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ONSOZ

I¢ Borclanma, 1984 'den baslayarak Tiirkiye 'nin ekonomik giin-
deminde dnemli bir yer isgal etmeye ve ekonomide agirligi-
m hissettirmeye baslamistir.

Bu boyutlariyle konunun Tiirkiye i¢in yeni bir olay olmasin-
dan dolay: TOStAD, i¢ borc¢lanmanin niteligi, boyutlari ve
sonuclary iizerinde bir calisma yaptirmayi yararli gormiis

ve bir deneme niteliginde olmak lizere Genel Sekreterlikce
bu rapor hazirlanmstir.

Rapordaki degerlendirme ve goriislerin herhangi bir sekilde
TOSIAD organlar: ve iiyelerinin gorlisleri ile bir ilgisi
sozkonusu degildir,

Raporun hazirlanmasinda Maliye ve Gimriik Bakan11§1, Hazine
ve D1s Ticaret Mistesarl1g1, IMF, OECD ve Diinya Bankasi ya-

yinlarindan yararlaniimistir.

Rapor Giiniz Bursaliodlu tarafindan daktilo edilmistir.

fstanbul, 22 Mayis 1987






GIRiS

Turk Ekonomi Politikasini yakindan izleyenlerin ilgilerini ve dikkatlerini bir-
kag yil Once hemen hi¢ ¢ekmeyen konulardan birisini, Hikiimetin i¢ bor¢lanma po-
litikas1 teskil etmektedir.

Uzunca bir siire, ekonomimizi yonetenler, caddas ekonomik ydnetimin "etkinligi ve
gok'amaca hizmet'edebilirligi sinanmis” bu aletini yogun bi¢imde kullanmaya be-
nimsememislerdir. C '

Ekonomimizi 6zellikle Planli Donem'de yonetenlerin mesleki efitiminde "Keynesien
Antikonjonktiirel" i¢ borg ydnetimi teorileri cekici ve 8nemli bir yer tuttugu
icin ilk bakista sasirtici ve biraz da disindiirici olan bu "vakia"nin, hemen
akla gelen ii¢ nedeni vardir. '

Bu nedenlerin birincisi, 1950'den sonra ekonomimizin hemen her y1l bir kamu
finansman ac¢igi ile karsilasmis olmasidir. Biraz da paradoks kokan bu gercek,
i¢ borglanma aletinin "Antikonjonktlrel" amaclarla kullanimi olanaklarini tii-
ketmigtir. Konjonktir degismedigine gore, mesele de kalmamistir. Istikrar poli-
tikas1 ve onu izleyen cok kisa siireli "iktisadi durgunluk" dénemlerinde hem ig
ve hem dig dengesizlikle ayn1 anda karsilasildigl icin daima sok verici bir
yaklagimin benimsenmesi zorunda kalinmistir. Sok tedavisinin kisa sireli zaman
perspektifi iginde ve hemen sonrasinda "daraltici" egimden "genisletici" egime
gecerken, para politikalarinin kolayca kullanilabilirligi ve yiiksek dereceler-
deki etkinligi, i¢ borglanma aletine iltifat edilmemesine yol acmistir. Kaldi
ki, istikrarsizlik donemlerinde bor¢lanmayan bir hilkiimetin durgunluk dénemle-
rinde geri Odemeyi dusiinebilecedi bir ic¢ borcu da yoktur. Olsa olsa, Merkez
Bankasina olan borglarini &deyebilir ki bu da giincel hedefi ile celisecektir.
Tek caresi, parasal genisleme hizini1 tekrar yiikseltmektir. Biirokrat: olsun po-
litikacis1 olsun Tirkiye'deki gibi sabirsizsa, biiyiik oranda yiikseltecektir.
Halbuki, konjonktiirel amagli i¢ borglanma politikalari, bir sabirsiziik ortami-
na uygun degildir. Dengeden dengesizlife ve dengesizlikten dengeye gecis sirecinin



uzunca ve yumusak edimli olabildigi bir ortamda kullanilabilir niteliktedirler.

Kuskusuz ki, ikinci neden, kredi ve tzellikle mevduat piyasalarinda kesintisiz
bir negatif faiz politikasini izleyebilmis olmamizla ilgilidir.Ticari bankala-
rimizin negatif faizle mevduat toplayabildigi ve bir kismini Hazine tahvil ve
bonolarina yatirmaya ikna edilebildikleri bir ekonomide, Hazine'nin dolaysiz
sekilde piyasaya girip rekabet yaratmas: pek akla yakin gelmemistir. Dogrudur
da. Kald1 ki, toplam kamu finansman aciginin bir 8lciide kapatilmasinda SSK ve
Emekli Sand1g1 gibi kuruluslar, Hazine sayesinde DYB'min sirekli olarak negatif
faiz teklif etmesine ragmen, daima emre amade birer tahvil misterisi olmaktan
kurtulamamiglardir.

Nihayet, en onemli bir neden, kamu finansman aciklarinin Merkez Bankas1 kaynak-
larina basvurularak kolaylikla ve derhal monotize edilebiliyor olmasiydi. Paranin
kolaylikla basilabildigi bir ekonomide, Hazinenin bono ve tahvil satigl ile ug-
rasmasina gerek kalmamigtir.

Kuskusuz ki, baska nedenler de sayilabilir. Ancak, nedenleri ne olursa olsun,
Hazinenin 1960 ve 1970'lerdeki i¢ borglanma operasyonlarinin 1984-1986 operas-
yonlarindan reel boyut ve temel nitelik y6ninden buyik sapma gosterdigini go-
rilyoruz. Tek benzerlik, bugin de hala i¢ borglanmanin antikonjonktiirel amag-
larla kullanilamamakta olusudur. Net borglanma arttik¢a, kamu harcamalari da
artmaktadir. Diger acilardan pek bir benzerlik yoktur.

Nitekim, negatif faizli ve vergiyle benzesen Tasarruf Bonosu gibi deneyimler
bir yana birakildiginda, 1980 yil1 Oncesinin Hazine ic borc islemleri, Kamu
iktisadi Tesekkiiileri-Hazine-Merkez Bankasi ekseninin pek disina gikamamigtir.
Gilbre finansmaninda Ziraat Bankasi istismasi bir yana birakildiginda, ticari
Bankalarimizin "Hazine Degerli Kagit Portfdyleri" de tnemsenebilir boyutlara
ulasamamistir. Kamu iktisadi Tegekkiillerinin (KiT) destekleme vs amagly fi-
nansman ihtiyaclari Hazine kefaletine haiz bonolarla karsilanmis ve Merkez
Bankasinin "borglusu Hazine olan kiymetli kagit portfoyi" bu yolla birikmig-
tir. Diger yandan, KiT'lerin bonolari, bitce i¢i ve dig1 Hazine ikrazlar: yolu
ile Hazine'de birikmistir. Hazinemiz KIT'lerine yapmasi gereken sermaye ve
gdrev zararl odemelerini, zaman zaman kendi degerli kagitlari ile yapmig ve
boylece KiT'lerinin Hazine Portfdyi olusmustur. Bu birikimler kritik diizeylere



ulastiginda, KiT-Hazine-Merkez Bankasi arasinda konsolidasyon islemleri yapil-
mistir. Bu iglemlerin net faturasi, daima Merkez Bankasina ¢ikarilmigtir. Dar
eksende ve kiigik boyutlarda dénen i¢ borglanma operasyonlarinin net bakiyeleri,
bdylece, bir siire sonra monotize edilebilmistir. Hazinenin Merkez Bankasina
bagvurulari, konsolidasyon islemlerinin net sonucglar: ile birlikte kisa vadeli
avans (KVA) kullanimlariny asabilmistir. i borg islemlerimizin yurt disindaki
"Yegil Isik" oOrgiitlerinin dikkatlerini cektigi donemler, konsolidasyon iglem-
lerinin yapirldig: dénemler olmustur.

