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Ozet

Bu yazida enflasyon vergisinin teorik ¢ergevesi ¢izilmekte ve Tiirkiye’de borglanma ile
parasallasmanin kamu/biitge agiginin finansmanindaki yeri ve etkileri incelenmektedir. Ig
bor¢ stokunun bir bolimiintin parasallasmasi, ¢aligmanin parasallasma tizerinde
yogunlagsmasina yol agmistir. Bu baglamda parasallasma ile enflasyon vergisi arasindaki
baglantilar kurulmakta, briit ve net enflasyon vergisi hesaplanmaktadir. Enflasyon vergisinin
diger ekonomik ve mali oranlarla karsilastiriimasiyla, enflasyonun ekonomik ve mali
yapilarda yol agtig: etkiler,bu baglamda reel vergi kayb: ortaya konulmaktadir. Inceleme
Tiirkiye’de briit enflasyon vergisinin goreli yiiksek, reel vergi kaybi dikkate alinarak
hesaplanan net enflasyon vergisinin ise diisiik oldugu sonucuna ulagmaktadir.

1. Giris

Kamu agig1 ile enflasyon arasindaki baglantilar gerek ekonomik yazinda teorik
olarak, gerekse uygulamada tizerinde durulan 6nemli bir sorunsaldir ve giincelligini
korumaktadir. Tiirkiye’de kamu agiginin GSMH/GSYIH’ye oraninin yiiksek olmasi
ve enflasyonun li¢lii haneleri zorlayan sinira yaklasmasi sorunun dnemini ortaya
koymaktadir. Ancak enflasyonun nedenleri ve kamu agigi-enflasyon iligkisi
konusundaki yaklasimlar okullara ve bu baglamda modellere gore farklilagsmaktadir.

Genel Keynesgil modelde GSMH’nin artis1 kamu harcamalarina, uzun vadeli
faiz haddinin oynakligina ve ithal tirlinlerin fiyatlarina baglidir. Para talebi ise reel
GSMH artis hizina ve kisa vadeli faiz hadlerindeki degisikliklerin fonksiyonudur.
Bu durumda kamu agiklari kamu harcamalarinin asir1 genislemesine bagli olarak
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toplam i¢ talepte tiretim kapasitesinin karsilayamayacagi bir artisa neden oldugu
zaman enflasyonist baskilar ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla modelde para kiitlesinin
artis hizi dogrudan enflasyonu etkilemedigi i¢in anti-enflasyonist politika geregi reel
GSMH artis hizinin dusiiriilmesi, bu baglamda i¢ talebin daraltiimasi gerekli
goziikmektedir.

