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Ozet

Caligmanin amaci biitge agiginin finansman yontemleri arasinda yer alan ig
borglanma, dig borglanma ve monetizasyonun enflasyon iizerindeki etkilerini
aragtirmaktir. Bu baglamda iktisadi ve finansal yapilarin s6z konusu etkiler
iizerinde belirleyici oldugu ortaya konulmaktadir. Nitekim yalmzca
geligmis ile azgelismis ekonomiler arasinda degil, gelismig ekonomiler
grubunda da finansal yapilara goére farkhliklar gozlenmektedir. Azgeligmig
ekonomiler yoniinden ise dig bor¢ servisinin ve ig - borglanmanin
acik-enflasyon iligkisi iizerindeki etkileri incelenmektedir. Tiirkiye'ye
iligkin olarak biitce agigimin enflasyon izerindeki etkileri iizerinde
durulmakta, enflasyon vergisi ve Tanzi etkisi hesaplanmaktadir.

1. Giris

Biitge ve/veya kamu agiklan ile enflasyon arasindaki baglantilar gerek
teori gerekse uygulama yoniinden giincelligini korumaktadir. Ozellikle agigin
finansmam1 sorunu enflasyon analizi agisindan Onemli goziikmektedir.
Sorgulanmasi gerekli bir nokta da, agigin yol agtig1 i¢ borg birikimininin
eritilmesi ve Hazineye gelir saglanmasinda enflasyonun arag olarak
kullaniminin rasyonelligidir. Yukaridaki saptamalar, Oncelikle finansman
yontemlerinin enflasyon iizerindeki olasi etkilerinin kavramsal ve teorik
diizeyde irdelenmesini gerekli kilmaktadir. Nitekim c¢aligmanin birinci
boliimiinde sozkonusu irdeleme yapilmakta, finansman yontemleri ile
enflasyon arasindaki baglantinin farkli boyutlan ele alinmaktadir.

Biitce ve/veya kamu agiklarinin enflasyon iizerindeki olasi etkilerinin
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iktisadi ve finansal yapilara da bagh oldugu gozlenmektedir. Hatta geligsmis
tilkeler arasinda da farkliliklar gozlenmektedir. Ancak 6nemli olan nokta,
geligmig ile azgeligmig ekonomiler arasinda belirgin bir ayrigmanin
olmasidir. Bu agidan ele alindiginda doksanli yillarin baglarindan itibaren
"disinflation" siirecini yagayan geligmis ekonomilerden bir boliimiinde biitce
agiklarinda belirli dlgiide tirmanigin siirmesi ve net (kamu) ic¢ bor¢ stokunda
veya kamu i¢ borglanma oraninda artig kaydedilmesi dikkate alinmasi gerekli
bir gelismedir. Bir bagka ifadeyle, 6zellikle G-7 grubunda, iilkeler arasinda
farklilhik bulunmakla birlikte, fiyat artiglarinin diigiik olmasina kargin biitge
agiklarinin tirmandigi, i¢ bor¢ stokunun da arttig1 gozlenmektedir. Bu
geligme, biitce agiginin mutlaka enflasyonist baskilara yol agabilecegi, i¢
borglanmadaki artigin ortaya c¢ikaracagi finansal baskinin azaltilmasinda
enflasyonun ara¢ olarak kullanlabilecegi yoniindeki diigiinceye ters
diigmektedir. Diger bir nokta ise enflasyonu agagi c¢ekmenin, ekonomik
biiyiime siirecinde oOzellikle istihdam iizerinde daraltici etki yaratacagi
yoniinde ileri siiriilen diigiincelerin uygulamada kanitlanamamasidir. Nitekim
G-7 iilkelerine iligkin ampirik incelemeler altmigh yillarin tersine, 1973-89
kesitinde enflasyon ile bilyime arasinda pozitif bir bagimhlik veya
korelasyonun bulunmadigina isaret etmektedir (Pozzo Di Borgo, 1993: 7-9).
Yukaridaki saptamalar biitge acigi/kamu agig1 ile enflasyon arasinda
otomatik bir baglanti olmadig1 yoniinde sinyaller vermekte veya bu
baglantinin ihtiyatlhi olarak yorumlanmasi gerektigini gostermekte veya
finansal yapilarin enflasyonist baskinin belirlenmesinde onemli bir igleve
sahip olduguna igaret etmektedir. Bu olgular ¢aligmanin ikinci bdlimiinde
ele alinmakta, yetmisli yillanin ilk yarisinda belirginlegsen krizin gerek
gelismig gerekse azgelismis ekonomiler izerindeki etkileri
degerlendirilmektedir. Bu ana eksen dogrultusunda AGU'lerde dis borg
servisi ve artan i¢ bor¢ stokunun agik-enflasyon baglantis1 iizerindeki etkileri
ele alinmaktadir.

