektir (Tanzi - Blejer, 1987: 713). Fakat devlet bor¢ senetlerinin faiz
oranlar1 enflasyon oraninin iizerinde ise, kamudan bireylere veya kuruluglara
reel kaynak transferi olusacak ve bdyle bir durumda kamu acig1 daha fazla
artacag i¢in islemsel agik meydana gelecektir.

B. Kamu Acigmmn Finansmam ile Enflasyon Arasmdaki iliski

Kamu ag¢igmin finansmaninda geleneksel yéntemler olan i¢ bor¢lanma, dis
bor¢lanma ve monetizasyon, kamu agiklari ile enflasyon arasinda baglantinin
kurulmasinda yarattigi dolaysiz ve dolayli etkiler araciligiyla belirleyici olmak-
tadir (S6nmez, 1994: 157). I¢ ve dis borglanma, kamu agiklarinin borglanma ile
finanse edilmesi olarak degerlendirilirse, hiikiimetin kamu agiklarimi ve/veya
biitge agiklarini tahvil satarak ya da para basarak finanse etmesi anlamina
gelmektedir. Bu noktadan hareketle biitce acigi asagidaki sekilde formiile
edilebilmektedir (Parasiz, 2001: 24). ‘

Kamu Agigr = Tahvil Satislart + Parasal Taban Artisidir.

Hiikiimet kamu ag¢igmi finanse etmek i¢in ya tahvil satacaktir ya da para
basarak parasal tabani artiracaktir. Dolayisiyla, iki finansman ydnteminin de
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belli kosullar ve yaklagimlar ¢ergevesinde enflasyon iizerinde farkli etkileri
olmaktadir.

I¢ borglanmanin agirhikta oldugu bir finansman modelinde, reel faiz had-
dinin hizla artmasi, borglanmanin parasallasmasina yol agarak enflasyonist
baskiya neden olmakta ve reel faiz haddinin biiylime oranimm {zerinde
seyretmesi durumunda, birincil biitge fazla vermiyorsa, i¢ borg stoku artmaktadir
(S6nmez, 1998: 362).

Dis bor¢lanmayla finansmanda ise, bor¢clanmanin vade yapisi, faizi ve
borcun &denmesi asamasinda ortaya ¢ikan makro ekonomik degisiklikler,
enflasyon iizerinde farkli etkiler meydana getirmektedir. Alman borcun kul-
lanim1 asamasinda gergeklestirilen emisyonun hacmi ve dis kaynaktan yarar-
lanan sektorlerin niteligi ve borg servisinin gergeklestirilmesi déviz sorunuyla
ilgili oldugu gibi i¢ kaynak tahsisini de ilgilendirdigi igin genel fiyat diizeyleri-
ni etkilemektedir (Sonmez, 1998: 362).

Borg¢lanma haricinde diger bir yontem olan kamu agiklarinin monetizasyon
yoluyla finanse edilmesi, Parasalci ve Yeni Klasiklere gore, para arzini artira-
caktir ve parasal genisleme de enflasyona yol agacaktir. Ancak, hitkiimet reel
para talebindeki artisa bagl olarak enflasyonist baskiya neden olmadan para
basip, gelir elde etme olanagina sahip olabilmektedir (S6nmez, 1994: 158).
Baska bir ifadeyle, hiikiimet senyoraj gelirleri elde etmek suretiyle kamu agik-
larin1 finanse edebilmektedir. Monetarist iddianin kargisinda olan bu goriise
gore, biitge agiklarinin borglanmayla finansman: uzun dénemde parasal finans-
mandan daha enflasyonist bir etki yaratacaktir, ¢iinki hiikiimet, kamu a¢igini
devamh bor¢lanmayla finanse ederse, gelecekte bu borgla ilgili daha fazla faiz
Odeyecektir ve monetaristlerin iddia ettiklerinin aksine para arzi artmadigi halde
enflasyonist etki meydana gelecektir (Parasiz, 2001: 27). Bu durum ekonomi lit-
eratiirlinde "Hos Olmayan Monetarist Aritmetik" olarak adlandirilmaktadir.

Kamu agiklarimin, hiikiimetin reel para talebindeki artisa bagl olarak para
basimi sonucu olusan parasal genislemenin enflasynonist etki yaratmayacagi,
bor¢lanmanin ise reel faizleri artirarak monetizasyondan daha fazla enflasyonist
baski olusturacag belirtilmektedir. Ancak, monetizasyonun enflasyon vergisine
yol agarak, hiikiimetin enflasyonun gelir elde etmek i¢in kullanimi sonucu
olusan yiiksek enflasyonun vergi matrahlarint eriterek vergi gelirlerini reel
olarak azaltmasi da (Tanzi etkisi), kamu aciklarinin artisina sebep olabilecektir.

Kamu agiklarinin enflasyonist baski yarattigi gergegi ortada olmakla birlik-
te, kamu ag¢iklarinmn ve enflasyonun olugmasinda bazi teknik nedenlerin disinda,
sermaye birikim modeli, uygulanan genel iktisat politikasi ve boliisiim iliskileri
belirleyici olmaktadir (S6nmez, 1994: 158).
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C. Ekonomik Kriz Sonucu Olusan Kamu Ac¢iklarimin Enflasyona Etkisi
ve Uygulamalar

Kamu agiklarmin enflasyon tizerindeki etkisi konusu incelenirken, iktisadi
kriz sonucu olusan kamu agiklarinin enflasyonla iliskisi ve farkli ekonomik
yapiya sahip iilkelerdeki sonuglar da incelenmelidir.

1. Ekonomik Kriz Sonucu Olusan Kamu A¢iklarimn Enflasyona Etkisi

Diinya ekonomisinin ve iilkelerin kendi igsel fakttrlerinden kaynaklanan
nedenlerle kriz ortamina giris, yeniden yapilandirma ve yapisal uyum program-
larini meydana getirmis ve iilke ekonomilerinin farkliliklarma gore, kamu
aciklar1 olusarak enflasyonist etkiler ortaya ¢ikmistir. Diinya ekonomisinde
yetmigli yillarda yasanan krizin ardindan, gelismis iilkelerin bir ¢ogunda
enflasyon azalmis, hatta doksanli yillarda sifir diizeyine gerilemistir (Sonmez,
1993: 47).

