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Özet 

Bu yazıda enflasyon vergisinin teorik çerçevesi çizilmekte ve Türkiye'de borçlanma ile 
parasallaşmanın kamu/btitçe açığının finansmanındaki yeri ve etkileri incelenmektedir. İç 
borç stokunun bir bölümünün parasallaşması, çalışmanın parasallaşma üzerinde 
yoğunlaşmasına yol açmıştır. Bu bağlamda parasallaşma ile enflasyon vergisi arasındaki 
bağlantılar kurulmakta, brüt ve net enflasyon vergisi hesaplanmaktadır. Enflasyon vergisinin 
diğer ekonomik ve mali oranlarla karşılaştırılmasıyla, enflasyonun ekonomik ve mali 
yapılarda yol açtığı etkiler,bu bağlamda reel vergi kaybı ortaya konulmaktadır. İnceleme 
Türkiye'de brüt enflasyon vergisinin göreli yüksek, reel vergi kaybı dikkate alınarak 
hesaplanan net enflasyon vergisinin ise düşük olduğu sonucuna ulaşmaktadır. 

1. Giriş 

Kamu açığı ile enflasyon arasındaki bağlantılar gerek ekonomik yazında teorik 
olarak, gerekse uygulamada üzerinde durulan önemli bir sorunsaldır ve güncelliğini 
korumaktadır. Türkiye'de kamu açığının GSMH/GSYİH'ye oranının yüksek olması 
ve enflasyonun üçlü haneleri zorlayan sınıra yaklaşması sorunun önemini ortaya 
koymaktadır. Ancak enflasyonun nedenleri ve kamu açığı-enflasyon ilişkisi 
konusundaki yaklaşımlar okullara ve bu bağlamda modellere göre farklılaşmaktadır. 

Genel Keynesgil modelde GSMH'nin artışı kamu harcamalarına, uzun vadeli 
faiz haddinin oynaklığına ve ithal ürünlerin fiyatlarına bağlıdır. Para talebi ise reel 
GSMH artış hızına ve kısa vadeli faiz hadlerindeki değişikliklerin fonksiyonudur. 
Bu durumda kamu açıkları kamu harcamalarının aşırı genişlemesine bağlı olarak 
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toplam iç talepte üretim kapasitesinin karşılayamayacağı bir artışa neden olduğu 
zaman enflasyonist baskılar ortaya çıkmaktadır. Dolayısıyla modelde para kütlesinin 
artış hızı doğrudan enflasyonu etkilemediği için anti-enflasyonist politika gereği reel 
GSMH artış hızının düşürülmesi, bu bağlamda iç talebin daraltılması gerekli 
gözükmektedir. 