Yiksek diizeyde seyreden enflasyonun yanisira onemli biitce/ kamu
aciklan1 ve giderek artan i¢ ve dig bor¢ stoklarina sahip olan Tirkiye
ekonomisinin incelenmesi iigiincii bolimii olusturmaktadir. ilgili bolimde
acik-enflasyon baglantis1 iizerinde durulmakta, monetizasyon, enflasyon
vergisi ve enflasyonun yol agtig: reel vergi kaybi hesaplanmaktadir.

2. Biitce acigmmin finansmam ile enflasyon arasindaki
baglantinin farkli boyutlar

Acgigin finansman yontemleri Ozellikle enflasyon ile olan baglantilarin
kurulmasinda, yarattig1 dolaysiz ve dolayl etkiler araciligiyla belirleyici



ODTU GELISME DERGISI

gorillmektedir. S6z konusu geleneksel finansman yontemleri; dig borglanma,
i¢c borglanma ve monetizasyondur. Borglanma yo6niinden ise gerek saglanan
odiinglerin kullanimi agamalarinda gerekse borg servisinin gergeklestirilmesi
sonucunda ortaya cikabilecek etkilerin dikkate alinmasi gereklidir. Dig
odiinglerin tutari, vadesi ve faiz yiikii olasi sonuglar belirlemektedir. Alinan
6diinciin  kullanimi1 agamasinda gergeklestirilen emisyonun hacmi ve dig
kaynaktan yararlanan sektorlerin niteligi, genel fiyat diizeyindeki oynamalari
etkilemektedir. Borg servisinin gergeklestirilmesi doviz sorunuyla ilgili
oldugu gibi i¢ kaynak tahsisini de kapsadig1 igin, genel fiyat diizeyi iizerinde
etkiler ortaya gtkmaktadir. I borglanmanin borg tutarina bagl olarak nominal
faiz hadlerinde yol acacagi degigiklikler nedeniyle reel ve finansal
sektorlerin etkilemesi sonucunda, dolaysiz ve dolayl olarak genel fiyat diizeyi
etkilenebilmektedir. Nasil dig borglanmadaki artig hizinin  ekonomik
biiyiimenin iizerinde seyretmesi durumunda veya bor¢lanmadan kaynaklanan
reel faizin GSMH artig oranini agmasi durumunda dig finansmanda uzun
vadede tikanikliklarin belirmesi kaginilmaz goziikiiyorsa, i¢ borglanmada
gegerli olan (reel) faiz haddinin biiyiime hizin1 agmasi s6z konusu oldugunda
bor¢lanmanin birikimli olumsuz etkileri kendini hissettirmektedir. Bor¢lanma
dinamigi enflasyonist baskiy1r doguran veya artiran bor¢ monetizasyonuna
neden olabilmektedir.

Bu sonuncu olgu finansman ydntemlerinin igiincii kategorisini olugturan
monetizasyonun enflasyon vergisine yol agabilecegine isaret etmektedir.
Aslinda monetizasyon "senoraj" (seigniorage) gelirinin elde edilmesini
olanakli kilabilmektedir. Yani reel para talebindeki artiga kogut bir parasal
taban geniglemesi gergeklesirse, hiikkiimet enflasyonist baski yaratmaksizin
emisyon araciligiyla gelir elde etme olanagina sahip olabilmektedir. Ancak
monetizasyonun enflasyon vergisine yol agma olasiligi da mevcuttur.
Hiikiimet para basma yoluyla finansal agigi kapatma ve i¢ borg stokunu
eritme yoluna angaje oldugu olgiide enflasyonist baski giddetlenecektir. Bir
bagka deyisle, siyasal yonetimler i¢ bor¢ baskisinin artmasina kosut olarak
enflasyon vergisini gelir saglamak igin bilingli olarak kullanma egilimine
sahip olabilmektedirler. Bu baglamda ana sorunsal maksimum gelir elde
etmek igin gerekli olan optimum enflasyon diizeyini saptamaya
doniismektedir. Ancak celigkili olarak yiiksek enflasyon da vergi gelirlerini
reel anlamda eritebilmekte ve biitge ve/veya kamu aciklarinin tirmanmasina
neden olabilmektedir.