Kamu ag¢ig1 ile enflasyon arasindaki baglantilarin diger boyutlar1 agigin
finansman yontemlerine baglidir. Kamu agiginin geleneksel olarak i¢ ile dis
borglanma ve merkez bankasi kaynaklarindan (parasallasma yoluyla) finanse
edildigi bilinmektedir. Ozellikle i¢ borglanmanin agirlikli finansman araci olarak
kullaniimasi durumunda reel faiz haddinin hizla yukari tirmanmasi enflasyonist
baskilara yol agabilmektedir. Reel faiz haddinin biiylime oraninin iizerinde
seyretmesi durumunda i¢ borg¢ stoku, birincil biitge bakiyesi yeterince fazla
vermiyorsa sismektedir (Cagan, 1985: 195-221). Bdylece i¢ borg servisinin giderek
artmasi, yeniden ytiksek pozitif reel faiz lizerinden borglanmay1 giindeme
getirmektedir. Ayni zamanda borg stokunun eritilmesi dogrultusunda enflasyonu bir
ara¢ olarak kullanmanin yollari da agilmaktadir. Bir bagka deyisle bor¢lanma
dinamigi enflasyonist baskiyr dogurabilen ve artiran borg¢ parasallasmasina neden
olabilmektedir. Dig bor¢lanmada ise gerek saglanan kaynaklarin kullanimi gerekse
borg servisinin yerine getirilmesi asamalarinda ortaya g¢ikan etkilerin dikkate
alinmasi gereklidir. Dig borcun tutari, vadesi ve faiz yiikii olasi sonuglari
belirlemektedir. Alman borcun kullanimi asamasinda gergeklestirilen emisyonun
hacmi ve dis kaynaktan yararlanan sektorlerin niteligi genel fiyat diizeyindeki
oynamalari etkilemektedir. Borg servisinin gergeklestirilmesi doviz sorunuyla ilgili
oldugu gibi i¢ kaynak tahsisini de ilgilendirdigi i¢cin genel fiyat diizeyi {izerinde
etkiler ortaya ¢ikabilmektedir. Parasallagsma yoluyla kamu agiklarinin kapatilmasi
s6z konusu oldugunda parasal genislemenin enflasyon lizerinde uyarici etki
yarattig1l, monetarist okulun yanisira yeni-klasik makroekonomik modellerde yer
almaktadir. Monetarist ve yeni-klasik makroekonomik modellerde para kiitlesinin
artig hizina kosut olarak enflasyon orani da degismektedir. Enflasyonu dizginlemek
i¢in para arzi artis hizinin diistiriilmesi 6nerilmektedir. Bu diizenleme yapildigi
zaman reel GSMH/GSY IH’de azalma olmayacak veya 6nemli sayillamayacak etkiler
ortaya ¢ikacaktir. Bir baska deyisle reel ulusal hasilay1 etkilemeden para arzindaki
artisin diistiriilebilecegi vurgulanmaktadir. Enflasyonun nedenini para arzindaki
hizlr artisa baglayan monetarist goris ile faiz hadlerindeki oynamalarin reel hasilayi
etkiledigini savunan Keynesgil goriis arasinda yer alan, yani farkli teorik
yaklagimlara ait kavram ve Onerileri benimsemesi nedeni ile “melez” olarak
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nitelendirebilecegimiz PSTAR+ modelinde ise enflasyon uzun vadede daha diisiik
para arzi gergeklestirilerek asagi g¢ekilebilmektedir.Federal Reserve Bank of
Philadelphia tarafindan gergeklestirilen bu ilging modelde para arzinin artis
hizindaki diisme, federal fonlara uygulanan faiz oranini yiikseltmekte, sonugta reel
hasilanin artis hiz1 da dustiriilmektedir. Reel hasila tizerindeki etki monetarist ve
yeni-klasik makroekonomik modellere gore daha giiglii, Keynesgil modellere gore
ise ¢ok zayif olmaktadir. (Sonmez, 1994: 579-603).

Yukaridaki kisa agiklamalar kamu agiklarinin gerek i¢ talep yonetimi, bu
baglamda harcama ve vergi politikalari, gerekse kamu agiklarinin finansmani
baglaminda bor¢lanma ve parasallasma araciligiyla enflasyon ve ekonomik istikrar
lizerinde dikkate alinmasi etkiler dogurdugunu ortaya koymaktadir. Bildiride i¢
talep yonetimi politikalart bir kenara birakilarak Tiirkiye’de parasallasmanin
kamu/blitge agiklarinin finansmanindaki yeri ve etkileri tizerinde durulacaktir. Bu
cercevede enflasyon vergisinin finansmandaki yeri ,belirli varsayimlara dayanilarak
saptanacaktir. Vergi olarak enflasyonun Hazine’ye gelir saglayabilmesi ve
enflasyonun reel i¢ bor¢ stokunun amortizasyonunda etkin rol oynayabilmesi
dikkate alinmasini gereken noktalardir.

2. Enflasyon vergisinin teorik ¢ercevesi

En azindan 1920’den bu yana parasal genisleme veya parasallagmanin
kamu/biitge agiklarinin finansmaninda kullanilabilecegi anlasiimistir.Keynes
1923’de Almanya ve Rusya’nin yasadiklari hiperenflasyonu yorumlarken en gii¢siiz
hiikiimetlerin bile borglarini para basarak 6deme olanagina sahip oldugunu
vurgulamistir. Parasallasmaya salt yliksek enflasyona sahip ekonomilerde degil,
itlimli fiyat artiglarinin gergeklestigi ekonomilerde de bagvuruldugu ve senyorajdan
elde edilen gelirlerin toplam kamu gelirlerine oraninin 6nemli oldugu
vurgulanmaktadir (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).