Kamu açığı ile enflasyon arasındaki bağlantıların diğer boyutları açığın 
finansman yöntemlerine bağlıdır. Kamu açığının geleneksel olarak iç ile dış 
borçlanma ve merkez bankası kaynaklarından (parasallaşma yoluyla) finanse 
edildiği bilinmektedir. Özellikle iç borçlanmanın ağırlıklı finansman aracı olarak 
kullanılması durumunda reel faiz haddinin hızla yukarı tırmanması enflasyonist 
baskılara yol açabilmektedir. Reel faiz haddinin büyüme oranının üzerinde 
seyretmesi durumunda iç borç stoku, birincil bütçe bakiyesi yeterince fazla 
vermiyorsa şişmektedir (Cagan, 1985:195-221). Böylece iç borç servisinin giderek 
artması, yeniden yüksek pozitif reel faiz üzerinden borçlanmayı gündeme 
getirmektedir. Aynı zamanda borç stokunun eritilmesi doğrultusunda enflasyonu bir 
araç olarak kullanmanın yolları da açılmaktadır. Bir başka deyişle borçlanma 
dinamiği enflasyonist baskıyı doğurabilen ve artıran borç parasallaşmasına neden 
olabilmektedir. Dış borçlanmada ise gerek sağlanan kaynakların kullanımı gerekse 
borç servisinin yerine getirilmesi aşamalarında ortaya çıkan etkilerin dikkate 
alınması gereklidir. Dış borcun tutarı, vadesi ve faiz yükü olası sonuçları 
belirlemektedir. Alman borcun kullanımı aşamasında gerçekleştirilen emisyonun 
hacmi ve dış kaynaktan yararlanan sektörlerin niteliği genel fiyat düzeyindeki 
oynamaları etkilemektedir. Borç servisinin gerçekleştirilmesi döviz sorunuyla ilgili 
olduğu gibi iç kaynak tahsisini de ilgilendirdiği için genel fiyat düzeyi üzerinde 
etkiler ortaya çıkabilmektedir. Parasallaşma yoluyla kamu açıklarının kapatılması 
söz konusu olduğunda parasal genişlemenin enflasyon üzerinde uyarıcı etki 
yarattığı, monetarist okulun yanısıra yeni-klasik makroekonomik modellerde yer 
almaktadır. Monetarist ve yeni-klasik makroekonomik modellerde para kütlesinin 
artış hızına koşut olarak enflasyon oranı da değişmektedir. Enflasyonu dizginlemek 
için para arzı artış hızının düşürülmesi önerilmektedir. Bu düzenleme yapıldığı 
zaman reel GSMH/GSYİH'de azalma olmayacak veya önemli sayılamayacak etkiler 
ortaya çıkacaktır. Bir başka deyişle reel ulusal hasılayı etkilemeden para arzındaki 
artışın düşürülebileceği vurgulanmaktadır. Enflasyonun nedenini para arzındaki 
hızlı artışa bağlayan monetarist görüş ile faiz hadlerindeki oynamaların reel hasılayı 
etkilediğini savunan Keynesgil görüş arasında yer alan, yani farklı teorik 
yaklaşımlara ait kavram ve önerileri benimsemesi nedeni ile "melez" olarak 
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nitelendirebileceğimiz PSTAR+ modelinde ise enflasyon uzun vadede daha düşük 
para arzı gerçekleştirilerek aşağı çekilebilmektedir.Federal Reserve Bank of 
Philadelphia tarafından gerçekleştirilen bu ilginç modelde para arzının artış 
hızındaki düşme, federal fonlara uygulanan faiz oranını yükseltmekte, sonuçta reel 
hasılanın artış hızı da düşürülmektedir. Reel hasıla üzerindeki etki monetarist ve 
yeni-klasik makroekonomik modellere göre daha güçlü, Keynesgil modellere göre 
ise çok zayıf olmaktadır. (Sönmez, 1994: 579-603). 

Yukarıdaki kısa açıklamalar kamu açıklarının gerek iç talep yönetimi, bu 
bağlamda harcama ve vergi politikaları, gerekse kamu açıklarının finansmanı 
bağlamında borçlanma ve parasallaşma aracılığıyla enflasyon ve ekonomik istikrar 
üzerinde dikkate alınması etkiler doğurduğunu ortaya koymaktadır. Bildiride iç 
talep yönetimi politikaları bir kenara bırakılarak Türkiye'de parasallaşmanın 
kamu/bütçe açıklarının fınansmanındaki yeri ve etkileri üzerinde durulacaktır. Bu 
çerçevede enflasyon vergisinin finansmandaki yeri,belirli varsayımlara dayanılarak 
saptanacaktır. Vergi olarak enflasyonun Hazine'ye gelir sağlayabilmesi ve 
enflasyonun reel iç borç stokunun amortizasyonunda etkin rol oynayabilmesi 
dikkate alınmasını gereken noktalardır. 

2. Enflasyon vergisinin teorik çerçevesi 

En azından 1920'den bu yana parasal genişleme veya parasallaşmanın 
kamu/bütçe açıklarının finansmanında kullanılabileceği anlaşılmıştır.Keynes 
1923'de Almanya ve Rusya'nın yaşadıkları hiperenflasyonu yorumlarken en güçsüz 
hükümetlerin bile borçlarını para basarak ödeme olanağına sahip olduğunu 
vurgulamıştır. Parasallaşmaya salt yüksek enflasyona sahip ekonomilerde değil, 
ılımlı fiyat artışlarının gerçekleştiği ekonomilerde de başvurulduğu ve senyorajdan 
elde edilen gelirlerin toplam kamu gelirlerine oranının önemli olduğu 
vurgulanmaktadır (Kolombiya, 1976-85 : % 17.6 ; Portekiz, 1982-87 : % 6.5 ; 
Yunanistan, 1982-87 :% 11.2) (Phelps, 1973:67-82; Dornbusch ve Fischer, 1993: 
1-44). 