Genel hatlariyla ortaya koymaya cgalistigimiz baglantinin ¢ok boyutlu
oldugu gozlenmektedir. Birinci boyut bizzat enflasyonun nedenlerine
iligkindir. Kuskusuz biitge ve/veya kamu agiklarinin enflasyonist -baski
yaratma etkisi vardir, ancak kamu agiklarinin olugmasini salt teknik
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nedenlere baglamak olanaksizdir. Iktisadi ve finansal kosullar ile kamu
ekonomisi arasindaki iligskiler kargiliklidir. Bu baglamda sermaye birikimi
modeli, uygulanan genel iktisat politikas1 ve boliiglim iligkileri kamu aciklan
ve enflasyon iizerinde belirleyici olmaktadir. Bu nedenle biitce ve/veya kamu
ag1g1 sorunu yalnizca harcama ve yatinm yoniinden degil, vergi agisindan da
ele alinmalidir. Nitekim belli bagh Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi
Tiirkiye'de de vergi gelirlerinin diigiik kalmasinin, radikal diizenlemeler bir
yana, vergi 6demeyen kesimlerin ve sosyal katmanlarin vergilendirilmesini
saglayacak yasal diizenlemelerin gerceklestiriimemesinin ardinda politik gii¢
dengesinin bulundugu sdylenebilir. Bu nedenle konuya iligkin doyurucu
agiklamanin bir yoniinii de ekonomik ve siyasal gii¢ dengesi olugturmaktadir.

Ikinci boyut ilkine baghdir; iktisat yaziminda kamu agiklarinin parasal
genigleme yoluyla enflasyon iizerinde uyarici etki yaptigi, monetarist okulun
yanisira yeni-klasik makro-ekonomik modellerde ve ilk iki yaklagimin
sentezi niteligine sahip "PSTAR+" modellerinde savunulmaktadir. Soyle ki,
monetarist ve yeni-klasik makro-ekonomik modellerde para kiitlesinin artig
hizina kosut olarak enflasyon oram1 da degigsmektedir. Enflasyonu
dizginlemek igin yalmzca para arzindaki artis hizinin  digiirilmesi
onerilmektedir. Bu dogrultuda, reel GSMH diigiiriilmeksizin, para arz
artiginin  yavaglatilabilecegi vurgulanmaktadir. Bir bagka deyisle, para
kiitlesinin artig hizinin digiiriilmesi Ongorildigii sirece reel GSMH'nin
gerilemesi s0z konusu olmamaktadir. Olusturulan cercevede parasal kiitledeki
genislemenin yalmizca nominal degiskenleri etkileyecegi, dolayisiyla fiyat
artiginin - s6z konusu geniglemeye kosut olacagi ileri siiriilmektedir.
Monetarist modelde ise para arzi artis hizinin giderck distriilmesi reel
GSMH'nin artig1 lizerinde ©6nemli sayilamayacak etkiler yaratmaktadir.
Monetarist goriisiin tersine, genel keynesgil modelde enflasyonu agagi
cekmek icin talep iizerinde siirekli baski uygulamak gereklidir. Modelde
GSMH'nin artisgt kamu harcamalarina, uzun vadeli faiz haddindeki
oynamalara ve ithal edilen iriinlerin fiyatlarina baghdir. Para talebi ise reel
GSMH'in artigina ve kisa vadeli faiz haddindeki degismelere dayalidir.
Dolayisiyla modelde para kiitlesinin artig hizi1 dogrudan enflasyonu etkile-
memektedir; enflasyon ancak reel GSMH artis hizinin diisiiriilebilmesiyle
dizginlenebilmektedir. Ancak rasyonel beklentileri ve kredibilite olgusunu
dikkate alan yeni (keynesgil) modellerde para politikasindaki degigsmelerc
ekonominin daha hizli ve esnek bicimde uyum saglayacagi goriigiine yer
verildigi saptanmaktadir. Nihayet enflasyonun nedenini para arzindaki hizh
artisa baglayan monetarist goriig ile faiz hadlerindeki oynamalarin reel
hasilay1 etkiledigini kabul eden keynesgil goriigii birlestiren "PSTAR+"
modelinde ise enflasyon uzun vadede daha diigsik para arziyla asag
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cekilebilmektedir. Federal Reserve Bank of Philadelphia tarafindan
gergeklestirilen bu ilging modelde para arzinin artis hizindaki diisme federal
fonlarin faiz haddini yiikseltmekte, boylelikle reel GSMH'in artig hizi da
diigmektedir. Reel GSMH iizerindeki etki monetarist ve yeni-klasik
makro-ekonomik modellere gore daha fazla, keynesgil modellere gore ise
azdir (Brunner ve Meltzer, 1972; Sterdyniak ve Villa, 1977; Judd ve
Scadding, 1981; Truquet, 1983; Croushore, 1992).

