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I.U.Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi
No: 23-24 (Ekim 2000-Mart 2001)

“TURKEY: SELECTED ISSUES AND STATISTICAL APPENDIX”
RAPORU UZERINE BIR NOT

Ars. Gor. Ertugrul KIZILKAYA®

2000-2002 vyillari arasinda bir istikrar programinin uygulanacagi, 9 Aralik
1999 tarihinde, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas tarafindan “2000 Vili
Enflasyonu Duslirme Programi: Kur Ve Para Politikasi Uygulamasi’nin
aciklanmasi ile gindeme geldi. Ayni tarihte IMF’ ye verilen “Niyet Mektubu” 22
Aralik itibariyle kamuoyuna agiklanarak yurarltuge girdi. Bu tarihe kadar yapilan
karsilikli gériisme ve calismalarin detayini iceren bir rapor! ise 2000 vyili Subat
ayinda IMF tarafindan kamuoyuna sunuldu.

Niyet mektubunda, Turkiye, uygulayacagi U¢ vyillik dezenflasyon
programini, asagidaki ctimlelerle anlatmaktaydi:?

“ ...Programimiz Gi¢ temel unsura dayanmaktadir : programin
baslangicinda kamu sektori temel fazlasinin mimkiin oldugunca yiiksek
tutulmasi, yapisal reformlar ve tutarli gelir politikalari ile desteklenmis siki
dovizkuru taahhltleri. Baslangicta kamu sektorii temel fazlasinin yiksek
programlanmasi gereklidir. Ctnki kamu hesaplarindaki zayiflik yiksek
enflasyonun arkasinda yatan temel faktordir. Yapisal reformlara, mali
ayarlamayi strdirulebilir kilmak, etkinligi artirmak ve artan 6zellestirme
gelirleri sayesinde kamu borcunun azaltilmasini kolaylastirmak icin ihtiyag
vardir. Siki dovizkuru taahhiidi ve tutarli gelir politikasi, 6zellikle
enflasyonla miicadelenin ilk asamasinda, enflasyon ve faiz oranlarinin
daha hizli indirilmesi igin gereklidir....”

“...2001-02 yillarinda maliye politikasi, kamu sektorl i¢ borcunun
GSMH’ya olan oranini en azindan sabitleyerek 2000 yilinda ulasilan mali
sonuglari pekistirmeye yonelik olacaktir....”

* Istanbul Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Iktisat B6Iimdi.

1 “Turkey: Selected Issues and Statistical Appendix”, IMF Staff Country Report No. 00/14,
(Washington: International Monetary Fund), February 2000.

2 T.C. Bashakanlik Hazine M Ustesarligi, “ Niyet Mektubu”, (Ankara), 9 Aralik 1999, md. 7;
27.
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Turkiye'nin, yakin gegmisinde, ¢ok sayida benzer ekonomik istikrar
programini uygulamaya koydugu, ancak, higbirinde kalici bir basari saglayamadigi
dustinilurse bu sefer ki programin farkli bir yoni olup olmadigi sorusu 6nem
kazanmaktadir.

IMF’nin raporunda, Turkiye' nin uzun yillardir yasadigi yuksek enflasyon
problemi ile ilgili 6nemli tespit ve degerlendirmeler yer almaktadir. Ancak bu
yazinin amaci, sadece bu raporun bir bdlimunin cevirisini yapmak degil, ayni
zamanda StandBy anlasmasinin arka planinda yer alan iktisadi bakis agisini ortaya
koymak ve bu konuda bir degerlendirme yapmaktir.