Bu donemlerin tek dolayli i¢ borg ekseni, SSK-Emekli Sand1gi-DYB eksenidir.

Bu sosyal giivenlik kuruluslarimiz her yil KiT'nin yatirim ve finansman toplan-
t1larinda, yasal cergeveye de siginarak, kaynak fazlalarini DYB tahvillerine
yatirmaya "ikna" edilmislerdir.

1970'11 yillardan 1980*'1i yillara gecilirken, lazinenin ic borglanma politika-
larinda kiiglik gle olsa bazi kipirdanmalar baglamistir. i¢ finansman darbogazlari,
isci ikramiyeleri ve miiteahhit alacaklarina karsilik olarak, ¢nce iyice negatif
faizli ve sonra faizi pozitife yaklasan Hazine tahvil ve bonolarinin ihracini
gerektirmigtir. Ticari bankalarimizin isci ve memur emekli ayli1g1r odemelerin-
den dogan net alacaklari, bazen Hazine degerli kagitlar: ile o6denerek ertelen-
meye calrsilmistir. Yine bu yillarda, tahvil ve bonolarin ticari bankalari

ikna yolu ile satisi hizlanmistir.

Ancak, bitiln bu islemlere ragmen, Hazine ic bor¢lanmalarinin boyutlar: ve
ekonomik etkileri, ne Gzel kesimimizi temsil eden kuruluglart ve ne de dis
ekonomik gézlemcileri heyecantandiracak bir sneme erigememistir.

1984-86 donemindeki Hazine i¢ borg operasyonlar:, yurtici ve disindaki kayit-
stzliga son vermistir. i¢ borg¢lanmamizdaki artisin reel boyutlart ve hiza,
tahvil ve bonolarin yeni misterileri, nominal ve reel faiz orani dizeyleri, ve
nihayet Hazinenin taktik hedefi, ic borclanmada Tiurkiye'nin niteligi, kurallari,
ekonomik etkileri ve tehlikeleri tamamen farkl: bir ist lige terfi ettidi mesa-
jin1 derhal herkese ulastirmistir.

Bu calismamizin konusu, Hazinenin 1984-86 dénemi i¢ borclanmalaridir. Once,
kuramsal ve ampirik literatiirin Tirkiye'ye uygulanabilir dilimini kisaca gdzden



gecirecediz. Tirkiye'nin kisa vadeli borglanma engelini asamamas1 ve i¢ denge-
sizligin ciddi boyutlar:i ile devam etmesi, geligmig Ulkelere uygulanabilir
literatiiriin hemen hemen tamamini ve gelismekte olan ilkelere uygulanabilir
gergeﬁenin bir kismini analizde safdisi birakmaktadir. Geri kalan dilimini,
ince elekten. siizerek sunmaya calistik. Diger yandan, giincel ekonomik kogulla-
rimiza hakim olan trendlerin pek uzak olmayan bir gelecekte Hazinemizi gecmis
borclanmalarini monotize etmeye zorlayabilecedini, ve bugiine dek Tirkiye'nin
ylksek bir i¢ borg birikimi baskisi altinda daraltici politikalar uygulamak
zorunda kalmadigini gézontne alarak, ¢alismanin en hacimli beldmi "1984-86
dénemi borclanmalari" ve gelecege bakig konusuna ayrilmigtir.



BOLUM I

EKONOMIK LITERATUR: TURKIYE IGIN GEGERLI CERGEVE

Gagdas Ekonomik Literatirin "I¢ Kamu Borglanma Politikalari® dali, bilyiik Ol¢iide
dikkatlerini, sermaye piyasasi gelismis ve hatta paralari "uluslararasi piyasa-
da rezerv.para" niteligini az cok koruyan iilkeler izerinde yogunlastirmistir.
Ancak, yine de, literatirin gelismekte olan ilkelerle ilgili dilimi kuramlardan
ve ampirik ¢alismalardan yoksun degdildir.

Geligmekte olan ilkeler icin gecerli sayilan kuramsal cercevenin, 1984-86
Turkiye'si igin biitinliyle gecerli olamayacadi da ortadadir: Tirk Hazinesi cok
kisa vadeli kagitlarla borglanmaktadir. Gayri Safi ihrag dUzeyleri,'ﬁzellikle
Hazine Bonolarinda, hemen hi¢ bir anlam tasimamaktadir. Tahvillerde bile yilin
geri ddemeleri, bir &dnceki y1l ihrag diizeyinin 4/5'ini asmaktadir. Bu nedenle,
Turk Hazinesinin ihrac ettigi degerli kaditlari, para politikas: aleti olarak
kabul etmek tek ¢ikar yoldur. Sermaye piyasasinin gri alaninda yer almaktadir-
lar. Diger bir Onemli farklilik, kuramsal cercevenin temel varsayimlari ile
Turkiye ornedi arasindaki “makroekonomik ortam” farkliligidir. Kuramsal ger-
ceve ve ampirik ¢alismalar, Tirkiye'deki yilksek enflasyon hizini, bu hizin
¢izdigi zigzaglari, i¢ dengesizligin ani ve siddetli gelir dagilimi etkilerini,
hizl: enflasyonun dogurdugu parasal ikame olayini, tahvil-bono misterilerinin
kentli kesimimizin belirli bir diliminde yogunlasmis olmasini, ve i¢ borg¢lulugu
eninde sonunda monotize etme aliskanligimizi hesaba katmamaktadir.

Ancak, yine de, Tirkiye'ye uygulanabilir bir kuramsal gerceveyi bulma zorunlu-
lugu vardir. Asagida, yer yer Tiirkiye'ye kisa referanslar da yapilarak, bu
cerceve takdim edilmektedir. Takdime, sermaye piyasas1 meselesi ile baslaya-
cagiz.