Uygulamaya ydnelik s6z konusu modellerde gerek enflasyonun nedenleri
gerekse enflasyonist baskiyi kirmak igin kullanilmasi uygun goriilen araglarin
cesitli derecelerde farklilik  gostermesi, kamu agiklan finansman
yontemlerinin, ozellikle de monetizasyonun enflasyon iizerinde yaratacagi
etkilerin de en azindan modellere gore farklihlk gosterecegine isaret
etmektedir.

Uciincii boyut yukaridaki saptamalarin uzantisi olarak yorumlanabilir.
Soyle ki, uygulamada biitce ve/veya kamu acig1 finansmaninin yarattig1
etkilerin ekonominin somut kosullarina gore farkhlik gostermesi kaginilmaz
goziikmektedir. Bir bagka ifadeyle, acigin monetizasyonunun para Kkiitlesi
izerinde yaratacag: etkiler iktisadi ve finansal sisteme ve kosullara gore
farklilagmaktadir. Gene benzer bicimde banka likiditesi ile agigin
monetizasyonu arasindaki baglantilar sistemlerin  6zelliklerine  gore
degisikliler gosterebilmektedir.

Dérdiincii boyut seksenli yillarin baglarinda AGU'lerin biiyiik béliimiiniin
uygulamaya koyduklan istikrar ve yapisal uyum (structural adjustment)
politikalarimin  kamusal acik-enflasyon baglantis1 iizerindeki etkilerini
kapsamaktadir.  Birkag istisnai  heterodoks  uygulamanin  diginda
yeni-ortodoks nitelikteki program ve politikalarin kamusal acik ve
enflasyonist baski lizerindeki etkileri iilkelere gore farklilik gostermektedir
ancak bu tir politikalarin s6z konusu alanlardaki sorunlant ¢ozmedigi de
gozlenmektedir. Oyle ki, birgok iktisatc1 ozellikle Latin Amerika iilkeleri
acisindan seksenli yillarnt "yitirilmig on yillik donem" (lost decade) olarak
nitelendirmektedir (Tanzi, 1992: 641-57).

3. Kiizin biitge (veya kamu) agiklan iizerindeki etkileri ve
uygulanan politikalar

3.1. Gelismis ekonomilerdeki yonelimler

Geligmig ekonomilerde i¢ borg stokunun son yirmi yilda tirmanarak
GSYIH'nin %40'na esitlenmesinde hi¢ kugkusuz kamu kesimi agiklar1 ana
etken olmustur. Ancak daha aynntil: olarak ele alinirsa i¢ bor¢ stokunun ve
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belirli o6lciide kamu kesimi agiklarinin artmasina yol agan nedenleri dort
grupta toplamak olanakhdir: (a) Biiyiime hizinin diigmesi, (b) Kamu
otoritelerinin uyguladiklan politikalar, (c) Kamu harcamalarinin vergilere gore
enflasyonu daha yakindan izlemesi, bir bagka ifadeyle, harcama esnekliginin
vergi esnekliginden yiiksek olmasi, (d) Kamusal borcun yol agtig: finansal
yikiin tirmanan faizler nedeniyle giderek agirlasmasi. S6z konusu
gelismeler agisindan yetmigli ve seksenli yillar arasinda ciddi farkliliklar
bulunmaktadir. Gene seksenli yillarin ilk ve ikinci yarisindaki geligsmeler
farklihk gostermektedir. Kaldi ki, gelismig ekonomiler arasinda da gerek
uygulanan politikalar gerekse ortaya cikan sonuglar yoniinden belirgin
ayrigmalarin oldugunu da dikkate almak gerekmektedir. Ancak geligmig
ekonomilerin ortak paydalarindan biri de, yetmisli yillarda enflasyonist baski
altinda kalmig olmalarina karsin seksenli yillarda bu baskiyr minimum
diizeye indirmig bulunmalari ve doksanli yillarin baglarinda "sifir
enflasyon"u giindeme getirmeleridir.

Krizin damgasim vurdugu yetmisli yillarda giderek artan kamu agig1 ve
hizlanan enflasyon ekonomik dengeleri sarsmustir. Kriz, iiretim, gelir ve
toplam  talepteki artiglari  frenlemis, kamu gelirlerindeki artigta
duraksamalara yol agmistir. Buna kargin kamu harcamalarinda, gerek cari
harcamalarin esnek olmamasi ve yatinm harcamalarinin belirli 6lciide
siirdiiriilmesi, gerekse igsizlik sorunundan kaynaklanan sosyal harcamalardaki
artis nedeniyle tirmanma gozlenmektedir. Bu baglamda bircok geligmig
ilkede birinci petrol sokunun ertesinde uygulanan geniglemeci biitce
politikalar1 (1975) ve biitce denkligine doniis cabalarindan (1976-77) sonra
tekrar uygulamaya konulan genigleme politikalart (1978-79), kamu
finansman gereginin artmasina yol agmustir (Chouraqui ve Price, 1984;
Atkinson vd., 1983; Chouraqui vd., 1986; Oxley ve Martin, 1992; OECD,
1992).