Gelismekte olan tilkeler arasinda tamamen tiirdes bir yapt olmasa da, krizler
sonucunda, biiytime hizinin digmesi, kamu otoriteleri tarafindan uygulanan yan-
lis politikalar, vergi gelirlerinin enflasyonun ardinda kalmasi, bagka bir ifadeyle
vergi esnekliginin harcama esnekliginin gerisinde kalmasi ve ortaya ¢ikan birik-
mis i¢ bor¢ stoku ve uygulanan para politikas! sonucu artan reel faizler, kamu
aciklarmin baslica nedenleri arasinda sayilmaktadir (S6nmez, 1993: 48).

Tiirkiye acisindan bir degerlendirme yapildiginda, yetmisli yillarin sonlarina
dogru olusan krizden ¢ikmak igin olusturulan yapisal uyum programlari
sonucundaki uygulamalar, dis ticarette liberallesme ve finansal serbestlesme
kararlar, ig ve dis borg stokunu artirmis ve 6zellikle i¢ borg stokunun giderek
artis1 ve birikmis borglart gevirme ihtiyaci, yiiksek reel faizleri beraberinde
getirmis ve bOyle bir yapr da devamli genisleyen kamu agiklarina neden
olmustur. Kamu agiklarimn artist ve finansman bigimleri gelecek boliimlerde
daha detayli incelenecegi gibi, yiiksek ve kronik enflasyona yol agmustir.
Dolayisiyla, Tiirkiye'de krizlerden ¢ikis igin uygulamaya konan istikrar
programlari sonucunda yeni krizler meydana gelmis ve ozellikle kamu agik-
larinin finansman bigimi olan yiiksek reel faizle borglanma, kamu agiklarin
daha fazla derinlestirirken, reel faiz oranlarinin biiylime oraninin iizerine
¢tkmasi nedeniyle borglarin parasallasmasi ise enflasyonist baskilara neden
olmustur.

2. Uygulanan Politikalar
a. Gelismis Ulkelerdeki Uygulamalar

Diinya ekonomisinin krize girmesi ve lilkelerin bu krizden etkilenmesi
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sonucu olusan makro ekonomik dengesizliklerin giderilmesinde uygulanan
politikalar ve etkileri, iilkelerin gelismislik diizeyleriyle yakindan ilgili
olmaktadir.

= G.U.ILI.B.F.3/2002

94 1973 yilinda ortaya ¢ikan ilk petrol krizinin sonucunda yasanan ekonomik
daralma, kamu agiklarini artirmis ve krizin ardindan siki para ve maliye
politikast uygulanmistir (Sénmez, 1998a: 175). Ancak, 1975 yilinda dis
aciklarin kamu finansmani aracilifiyla kapatilmasi anlayiginin belirmesi iizerine
stk1 maliye politikast modelinden vazgeg¢ilmis ve basta vergiler olmak iizere
kamu gelirlerinin kamu harcamalarindan daha az artmasi sonucu olusan biitge
aciklari, sosyal harcamalarin artmaya devam etmesi, i¢ talebin desteklenmesi
icin harcamalarin artirilmasi ve basta ABD olmak iizere bazi tilkelerde vergi
indirimlerine gidilmesi kamu agiklarini artirmistir (Sénmez, 1998a: 179).

1980 yilindan sonra tekrar daraltici biitce politikalarina déniilmesi ise,
gelismis {lilkelerdeki kamu agigin1 azaltmistir. Ayrica gelismis iilkelerin, kamu
agiklarinin finansmani i¢in, uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢lanmaya
bagvurabilmeleri ve dis bor¢lanmaya belirtilen kosullar ¢ergevesinde
gidebilmeleri, kamu agiklarmm finansmanmda enflasyonist etkiyi ortadan
kaldirmaktadir. Bunun disinda, gelismis tilkelerin dis borg servisleri nedeniyle i¢
kaynaklara yonelmemeleri de kamu agiklarina neden olmadigi gibi enflasyonist
etkiyi de ortadan kaldirmaktadir. ' »

b. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Uygulamalar

ba. Gelismekte Olan Ulkelerin Ekonomik Farkhhklar1 Nedeniyle
Ortaya Cikan Uygulamalar

Kamu agilarinin enflasyon iizerindeki etkisinin incelenmesinde ve
analizinde {ilke ekonomilerin farkliliklarin degisik sonuglara yol actig1 gozlen-
mektedir.

Gelismekte olan iilkelerin dis piyasalarda yeterli kredibiliteye sahip
olamamas1 sonucu, daha ziyade az miktarda ve kisa vadeli dis bor¢lanmaya
gidebilmeleri nedeniyle, i¢ kaynaklara yonelim daha fazla olmaktadir. Ig
borglanmaya yonelme ise, kisa vadeli ve yitksek reel faizle oldugu igin
bor¢lanmanin parasallasmast sonucunu dogurmakta ve bdylece kamu finansman
aci1g1 artmakta ve enflasyonist baskilar olusmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde emisyonun regiile edilmesi, kredi hacminin da-
raltilmast amaciyla munzam Kkarsililarin ve disponibilite oranlarmin yiik-

seltilmesini veya 6zel bankalarin devlet tahvil ve bonolarini almaya zorlan-
malarint gerektirecegi icin gelismis iilkelere gére daha maliyetlidir (Sénmez,




KAMU AGIKLARI ILE ENFLASYON ARASINDAKI [LISKININ ANALIZI VE DEGERLENDIRILMESI

1994, 169). Dolayistyla kamu agiklarinin emisyon yoluyla giderilmesinde, para
miktarinin regiile edilmesi, gelismis iilkelere gére daha zor oldugu igin,
enflasyonist baski daha fazla olacaktir. Ayrica finansal piyasalarin yeterince
derinlige sahip olmamasi da bir diger dezavantaj olmaktadir. Kamu ag¢ilarinin
monetizasyonunda ortaya ¢ikacak para miktarinin makro ekonomik dengeler ve
enflasyon lizerindeki etkileri gelismis finansal piyasalara dayanan ekonomilerle,
bor¢ ekonomisi ozelligine sahip az geligmis iilke ekonomilerinde farkiilik
gostermektedir (Sonmez, 1994, 169).