Sermaye piyasasinin gelismemis olmasindan iki sey kastedilmektedir: Once, milli
servet dagiliminin parayla ifade edilebilir unsurlari arasinda, milkiyeti pay-
lara bolen deferli kagitlar ile tasarrufcularin araci ve iireticilere actig:



kredileri simgeleyen dederli kagitlarin cok kiiglk bir pay almasi kastedilmekte-

dir. Sonra da, bu bireysel servet unsurlarinin kolaylikla ve "gbreceli getirile-
rinin hak ettirdigi fiyatlarla" el degistirebildigi birincil ve ikincil piyasa-

larin olusmamis olmasi kastedilmektedir.

Boyle bir ekonomide tasarruf arz ve talebi, esas olarak bankalar sisteminde

ve aksak rekabet kosullari altinda bir araya gelmek durumundadir. Ulkenin Hazi-
nesi, bir yandan i¢ borglanma politikalarini aktif bir politika aleti olarak
kullanamazken, diger yandan biitce ve kamu finansman agiklarl igin ticari ban-
kalarla Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmak zorundadir. Ticari Bankalarin
likidite kaynaklari sinirli olduguna gére, kamu borglanmalari ya rezerv parayl
etkileyerek parasal genisleme yaratir veya kisa donemde dzel kesimin kredi
imkanlarini daraltir (Crowding-out). Teorik ¢ergevede genel kani budur.*

1960 ve 1970'lerde Tiirk Hazinesinin i¢ borclanmalarini inceliyor olsaydik, bu
basit cercevenin ayrintilarina inmemiz yeterli olabilecekti. Ancak, 1980"' ler
ve 5zellikle 1985-1986 dénemi icin, bu cerceve biraz yetersiz kalmaktadir.
Hazinemiz artik GSMH'mizin kiicUmsenemiyecek nisbetlerinde ve kamu sektoril di-
sindan, net borglanmalar yapmaya basglamistir. Bono, tahvil ve gelir ortakligl
senedi olarak hane halkinin dolaysiz ve net satin almalari, Hazine ihtiyag-
larinin artan dilimlerini karsilamaktadir. Kigik bir birincil ve orta boy bir
ikincil piyasa olusmustur. 1984-86 déneminde aniden sig¢rayan parésal ikame,
sadece dbvize dedil, yiksek reel faizli Hazine borg aletlerine de ybnelmig ve
artan piyasa riski ticari bankalarin Hazine kagitlarini tercih etmesine yol
acmistir. Olay biraz karmagiklasmistir.

Kuskusuz ki, baglangi¢ noktasi dejigemez. Kamu finansmaninda bir agik varsa,

ya vergi artisi veya Merkez Bankas: kaynagi dahil kamu borglanmalar: ile kapa-
t1lmak durumundadir. Boylece, ya a¢ik derhal monotize edilmis olur veya konu

ve sorun gelecede ertelenir. ilerde de, gegmisten ertelenerek gelmis agigin
monotize edilmesi, tekrar ic borglanma ile "roll-over" edilmesi veya vergilerle

finanse edilmesi mimkindir.

* Standard kaynak olarak, bakiniz: R.A.Musgrave, "The Theory of Publ@c Finance",
(McGraw-Hill, 1959), ve Raja J.Chelliah, "Significance of Alternative Concepts

of Budget Deficit", (IMF Staff Papers, Kasim 1973).



1986 y111 konsolide biit¢e gergeklesmelerine nakit bazinda bir gdz atalim:

1986 NAKIT BUTCESI
(Milyar Lira)

Toplam Gelir 6070
Toplam Gider _ -7297
Ac1k -1227
Net Dis Borglanma -182
Net I¢ Borglanma 1426
{net tahvil-bono) (1169)
(Merkez Bankasi KVA*si) (257)
Kasa-Banka -17

* Kisa Vadeli Avans

Demek ki,1986 yilinda 1.4 trilyon diizeyinde bir konsolide nakit agi1g: ile karsi-
kargiya kalinmig, ve Hazinemiz GSMH'mizin yiizde 3.5'ine erisen bu agid: Merkez Banka-
mizdan, ticari bankalarimizdan ve tasarruf sahiplerinden borclanarak karsila-
mistir. Bu dizeylerdeki bir i¢ bor¢lanmay: kiicimsemek ve sonuglarini

bnemsiz saymak mimkin dedildir. Hemen akla bir dizi soru gelmektedir.

Ac1k, goreceli acidan gelir yetersizliginden mi, yoksa gider patlamasindan m1
dogmustur? Bu sorunun kuramsal ve pratik yénden kritik odnemi, gelir yetersiz-
liginden kaynaklanan agiklarin azaltilmasinin ve yine ayni gerekceli i¢ borg-
lanma sigramalarinin frenlenmesinin ¢ok daha gii¢ olmasidir. Zaman almasidir.
Kaldi ki, bu tiir bir acik, talep patlamasi ile birlikte ortaya ¢ikmissa, bir
yandan yakin ge¢misin vergi politikalarinin hatali oldudunu, ve diger yandan
artan kamu finansman aci1g: i¢ borg¢lanma artislari ile finanse edildiginde ya-
tirim-tasarruf dengesi bozulacagindan ekonomik yﬁnetimdé taktik hata yapildi-
gin1 gosterecektir. Bu konu ile ilgili kuramsal ¢erceveyi biraz ilerde suna-
cagiz.



Goreceli bilyiikliiklere bakéllm:

TAHAKKUK BAZINDA GSMH PAYLARI

1981 % 1986 %

Gelir Vergileri 11,4 7,6
Diger Vergiler . 6,5 7,3
Biitce Vergl Gelirleri 18,1 14,9
Tiim Vergi Gelirleri 19,0 18,6
Biitce Giderleri 22,9 20,7

1986 yilinin karsilastiriidigy yi1l, Turkiye'nin vergi gelirleri yéninden altin
y1l1 degildir. GSMH pay: olarak Tirkiye rekoru, yiizde 21'dir. Giderler ydniinden
de 1981 yil1, istikrar politikasi y1lidir. Buna ragmen, gelir vergilerinin

GSMH payinin 3.8 puan, biitge gelirlerinin payinin 3.2 puan distigu, ve Fonlar-
Belediyeler paylarini da igeren tim vergi gelirleri payinin yilikselmedigi go-
riilmektedir.

Diger yandan, biit¢e giderleri GSMH payinin da 2.2 puan dustigu gérilmektedir.
Ne ekonomik ve sosyal altyapisi eskimis Tirkiye igin ve ne de yine Tirkiye'nin
kendi gecmisi ile karsilastirildiginda, yiizde 20.7 ylksek sayllmaz.

Tekrar nakit biitce rakamlarina dénelim: 1986 yi1linda Hazinenin borclanma iglem-
leri toplam degeri olan 1.4 trilyon liranin nakit butce gelirlerinin yiizde
23'init teskil ettigi, ve boylece net dis borglanma dahil kabaca 7.5 trilyon
liralik biitce harcamasinin yiizde 81'inin 6z gelirlerle ve ylizde 19'unun Hazine
borclanmalar: ile karsilandigi ortaya ¢ikmaktadir. Bbylece de, Tarkiye, ig

bor¢ islemlerinde biiyiik i¢c borg¢ yapan iilkeler kategorisine yikselmis bulunmak-
tadir.