Raporun birinci bolumiinde esas itibariyle enflasyonun mali bir sorun
oldugu temasi islenmektedir. Buna gore, Turkiye'nin son yirmi yilda yasadigi,
giderek artan enflasyon, bitce aciklari ile iliskilendirilmektedir. Bu baglamda
raporda yer alan bazi degerlendirmeler su sekilde siralandirilabilir:®

8 Son vyillarda, kamu kesiminin artan borclanma gereksinimi (sadece
konsolide butceicin degil, ayni zamanda bltce disi fonlar, yerel yonetimler,
sosyal guvenlik kurumlari ve devletin mali veya endustriyel iktisadi
girisimleri igin) hizla artan bir bor¢/GSMH orani yaratmistir. Buyilyen
bltce agiklari, ayni anda, hem negatif bir faiz 6ncesi butgce dengesine, hem
de giderek yukselen reel faizlere yol agmistir. Aslinda kronik enflasyon
ortaminda yiiksek reel faizler, enflasyonun hem nedeni hem de sonucu
olmaktadir. Kronik ve yuksek enflasyon baska Ulkelerde gorildugt gibi bir
hiper enflasyona doniismediyse, bunun nedenini sadece Turkiye' ye 6zgl
olan bir olguya, enflasyonun paratalebini asindirmasina® baglamak gerekir.

8 Turkiye'de enflasyonun bir “inertia” (yapiskanlik - katilik) kazandigi
yaygin bir gorustir ve enflasyon beklentilerinin kirilmasi ile sorunun
¢Ozllecegi dustnulmektedir. Ancak, ozellikle zayif kamu mali yapisinin
iyilestirilmesi ilk 6nemli adim olmalidir.

3 Moalla-Fetini, R., “Turkey: Selected Issues and Statistical Appendix” raporu iginde, “I.
Inflation as a Fiscal Problem”, sf. 7-8; 17-18.

* Burada deginilen olgu eger “para ikamesi” olarak tanimlanirsa, bunun sadece Tirkiye' ye
6zgi oldugu gorusune kati Imak mimkun degildir. Ancak, burada, daha ziyade, paratabaninin
erimesi suretiyle enflasyon vergisine basvurma imkaninin kalmadigi vurgulanmaktadir.
Bunun ifadesi igin bkz.: “ Turkey’s disinflation program has positive impact, including fall in
interest rates, gains in equities”, IMF Survey, (Washington: International Monetary Fund),
July 2000, sf. 236.
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8 Bilindigi gibi literatiirde, enflasyon ile kamu agiklari arasindaki iliski, para
basiminin kamu aciklarini kapatmak icin kullanilmasi bigiminde ortaya
konulmaktadir. Bu enflasyon vergisi yoluyla kamu kesiminde yuksek
merkez bankasi karlari ortaya ¢ikar ki, merkez bankasi da bunu ya temettu
olarak ya da faizsiz krediler biciminde devlet hazinesine aktarir. Turkiye
Orneginde ise, bu tip senyora gelirlerinin kamuya transferi bitce icinde
cesitli nedenlerle yer almamaktadir. Bu nedenler: senyorgjin TCMB
elindeki devlet i¢ borglanma senetlerinin erken itfasi igin kullanilmasi,
faizsiz kisa vadeli avans uygulamasi ve nakit disi devlet i¢ borclanma
senetlerinin TCMB tarafindan satin alinmasidir.

§ Enflasyon-borgiliskisini aciklamaya ¢alisan basit bir cercevede; Turkiye de
oldugu gibi, kamunun &giklarini borglanarak kapattigini gérmekteyiz. Para
basimindan bagimsiz olarak, kamunun nomina bor¢ stoku artisi bitce
aciklarina esit olmaktadir. Bu sirada para basilmasi suretiyle artan merkez
bankasi varliklari nedeniyle net nominal kamu borcu diisiik gériinmektedir,
dolayisiyla enflasyon bor¢g/GSMH oraninin stabilize edilmesinde yardimci
olmaktadir.

[
Raporun esas dikkat gekici tarafi, enflasyon ile kamu agiklari arasindaki
iliskiyi gosteren bir denklem sistemi® gelistirmesidir. Buna gore, duisiik enflasyon
ortaminda bor¢/GSMH oranini stabilize etmek icin gereken faiz disi biitce dengesi

diizeyi temel kriterdir.®

Asagida, dokuz denklemden olusan bu bakis agisi ortaya konacaktir.