Parasallagma araciligiyla gelir elde etmenin ne tiir sonuglari olabilir ve bu tiir
diizenlemelere optimum bir sinir koyulabilir mi ? Hiiklimet kamu/biitge agigini tilke
icindeki banka disi 6zel kesimden ve disaridan sagladigi kaynaklarla finanse
edemedigi zaman parasallasmaya veya lilke i¢inde banka kredisine basvurmak
zorundadir. Bu tiir finansman, 6zel sektore verilen banka kredisinin tlimiiyle kamu
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Seksenli yillarda vergi sisteminde yapilan degisiklikler “disa agilma” ve “ekonomik-
finansal serbestlesme” dogrultusunda gergeklestirilmistir. Bu baglamda biiylik
sermayenin ve menkul sermaye gelirlerinin vergi ylikii asagi ¢ekilirken, ticretliler
gelir vergisi yiikliniin agirhgini tistlenmislerdir. Mutlaka dikkate alinmasi gerekli bir
gelisme de “biitge disi fon” uygulamasinin kazanmis oldugu boyutlardir. Fonlarda
toplanan gelir, biitcede yer alan vergi gelirlerinin % 41.2°sine kadar ulagmistir.
Sonugta siyasi yonetim tarafindan bilingli olarak yapilan vergisel diizenlemeler ve
“Fon Ekonomisi”, vergi gelirlerindeki reel artisin ¢ok kisitl olmasini, vergi yiikiiniin
calisan kesimler tizerinde kalmasini, bu baglamda vergilendirilmeyen kesimlere (ve
sektorlere) borglanmadan kaynaklanan faiz 6demesiyle kaynak aktarimini
saglamistir. Kamu borglanma kagitlarindan elde edilen faiz gelirlerinin vergiye tabi
olmamas! veya diisiik oranda vergilendirilmesi sonucunda biiyiik rantlar ortaya
¢ikmistir. Bankalar ve diger anonim sirketler net gelirlerini artirmak igin kamu
kagitlari almiglardir. Bir bankanin bono ve tahvil gelirleri, vergi 6ncesi karini astigi
siirece, bankanin geliri {izerinden vergi 6demesi i¢in higbir neden kalmamaktadir
(TUSIAD, 1987). Sonugta vergiden kaginma gergeklesmekte, devlet vergilendirmesi
gereken gelirleri vergilendirmedigi gibi, bu gelirlere sahip kesimlere ve gruplara
yiiksek pozitif faiz nedeniyle rant aktarmaktadir. Bu siire¢ blitge/kamu agiklarini
uyarmakta ve kisa vadeli bor¢lanma kag¢inilmaz olmaktadir. Kisaca biitge kaynak
aktarma siirecinde arag roliinii tistlenmektedir.