Gelir ve giderlerin GSMH paylar1 ile acidin biitce i¢indeki payl birlikte g6z6-
niine alindiginda ve ilk bakista, agigin kaynagini, gelir vergileri hasilatin-
daki gerilemelerin olusturdugu soylenebilir. Nihai ekonomik analizde ve eninde
sonunda ¢dzim yolu, gelir vergisi hasilat artislarindadir. Ancak, raporun son
béliminde deginilecedi gibi, finansman agiginin bir kaynagi da siiratle biylyen



i¢ borg servis gerekleridirl

Cevaplanmasi gereken fikinci soru dizisi, kesimleraras: fon rekabeti ile ilgili-
dir: Ekonomi net kamu borc¢lanmalarin: hahgi kaynaklardan finanse etmistir?
Etkileri ne olmustur? Parasal genislemeyi KVA kullanimi &tesinde etkilemig midir?
0zel sektdr kredilemesini etkilemis midir? Bu etkilerin ekonomik sonuglari ne
olabilir? Bu sorulafln bir kismina 1984-86 donemi ic borg¢lanmalarini incelerken
cevap aramaya gallgécaglz. Once bilimsel,géfﬂslere gz atmakta yarar vardir.

Kamu finansman agiklari ne sekilde finanse edilirlerse edilsinler, ok derin ve
yaygin bir iktisadi durgunluk hiikim slrmiyorsa, toplam arz hemen ve dogrudan
dogruya etkilenmez. Once toplam talep artar. Bu bdyle olmakla beraber, kisa
vadeden uzun vadeli perspektife kaydigimizda, su iki 6nemli korelasyonu hatir-
da tutmak gérekir.

a) Once,* Sherman Robinson (1971), Balassa (1978), Tyler (1981), ve Blejer-
Kahn (1984)'in ampirik calismalari, teorileri destekleyerek, gelismekte
olan iilke yatirimlarindaki yiizde 1'lik bir artisin kalkinma hizini
ortalama yizde 0.2 arttirabildigini ortaya kdymaktadzr. Sonuglar binde
17 ile binde 25 arasinda degigmektedir. Burada @nemli olan iliskinin
varl1g: dedil, siddeti ve siiratidir. {lkelerarasi farklar, yatirimlarin
dagilimindaki ve fizibilitelerindeki farklardan dogmaktadir.

b) Ayrica,** Blejer-Khan, Tun Wai-Wong (1982), ve Maxwell J.Fry'in (1984),
sirasiyla, 24, 5, ve 14 gelismekte olan llke iizerinde yaptiklari ampirik
caligmalar, gelismekte olan ililkelerde &zel kesime agilan kredilerdeki
yiizde 1'lik bir artisin 6zel yatirimlari binde 0.7 ile binde 3.6 veya
bir dolarlik bir artisin 7 ile 36 cent arasinda arttirabildigini gés-
termistir, Ortalama, 20 cent olarak hesaplanabilimektedir. Tirkiye'de
bu oran, muhtemelen, daha da yiiksektir.

* Robinson, Sherman. "Sources of Growth in less developed Countries”, Quarterly
Journal of Economics, {1971 Adustos niishasi).
Balassa, Bella. "Essays in International Finance", (Haziran 1978)
Tyler, William. "IS-Lm in Tropics", "Economic Stabilization in Developing
Countries”, The Brookings Institution, 1981.
Kahn, Mohsin. and Blejer, Mario. "Government Policy and Private Investment
in Developing Countries”, IMF Staff Papers, Haziran 1984.

** Tun Wai, Li.ve Wong C. "Determinants of Private Investment in Developing
Countries", (Journal of Development Studies, Ekim 1982)
Fry, Maxwell J. "Saving, Investment, Growth and the Cost of Financial Repression",
(World Development, Nisan 1980) :
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Sonu¢ olarak, tzel kesime agilan kredilerin azalmasinin kalkinma hizina etkiler:
son derece onemlidir. Bu nedenle de, Crowding-out olayindan kesinlikle kaginil-
malidir. Her tiirlti kamu harcamasinin kalkinma hizin1 olumlu bir sekilde uya-
racagl varsayllmamalidir.

Kamu bor¢lanmalarindaki artislarin kalkinma hizi etkilerine gelince, gelismekte
olan iilkelerde kamu finansman aci§: ile parasal genigleme arasindaki siki bag,
baska bir deyisle agigin siiratle monetize edilmesi, literatirde bu konuyu biraz
tartismalt hale sokmustur. Bu iilkelerde gercek bir ig¢ borglanmanin olmadi1gy,
derhal gerceklestirilen veya kisa bir siire ertelenen parasal genislemenin oldugu,
sadece bundan sbz edilebilecegi iddia edilegelmigtir. Gercekten de bu nitelik-
teki ¢odu llkede parasal genigleme orani, rezerv para ekseninde olugmakta ve
IMF'de bu olcilyii bu nedenle tercih etmektedir. Eder parasal genisglemeyi sadece
rezerv para tlgebiliyorsa, o ilkede parasal genisleme orani, Merkez Bankasinin
sektorlere actigl kredi tutarlari ile uluslararasi doviz rezervi degismelerine
baglr kalacaktir. Bu ortamda Hazimenin artan bir kamu finansman ac1g1 ile karsi-
lagmas1 halinde, Merkez Bankasi "Hazine ihtiyaglarini karsilayayim" derken
$zel kesim kredilerini diisiirmek zorunda kalabilir. Bu olay, "Crowding-out"
olayidir. 0 {lkeler igin, tanimi geredi, bagka bir arastirmaya gerek yoktur.
Hazinenin, Tiirkiye'de oldugu gibi, bu dar cemberin bir 8l¢lide digina ¢ikarak
tasarrufculara dogrudan dogruya degerli kagit satabildidi ve parasal genigleme-
nin rezerv para boyutlarim asabildigi tlkelerde, tzel kesimin ticari banka
kredileri icindeki payinin seyrine de gdz atmak gerekecektir. Kaldi ki, tasar-
rufcular tahvil bono alimlarim gayrimenkul vs. satarak da finanse edebilirler.
"parasal tasarruflar etkilenmis midir?" sorusu dnemlidir.