Ikinci petrol sokunu izleyen seksenli yillarda ise, OECD iilkelerinin
biilyilkk bolimiinde orta vadede biitce agiklarim kapatacak veya kisacak bir
stratejinin benimsenmesi s6z konusudur. Yetmigli yillarda durgunlugun
yanisira enflasyonist baskinin ortaya ¢ikmasi ve geleneksel keynesgil talep
yonetimi politikalarinin beklenenin tersine sonug¢ vermesi, yeni-muhafazakar
diigiinceden esinlenen iktisat politikalarinin uygulamaya konulmasina olanak
veren kosullari hazirlamigtir. Ancak 6zellikle 1979-89 kesitinin incelenmesi,
iki alt-dénemde farkli uygulamalarin ve egilimlerin olduguna isaret
etmektedir.

Birinci alt-donemde (1979-84), yaklagik tiim ilkelerde konjonktiirel

nedenlerden dolayr birincil agik ve yapisal agik artmigtir. Ozellikle
durgunlugun yogunlagtigi 1981-82 kesitinde OECD ilkelerinde agigin
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genigledigi gozlenmektedir. Birincil agigin olumsuz seyri belirli olgiide
denetlenebilmigtir. Soyle ki, ABD, Finlandiya ve Yunanistan digindaki tiim
iilkelerde kamu borglanmasinin dizginlenmesi igin kisitlayici biitce politikalari
uygulamaya konulmustur. Bu iig iilkeye ek olarak Fransa, Kanada ve Ispanya
digindaki ilkelerde alinan kisitlayici onlemler konjonktiirin kamu agigi
iizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmigtir (Sonmez, 1993). Yapisal acigin
GSYIH'nin %4.5'ini agmasi iizerine bir dizi ilkede (Japonya, Almanya,
Belgika, vd.) uygulamaya konulan kisitlayict dnlemlerin kapsamli olduklan
gozlenmektedir. Ancak daraltici biitce politikalarina kargin  borglanma
oranlarinda olumsuz gelismeler gozlenmektedir. Borglanma, daha once
vurgulandig1 iizere kamu kesimi agiklarina, daha uzun vadede ise reel faiz
hadlerine ve biiyiime hizina baghdir. Bu donemde "kamu yonetimi net
borglanmasi"nin (merkezi veya federal hiikkiimet + sosyal giivenlik kurumlar
+ yerel yonetimler + fonlar) GSYIH'ye orani hizla yiikselmistir. Uluslararas
platformda reel faiz hadlerinin tirmanmasina bagl olarak faiz 6demelerinin
arttig1, boylelikle de finansal agiklarin uyarildig1 goriilmektedir.

1984-89 kesitinde birincil acgik, siirdiiriilebilir biiyiimeye kosut olarak
yaklagik tiim iilkelerde azaltilmigtir. Ancak Almanya, Ingiltere ve Hollanda
gibi iilkelerde biitge politikalarinin esneklik kazanmasi, konjonktiirin olumlu
etkisini yaklagik olarak nétralize etmistir. ABD, Fransa, Ingiltere, Avusturya
ve Ispanya'da birincil agigin azalmasi tamamen konjonktiirel gelismelere
baglidir. Avustralya, Isvec ve Irlanda'da ise birincil agigin sekillenmesinde
yapisal dgenin paymnin giderek azaldigi saptanmaktadir. Bu donemde genel
olarak toplam borg¢ stokunun ve/veya borglanmanin etkisi ile faiz hadlerinin
tirmanigt  cakigmamig, agigin azalmasi, toplam bor¢ stokundaki artig
hizinin diigmesine yol agmig, aymi zamanda reel faiz hadlerinin agag1
cekilmesi sonucunda faiz Odemelerinin artis hizi da diigme egilimine
girmigtir. Hi¢ kuskusuz daraltici biitge politikalarinin uygulanmasi ve
finansal acigin azaltilmasi, bor¢ stokunun kisa vadede hafifletilecegi
anlamina gelmemektedir. Nitekim seksenli yillarin ikinci yarisinda borg
stokundaki artig, daha diigiik hizla olsa da devam etmistir (OECD, 1992:
21-28; OECD, 1993: 15; Oxley ve Martin, 1992: 10-12).