Parasallaşma aracılığıyla gelir elde etmenin ne tür sonuçları olabilir ve bu tür 
düzenlemelere optimum bir sınır koyulabilir mi ? Hükümet kamu/bütçe açığını ülke 
içindeki banka dışı özel kesimden ve dışarıdan sağladığı kaynaklarla finanse 
edemediği zaman parasal laşmaya veya ülke içinde banka kredisine başvurmak 
zorundadır. Bu tür finansman, özel sektöre verilen banka kredisinin tümüyle kamu 
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Seksenli yıllarda vergi sisteminde yapılan değişiklikler "dışa açılma" ve"ekonomik-
fınansal serbestleşirle" doğrultusunda gerçekleştirilmiştir. Bu bağlamda büyük 
sermayenin ve menkul sermaye gelirlerinin vergi yükü aşağı çekilirken, ücretliler 
gelir vergisi yükünün ağırlığını üstlenmişlerdir. Mutlaka dikkate alınması gerekli bir 
gelişme de "bütçe dışı fon" uygulamasının kazanmış olduğu boyutlardır. Fonlarda 
toplanan gelir, bütçede yer alan vergi gelirlerinin % 41.2'sine kadar ulaşmıştır. 
Sonuçta siyasi yönetim tarafından bilinçli olarak yapılan vergisel düzenlemeler ve 
"Fon Ekonomisi", vergi gelirlerindeki reel artışın çok kısıtlı olmasını, vergi yükünün 
çalışan kesimler üzerinde kalmasını, bu bağlamda vergilendirilmeyen kesimlere (ve 
sektörlere) borçlanmadan kaynaklanan faiz ödemesiyle kaynak aktarımını 
sağlamıştır. Kamu borçlanma kağıtlarından elde edilen faiz gelirlerinin vergiye tabi 
olmaması veya düşük oranda vergilendirilmesi sonucunda büyük rantlar ortaya 
çıkmıştır. Bankalar ve diğer anonim şirketler net gelirlerini artırmak için kamu 
kağıtları almışlardır. Bir bankanın bono ve tahvil gelirleri, vergi öncesi kârını aştığı 
sürece, bankanın geliri üzerinden vergi ödemesi için hiçbir neden kalmamaktadır 
(TÜSİAD, 1987). Sonuçta vergiden kaçınma gerçekleşmekte, devlet vergilendirmesi 
gereken gelirleri vergilendirmediği gibi, bu gelirlere sahip kesimlere ve gruplara 
yüksek pozitif faiz nedeniyle rant aktarmaktadır. Bu süreç bütçe/kamu açıklarını 
uyarmakta ve kısa vadeli borçlanma kaçınılmaz olmaktadır. Kısaca bütçe kaynak 
aktarma sürecinde araç rolünü üstlenmektedir. 