(c) Konsolide biitge nakit agiginin finansmanina iliskin olarak Cizelge 2’de yer
alan veriler Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurunun 1989 ve 1990°da azaldigini,
ertesi yildan itibaren ise 1994’e dek hizla arttigini isaret etmektedir. 1993 yilinda
net dis finansmanin bir dnceki yila gére 6nemli bir sigrama géstermis olmasina
karsin, 1994 yilinda karsilasilan agir krize bagli olarak dis finansmanda darbogazlar
ortaya ¢ikmistir. Cizelgedeki veriler bu gelismeyi dogrulamaktadir. 1994 ve
sonrasinda Merkez Bankasi finansmanimnin kriz oncesine gore goreli olarak
azalmasinda, IMF’nin Banka kaynaklarinin kullanimina sicak bakmamasinda
yatmaktadir. Krizin patlak vermesinden sonra i¢ bor¢lanmanin nakit
finansmanindaki payinin giderek ivme kazandig1 gozlenmektedir. Ustelik ilging olan
gelisme 1991 yilinda kisa vadeli bono ihracinin tahvilin 6niine gegmis olmasi ve
i¢ borglanmadaki finansman payini 3/4’e ¢ikarmasidir. Ertesi y1l net bono ihraci i¢
borglanmada 3/5’lik paya sahip olmustur (1993 hari¢). Kriz y1li olan 1994°te ihrag
edilen tahvil tutarinin 3.5 kati geri 6deme yapilmis ve net ihrag negatif deger
almistir. 1994 yili ile birlikte yeniden baslayan ikame olgusu 1995 ve 1996’da
stirmiis, son y1l bono’nun i¢ bor¢lanma i¢indeki pay1 yaklasik olarak % 94 olmustur.
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(d) Devlet tahvili ve Hazine bonosu temel olarak alindiginda kamu i¢ borg
stokunun 1986-1996 kesitinde hizla arttig1 gézlenmektedir. 1986 yili igin 100 olan
borg stoku endeksinin 1996°da 400’e ulastigi belirlenmektedir. Ozellikle 1992
yilindan itibaren i¢ borg stokunun/GSMH’ye ve i¢ borg stokunun finansal sistem
icindeki agirligini isaret eden i¢ bor¢ stoku/M2Y oranlarindaki artisin ivme
kazanmasi s6z konusudur. Kiymetli kagitlarin briit ihrag hacminin boyutlarinin
giderek arttig1 ve 1992°den itibaren sigrama yaparak bir y1l dnceki i¢ borg stokunun
li¢ katini asan hacme ulastigi gézlenmektedir. Bu gelisme briit ihrag hacminin
anlamini yitirdigini isaret etmektedir. Keza net ihragta da 1994 yiliyla birlikte bir
onceki yila iligskin i¢ borg stokunun tizerinde tutarlara ulasildig! saptanmaktadir.
Aym yila iliskin anapara + faiz 6demelerinin briit bor¢lanmaya oraninin % 90
diizeylerinde seyretmesi, net bor¢lanma oraninin da 1994 yil ile birlikte % 50
diizeyinde olmasi, birincil fazlanin ortaya ¢iktig1 bir donemde bor¢lanmada vadenin
de kisalmasina bagli olarak i¢ borg stok devir hizinin 1994 yiliyla birlikte artmasi
s6z konusu olmustur (Tablo 3). I¢ borg stoku piyasada daha hizli déndiigii zaman
faiz oranlar lzerindeki baski yogunlagmakta ve yliksek faiz ytkii daha da
artmaktadir. Nitekim i¢ borg stokunun finansal sistem i¢indeki agirliginin arttig1 son
yillarda faiz oranlarinin da ytkseldigi gézlenmektedir (Sak, 1996: 48-53).

(e) Salt i¢ borg¢ faiz 6demeleri dikkate alinarak enflasyonun etkisinden
arindiriimis faiz 6demeleri, yani reel faiz 6demeleri hesaplanarak operasyonel agiga
ulasilmistir. Bu islemin amaci yiiksek enflasyon ortaminda faiz 6demelerinin ne
kadarinin i¢ borg stokunun mevcut degerini korumaya yonelik oldugu, ne kadarinin
ise reel anlamda faiz demesi oldugunu belirlemektir. Sonugta enflasyon diizeltmeli
biitge agigina yani operasyonel agiga ulasiimaktadir. Islemler 1996 yilinda en
yiiksek reel faiz 6demesine ulasildigini isaret etmekte, 1994 ve 1995°de ise
operasyonel acigin negatif deger aldigini, bir bagka deyisle operasyonel biit¢e
dengesinin fazla verdigini gostermektedir. Bu iki yilda i¢ borg¢ stokunun degerinin
korunmasi dogrultusunda gergeklestirilen parasal dlizeltme dikkate alindiginda veya
bu ama¢ dogrultusunda 6denen faizler c¢ikarildiginda biitce fazlasi ortaya
ctkmaktadir. Diger yillarda da blitce agiginin 6nemli 6l¢iide azaldig1 saptanmaktadir
(Tablo 1). Bu durumda gerek birincil biitge dengesinin gerekse operasyonel
dengenin gelisimi, i¢ bor¢lanmanin ve bu baglamda i¢ bor¢ stokunun, ortaya
cikardig faiz yiikii nedeniyle konsolide biitce ve kamu kesimi finansal dengesini
olumsuzetkiledigini, bu baglamda i¢ bor¢lanma siirecinin adeta kendi i¢ dinamigini
yarattigin1 ortaya koymaktadir. Enflasyon o6nemli 6l¢tide asagi cekilmedikge
bor¢lanmanin konsolide biitge ve kamu kesimi finansal dengesi ve makro ekonomik
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boyunca genelde yliksek diizeyde seyretmesi orani yukari gekmistir. Net enflasyon
vergisine iliskin oran ise, enflasyonun neden oldugu erozyon ¢ikarildigi i¢in 1994-
96 kesitinde her y1l yar: yariya azalarak diistik diizeylere inmistir. Parasallasmadan
elde edilen gelirin vergi gelirlerine orani dénem i¢inde dalgalanmalar
gostermektedir. 1986-87°de % 20’ler diizeyinde olan oran daha sonra giderek artmis
ancak 1996’da % 36.8 diizeyine inmistir. Enflasyonun etkisi bu oranin gelismesinde
de onemli olgiide belirleyici olmustur. Reel para talebindeki artisa bagl olarak
enflasyonist baski yaratmadan saglanan gelirin yanisira enflasyonun etkisiyle
parasallagsma gelirlerinin 6nemli diizeylere ulastigi gozlenmektedir. Ancak
yukaridaki ¢izelgenin son satirinda yer verilen enflasyonun etkisinden arindiriimig
parasallasma gelirleri s6z konusu olunca oranin distiigli gézlenmektedir. S6z
konusu diismenin 6zellikle 1996 yilinda 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