Degiskenler:
BcR Ozel sektoriin elinde bulunan DIBS (devlet i¢ borglanma
senetleri)
Bc™X Disaemin elinde bulunan DIBS
Bs® Merkez Bankasi’ nin elinde bulunan DIBS
IR Ozel sektoriin elinde bulunan DIBS ne 6denen faiz

® Moalla-Fetini, R., op. cit., sf. 18-20.

 Bu bakis acisi Turkiye nin Diinya Bankasi' na gonderdigi mektupta da yer almaktadir:
“...Enflasyonla miicadele programi, enflasyonist beklenti ve agir reel faiz kisir dongusunu
kirmak igin, kamu borglari stokunun GSMH’ya oranini istikrara kavusturmaya
odaklanacaktir...”, T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi, “Kakinma Politikasi Mektubu”,
(Ankara), 10 Mart 2000, md. 4.
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P Dis ademin elinde bulunan DIBS ne Odenen faiz
(degerleme farkl ari dahil)

IGCB Merkez Bankasi’ na olan borglara 6denen faiz

TRCBG Merkez Bankasi karlarinin Hazine' ye transferi

P Faiz disi bitce dengesi (Merkez Bankasi’ ndan transferler
haric)

Bu baglamda “Biitce Kisiti” su bigimde yazilabilir:
(1) ?Ba™+7Ba™+7Be®= -P-TRee®+ 1™ +1¢7+ 1™

Merkez Bankasi baz para (M) yaratarak, 6zel sektorde (Ces™r), dis alemde
(Ces™™) ve kamuda (Bc®®) mevduat yaratabilir. Dolayisiyla merkez bankasi
bilangosu asagidaki bicimde formule edilebilir:

(2) ?2Cs™ + 2Cg™R + ?BsE = ?M + ?NW

Burada NW merkez bankasinin net varligini’ ifade etmektedir. Merkez
bankasi net varligindaki degisim onun kéri olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla; eger
merkez bankasinin dis varliklarindan elde ettigi faiz gelirlerine (degerleme farklari
dahil) IFXCB , merkez bankasinin 6zel sekttrdeki mevduatlarindan elde ettigi faiz
gelirlerine 1pg°® ve operasyon maliyetlerine OP adlarini verirsek merkez bankasi
kari su bicimde yazilabilir:

() INW =I5B + 1% + 18 - TR® - OP

Bu asamada ?NW ‘yi (2) numarali denklemdeki yerine koyar ve (1)
numarali denklemden (2) numarali denklemi cikarirsak asagidaki denklemi elde
ederiz:

" Merkez Bankasi'nin net varligi kavrami, farkli bicimlerde de olsa, birgok calismada
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan bazilari igin bkz.; Soylu, H., Turkiye' de Senyoraj Gelirleri
ve Kamu Aciklari, (Ankara), 1997, sf. 54; Fry, M. J, Money, Interest and Banking in
Economic Development, (London), 1995, sf. 395-398; Kizilkaya, E., “Tiurkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Analitik Bilancosu Analizi icin bir Oneri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Mayis 1999, yil 36, sayi 5, sf. 53-63.
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2B R+ 2B - 2Cs X - 2Ccg ™R = - P+IGTR #1077 - 15 B- 15r°8 + OP - 2M

Eger kamu kesimi ile merkez bankasinin konsolide net borcunu (D ):

D =Bc™" +Bs™ - Ceg™ - Ceg™™

ve net borg igin 6denen net fai z 6demelerini ( 1P ):

P = |GPR + |GFX_ lFXCB' lPRCB

olarak tanimlarsak, sonucta merkez bankasi ile kamu kesiminin konsolide bitce
kisitini elde ederiz:

(4) ?D+?M =-P+ OP + IP

Bu denklem, faiz disi butge agigi ile net faiz 6demelerini finanse etmek
icin, kamu kesimi ile merkez bankasi ikilisinin bor¢glanma yada para basma
segenekleri ile karsi karsiya kaldigini gostermektedir. Bor¢lanma ile para arzi, 6zel
sektor ve dis aleme olan yukamlultklerdir. Bunlardan ilki faiz yuku yaratacaktir. Bu
noktada, mali otorite ile parasal otorite ilk yolu secerse bor¢ batagina, ikinci yolu
segerse yukselen enflasyonarazi olacaktir.