1989-92  kesitinde ise biitge acig/GSYIH oramimin  tirmandigi
gozlenmektedir. Bu baglamda net finansman ihtiyact da GSYIH'nin % 3'i
oraninda artmistir. Bu negatif geligmenin sorumlulugu konjonktiiriin iizerine
yikilsa da, durgunluga kosut olarak yapisal agigin genisledigi
gozlenmektedir. Transfer odemelerinin GSYIH'ye oranimin durgunlugun
siddetli oldugu iilkelerde yiikselmesi s6z konusu olsa da, seksenli yillarin
tersine, kamu yatinmlarindaki azalma yalnizca italya, Isveg ve Finlandiya ile
sinirll kalmigtir. Genel olarak 1989-92 kesitinde kamu kesimi agiklarinin
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yeniden artig gostermesinin yamsira i¢ bor¢lanmadaki tirmanig, iilkelere gore
degismekle birlikte, hiz kaybederek siirmiigtiir. Buna kargin ilging olan
nokta, enflasyonist baskinin giderek azalmasidir (yiizde olarak, ABD: 3.1,
Japonya: 1.7, Almanya: 3.5, Fransa: 2.7, ingiltere: 3.6, Kanada: 1.2, italya:
5.3). Bu saptamalar kamu kesimi agiklarindaki artigin otomatik olarak
enflasyonist baskiy1 artirmadigim isaret etmektedir. Ustelik ilksel maddeler
ve petrol fiyatlarindaki diigme egilimi devam ettikge, igsizlik oranindaki
artis nominal ve reel iicret artiglan izerinde kisitlayict etki yarattif1 siirece
ve atil kapasiteler igletmeler arasinda fiyat savagim koriikledikge
enflasyonun diigiik diizeyde tutulmasi icin gerekli kosullar bir araya gelmig
olacaktir.

1993-94 kesitinde gergeklesmesi beklenen genislemeye bagl olarak
kamu finansman ihtiyacimin (kamu borglanma geregi) —KIT'ler haric—
GSYIH'ye oranmnin %0.75 azalmasi beklenmektedir. Boylelikle yapisal
acitk/GSYIH oranmin da %1 dolayina indirilmesi planlanmaktadir. Sonugta
1989-92  kesitindeki olumsuz gelismenin tersine donecegi konusunda
"iyimser" projeksiyonlarin yapildig1 gézlenmektedir (OECD, 1992: 27-8).

Mutlaka dikkate alinmasi gerekli bir nokta da, Maastricht anlagmasinin
kamu kesimi efektif agiklarinin GSYIH'nin % 3'ii ile sinirlandirilmasi ilkesini
getirmis olmasidir. Bu kisitlama AT ilkeleri ile aday iilkeleri finansal agik
ve bagl olarak i¢ borglanma konusunda duyarli olmaya yoneltmektedir
(Bureau ve Champsaur: 1992; Bache ve Jouret: 1992). Hatta bircok Avrupa
iilkesi Maastricht'te belirlenmig simirin da altina inmeyi hedeflemektedir. ic
borclanma konusunda 6zellikle Ingiltere, Italya ve Yunanistan'in Topluluk
hedeflerine uyum saglamada ciddi sikintilara disgtigi gézlenmektedir.

I¢ borclanmanin simirlandirilmas:  gerekliligi olusturulan modellerde
actkca ortaya konulmaktadir. Ornegin Blanchard-Chouraqui modeline gore,
uzun vadede kabul edilebilir borglanma hedefine ulagabilmek icin OECD
iilkelerinin 1994 yilinda kamu harcamalarimin GSYiH'ye oranin1 %1 veya 1.5
oraninda diigiirmeleri veya vergi gelirlerini ayni oranda yiikseltmeleri ve bu
uygulamayi 40 yil boyunca siirdiirmeleri gereklidir. OECD biinyesinde énemli
yankilar yapan s6z konusu modele gore borglanma oraninin %50 diizeyine
cekilmesi gerekli olup, aksi durumda gelecek 40 yillik kesitte borglanmanin
tirmanmasi sonucunda ekonominin altindan kalkamayacagi bir borg yiikiine
ulagilacaktir.

3.2. Azgeligmis ekonomilerin farkli konumu

Borglanma ve enflasyonist baski yéniinden AGU'ler tiirdes yapiya sahip
goziikmemektedir. Ozellikle de, "yeni sanayilesen iilkeler"in bir béliimii bu
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azgelismis ekonomilerde farkhlik gostermektedir'.