Yukarida belirtildigi gibi, gelismis ekonomiye sahip iilkelerin kamu
finansman agiklart i¢in uzun vadeli ve diisiik faizli dis bor¢lanmaya basvuru-
larak i¢ kaynaklara yonelinmemesi de, gelismekte olan iilkelerdeki kamu
aciginin etkisi agisindan farklilik yaratmaktadir. Bagka bir ifadeyle, gelismekte
olan iilkelerin daha ¢ok i¢ bor¢lanmaya bagvurmalart ve yiiksek reel faizlerle
borglanmalari kamu ag¢iklarim gelecekteki faiz yiikii nedeniyle daha fazla artir-
makta ve daha fazla enflasyonist etki yaratmaktadir. Gelismis ilkelerin i¢
borglanmaya bagvurmalari durumunda da, bor¢lanmanin sabit faizli ve uzun
vadeli olmasi da kamu aciklari ve enflasyona etkisi agisindan gelismekte olan
tilkelere gore farkh bir goriiniim sergilemektedir. : ‘

Geligmekte olan iilkelerde vergi gelirlerinin artirilmasi yoluyla kamu
aciklarmm finansmani da gelismis lilkelere gore daha zor olmaktadir. Bunun
nedenleri arasinda, gelismekte olan iilkelerde etkin bir vergi sisteminin olmayist
ve vergi toplamadaki gecikmeler sorununun var olmasi belirtilebilmektedir
(Tanzi,1977: 154 - 167). Ayrica gelismekte olan tilkelerde, toplam vergi gelirleri
icinde artan oranli gelir vergisi paymin disiikligii ve vergi toplamadaki gecik-
meler dikkate alindiginda, vergilerin bir dénem &nce olusan kamu agiklarint
finanse etmesi bir yana, enflasyona bagh olarak reel anlamda da vergi
gelirlerinde kayip meydana geldigi ifade edilebilmektedir (Atag, 1997: 189).

bb. Gelismekte Olan Ulkelerde i¢ Bor¢lanmaya Yonelme Sonucu
Ortaya Cikan Uygulamalar

Gelismekte olan iilkelerin 1970'li yillarin sonuna dogru dis borg krizine
girmeleri ve bu kriz sonucunda yapisal uyum programlart dogrultusunda yeni
istikrar tedbirleri uygulamaya koymalari, kamu kesimi finansman agiklarinin
artisina neden olmustur, g '

Kamu finansman agiklarinin olugmasi ise, ii¢ temel finansman yo6ntemi olan

ic ve dis borglanma ve monetizasyon yotntemlerine basvurulmasini gerekli
kilmistir. Ancak, geligmekte olan iilkelerin dis iilkelerde ve dis piyasalarda
yeterhi kredibilitiye sahip olamamasi kamu agiklarinin dig finansman yontemiyle
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(sicak para hari¢) karsilanmasini olasi kilamamigtir. Diger bir yontem olan
monetizasyon ydntemine ise bazi nedenlerle gelismekte olan lilkeler bagvur-
mamigtir.

- G.U.I1LB.F.3/2002

96 Monetizsyona basvurulmasi, reel para talebine bagli olarak para basiminin
saglanmasi durumunda, senyoraj geliri yontemiyle kamu aciklarinin enflasyo-
nist bir baski olugsmaksizin finansmanini olas1 kilmaktadir. Ancak senjoraj geliri,
enflasyon vergisine yola agarak kamusal finansmanmn 6nemli bir unsuru olan
vergi gelirlerinin enflasyon karsisinda reel anlamda kayba ugramasina neden
olmaktadir ve béylece kamu aciklari da artmaktadir. Ayrica monetizasyon
sonucu artan para miktarinin, mali derinlesmeyi saglayamamis olan gelismekte
olan iilkelerde regiile edilememesi de faiz oranlarinin daha fazla yiikselmesine
yol agarak enflasyonist etki yaratmaktadir.

Monetizasyona ve dig borglanmaya bagvuramayan gelismekte olan iilkeler,
ic kaynaklarina donerek i¢ borclanmaya yonelmislerdir. I¢ borg¢lanmanin ise,
kisa vadeli ve yiiksek reel faizlerle yapilmasi kamu agiklari tizerinde, olugacak
faiz yiikii nedeniyle genisletici etkiler yaratmistir. Reel faiz oranlarnin yiik-
selmesi ise, bor¢lanmanin parasallagsmasina neden olarak enflasyonist bask:
yaratmaktadir. Dolayisiyla kamu agiklari, finansman bigimleri nedeniyle
enflasyonist bir baski yaratmaktadir.

Ozetle, gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarinin farkliliklar:
nedeniyle, dig bor¢ ve monetizasyon yontemlerine bagvuramamalari, i¢ borglan-
may1 gerektirmis ve i¢ borglanma ise, bor¢ ekonomisi yaratarak reel faizlerin
yiikselmesine ve borglanmanin da parasallagmas: sonucu, enflasyona neden
olmustur.

II. TURKIYE'DE 1980'DEN GUNUMUZE KAMU ACIKLARI VE
ENFLASYONA ETKISI

A. 24 Ocak Kararlari Sonras1 Kamu Aciklan ve Enflasyon iliskisi

24 Ocak kararlarmin ardindan 1980 - 1988 arasindaki dénem itibariyle kamu
kesimi borglanma geregi ve enflasyon ile, o doneme ait bazi ekonomik
gostergeler tablo -1'de goriilmektedir. Kamu agiklarinin gelisimi ile enflasyon
arasinda bire bir iliskinin oldugunu bazi yillar itibariyle belirtmek, tablodaki
rakamlar itibariyle miimkiin olmamaktadir.




KAMU ACIKLARI ILE ENFLASYON ARASINDAKI ILISKININ ANALIZ] VE DEGERLENDIRILMESI

Tablo - 1: 1980 - 1988 Dénemi Kamu Aciklari, Enflasyon ve Bazi
Ekonomik Gdstergeler

GSMH’ye Oranla

Faiz Odemeleri Enflasyon Hazine Bonosu

Yillar KKBG* | i¢ Bor¢ | Dis Borg Oran(%) Faiz Oranlan
Stoku Stokn (Ort.TEFE )
ic | Dis Borg

Borg
1980 8.8 13.6 27.3 0.4 1.9 1072 | e
1981 4.0 12.3 27.5 0.5 2.3 376 | -
1982 3.5 12.6 30.7 0.3 2.7 292 | eeee
1983 4.9 22.7 29.6 0.8 33 304 1 e
1984 5.4 20.9 34.0 1.0 1.4 50.4 43.7
1985 3.6 19.7 374 09 1.5 432 50.2
1986 37 20.5 42.0 1.6 1.7 29.6 53.6
1987 6.1 22.9 46.1 2.2 1.7 32.5 48.1
1988 4.8 22.0 44.8 3.1 1.8 70.5 64.3

* KKBG = Kamu Kesimi Bor¢glanma Geregi
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1980 - 1998) ve Hazine Miistesarhig, Hazine Istatistikleri

(1980 — 1999) verilerinden yararlamlarak diizenlenmistir.