Kuskusuz ki, i¢ borglardaki artigin kalkinma hizi etkileri ve "Crowding-out”
arastirmasi, yukarda dedindigimiz gerceveden cok daha karmagik perspektifli bir
yaklasimi gerektirmektedir. Tahvil ve bonolar: kimlerin satin aldigi, satin
alma isleminin ne §lgiide gdnitlld oldudu, pzel kesim kredilemesinde piyasa risk-
lerinin “firma-spesifik" risklere eklenerek genel bir "dzel sektdr risk artist"
sorununun olup olmadig:, satin alicilarin fiili vergi yiiklerinin “vergiden ka-
cinma ve vergi kagirma" temayilu artisgi ile yasal vergi ylkiniin gerisine digip
diismedigi ve boylece devletin vergi olarak almayi hak ettigi fonlari yiiksek bir
faiz maliyeti ile borglanip borglanmadigl gibi sorular siralanmaktadir. Nihayet,
Hazinenin, net i¢ borglanma hasilatini hangl harcama alanlarina tahsis ettigi
arastirilarak bu harcamalarin kalkinma hizi dzerindeki etkileri tartigllmaya

calisilmaktadir.
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Iki temel varsayima bagvurulmaktadir. Snce, "kamu borclanmalart sicradiginda
0zel krediler azalir" tezi, toplam tasarruflarin degi5meyece§i ve tamaminin
bankalar kesimine intikal ettigi varsayimina dayanmaktadir. Ikinci bir varsayim,
Hazinenin el koydugu 6zel kreci fonlarinin, &zel yatirim fonu niteligini tasi-
masidir.

Ancak, bu varsayimlarin aynen kabul edilmesi halinde dahi, crowding out-dzel
yatirimlar iliskisini amprik calismalarda gézlemlemek ve bdylece ekonomik yorum
yapmak kolay degildir. Bunun iki nedeni vardir: Birincisi, Ozellikle Turkiye
gibi Ulkelerde 6zel sektdriin ne yalirim ve ne de isletme sermaye ihtiyaclari
icin sadece ig¢ yabanci kaynaklara muhta¢ olmamasi, dis borclanmalara da zaman
zaman ¢ok kolaylikla basvurabilmesidir. Dolar ¢apraz kurlarinin etkili olmadif
1981-86 doneminde, ®rnedin Tiirk dzel sektorii, kisa vadeli olarak yurt disindan
3 milyar dolar borglanabilmistir. ikinci neden, kisa donemde yatirim fonlar:
icin gecerli olabilen 8zel kesim-kamu kesimi fon rekabetinin uzun vadede
birbirini tamamlayici ve uyarici etkiler yaratabilmesidir.

Gelismekte olan iilkelerde ve Tirkiye'de, kamu yatirimlari toplam yatirimlar ve
GSYIH iginde tnemli paylar alabilmektedir. Turkiye'nin verileri soyledir:

YATIRIMLARIN GSYIH PAYI (Yiizde)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Ozel 10,2 8,5 8,5 9,0 8,9 8,2
Kamu 11,8 13,7 12,3 9,7 10,0 11,4

Bu raporun son boliminde, 1985 y1l1 Hazine ve diger kamu sektdrii bor¢lanmala-
rinin "crowding-out" dogurdugunu kanitlamaya calisacagiz. 1985 yilinda Merkez
Bankasi kredilerinin tamaminin ve ticari banka kredilerinin artan bir payinin
kamu sektoriine tahsis edildigini kanitlayacadiz. Yukardaki Tablonun verileri
de, bu yargimizi teyid eder gorinmektedir. Kamu sektéri yatirimlarinin 1.4
puan sicradigl 1985 yilinda, 6zel kesim yatrrimlary 0.7 puan gerilemistir.

Ancak, bu ve bunun gibi verilerden hareketle, Tirkiye'de kamu sektorii yatirim
artiglarinin ve i¢ borglanmadaki stgramalarin, diger etkenler ayn1 kalma kaydi
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ile 6zel yatirimlar: diisiirebilecegdini kesinlikle iddia etmek miumkin degildir.

Nitekim, 1.2 trilyon liralik net tahvil-bono satiginin yapi11dig:1 1986 yilinda,
toplam sabit sermaye yatirimlarinin ylizde 11.6 , kamu sektdri yatirimlarinin
ylizde 10.2 ve 6zel sektdr yatirimlarinin yiizde 13.5 oraninda arttigdi tahmin
edilmektedir. Ayrica, 1985 yilr bir yana birakildidinda, 1982-86 dﬁnéminde fzel
yatirimlar kamu yatirimlarindan daha hizli artmistir. I¢ finansman gerekleri
icin kisa vadeli dig borglanma yapilabildigi sirece, kamu sektorinin i¢ kredi-
lemede crowding-out yaratmasi,dzel yatirimlari pek didsiirmeyebilir.Ancak, bu
finansman seklinin hem firmalar ve hem de ekonomi igin ek yikler getirecegi
nazara alinmalidir.

Kald1 ki, kamu borclanmalarindaki ve yatirimlarindaki artigin dzel yatirimlari
olumsuz sekilde etkilemeyecedini kesin bir sekilde sdylemek ve boylece "crowding-
in" iddiasinda bulunmak da mimkiin degildir. Bu konuda teorik ve amprik cercgeve
ihtiyatlidir. Tirkiye ile ilgili olarak da yorumda acelecilige kagmamakta yarar

vardir.

Nitekim, 1986 yilindaki yiizde 13.5'lik &zel yatirim artisy, cesitli tegviklerle
ve dis kaynaklarla beslenen turizm ve konut yatirimlarindaki yiizde 32'1lik ve
ylizde 30'luk patlamalarin bir iiriinidir. 1982-86 doneminde 6zel kesim imalat
yatirimlarindaki artig 6zel kesim ortalamalarinin altinda seyretmis, ve 1985-
1986 y1llarinda ise ortalamanin yarisi bir hizla seyretmistir. Kamu borglanma
artiglari, belki de, en verimli ve en degerli yatirimlar olan imalat sanayii
yatirimlarini olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Bu konuda sonuca varmak igin
birkagc y1l daha beklenilmesi belki de yerinde olacaktir.

Literatdr, bir hayli basit ve kisa dénemli bir perspektifden yola ¢ikmaktadir:
Eger artan kamu yatirimlar: 5zel kesimin kendi yatirimlari igin ihtiyaci olan
kit fiziki ve mali kaynaklari azaltiyor veya yeni kamu isletmeleri faaliyete
gectiklerinde dzel kesim irlnleri ile rekabet ediyorsa, crowding-out olayl ger-
ceklegmektedir. Ancak, dlkkat buyurulursa, literatiiriin bu basitlemesi, sikl
déviz kontroliine mecbur kalan ve &zel kesimin ciddi doviz sikintilari ¢ektigi
iilkeler icin gecerlidir. 1984-86 Tirkiye' si, bu tlr sorunlarla kargilagmamigtir

Ayrica, gagdag literatir, uzun vadeli perspektifin tamamen aksi yonde ekonomik
etkileri icerebilecegini kabul etmekte ve amprik caligmalar1 ile crowding- in
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teorisini desteklemektedir.

Crowding-in Teorisine gdre, ekonomik ve sosyal altyapiyi genisleten ve idame
ettiren kamu yatirimlarinin, 6zel yatirimlari tamamlayici, onlarin verimlili-
gini arttirici ve hatta dzel yatirimlari uyarici olacadi ortadadir.