Akan zaman icinde faiz 6ncesi butge agigi, borcluluk ve enflasyon
arasindaki iliski asagidaki bicimde gosterilebilir:

Eger bor¢/GSMH orani k = D/Y ise; buradan
(5) dk=YdD-DdY/ Y= 1/YdD - (D/Y* dY/Y)
elde edilebilir. Ayni bicimde (4) numarali denklemdeki iliskiyi akan zamanda ele
alirsak;
dD = -P; + iD - dM

denklemini yazabiliriz. Burada P, faiz 6ncesi butge dengesi ile merkez bankasinin
operasyon maliyetlerini vei nominal faiz oranini gostermektedir.

Eger bu ifadeleri (5) numarali denkleme eklersek:
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(6) dk = -p + (i-g)k - dM/Y
denklemi ortaya cikar ki; burada konsolide faiz 6ncesi bitce dengesinin GSMH’ya
orani p = P./Y venomina GSMH buyimeorani g ile ssmbolize edilmektedir.
Paratalebinin birim esneklige sahip oldugunu kabul edersek:
M? = Yi(p)
olur ki, burada p enflasyon oranini gostermektedir. Eger zamana gore diferansiyel
air veY ye bolersek:
dM/Y = (dY/Y*f@p)) + f (p)dp
Statik bir durumda (d p = 0), asagidaki denklem ortaya ¢ikacaktir:

(7 dM/Y =pM/Y + y(M/]Y)

Bu denklemde y reel GSMH buyiime oranidir. Ayrica, bu denklem bize
senyorgjin tanimini da vermektedir. Kisaca senyoraj; enflasyon vergisi pM/Y ile
blylime nedeniyle halkin para talebinin artmasinin yarattigi gelirin y(M/Y)
toplamidir.

Statik bir analiz cercevesinde para tabaninin dolanim hizinin tersi M/Y
sabittir, buna 1/v adini verebiliriz. Ayrica, (7) numarali denklemi (6) numarali
denklemdeki yerine koyarsak:

® dk = -p + (r-y)k - (p+ YV

elde edilir ki, burada r reel faiz oranidir.

S6z konusu denklem, reel faiz orani blylme oranindan yiksek olursa,
borglulugun seyrinin farkli olacagini gostermektedir. Bu sartlarda (r-y) k ifadesi
pozitif olur; dolayisiyla bor¢/GSMH oraninin yukselmesini engellemek icin diger iki
ifade negatif olmalidir. Ayrica bu denklem ile, herhangi bir faiz 6ncesi butge
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dengesine bagli olarak, bor¢/GSMH oranini stabilize eden enflasyon orani ortaya
konabilir. Eger bor¢/GSMH orani ayni ise, yani dk = 0 ise, yeni denklem su bigimde
yazilabilir:

9 =-vp + Vv(r-y)k - y

Elde edilen (9) numarali denklem baglaminda su gikarsamalar yapilabilir:

Faiz oncesi bltce fazlasi varsa ve artiyorsa, bor¢/GSMH oranini
stabilize eden enflasyon orani diisecektir.

Reel faiz orani ile reel buylime orani arasindaki fark buyudukge, ayni
duzeydeki bir faiz 6ncesi bitce fazlasi ile daha yiuksek bir enflasyon
orani gorulecektir.

Daha yuksek bir bor¢g/GSMH orani ile daha yiiksek bir enflasyon orani
gerceklesecektir.

Blyume oranindan biylk bir reel faiz orani ve faiz 6ncesi bltce agigi
kosullarinda bor¢-enflasyon dinamigi hiper enflasyona yol agacaktir.