1980 - 1988 yillari itibariyle kamu kesimi finansman agiklart ile enflasyon
degerlendirildiginde, 1980 yilinda kriz dénemi olan (1977 - 1980) yillarinin da
etkisiyle enflasyon oranmin ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin en fazla etk-
ilesim i¢inde bulundugu ve arttigi yildir. Dénem itibariyle diger yillarda
enflasyonun ve kamu agiklarinin artisinda dalgalanmalar goriilmektedir. 1980
yil1 hari¢ tutuldugunda, kamu agiklarinin arttig1 ve kamu agiklarinin artiginda ig
borg faiz 6demelerinin baski yarattigi gézienmektedir. Enflasyon orani agisindan
da, yine 1980 yili hari¢ tutuldugunda dénemsel olarak dalgalanma yasansa da
stirekli bir artis egilimi oldugu gériilmektedir. '

Kamu ag¢if1 ve/veya biitge agigi ile enflasyon arasindaki baglantinin
kurulmasinda, kamu ag¢iZinin finansman bi¢imi olan i¢ veya dis bor¢lanma ile
monetizasyonun enflasyon lizerindeki etkilerinin incelenmesi gerekmektedir
(Sonmez, 1994: 174). Kamu agiginimn finansmaninda daha ¢ok i¢ ve dis borglan-
maya bagvuruldugu, i¢ ve dis borg stoklarindaki yillar itibariyle olusan artigtan
anlasiimaktadir. Dis bor¢lanmadaki artis kamu agiklarinim enflasyonist
finansman yontemlerinin fazla zorlanmadan karsilanmasina firsat vermistir
(Onder vd., 1993: 158). Ancak dis borg faiz 6demelerinin azalisina karsin, ig
borg faiz 6demelerinin GSMH' ye oranla daha fazla arttig dikkati ¢ekmektedir.
Faiz ylkiinin artisinda, tabloda goriildiigii gibi 1984 yilindan itibaren hazine
bonosu faiz oranlarinin yiikselmesi de etkili olmaktadir.
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o
o
o Tablo - 2: Kamu Aciklarinin Finansmani (1980 - 1988) (Yiizde Dagilim)
foa)
: 1980 [1981 [1982 [1983 [1984 [1985 [1986 [1987 1988
8 Dis Bor¢lanma (Net) 28 62 56 17 54 2 58 44 43
I¢ Bor¢lanma (Net) 50 26 35 73 35 71 28 36 41
198 [TCMB 2 12 9 10 11 27 14 20 16
Toplam | 100 [ 100 | 100 [ 100 [ 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 ]

Kaynak: ONDER vd., a.ge., s. 158.

Tablo - 2' de goriildiigi gibi, 1981, 1982 ve 1986 yillarinda dnemli Slctide
net dis bor¢ girisi yasanmis ve kamu agiklarinin finansmaninda enflasyonist
finansman yontemi izlenmemistir. Ayrica 1980 - 1988 doneminde genel olarak,
TCMB kaynaklarina daha az basvuruldugu igin senjoraj geliri elde etmek
suretiyle finansman yonteminin de kullamlmadigi tablodan anlagilmaktadir.
Ancak i¢ borglanma yoéntemiyle finansmanda yillar itibariyle dalgalanmalar
goziikse de, i¢ bor¢lanma yontemine de agirlikli olarak bagvuruldugu gériilmek-
tedir. I¢ bor¢lanmanin 6zellikle 1984 sonrasinda kisa vadeli ve yiiksek reel
faizlerle olmast ileriki donemlerde, kamu agigint artirirken, enflasyonun da
borglanmanin parasallasmasi sebebiyle yiikselmesine neden olmustur.

Ozetle, 1980 - 1988 yillari arasinda kamu agig1 - enflasyon iliskisinde bire
bir baglantinin olmadigt goézikmektedir. Ancak bazi yillar itibariyle dis
borglanma yontemine basvurulmasi ve merkez bankas! kaynaklarinm i¢c ve dis
borglanmaya kargm daha az kullaniimasi, dénem itibariyle enflasyonist olmayan
bir finansman bigiminin izlendigi goériiniimiinii yansitmaktadir. Ancak, i¢
bor¢glanmadaki ve reel faizlerdeki artiglar 1990'1 yillarda daha degisik sonuclara
yol agmuistir.

B. 5 Nisan Krizine Kadar Olan Donemde Kamu Aciklan fle Enflasyon
Tliskisi |

1980'li y1llarin ortalarindan itibaren tilkemizde bor¢lanma politikasi 6n plana
cikig, ozellikle 1985 sonrasinda Tiirkiye'de finans sektdriinde yasanan hizli
gelismeler, yeni finansal araclarin piyasalara arz edilmesi ve halka yiiksek getiri

saglamasi sonucu borg yonetimi politikasi tilkemize iyice yerlesmistir (Parasiz,
1996: 229).

Tablo - 3'de goriildugii gibi, borg politikasinin &n plana ¢ikmasiyla hem i¢
borg stokunda, hem de dig bor¢ stokunda 6nceki dénemlere gore artislar olmus-
tur. I¢ ve dis borg stoku artisinin yani sira, i¢ borg faiz 5demelerinde GSMH' ye
oranla Snemli yilikselmelerin oldugu goriilmektedir.

L.
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Tablo - 3: 1989 - 1994 Dénemi Kamu Aciklari, Enflasyon ve Bazi
Ekonomik Gistergeler

GSMH’ye Oranla

Faiz Odemeleri Enflasyon Hazine Bonosu

Yillar KKBG* | i¢cBorg¢ | Dis Borg Orani(%) Faiz Oranlar:
Stoku Stoku (Ort.TEFE )
ic Dis Borg

Borg
1989 5.3 18.2 38.1 3.0 1.8 64.0 58.8
1990 7.4 14.4 42.7 34 1.6 52.3 52.9
1991 10.2 15.4 46.8 3.7 1.6 553 79.5
1992 10.6 17.6 34.7 32 2.0 62.1 86.5
1993 12.0 17.8 37.0 4.2 1.9 58.4 87.6
1994 7.9 20.6 50.4 6.0 1.7 120.7 164.4

* KKBG = Kamu Kesimi Borglanma Geregi
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gastergeler (1980 - 1998) ve Hazine Miistesarligi, Hazine Istatistikleri

(1980 — 1999) verilerinden yararlamlarak diizenlenmistir.