4. Sonug yerine

Yukaridaki saptamalar bazi 6nemli gelismeleri ortaya koymaktadir :

- Turkiye’de konsolide biitgedeki birincil agik ve operasyonel agigin gelisimi
faiz 6demelerinin, 6zellikle de i¢ borca iliskin 6demelerin biit¢e i¢indeki giderek
artan agirhigini gostermektedir. Faiz 6demelerden arindirildiginda biitga agigi
azalmakta veya fazla vermektedir. Giderek hizlanan i¢ borg¢lanmanin ortaya
¢ikardigl i¢ bor¢ stokunun eritilmesi dogrultusunda enflasyonun arag¢ olarak
kullanilmasi giindeme gelmektedir. Bu baglamda i¢ borglarin monetize edilmesi s6z
konusu olabilmektedir. Ancak i¢ borglanmanin yol agtig1 faiz 6demelerinin bir
b6liminiin  i¢ bor¢ stokunun degerinin korunmasina karsilik oldugu
diislintildiigiinde parasal diizeltmenin 6nemli boyutlara ulastigi saptanmaktadir.
Dolayisiyla enflasyonun i¢ bor¢lanma tizerinde uyarici etki yaptigi saptanmaktadir.
Bu baglamda i¢ bor¢lanma enflasyonun itici giicliyle bir i¢ dinamik yaratmakta,
blitge/kamu kesimi dengesini zorlamakta ve bagl olarak makro- ekonomik
platformda olumsuz etkiler yaratmaktadir.

- Enflasyonun vergiye benzer bigimde devlet hazinesine gelir saglamak
amaciyla kullanilmasi s6z konusu olabilmektedir. Ttirkiye’ye iliskin hesaplamalar
net enflasyon vergisinin 1994 yiliyla birlikte 6nemini yitirdigini ¢iinkii yiiksek
enflasyonun s6z konusu vergi “matrahi”n1 agindirdigini, erozyona ugrattigini isaret
etmektedir. Bu durumda enflasyonun Hazine’ye reel anlamda gelir saglamasi s6z
konusu olmamakta, nominal gelir diizeyleri ise yaniltici goziikmektedir.
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- Kamu maliyesinde ve genis boyutuyla kamu ekonomisindeki dengesizlik ve
finansman sorunlarinin ¢éziimii i¢in mutlak bicimde enflasyonist baskinin kirilmasi
ve ekonominin finanse edebilecegi bir diizeye indirilmesi gereklidir. Blitge/kamu
finansmani sorunun ¢6ziilme kavusturulmasi i¢in reel vergi gelirlerinin artirilmasi
gereklidir. Yeni vergi diizenlemeleri vergi yiikiinin mevcut dagilimindaki
bozukluklari gidermeli, ¢alisan kesimler lehinde agilimlari gergeklestirmelidir.
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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.