® Azgelismis ekonomilerin tersine, biitce veya kamu agiklarini
monetizasyona bagvurmaksizin finanse edebilmek igin Onde gelen
ekonomilerin (ABD, Almanya, Fransa, ingiltere, Japonya) sabit faiz iizerinden
uzun vadeli borglanmaya agirlik verdikleri gézlenmektedir.

3.3. Azgelismis ekonomilerde i¢ bor¢lanmaya ydnelmenin etkileri

Hareket noktamiz agir dig borglu konumunda bulunan AGU'lerin borg
servislerini yerine getirmek igin reel ve parasal yeniden yapilanma siirecine
girmeleridir. Bu baglamda dig borg servisinin yerine getirilmesi gerekliligi
doviz piyasasimt ve biitgeyi gesitli yonlerden etkilemektedir. Bu temelden
hareket ederek kayaklarin diganya transfer edilmek iizere harekete
gecirilmesine iliskin kosullari, kamu biit¢esinin dengesini gosteren
asagidaki denklem araciligiyla agiklayabiliriz:
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bilinmektedir.

® Daha Once vurgulandig: iizere goniilli ve zorunlu tasarrufun yetersiz
olmasi durumunda enflasyon vergisine bagvurulmasi s6z konusu olmaktadir.
Bu baglamda en azindan orta vadede kamu agiginin enflasyonist olmayan bir
bicimde finansmanin belirleyici etken olarak finansal piyasalarin geligmiglik
diizeyinin dikkate alinmasi gereklidir. Ikinci bir nokta ise AGU'lerde Merkez
Bankasinin genelde siyasi otoritelerin baskisi altinda bulunmasi nedeniyle,
uygulanan modellerde para arzinin digsal bir degigken olarak kabul
edilmesinin oldukga gii¢ oldugudur.

e Kamu kesiminin enflasyon iizerindeki etkisi dikkate alinirken, ig
bor¢lanma kaynaklarimin nitelikleri {izerinde durmak gereklidir. Eger
finansman Merkez Bankasi veya bankalar sistemi tarafindan saglaniyorsa,
acigin finansmani ile para hacmi veya parasal taban arasinda dogrudan bir
iligki kurmak olanaklhidir. Buna kargin finansmanin bankacilik sistemi
disindan saglanmasi, en azindan para arzimin artmasina yol agmayacaktir.
Dolayisiyla kamusal borcun enflasyonist olmayacak bicimde finansmani 6zel
sektoriin zorunlu olarak devlet tahvili ve/veya hazine bonosu alimini kabul
etmesiyle 0zdeg tutulmaktadir. Hatta bu konudaki savlarim ug¢ noktaya
gotiren Rasyonel Beklentiler teorisinin, vergilendirme ile tahvil yoluyla
borglanma arasinda bir farklilhik bulunmadigina isaret ettigi goriilmektedir
(Barro, 1974 ve 1979; Vaughn ve Wagner, 1992). Ancak belirtilmesi gerekli
nokta, vergi kapasitesi gibi bor¢ senedi ihra¢ kapasitesinin de sinirli olmasi,
kapasitenin i¢ finansal piyasanin genigligine bagh bulunmasidir. Bu
asamada ise, gegmiste uygulanan faiz hadleri kadar beklenen faiz hadleri de
onem kazanmaktadir. Nitekim 1978-85 kesitinde Brezilya, G. Kore ve
Venezuela'da kamu kesiminin finansman sorununu, bankalar sistemi diginda
kalan 0zel kesime tahvil ihrag ederek ¢oziildigi gozlenmektedir. Arjantin,
Meksika ve Filipinlerde ise s6z konusu katkinin negatif oldugu
saptanmaktadir. I¢ kamusal borca iligkin ortalama efektif faiz hadlerinin
yansitildig1r yukandaki tablo, iilkeler arasindaki finansman yontemi
farkliliklarini da belirli 6lgiide gosterebilmektedir.

Tablo 1'de yer alan I. grup iilkelerde hiperenflasyon, II. grup iilkelerde
yiiksek enflasyon, III. grup iilkelerde ise diigiik enflasyon gozlenmektedir.
1982 yilindan itibaren Brezilya, G. Kore ve Venezuela'da reel faiz hadlerinin
pozitif deger almaya bagladig1 gozlenmektedir. Arjantin ve Meksika'da ise
negatif faiz uygulamasiyla bor¢ yiikdi hafifletilmeye galigilmigtir. Bu
ilkelerde, Brezilya'da oldugu gibi pozitif faiz uygulansaydi, Morgan
Guaranty'nin hesaplarina gore faiz yiikiinin GSYIH'ye oram Arjantin'de
%51.6, Meksika'da %35.7 gibi yiiksek diizeylere ulagacakti (Reisen ve Von
Trotenburg, 1988: 45). Bu yiiksek oranlar agir borglu iilkelerin ek bir
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saglamak amacina sahip olmadigini, bunun oGtesinde avanslarin bir odiing
araci olarak degerlendirildigine isaret etmektedir.