[¢ borg faiz yiikii aninda kamu kesimi borglanma geregini artirmig ve 1989
yilinda GSMH' ye oranla % 5.3 olan kamu a¢1gmin 1993 yilinda yine GSMH' ye
oranla % 12'ye ¢ikmasina neden olmustur. Faiz 6demelerinin yiikselmesinin en
o6nemli nedeni, tabloda gortldtigii gibi hazine bonosu faiz oranlarinin giderek
yiikselmesidir. 1989 yilinda % 58.8 olan Hazine bonosu yillik faiz orani
1994 yilinda % 164.4 seviyesine yiikselmistir. Dolayisiyla, kamu agiklarmin
enflasyonist bir yontemle finanse edildigi belirtilebilmektedir. Dis borg stokun-
da da kamunun finansmanin saglanmasi amactyla, hazine bonosu ve devlet
tahvilinin ytiksek reel faizlerle arz edilmesi, yabanci fonlarm da iilkemize
girmesinin saglanmast amaciyla da artmistir. Bu fonlarin da kisa vadeli ve
spekiilatif nitelikte olmasi nedeniyle makro ekonomik dengelere zarar vermesi
enflasyonist etkiler meydana getirmektedir.

Bu dénem itibariyle de bire bir kamu agiklari enflasyon iliskisini kurmak zor
olsa da, 1994 yili itibariyle yiiksek enflasyonun daha &nceki yillarda olusan
kamu aciklarinin yarattigi makro ekonomik dengesizliklerin bir sonucu
oldugunu belirtmek miimkiin olmaktadir.

Tablo - 4: Konsolide Biitce Nakit Acig1 Finansman (Yiizde Dagilim)
(1989 - 1994)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Dis Bor¢lanma (Net) 2.5 0.3 5.7 6.8 16.7 -44.4
ic Borclanma (Net) 83.9 79.9 45.1 66.3 41.5 114.4
TCMB 5.5 2.7 32.1 293 42.0 34.1
Diger | 131 17.1 17.1 -23 -44 -4.4

Kaynak: SONMEZ, “Tiirkiye’de Kamu (A¢igin) Finansmani ve Enflasyon Vergisi”, s. 368.
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Konsolide biitce nakit agiginin finansmanin saglanmasinda merkez bankasi
kaynaklarina bagvurunun 1989 ve 1990 yillarinda azaldigi, ancak 1991 yilindan
itibaren hizli bir ivme kazanarak, % 32.1 ve 1993 yilinda da % 42 seviyesine
siktig1 goriilmektedir. Ozellikle 1993 yilinda kamu agiklarnm finansmant igin
merkez bankasi kaynaklarina basvurulmasi, 1994 yilinda enflasyonun yiik-
selmesine yol agmistir.

G.U. LL.B.F. 3/2002
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1993 yilinda net dis bor¢lanma 1992 yilina g6re 6nemli bir artis géstermis,
ancak 1994'de yasanan kriz nedeniyle dis borglanmada ciddi sikintilar meydana
gelmistir. Krizin de etkisiyle, dis finansman kaynaklarindan yoksun kalmmasi,
ic bor¢lanmaya ve merkez bankas: kaynaklarma basvuruyu daha fazla
artirmistir. I¢ bor¢lanmanin kisa vadeli ve yiiksek reel faizlerle gerceklestirilme-
si ve merkez bankasi kaynaklarinin kullaniminin artirtlmasi 1994 sonu itibariyle
enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Dolayistyla 1990 yilindan sonra
hizlanarak biriken kamu agiklarinin finansman bigimi, krizin de etkisiyle kronik
ve yiiksek enflasyonu beraberinde getirmistir. Her ne kadar kamu agiklar ile
enflasyon arasinda yillar itibariyle bire bir baglanti kurulamasa da, uygulanan
ekonomi politikalari sonucu artan kamu ag¢iklarmin finansman arayislari,
gelismekte olan bir ekonomide kirillgan yapi nedeniyle makro ekonomik
dengelere zarar vererek kronik ve yiiksek enflasyona neden olmaktadir.
Tablo - 4' de goriilen konsolide biitge finansmaninin saglanmasinda, finansman
kaynaklarma bagvurunun bu kadar onemli Slgiide degisiklik gOstermesi de
makro ekonomik dengelerin sarsilarak enflasyonist baskiyr dogurmasi igin
yeterli bir belirti olmaktadir.

C. 5 Nisan Kararlar1 Sonrasinda Kamu Agiklart ve Enflasyon liskisi

5 Nisan kararlari sonrasindan 1999 yilina kadar olan dénemde, 1995 yilinda
ahinan kamu maliyesine iligskin kararlarin da etkisiyle kamu agiklarinda, 1994
yilina nazaran gerileme olmustur. Ancak, daha sonraki yillarda giderek artmis ve
1999 yilinda GSMH' ye oranla % 15.4 seviyesine ¢ikmistir. 1999 yilinda kamu
agiklarinin GSMH'ye oranla bu kadar yiiksek bir orana ulagsmasinin nedenlerinin
baginda, 1999 yilinda - % 6.1'lik bir biiylime oraninin olmas gelmekte ise de
yine de kamu agigmmn G6nemli bir yiikselis egilimi igine girdigini belirtmek
miimkiindiir.

Kamu ag1§1 ile enflasyon iligkisi agisindan bu dénem itibariyle de belirgin
bir baglantinin oldugunu belirtmek miimkiin degildir. Ancak i¢ borg faiz
6demelerinin GSMH' ye oranla % 10'lar seviyesinin iizerine ulastig1 dikkate
alindiginda i¢ borg faiz 6demelerinin kamu agig1 tizerinde 6nemli bir baski
yarattig1 gdzlenmektedir. Ayrica faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi, borglan-
manin kisa vadeli olmasi ve kamu agiklarmin finansman ydnteminin daha ¢ok ig
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bor¢lanmayla yapilmasi yillar itibariyle enflasyonist baski meydana getirmistir.
Reel faiz oranlarinin 1995 - 1999 yillan itibariyle ortalama % 30 seviyesine
¢tkmasi, kamu agiklarinin kargilanmasinda enflasyonist finansman big¢iminin
kullanildiginin somut géstergesi olmaktadir.