Nitekim, Blejer ve Kahn, 24 gelismekte olan illkeyi kapsayan amprik galismala-
rinda, kamu sektdriinin reel altyapr yatirimlarindaki bir dolarlik artisin &zel
yatirimlarda 0.25 dolarlik bir artisa yol agtigini, ancak buna karsilik, alt
yapinin disina kacan kamu yatirim harcamalarindaki yine bir dolarlik artisin
Ozel yatirimlari 0.30 dolar azalttig: sonucuna ulagmiglardir.

Ancak, her Ulke ig¢in gegerli bu gergeklerle ilgili.olarak, Tirkiye ile ilgili
en az U¢ "ihtiyati kayit": hemen siralamak mimkindiir: Once, altyap: yatirimina
ihtiya¢ olmasi, higbir seyin yeterli gerekgesi degildir. ihtiyacg, kaynaklarin
elverdigini gok asan oranlarda karsilanmaya calisilimamalidir.

Galisilirsa, yatirimlar tamamlanamamaktadlr. Crowding-in bir tirlid gercekles-
memektedir. ikincisi, kaynaklarin zorlanmadig: bir ortamda dahi, altyap1 yati-
r1m1ar1nda'a§1r1 derinlikten kacinilmalidir. 50 yil sonra gerekecek yatirimlar
yerine, 10-20 y1l sonra hizmetine muhtac oldugumuz yatirimlar tercih edilmeli-
dir. Ornedin YSE veya TCK'nin 400 kamyona ihtiyaci varsa 700 kamyonun ithalinden
kaginilmalidir. Ek 300 kamyona ihtiyac dogdugunda, ithal edilenler coktan eko-
nomik omirlerini yitireceklerdir. Nihayet, kamu borclanmalarinin gerekcesini
tesbit etmek kolay dedildir. Fonlarin kimlik belgesi olmadigina gbre, hersey
ile hersey arasinda korelasyon kurulabilir. Gnemli olan, i¢ ve di1s servis yikii~
ni kargiladiktan sonra dider kamu harcamalarina tahsis edilebilir bakiyedir.
Eger bu bakiye negatifse, ki 1984-86 Tiirkiye'sinde i¢ borglanmalarin basarili
ylrutuldiginden bahsedilemez, yiksek faizli ic borclanmada kisir bir dongiiye
yakalanildigr ortadadir. (Blejer ve Kahn, bu d¢ 6nemli hususa deginmemektedfr.)

Kamu borg¢lanmalarinin kalkinma hizi etkileri, toplam arz lzerindeki dolayl:
ve cogu zaman uzun vadeli etkileridir.

Ayirim biraz suni ve teorik aletler biraz iktisatgiya Ozgii olmakla beraber,
simdi de, literltiirin daha cok tnemsedigi ve yayginlasip derinlestigi "kamu
bor¢lanmalarinin toplam talep ve faiz hadleri iizerindeki etkilerini yine 6zei~
‘le sunmaya qalisacagiz. Bu bdlimde kesinlikle unutmamam:z gereken bir gercgek,
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Turkiye'deki hizl1 enflasyonu ve devam eden dig dengesizlidi, kuramsal cergeve-
nin temel varsaymlari igiﬁe dahil etmedigidir. Teorik perspektife gbre bir
ekonomide enflasyon yiliksekken i¢ talep sigramigsa, i¢ borglanmaya biitce fazlasi
vermek amac1i ile basvurulur, yani cekilen fonlar sterilize edilir.

Kamu harcamalari kamu gelirlerinden daha hizla artip kamu finansman agigl ile
karsilasildiginda veya kamu finansman agigi arttiginda, para talebi arttig:
icin faiz hadleri yiikselmeye baslayacak ve "fon talebi" artma temaylili gdste-
recektir. Kamu harcamasi artislarinin dogurdugu birinci trend budur. Harcama
artisi, finansman talebini, yani para taletini arttirmaktadir.

ikinci trend ise tersine isleyecektir. Bu trendin giliciini agigin finansman sekli
belirleyecektir. Eder Hazine, 1970'ler Tirkiye'sinde oldugu gibi, bu agigl
tamamen Merkez Bankasi kredileri ile {yani, para basarak} finanse ederse, top-
lam talep daha da artarken faiz hadleri tekrar baslangig noktasina dodru disge-
cektir.

Bu iki trend aslinda ayn: anda isledigi icin, kamu finansman agiginin monetize
edilmesinin kisa donemde faiz hadleri Gzerinde bir baski yaratmasi stz konusu
- olmamaktadir. Orta-uzun donemin artan enflasyondan etkilenen dykisi, kuskusuz
ki, farklidir.

Orta vadeli perspektifi kapsayan (leads and lags) Ucinci trend, toplam talep
artisina karst toplam arzin ve-fiyatlarin reaksiyonuna bagli kalacaktir. Eko-
nomide "iktisadi durguniuk" ve atil kaynaklar varsa, toplam talep artisi, top-
lam arz1 ve vergi gelirlerini arttirip kamu finansman agi1gini azaltacak veya
ortadan kaldiracaktir. Enflasyon hizlanmayacak ve faiz hadleri yiilkselmeyecek-
tir. Keynesyen model budur. Bu model bugiin Tirkiye icin gegerli degildir. Eger
at1l kaynaklar yoksa, fiyatlar artacagl icin para arzinin reel degeri azalacak
ve biylece LM edrisi geriye dondigi (kuzeybatiya kaydigi) i¢in bir siire esas
baski faiz hadleri iizerinde kalacaktir. Faiz hadleri ylikselecektir. Ancak, fiyat
artislary kamu finansman agigini da arttiracagl ic¢in Hazinenin tekrar para bas-
mas1 halinde faiz hadleri geriye dogru dénebilecektir. Tabii, faiz hadlerinin
baslangi¢ diizeyine tamamen dénmesi olanag: yoktur. Enflasyon yiikselmis ve
nominal faizler artmigtir.

Bu modelde, atil kaynaklar senaryosu bir yana, temel iliski, enflasyonun ikin-
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cil ve lglinciil trendlerle kendi kendini beslemesi olayidir. Maliye ve para poli-
tikalarinin her ikisi ile birlikte enflasyonla micadele edilmedigi takdirde,
kamu finansman agiklari enflasyonu ve ernflasyon kamu finansman aciklarini
arttirmaktacdir, Faiz hadleri de, en azindan enflasyonist trendleri izlemektedir.
Modelin zafiyeti, Odemeler dengesi etkilerini kapsamamasidir.Ayrica,Tirkiye
1984-86 agiklarini kismen monetize etmistir ki bu vakia modelin "i¢ borclanma
ile agigin finansmani”n1 nasil kapsadidini da tartismamizi gerektirmektedir.