(c) Konsolide bütçe nakit açığının finansmanına ilişkin olarak Çizelge 2'de yer 
alan veriler Merkez Bankası kaynaklarına başvurunun l'989ve 1990'da azaldığını, 
ertesi yıldan itibaren ise 1994'e dek hızla arttığını işaret etmektedir. 1993 yılında 
net dış finansmanın bir önceki yıla göre önemli bir sıçrama göstermiş olmasına 
karşın, 1994 yılında karşılaşılan ağır krize bağlı olarak dış finansmanda darboğazlar 
ortaya çıkmıştır. Çizelgedeki veriler bu gelişmeyi doğrulamaktadır. 1994 ve 
sonrasında Merkez Bankası finansmanının kriz öncesine göre göreli olarak 
azalmasında, IMF'nin Banka kaynaklarının kullanımına sıcak bakmamasında 
yatmaktadır. Krizin patlak vermesinden sonra iç borçlanmanın nakit 
fınansmanındaki payının giderek ivme kazandığı gözlenmektedir. Üstelik ilginç olan 
gelişme 1991 yılında kısa vadeli bono. ihracının tahvilin önüne geçmiş olması ve 
iç borçlanmadaki finansman payını 3/4'e çıkarmasıdır. Ertesi yıl net bono ihracı iç 
borçlanmada 3/5'lik paya sahip olmuştur (1993 hariç). Kriz yılı olan 1994'te ihraç 
edilen tahvil tutarının 3.5 katı geri ödeme yapılmış ve net ihraç negatif değer 
almıştır. 1994 yılı ile birlikte yeniden başlayan ikame olgusu 1995 ve 1996'da 
sürmüş, son yıl bono'nun iç borçlanma içindeki payı yaklaşık olarak % 94 olmuştur. 
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(d) Devlet tahvili ve Hazine bonosu temel olarak alındığında kamu iç borç 
stokunun 1986-1996 kesitinde hızla arttığı gözlenmektedir. 1986 yılı için 100 olan 
borç stoku endeksinin 1996'da 400'e ulaştığı belirlenmektedir. Özellikle 1992 
yılından itibaren iç borç stokunun/GSMH'ye ve iç borç stokunun fınansal sistem 
içindeki ağırlığını işaret eden iç borç stoku/M2Y oranlarındaki artışın ivme 
kazanması söz konusudur. Kıymetli kağıtların brüt ihraç hacminin boyutlarının 
giderek arttığı ve 1992'den itibaren sıçrama yaparak bir yıl önceki iç borç stokunun 
üç katını aşan hacme ulaştığı gözlenmektedir. Bu gelişme brüt ihraç hacminin 
anlamını yitirdiğini işaret etmektedir. Keza net ihraçta da 1994 yılıyla birlikte bir 
önceki yıla ilişkin iç borç stokunun üzerinde tutarlara ulaşıldığı saptanmaktadır. 
Aynı yıla ilişkin anapara + faiz ödemelerinin brüt borçlanmaya oranının % 90 
düzeylerinde seyretmesi, net borçlanma oranının da 1994 yılı ile birlikte % 50 
düzeyinde olması, birincil fazlanın ortaya çıktığı bir dönemde borçlanmada vadenin 
de kısalmasına bağlı olarak iç borç stok devir hızının 1994 yılıyla birlikte artması 
söz konusu olmuştur (Tablo 3). İç borç stoku piyasada daha hızlı döndüğü zaman 
faiz oranları üzerindeki baskı yoğunlaşmakta ve yüksek faiz yükü daha da 
artmaktadır. Nitekim iç borç stokunun fınansal sistem içindeki ağırlığının arttığı son 
yıllarda faiz oranlarının da yükseldiği gözlenmektedir (Sak, 1996: 48-53). 

(e) Salt iç borç faiz ödemeleri dikkate alınarak enflasyonun etkisinden 
arındırılmış faiz ödemeleri, yani reel faiz ödemeleri hesaplanarak operasyonel açığa 
ulaşılmıştır. Bu işlemin amacı yüksek enflasyon ortamında faiz ödemelerinin ne 
kadarının iç borç stokunun mevcut değerini korumaya yönelik olduğu, ne kadarının 
ise reel anlamda faiz ödemesi olduğunu belirlemektir. Sonuçta enflasyon düzeltmeli 
bütçe açığına yani operasyonel açığa ulaşılmaktadır. İşlemler 1996 yılında en 
yüksek reel faiz ödemesine ulaşıldığını işaret etmekte, 1994 ve 1995'de ise 
operasyonel açığın negatif değer aldığını, bir başka deyişle operasyonel bütçe 
dengesinin fazla verdiğini göstermektedir. Bu iki yılda iç borç stokunun değerinin 
korunması doğrultusunda gerçekleştirilen parasal düzeltme dikkate alındığında veya 
bu amaç doğrultusunda ödenen faizler çıkarıldığında bütçe fazlası ortaya 
çıkmaktadır. Diğer yıllarda da bütçe açığının önemli ölçüde azaldığı saptanmaktadır 
(Tablo 1). Bu durumda gerek birincil bütçe dengesinin gerekse operasyonel 
dengenin gelişimi, iç borçlanmanın ve bu bağlamda iç borç stokunun, ortaya 
çıkardığı faiz yükü nedeniyle konsolide bütçe ve kamu kesimi fınansal dengesini 
olumsuz etkilediğini, bu bağlamda iç borçlanma sürecinin adeta kendi iç dinamiğini 
yarattığını ortaya koymaktadır. Enflasyon önemli ölçüde aşağı çekilmedikçe 
borçlanmanın konsolide bütçe ve kamu kesimi fınansal dengesi ve makro ekonomik 
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boyunca genelde yüksek düzeyde seyretmesi oranı yukarı çekmiştir. Net enflasyon 
vergisine ilişkin oran ise, enflasyonun neden olduğu erozyon çıkarıldığı için 1994-
96 kesitinde her yıl yarı yarıya azalarak düşük düzeylere inmiştir. Parasallaşmadan 
elde edilen gelirin vergi gelirlerine oranı dönem içinde dalgalanmalar 
göstermektedir. 1986-87'de%20'ler düzeyinde olan oran daha sonra giderek artmış 
ancak 1996'da % 36.8 düzeyine inmiştir. Enflasyonun etkisi bu oranın gelişmesinde 
de önemli ölçüde belirleyici olmuştur. Reel para talebindeki artışa bağlı olarak 
enflasyonist baskı yaratmadan sağlanan gelirin yanısıra enflasyonun etkisiyle 
parasallaşma gelirlerinin önemli düzeylere ulaştığı gözlenmektedir. Ancak 
yukarıdaki çizelgenin son satırında yer verilen enflasyonun etkisinden arındırılmış 
parasallaşma gelirleri söz konusu olunca oranın düştüğü gözlenmektedir. Söz 
konusu düşmenin özellikle 1996 yılında önemli olduğu ortaya çıkmaktadır. 