Tablo - 5: 1995 - 1999 Donemi Kamu Aciklari, Enflasyon ve Bazi
' Ekonomik Gostergeler

GSMH’ye Oranla

Faiz Odemeleri Enflasyon Hazine Bonosu

Yillar KKBG* | i¢ Bor¢ | D15 Borg Orany(%) Faiz Oranlart
Stoku Stoku (Ort.TEFE )
ic | DisBore

Borg
1995 5.2 17.3 42.6 6.0 2.5 86.0 121.8
1996 8.6 21.0 43.24 8.8 2.2 75.9 135.2
1997 7.7 214 43.87 6.7 23 81.8 126.7
1998 9.0 21.9 47.26 10.6 2.3 71.8 123.1
1999 154 29.3 55.28 12.6 2.9 53.1 116.5
2000 12.5 29.27 56.60 14.9 3.1 514 38.0

* KKBG = Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1980 - 1998), Hazine Miistesarlifin, Hazine Istatistikleri (1980 -

1999) ve Maliye Bakanligi 2001 Yullik Ekonomik Rapor verilerinden yararlanilarak diizenlenmistir.

Kamu a¢ig1 ile enflasyon arasinda, bu donemin ortalama oranlar1 agisindan
degerlendirme yapildiginda belli bir baglanti kurulabilmektedir. Tablo - 5'den de
anlagilacagi gibi, 1995 - 1999 yillari arasinda ortalama enflasyon oraninin % 73
civarinda oldugu goriilmektedir. Kamu agiklarmm GSMH' ye orami agisindan
kamu ag¢iklarmin ortalamas alindiginda, % 9 oranina ulasilmaktadir. Dolayisiyla
kamu agiklarina kosut bir enflasyon oraninin ortaya ¢ikt131 goriilmektedir.

Kamu agiklarinin enflasyonist baski yaratmasmin temel sebebinin kamu
agiklarmin finansman bigimine bagh oldugu goriilmektedir. Ulkemizde tablodan
da fark edildigi gibi, yiiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢ bor¢lanmayla kamu agik-
larinin finanse edilmesi, bor¢clanmanin parasallagsmasina yol agarak daha sonra-
ki donemlerin enflasyon oranlarini artirmistir.

C. 2000 - 2001 Istikrar Programi ve Istlkrar Programinin Kamu
Aciklan ve Enflasyona Etkisi

1. 2000 - 2001 istikrar Programi

Tiirkiye ekonomisi ic¢inde bulundugu sorunlart asmak amaciyla, 1999
yilinda IMF' ye niyet mektubu sunmustur. IMF' ye verilen niyet mektubunda,
Tiirkiye'de uygulamaya konulacak olan istikrar programinin, ti¢ temel unsura
sahip oldugu, bunlarin, kamu sekt6rii temel fazlasinin miimkiin oldugunca yiik-
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sek tutulmasi, yapisal reformlar ve tutarli gelir politikalariyla desteklenmis siki
déviz kuru taahhiitleri oldugu belirtilmektedir.

Programin temelinde, doviz ¢ipasi yontemiyle anti - enflasyonist politika
hedeflenmistir. Anti - enflasyonist politikayi ana hedef haline getirerek, bu hedef
etrafinda bir ¢ok yapisal doniisiimii ortaya koyan niyet mektubu, Tirkiye
ekonomisinin bilyiime ve bd&lisiim politikalarmmi da belirleyen kararlari
biinyesinde barindirmaktaydi (Yeldan, 2001 : 158). Onceden enflasyon oranimnin
altinda belirlenen déviz kuru ile birlikte ithalatta ara malinin ucuzlamasiyla,
tireticinin ucuz mal tiretmesi ve bunun sonucunda fiyatlarm diiserek enflasyon
oranin azalacagi beklentisi kararlar i¢inde belirmekteydi.

Programin para politikasi taahhiitleri kisaca yukarida sayilanlar iken, kamu
maliyesine iliskin kararlar ise, ciddi bir vergi reformu icermeyen, kamu gelir ve
harcamalarinda etkinlik arayisindan uzak olan dnlemlerdir.

Niyet mektubunda, kayit disi ekonominin kayit altina alinmasi ve vergi
sisteminin etkin bir hale getirilmesi gerektiginden bahsedilmistir. Ancak
tilkemizde, kayit dist ekonominin kayit altina alinmasina y6nelik olan mali milat
uygulamasmin baglamadan son ermesi ise gelecege dontik siipheleri beraberinde
getirmektedir. Niyet mektubunda, vergi aflarinin vergi gelirlerinde azalisa sebep
oldugu, bu nedenle gelecekte yeni aflarm ¢ikarilmayacagi taahhiit edilmigtir.
Fakat 2001 yilinin baslarinda alinan vergi borglarmi taksitlendirme ve gecikme
faizlerinin affi karari, programa uyum konusunu tartismali hale getirmistir. Vergi
gelirlerini artirici bir dnlem niyet mektubunda yer almazken, kamu finansman
dengesinin saglanmasinda, gelir artirict dnlemler olarak dzellestirme gelirlerine
bagvurulacag: programda belirtilmektedir. Ayrica biitgelerde faiz disi fazlanmn
olabildigince artirtlmasi ¢abasi, sosyal devletin 6nemli unsurlar1 olan ve zaten
diisiik olan ekonomik ve sosyal éneme sahip kamu harcamalarinin daraltilmas:
anlayisint yansitmistir. Siiratle 6zellestirmeye basvurulmasi ve faiz disi fazlanin
mimkiin oldugunca artirilmasi ¢abasi, programin temel maliye anlayisini ortaya
koymustur.