Ikinci bolumde tercime edilerek anlatilmaya calisilan denklem sistemi,
esas itibariyle, U¢ vyillik dezenflasyon programinin sac ayaklarindan en dnemlisine
isik tutmaktadir. Buna gore, Turkiye, yluksek kronik enflasyonunu kabul edilebilir
duzeye indirmek icin siki bir maliye politikasi uygulayacaktir. Bu temel eksen
etrafinda, 6zellikle enflasyon beklentilerini kirabilmek icin, kur ve para politikasini
yenilemis ve olasi bir basarinin gelecegini teminat atina amak icin de yapisal
reformlaragirismigtir.

Gergekten de 2000 vyili basindan itibaren uygulanmaya baslanan yeni kur
rejimi® i¢ borg-yiiksek reel faiz kisir donguistiniin kirilmasinda énemli rol oynamistir.
Ne yazik ki yapisal reformlar yavas ve sancili bir seyir izlemektedir.

8 IMF’ nin bir baska raporunda bu kur rejimi su ifadelerle anlatiImaktadir: “...sterilizasyon
icermeyen para politikasi ile desteklenen giglu bir kur rejimi...”; “...nominal kur ¢ipasi...
fiyatlar Uzerindeki gucliu etkisi... [ve] ...faiz oranlarindaki hizli bir inisi kolaylastirma
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Tum bunlarin yaninda, Turkiye hizla artan i¢ bor¢/GSMH oranini stabilize
edebilmek amaciyla uzun vadeli dis bor¢lanmasini da arttirmayi hedeflemistir.®
Ozellikle 1994 krizinden sonra net dis borg ddeyici konumunun i¢ borglanma reel
faizlerini cok yukselttigi bilinen bir gergektir.

Programin uygulanmasi siirecinde yapilan islemlere bir gbz atarsak,
oncelikle faiz dncesi biitge fazlasini ( p ) arttirmak icin ortaya konulan cabalar
gbziimiize carpmaktadir. Getirilen ek vergiler, hedeflenen enflasyona uyumlu Ucret
ve destekleme alim fiyatlari artislari vb. gibi 6nlemler faiz 6ncesi bltce fazlasinda
2000 yili i¢in 6ngdrilen hedefin asilacagini gostermektedir.

Daha o6nce bahsedildigi gibi, uygulamaya konulan yeni para ve kur
politikasi reel faiz oranlarinin ( r) hizli bir bigimde diismesini saglayarak hem bor¢
stokunun enflasyon yaratma sirecini yavaslatmis, hem de 2001-02 vyillari igin
ongorulen faiz dncesi butge fazlasi hedeflerine ulasmayi kolaylastirmistir.

GSMH buyime oranindaki ( y ) hizlanma da benzer bicimde, yakin
gelecekte, enflasyon da (p) dusis egilimini guclendirmektedir. Cunku, biyime
oranindaki artis, bir yandan vergi gelirlerinin artmasi yoluyla faiz 6nces bitge
fazlasini guclendirmekte, diger yandan da, reel faizlerle aradaki farki ( r-y )
azaltarak bor¢/GSMH (k) oraninin azalmasini desteklemektedir. TCMB'nin
uygulayacagi para politikasinin para kurulu benzeri oldugu hatirlandiginda, para
talebinde ve paranin dolanim hizinda ( v ) degisimlerin kisa vadede ihmal edilebilir
oldugu hatirlanmalidir.

Bu gelismelerin, ikinci bolumde ortaya konulan iktisadi bakis agisi ile
uyumlu oldugu 6zellikle vurgulanmalidir. Dolayisiyla uygulanan programi, sadece,
basit bir kur rejimi veya siki maliye politikasi olarak degerlendirmek yanlis
olacaktir.

Turkiye' nin kronik yiiksek enflasyonunun temel nedeninin kamu agiklari
oldugu gorusi yaygin olmakla birlikte, farkli goriislere de rastlanmaktadir. TCMB
danismani Dani Rodrik’in gorislerini®® zikredelim:

ihtiyaciyla segilmistir...”, “World Economic Outlook”, (Washington: International Monetary
Fund), April 2000, sf. 87; 90.