Kamu finansman agiginin tamamen veya kismen ic¢ borclanma ile finanse edilmesi
halinde ne olacad: konusu, gerek IS-LM modelinde ve gerekse bunun disindaki
literatiirde biraz tartigmalidir. Tartisme, 6zellikle i¢ bor¢lanmanin servet
etkileri iizerinde yoduniasmaktadir.

Hazinenin kamu finensman acigini degrudan hane halkina satilabilir tahvil-bono
ihraci ile kapatmaya niyetlendigini, ticari bankalarin da bu islemlere kismen
aracilik etmekten baska bir roli kabullenmediklerini varsayalim. Tasarruf
sahiplerinin Hazine kaditlarini 6zel sektor kaditlarina veya mevduata veya
gayrimenkul vs. plasmanlarina tercih etmeleri i¢in Hazinenin kendilerine bir
avantaj saglamas: gerekir. Hazinenin sagladidr avantaj, risk yoklugudur. Riski
olmayan sunucunun piyasaya girmesi veya satisa arz ettigi miktarlari arttirmasi,
dedisik risklere sahip dider sunucularin teklif edecedi faiz hadlerini arttira-
cakfir. Risk yoklugdu yeterli degilse, Hazine faiz avantaji da teklif edebilir.
Bu durumda piyass faizleri artis orani daha da yiksek olacaktir.

Her iki durumda da para talebi veya IS e§risi yine kuzey doduya kayarak faiz
hadlerini yiikseltmis olacaktir. Para arzi artmadidina gore, LM egrisi oynama-
yacak ve faiz hadlerini geriletebilecek bir trend-dcgmayaéaktlr. Boylece, ig
berglanma ile finansmanin enflasyonist etkisi, para basarak finanse etmenin
enflasyonist etkisinden ¢ok daha az olacaktir. Maliyetler icinde sadece paranin
fiyat:1 artmistir.

Bu noktaya kadar literatiire katkida bulunan biitiin ekonomistler ayni goriistedir.

Bir goris, hane halkindan borglanan Hazinenin sadece dzel kesimin kredi kay-
naklarina el atmadigi, ayni zamanda yeni bir servet biriktirme aleti ve sekli
yarattigidir. Fertler, gayrimenkul vs. gibi servet biriktirme aletlerine ek
olarak bir de risksiz gelir getiren Hazine borg senetlerine sahip olduklari
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icin, kendilerini daha zengin hissedeceklerdir. Servetleri arttigina gére, ti-
ketimieri artarken tasarruflari azalacaktir. Baska bir deyisle, para basilarak
agik finansmanina gidildiginde IS egrisi nasil kayms ve toplam talep sigra-
missa, i¢ borglanma ile finansmanda da talep ikinci defa kayacak ve faiz had-
leri ikinci defa ylkselecektir.

Bu gdrise kars: cikanlar, tasarrufqunun, her ig bor¢lanma artigini vergi artis-
larinin izleyecegini bildigini ve tilketim artisinin ortaya ¢ilkmayacagini iddia
etmektedirler. Yanitlar ve karsi yanitlar, tartismaya eglendirici boyutlar ka-
zandirmaktadir. ' '

Kesin olarak birsey soylemek miimkiin olmamakla beraber, Tirkiye'de kamu ig
borclanmalarinin servet etkilerinin pek gecerli olmadidi sdylenebilir. Tirk
Hazinesi, 3 ay-3 y1l vade ile borglanmakta ve ortalama vade 1 yil1 giiglikle
bulabilmektedir. Kaldi ki, kuramsal agidan da Onemli olan, tahvil-bono alimla-
rinin finansman kaynagidir. Gayrimenkul vs. satisi ile finanse edildikleri
takdirde, bir servet artlsihdan degil, degisiminden bahsedilebilir. (Asset
Conversion).

Hazine i¢ borglanmalarinin kisa vadeli olusu, servet etkilerini bir dlglide
analizin kapsami digina itmemizi sagliyor ise de, kisa vadenin bunun diginda bir
yarari akla gelmemektedir. Aksine, temel sorunlardan biri bu vakiadir. Hazine-
mizin yaptigi, "bir nesilden digerine vergi yikii aktarmasi" degildir. Bugiinden
yarina enflasyon veya vergi ylkit aktarmasidir.Bu nedenle de, gelir dagilim
etkileri fevkalade oénemli olabilir. Boyutlari Onemli midir? Yarin boyutlari ne
kadar ve neye bafli olarak artabilir? Bu artiglarin makro denge tzerinde etki-
leri olabilir mi?.Bir giin Tirkiye'de enflasyondan zarar gérenler karsi g1kt1§1
icin hikkimet enflasyonla kesin ve kararli micadeleye giristiginde, i¢ borg
birikimi ve bu birikimin servis gerekleri isini giiglestirecek midir?

Bu sorularin cevaplarini, 1984-86 ddénemi i¢ borglanmalarinin ayrintilarinda ve
ekonominin makro ekonomik envanterinde aramaya ¢alisacadiz. Galigmamizin son
boliminiin konusu budur.



BOLOM II1I

1984-1986 ATILIMI VE YAKIN GELECEGE BAKIS

A. 1984-1986 Ddneminde ne oldu?

1981 y1lina kadar Hazinemiz, zaman zaman, konsolide biitce giderleri ve GSMH'nin
onemsenebilir boyutlarindaki bir i¢ borglanmay: gergeklestirmis gibi gdrinmek-
tedir. Gayri-Safi ihrag¢ dederlerinin yildan yila zigzaglar ¢izdigi bu dénem
bor¢lanmalarinin, 1981 sonrasi dénem borglanmalar: ile arasinda kritik bir
nitelik farki vardir.

1960 ve 1970'lerde Hazine bor¢ aletleri, KiT'ler, Merkez Bankasi, bazi ticari
bankalar ve sosyal gUQenlik Orgiitleri gibi "Hazine'ye tutsak" miigsterilere sati-
lagelmisti. Kamu sektéril digina net ihracglar yok denebilecek kadar azdi. Sadece
konsolide biit¢enin net finansman ihtiyaci gdzéniine alindiginda, istatistikte

i¢ borglanma dilzeylerinin bazen KVA (TCMB, Kisa vadeli avans) kullanmimlarini
asiyor gortinmesinin nedeni, Hazine-KiT-Merkez Bankasi islemleri idi. Hazine-
KIiT bolimii, sektdr i¢i nitelikteydi. Merkez Bankasi dilimi ise konsolidasyon
islemleri ile periyodik olarak monetize edildigi i¢in, bu rakamlarin aritmetik
bakiyelerini Hazine ve kamu sektoriniun Merkez Bankasi kullanimlari olarak say-
mak gerekecektir. Bu nedenlerden hareketle bir genel degerlendirme yapildiginda,
1980'ler Gncesinin kamu finansman ag¢iklarinin, dis borglanma ve Merkez Bankasi
paras1 ile karsgilandigi sonucuna ulasilmaktadir.