2.2000 - 2001 Istikrar Programmin Kamu Aciklari ve Enflasyona Etkisi

2000 - 2001 istikrar programinin temel unsurlar1 yukarida belirtildigi gibi,
kamu sektorii temel fazlasinin miimkiin oldugunca yiiksek tutulmasi, yapisal
reformlar ve tutarli gelir politikalariyla desteklenmis stki déviz kuru taahhiit-
leridir. Ayrica nominal d6viz kuru ¢ipasi yontemiyle anti enflasyonist model
programin esas belirleyicisi olmugtur. Buna gore, merkez bankasimin para kuru-
lu gibi ¢alismasi ve pasifize edilmesi uygulanan programin temel argiimanlari
olmustur. Programin  Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan krize
kadar olan dénemde baska bir ifadeyle, 2000 yili sonuna kadar uygulandigin:
belirtmek miimkiinddir. ' }
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Dé6viz kurunun sabitlenmesi suretiyle, kisa vadeli sermaye girisleri artmis ve
dis finansmana dayal olarak para arzi artirilmistir. Dis fon girislerinin yiiksek
miktarda saglanmasi sonucu, yerli para arzinda yiikselmeler olmus ve hazine
bonosu faiz oranit 1999 yilinda % 116 seviyesinden 2000 yil sonu itibariyle
uygulanan program neticesinde tablo- 5'de goriildiigti gibi % 38 seviyesine
gerilemistir. Bir bagka ifadeyle, 1999 yilinda i¢ bor¢lanma reel faiz oram % 32
seviyesindeyken, 2000 yilinda ani bir diisiisle % 4 seviyesine gerilemistir.

Bu dénemde kamu finansman agiklarmin daraltilmast icin kamu sektérii
temel fazlasi artirillmaya ¢ahisiimistir. Ancak kamu agiklarinin GSMH' ye orani
bir dnceki yila gére azalsa da, yine yiiksek bir oran olan % 12.5 seviyesinde
gerceklesmistir.

2000 yil sonu itibariyle kamu acig1 ve enflasyonun 1999 yihina gore
gerilemesini, i¢ borglanma reel faiz oranlarmin 6nemli bicimde azalmasma ve
agtklarm finansmaninda, programin da etkisiyle merkez bankasi kaynaklarina
basvurulmamasi nedenlere baglamak miimkiin olmaktadir.

2001 yilnin Subat ayinda derin bir finansal kriz yasanmis ve kriz etkisini
aninda makro ekonomik dengeler {izerinde gostermistir. I¢ borg faiz oranlar
yeniden yiikselise gecmistir. I¢ borglanma faiz oranlari 2000 yili sonunda
% 38'lere gerilemigken, 2001 yilmin Mart aymda krizin de etkisiyle % 124
seviyesine ulasmistir. Enflasyon orani ise Kasim ay1 sonu itibariyle TEFE' ye
gbre % 84 oranina yiikselmistir.

2001 yil sonu itibariyle kamu kesimi borglanma gereksiniminin program
hedefi itibariyle % 3.5 olarak belirlenmesi ise, GSMH' nin bir 6nceki yila gore
reel olarak - 8.5 civarinda kii¢iilmesinin beklendigi bir ekonomik yap: iginde,
pek de gergekei degildir.

Kamu agiklarr ile enflasyon iligkisi agisindan yil sonu gerceklesmelerinin
bilinememesi nedeniyle gercekei bir degerlendirme yapmak miimkiin olmamak-
tadir. Ancak, i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin artis1 ve i¢ borg faiz ddemelerinin de
GSMH' ye oranla yiiksekligi dikkate alindiginda, kamu agiklarmin artacagi ve
bu agiklarin finansman y6nteminin yiiksek reel faizli i¢ bor¢lanmaya basvurmak
suretiyle yapilacag: dikkate alindiginda, enflasyonist etkilerin olusacag: belir-
tilebilmektedir.

III. 1980 SONRASINDA TURKIYE'DE KAMU ACIKLARININ
ENFLASYONA ETKIiSi ACISINDAN DEGERLENDIRILMES]

A. 1980 - 1988 Dénemi Acisindan
1980 - 1988 doneminde kamu agiklarinda, 1980 yilindan sonra &zellikle
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alinan harcama daraltici 6nlemlerin sonucunda diisiis yasanmis, ancak GSMH'ye
oranla ortalama % 4.5 civarinda bir kamu ag¢ig1 olusmustur. Ayrica, 1980 yilin-
dan baglayarak 1988 yili sonuna kadar i¢ bor¢ stokunda ve i¢ borg faiz
ddemelerinde artislar meydana gelmistir. 1980 yilinda i¢ bor¢ faiz 6demesi
GSMH' ye oranla % 0.4 iken 1988 itibariyle bu oran 3.1'e yiikselmistir.
Enflasyonun da dénemin en yiiksek orant olan % 70 civarinda gergeklesmesi ig
borg faiz 6demelerinin enflasyonist baski yarattigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Kamu agiklari ile enflasyon arasindaki iliskiyi degerlendirebilmek i¢in kamu
agiklarinm finansman yontemlerinin de incelenmesi gerekmektedir. Buna gore,
1981 yilinda kamu agiklarinin finansmant igin % 62 oraninda dis borglanmaya
bagvurulmasi enflasyonist etki yaratmamigtir ve 1980 yilinda % 100'lerin
tizerinde olan enflasyon orani 1981 yilinda % 30'lu rakamlara gerilemistir. 1987
yilinda kamu agigmdaki artisa ragmen goreli olarak dis bor¢lanmanin paynin
yiiksek olmasi enflasyon oraninin % 32 seviyesinde gergeklesmesine neden olmustur.

1980 - 1988 doneminde yillar itibariyle kamu agiklarinin finansmaninda
daha ¢ok dis borglanmaya bagvurulmasi, 1980 ve 1988 yillar1 disinda enflasyon
oraninda 6nemli bir artis meydana getirmemistir. Ancak, 1984 yilindan itibaren
hiikiimetin hazine bonosu ve tahvil piyasaya arz etmesi ve hazine bonosu faiz
oranlarnin yiikselis egilimi iginde olmasi, 1990'li yillarda kamu agiklarmin
geniglemesine neden olmustur.

B. 1989 - 1993 Dénemi Ac¢isindan

1989 yilinda GSMH' ye oranla % 5.3 olan kamu a¢1g1 1993 yilinda % 12
seviyesine ylikselmistir. Ayrica i¢ bor¢ faiz 6demelerinde de dénem itibariyle bir
yiikselisin meydana geldigi gézlenmektedir.