Yaptifimiz saptamalara dayanarak dig ve i¢ borglanmanin yanisira
monetizasyonun enflasyon ile olan baglantilarin1 daha somut bigimde ortaya
koymak olanakli goziikmektedir.

a) Dig borglanma artmig ve ilgili oranlarda genel olarak bozulmalar
ortaya cikmigtir. Bu baglamda dig bor¢ servisinin tirmanmasit s6z
konusudur. Ornegin servis tutart 1991'de 7525 milyon dolar (anapara: 4095,
faiz: 3430 milyon dolar), 1992'de ise 8088 milyon dolardir (anapara: 4871,
faiz: 3217 milyon dolar). GSMH'nin % 5'ini olugturan borg servisi ve ihracat
gelirlerinin = %  20'sine denk diigen faiz o6demelerinin, servisin
gerceklestirilmesi asamasinda yalmizca dig 6demelere iligkin boyutlara
sahip olmadig, i¢ kaynaklar iizerinde de etki yarattig1 gozlenmektedir. Bu
baglamda Tablo 4'deki veriler i¢ bor¢lanmadaki tirmanigi net olarak ortaya
koymaktadir. Ancak i¢ borglanmaya yonelme dig kaynak arayiginin
terkedildigi anlamina gelmemektedir. Nitekim seksenli yillarin sonlarina
dogru uygulamaya konulan diigiik kur politikasi, yiiksek faiz uygulamasiyla
desteklenerek dis kaynak saglanmaya caligilmigtir. Bu uygulamayla, kamu
tasarruflarinin  ciddi bigcimde erimesi ve doksanli yillarda kamunun
harcanabilir geliriyle salt tiiketim harcamalarini finanse edebilmesi bigiminde
beliren tikanikligin agilmasi dogrultusunda "sicak para" girigi hizlanmistir.
Bu konjonktiirde kamunun tahvil ihracinin giderek Onem kazandigi
saptanmaktadir: 1983 yilinda kiimiilatif olarak 500 milyon dolara ulagan
tahvil ihraci, 1987'de 2.5 milyar dolari, 1993'de ise tahmini olarak 12 milyar
dolarnt agmigtir (D1g Borg Biilteni, 1992 ve Hazine Aylik Gostergeleri, Mart
1994). Ancak bu uygulama digariya net kaynak transferini hizlandirdig: gibi,
yiksek faiz politikast nedeniyle enflasyonist baskinin artmasinda rol
oynamusgtir. Tiirkiye gibi igletme sermayesinin krediyle finanse edildigi ve
yiiksek enflasyonun hiikiim siirdiigii ekonomilerde faiz, maliyetin 6nemli bir
Ogesi olmakta ve fiyat artiglarin1 beslemektedir.

b) Daha once vurgulandig: iizere 1981-90 kesitinde Merkez Bankasi
kaynaklarina giderek daha az bagvuruldugu, bagli olarak monetizasyonun
diigiiriildiigii gozlenmektedir. 11k bakista enflasyonist baskinin kirilmasi igin
bu ydntem rasyonel goziikmektedir, ancak i¢ borclanmanin kisa vadeli
olmasinin yanisira yiiksek nominal ve reel faiz iizerinden gergeklestirilmesi,
ikamenin saglikli olmadigina igaret etmektedir. Tiirkiye'de kamu borglanma
kagitlarindan elde edilen gelirin (faizlerin) incelenen dénemde vergiye tabi
olmamasi s6z konusu araglarin (vergi sonrasi) getirisini artirmaktadir. Bu
durumda bankalar ve diger anonim girketler net gelirlerini artirmak igin
tahvil ve hazine bonosu almaktadirlar. Nitekim TUSIAD'a gore, "Bir
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Abstract
Budget deficit financing and inflation

This paper studies the implications of budget/public deficit financing on inflation
both on theoritical grounds and with respect to the situation in major industrialized
countries and new industrializing economies (leading Latin American countries and
Turkey). Within this framework, the impacts of external borrowing, internal
borrowing and monetisation as methods of deficit financing are analysed. For Turkey,
inflation tax, seiniorage and Tanzi effect are calculated. This study shows that it is
very diffucult to establish a direct casual link between budget deficit and inflation;
deficit financing policies and financial and economic structures are rather decisive on
inflation.