4. Sonuç yerine 

Yukarıdaki saptamalar bazı önemli gelişmeleri ortaya koymaktadır : 
- Türkiye'de konsolide bütçedeki birincil açık ve operasyonel açığın gelişimi 

faiz ödemelerinin, özellikle de iç borca ilişkin ödemelerin bütçe içindeki giderek 
artan ağırlığını göstermektedir. Faiz ödemelerden arındırıldığında bütça açığı 
azalmakta veya fazla vermektedir. Giderek hızlanan iç borçlanmanın ortaya 
çıkardığı iç borç stokunun eritilmesi doğrultusunda enflasyonun araç olarak 
kullanılması gündeme gelmektedir. Bu bağlamda iç borçların monetize edilmesi söz 
konusu olabilmektedir. Ancak iç borçlanmanın yol açtığı faiz ödemelerinin bir 
bölümünün iç borç stokunun değerinin korunmasına karşılık olduğu 
düşünüldüğünde parasal düzeltmenin önemli boyutlara ulaştığı saptanmaktadır. 
Dolayısıyla enflasyonun iç borçlanma üzerinde uyarıcı etki yaptığı saptanmaktadır. 
Bu bağlamda iç borçlanma enflasyonun itici gücüyle bir iç dinamik yaratmakta, 
bütçe/kamu kesimi dengesini zorlamakta ve bağlı olarak makro- ekonomik 
platformda olumsuz etkiler yaratmaktadır. 

- Enflasyonun vergiye benzer biçimde devlet hazinesine gelir sağlamak 
amacıyla kullanılması söz konusu olabilmektedir. Türkiye'ye ilişkin hesaplamalar 
net enflasyon vergisinin 1994 yılıyla birlikte önemini yitirdiğini çünkü yüksek 
enflasyonun söz konusu vergi "matrahı"nı aşındırdığını, erozyona uğrattığını işaret 
etmektedir. Bu durumda enflasyonun Hazine'ye reel anlamda gelir sağlaması söz 
konusu olmamakta, nominal gelir düzeyleri ise yanıltıcı gözükmektedir. 
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- Kamu maliyesinde ve geniş boyutuyla kamu ekonomisindeki dengesizlik ve 
finansman sorunlarının çözümü için mutlak biçimde enflasyonist baskının kırılması 
ve ekonominin finanse edebileceği bir düzeye indirilmesi gereklidir. Bütçe/kamu 
finansmanı sorunun çözülme kavuşturulması için reel vergi gelirlerinin artırılması 
gereklidir. Yeni vergi düzenlemeleri vergi yükünün mevcut dağılımındaki 
bozuklukları gidermeli, çalışan kesimler lehinde açılımları gerçekleştirmelidir. 
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Abstract 

Public (deficit) financing and inflation tax 

After placing the inflation tax concept within a theoretical framework, the paper analyses the 
relative importance of domestic borrowing and monetization in financing the public deficit in 
Turkey. Since an important portion of the public dept stock is monetised, the paper concentrates 
on the links between monetization and the inflation tax, and calculates gross and net inflation tax 
rates. The comparison of the inflation tax rates with other economic and financial ratios clarifies 
the impact of inflation on economic and financial structures. This paper points out that the gross 
inflation tax rate is relatively high in the Turkish economy; however when the erosion of the real 
tax base due to inflation is taken into account, the net inflation tax is at a minimum level. 