1989 - 1993 doneminde kamu kesimi bor¢lanma geregi yiikselirken,
enflasyon orani ortalama % 60 civarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni
. olarak 1989 - 1993 doneminde, 6zellikle 1989 ve 1990 yillarinda merkez
bankas1 kaynaklarina basvurulmayarak, ortalama % 80 civarinda ig
bor¢lanmanin kullanilmasi belirtilebilir. Ancak, i¢ borglanmanin enflasyonist
bask1 yaratmamasi, hazine bonosu faiz oranlarinin enflasyonun altinda gergek-
lesmesine bagimli oldugu ifade edilebilir. 1993 yilinda ise kamu agiklarinin
 finansmani i¢in % 42 oraninda merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmasi, 1994

yilinda enflasyon oraninin TEFE' de yillik ortalama % 120.7 seviyesinde gergek-
- lesmesine neden olmustur. ‘

C. 2000 - 2001 Istikrar Programmm Kamu Aciklarinin Olusumuna
Etkisi ve Enflasyonla lliskisi A¢isindan

1. 2000 - 2001 istikrar Program Aglélndan
2000 yilinda uygulamaya konulan ve 2001 yilinda ise yasanan krizler
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nedeniyle terk edilen 2000 - 2001 istikrar programi, nominal déviz kuru ¢ipasi
yontemiyle anti enflasyonist program o&zelligini tasimaktaydi. 2000 yilinda
uygulanan program merkez bankasinin bir para kurulu gibi ¢ahisarak, dis fon
girisine endeksli para arzi yaratmasi, fon girisinin de sabit kur nedeniyle artmas:
sonucu piyasada para arzinin bollagmasina neden olmus ve reel faiz oranlar
1999 yilina nazaran yaklasik 8 kat azalmistir.

Anti enflasyonist bir program olmasmin yani sira, kamu sektorii temel
fazlasini artirarak kamu borg¢lanma geregini diisiirme iddiasinda olan programin
uygulanmasina ragmen, kamu agiklar1 1999 yilina gore gerilemis ancak, yine
yiiksek diizeyde seyretmistir. Kamu agiklarinin yiiksek diizeyde olmasina kargin
enflasyon oraninda gerileme, reel faiz oranlarinin diigmesinden ve merkez
bankasinin enflasyonist finansmana miisaade etmemesinden kaynaklanmaktadur.

2.2000 - 2001 istikrar Programi Sirasinda Olusan Kriz ve Sonrasimdaki
Uygulamalar A¢isindan

Finansal piyasalarda yasanan Subat krizinden sonra program terk edilmis ve
2001 yili itibariyle "Tirkiye'nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda
yeni bir program uygulamaya konmustur. Yapisal reformlarin agirlikta oldugu
programda kamu maliyesine iligkin &nlemlerin uygulamadan kaldirilan prog-
ramla paralel yap1 i¢inde oldugu gézlenmektedir.

2000 yilinda i¢ bor¢lanma faiz oranlarinda ve enflasyonda meydana gelen
gerilemeye ragmen, 2001 yilinda yasanan krizin de etkisiyle enflasyonda ve faiz
oranlarinda 2000 yilina nazaran énemli bir artis oldugu goriilmektedir. Ig borg
stokunda 2000 y1ilina gore, faiz oranlarmin da bazi aylarda % 100'lerin iizerine
¢ikmast nedeniyle meydana gelen artig, kamu kesimi borglanma gereksinimini
hedeflenin iizerine gikarabilecektir. Ayrica hedeflenen enflasyonun da kasim ay1
sonu itibariyle gergeklesen enflasyon dikkate alindiginda gercek¢i olmadigi
goriilmektedir. Dolayistyla 2001 yilinda yapilan yiiksek faizli borglanmalarin
kamu kesimi borglanma geregini artiracagi ve enflasyonun da hedeflenenin
tizerinde ¢ikacagini belirtmek gercekgei bir degerlendirme olacaktir.

Kamu agiklarindaki artisa paralel olarak enflasyon oranmin yiikselecegini
belirtmek dogru bir yaklagim olmayacaktir. Ancak kamu agiklarinin yarattigi
etkiler nedeniyle ortaya ¢ikan makro ekonomik dengesizliklerin talep yonli
olmasa da, maliyet yonlii bir enflasyon artisina neden olabilecegini belirtmek
miimkiinddir.

SONUC

Kamu ag131 ve/veya biitce agig1 ile enflasyon arasindaki iligkinin analizi,
oncelikle kamu agiginin finansman ydntemlerinin incelenmesini gerektirmekte-
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dir. Kamu agigmin i¢ veya dis bor¢lanmayla finanse edilmesi ile monetizasyon
yontemiyle finanse edilmesinde ortaya ¢ikan etkilerin tilkelerin ekonomik ve
finansal yapilarina gore degisiklik gosterdigi aciktir. Ayrica, kamu aciklar ile
enflasyon arasinda dogrudan evrensel diizeyde bir neden - sonug iliskisi kurmak
miimkiin géziikmemektedir. Dolayisiyla kamu agig1 ile enflasyon iliskisini
kurarken daha baska ekonomik gostergelerin de dikkate alinmasi gerekmekte-
- dir. Monetizasyon yontemiyle, senyoraj geliri elde ederek kamu agiklarim
finanse etmek isteyen hiikiimetin veya ekonomi biirokrasisinin, para basimi
sonucu ortaya ¢ikacak para arzinin piyasada regiile edilebilme olanaklarini goz-
den gecirmesi gerekmektedir. Ayrica enflasyon vergisinin reel vergi gelirlerinde
bir asinmaya yol acarak vergi kaybt dogurma riski (Tanzi Etkisi) deger-
lendirilmelidir. I¢ ve dis borclanma yéntemiyle kamu agiklarinin finansmaninda
ise borglanmanin vade yapist ve faiz oranlari, kamu agiklart ile enflasyon ilig-
kisinin analizi a¢isindan son derece Snemli olmaktadir.

Turkiye konusundaki bulgular ise, kamu aciklarinin finansman yénteminde
belli yillar haricinde ig¢ borglanmaya basvuruldugu yéniindedir. Ozellikle 1990
sonrasinda artan kamu kesimi borglanma gereginin yiiksek reel faizli ve kisa
vadeli i¢ bor¢lanmayla karsilanmasi makro ekonomik dengeleri bozarak enflas-
yon oraninin artigina neden olmaktadir. Tiirkiye'de var olan yiiksek ve kronik
enflasyonun asilmast saglkli bir kamu maliyesiyle saglanabilecektir.
Dolayistyla kamu agiklarinin olusmamasi igin sadece harcamalari kismak yerine
vergi gelirlerinin artirtlmasi daha saglikli ve gegerli bir ¢6ziim olacaktir.

Sonug olarak, kamu ag¢iklarmm meydana gelmemesi ve finansmanin saglan-
mast amactyla bagvurulacak finansman ydnteminin, enflasyona yol agmamasi
icin etkin bir vergilendirme politikasi izlenmelidir.
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