® TCMB'nin hazirladigi bir raporda bu hedef su sekilde ifade edilmistir: “...mevcut maliye
politikasinin temel amaci, Onemli dizeyde bir faiz Oncesi bitge fazlasi, hizlandirilan
Ozellestirmeler ve dis borclanma ile finansmani arttirmak(tir]...”, TCMB Arastirma
Departmani, “Inflation Report”, (Ankara), Haziran 2000.

1 Rodrik, D., Orta Dogu Teknik Universitesi’nde diizenlenen “4. Uluslararasi Ekonomi
Kongresi” nde yapilan konusma, (Ankara), 13 Eylul 2000.
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“...1980’ lerde operasyonel biitce agigi ile enflasyon arasinda ¢ok buyuk bir
iliski var. Enflasyonun temel sebebi mali bltce acigi denebilir o donemigcin.
Ancak, 1990’ larin basindan itibaren bu iliski tamamen kalkmis
goruniyor... Merkez bankasi kaynak saglamanin tek noktasi olmaktan
ciktigi zaman mali alanda yetkililerin daha farkli bir yontem izlediklerini
goruyorsunuz... o da... tahvil finansmani... Eger Merkez Bankasi kamu
sektorinin agiklarini kapatmak icin miidahal e etmiyorsa, enflasyon
nereden kaynaklaniyor. 1990’larin sonlarina baktigimiz zaman

Turkiye' deki enflasyonun 6zelliklerine, icten kaynaklanan bir enflasyon
oldugu gorultyor... Ekonomideki talebin dlclilmesi gerekiyor.”

“...kamu aciklari alinan borg¢larla iliskili olarak aciklanmalidir... Aslinda
birincil bltce agiklarina baktigimiz zaman ¢ok ciddi bir daralma
gOrarsindz...”

Bu gorusler baglaminda, vurgulanmasi gereken ilk nokta, gercekten de
TCMB'nin 1994 krizinden sonra kamu kesiminin finansmaninda oynadigi roll
kademeli olarak azalttigidir.'! Dolayisiyla, kamu kesimi yukarida da belirtildigi gibi
aciklarini bor¢clanma ile finanse etme yoluna gitmistir. Ancak, dis bor¢glanma
yollarinin 1994 krizi sonrasi kapandigini yukarida vurgulamistik. Sonucta, kamu
kesimi, aciklarinin finansmani icin tek ¢aresi olan i¢ borglanmaya gitmistir ki, bu da,
hem reel faizleri hem de borg/GSMH oranini hizla arttirmistir. O halde, enflasyonun
temel nedeninin yine yiksek reel faiz dizeyi ile beslenen kamu agiklari oldugu
yorumunu yapabiliriz.

Iktisadi ajanlarin, bu kisir donginin degismedigini bildikleri slrece,
enflasyon beklentilerini degistirmediklerini, dolayisiyla da enflasyonun bir katilik
(inertia) kazandigi iddia edilebilir. Sonugta, ekonomideki talep fazlaliginin
enflasyon yarattigi tezi iktisat teorisine uygun goriinlyorsa da, kamu kesimindeki
bozuk iktisadi yapi asla akildan gikarilmamalidir.

Uygulanmakta olan programin, bu baglamda, dogru bir yaklasimla yola
ciktigi yorumu yapilabilir. Dahasi, program icerdigi kati dnlemlerin ne zaman ve
nasil degistirilecegini ilan ederek bireylerin beklentilerinin netlesmesini saglamistir.
Bu 6zellikleri nedeniyle 6nceki yillarda uygulanmaya calisilan programlar ile benzer
bir kaderi paylasmayacagi umudu gorilmektedir.

1 TCMB uygulamaya giren dezenflasyon programi cercevesinde bu egilimi giiglendirecek
politikalari surdirerek, kamu finansmaninda rol oynamayacagini ilan etmisti. Bu baglamda
TCMB Baskani’ nin gorusleri zikredilebilir: “...Para politikasi, dnceden agiklanan bir doviz
kuru sepeti ile Ocak ayi baslarinda yUrirliige giren para kurulu benzeri kurallara uygun
sekilde sire gitmektedir...”, Ergel, G., “DEIK Semineri” nde yapilan konusma, (Londra), 13
Eylul 2000.
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