197G'lerin son ve 1980'lerin ilk y1llarinda, genel faiz politikalarimizdaki
kaginiimaz rota degisikliginin de bir yan Urini olarak, gayri Safi ihra¢ hac-
mindeki ticari bankalarimizin pay1 siiratle yikselmis ve 1982 yilinda yizde
85'e erigmistir.

0 tarihten sonra hane halkinin miisteriler arasina katilmas:i ile ticari banka-
lar payinin 1983'te yiizde 82'ye, 1984'te ylizde 45'e diigtugl ve hane halki-sir-
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ketler payinin 1984'te ylzde 55'e yiikseldigi izlenmistir. Toplam i¢indeki hane
haiki payi ise, 1983'te ylzde 9.8 iken 1984'te ylzde 21 olmustur. 1985 ve

1986 vitr 11gili gegici nitelikteki gdstergeler, ticari banka paylarinin tekrar
yikzeldigine isaret etmektedir. Bunun nedeni, ticari kredi risklerinin arttid:
bir c¢rtamda bankalarin risksiz ve yiiksek getirili plasmanlari tercih etmele-
ridir.Ticari bankalarimizin deklare ettikleri kar diizeyleri ile ddedikleri ver-
gilerin diizey ve nisbetleri, karlarin artan oranlarda Hazine kiymetli evrakina
tahsis edildigini ortaya koymaktadir. Kaldi ki, 1984-86 doneminde hane halkina,
ayrica 500 milyar liralik gelir ortaklidi senedinin en bilyik dilimi satilmistir.

Baska bir deyisle, 1980 y1l1 sonrasindaki olay, temel nitelidi ve ekonomik et-
kileri agisindan dedisik bir olaydir. Ozellikle, 1985 yili1 Mayls ayindan itiba-
ren Hazinenin hemen her hafta gerceklestirdigdi 6-12-24 ay vadeli kiymetli

kagit ihaleleri, alicilari, finansman kaynaklari ve faiz etkileri agisindan
yepyeni nitelikteki bir iktisadi yorumu gerektirmektedir.

Yepyeni bir iktisadi yorum meselesi ile ilgili olarak baslangig¢ noktasi, dedis-
ken faizli ve 3 y1l vadeli nisbeten kiicik ihraglar bir yana birakildiginda,
Hazinenin beno ve tahvil ihraglarini "sermaye piyasas: aleti ihraci" olarak
tanimiamanin her ag¢idan yanlis olacagidir.

Ortalama vadeleri bir y1l1 giglikle buldugu icin, 2 yi1l dlcglsiind kabul eden _
bizim sermaye piyasasi mevzuatimiza gore dahi, bu bono ve tahviller "para piya-
sas! aletleridir. Etkileri parasal nitelikte olmustur.

Hazinenin hedefi de tamamen moneter niteliktedir. Bu hedef, biraz daha dedisik
bir stratejiden hareketle, ilk defa 1981 yilinda benimsenmistir. 0 tarihte
ihtiyac, ve bu nedenle de taktik hedef, Merkez Bankasindan gerek KIT ve gerekse
Hazine borg¢lanmalarinin reel anlamda ve siiratle diisliriilmesiydi. Boylece rezerv
para artis hizi yavaslatilacak ve artis mutlak degerleri oncelikle Ozel kesime
kaynak olarak aktarilacakti. Istikrar politikasinin reel kesimin 6zel sektdr
diliminde yaratabilecedi finansman darbodazlarinin bu sekilde bir 8lclde hafif-
letilebilecedi disuniiliyordu. 0 tarihlerde benimsenip sonra terkedilen stra-
tejik hedef ise, enflasyonun tek haneli rakamlara disiurilip bu dizeyde tutul-
masiydi. 24 Ocak operasyonunun ikinci asamasi buydu.

Nitekim, stratejik hedef terkeuilmis ise de taktik hedef gergeklestirilmigtir.
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KiT'lerde- gerceklesme orani yiizde 100 ve Hazinede kabaca ylzde 60-70
olmustur,

Merkez Bankasi kredileri 1979 yilinda KiT yatirimlarinin yizde 31.5'ini finanse
etmisken, bu pay 1982'de yiizde 4'e ve 1986 yilinda binde 4'e dusliriilmistir.

Hazinenin Merkez Bankasindan borclanmalarina gelince, asadrdaki 1980-84 dénemi
konsolide bitce finansman serisinin de apagik gdsterdigi gibi, 1981 yilindan
itibaren net tahvil ve bono satls dederleri Merkez Bankasindan kisa vadeli
avans kullanimlarini asmaya baglamigtir. A¢igin monetizasyonu orani diisiiriil -

migtir.

Milyar Lira 1980 1981 1982 1983 1984
Gelirler 838 1329 1424 2156 2831
Giderler -1073 -1503 -1575 -2533 -3731
Emanet Fazlasi 15 87 -30 131 -56
Nakit Acig: -220 -87 -181 ~248% -956
Dig Borg¢lanma 74 4] -18 26 319
Net tahvil-bono 48 88 130 109 42]
Merkez Bankasi 103 39 32 72 190

Diger -5 -81 37 39 26

Not: Tahakkuk bazindadir.

Bu Tablonun vurguladig: bir ikinci trend, 1984'ten itibaren sigrayan bitce fi-
nansman aciginl karsilamak amaciyla Hazinenin Merkez Bankasina, ticari bankalara
ve i¢ piyasaya olan bor¢lanmalarini hizlandirmasidir. Bu trend, 1984-86 donemin-
de daha da giiglenmistir. 1985-1986 Konsolide biitce gerceklesmelerini nakit ba-
zinda igeren tablo ilginctir.
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Milyar Lira

1985 1986
Nakit Biitce Gelirleri 4264 6070
Nakit Biitce Giderleri -4339 -5999

Fark -75 71

Net Di1s Kaynaklar -611 -833
- Faiz Odemeleri -377 -652

- Anapara Odemeleri -413 -642

- Kredi Kullanimi 179 461
i¢ Bor¢ Faiz Odemeleri -269 -646
Finansman Ag¢1g1 -955 -1408
Net Tahvil Geliri 487 516
- Satis _ 684 1095

- ddeme -197 -579
Net Bono Geliri 244 653
- Satig 1199 1759

- Odeme -955 -1106
Kisa Vadeli Avans 266 257
Kasa-Banka -42 -18

Ha21nen1n amaclarinin ve bu amagla bagvurdugu "Piyasaya Tahvil ve Bono ihraci"
alet1n1n moneter nitelikie oldugunu, bu tablo, tartigmaya olanak vermeyecek bir
aciklik ve kesinlikle ortaya koymaktadir.

Bnce, ilerde tekrar ve daha genisg olarak deginecedimiz bir gercegin altini gize-
1im: 1985-86 doneminde nakit bitge gelirleri nakit biitce giderlerine egittir.
Hazinenin her iki yilda da tahvil ve bono ihracetmesinin ve Merkez Bankasindan
borglanmasinin tek nedeni, biitgenin borg servis intiyaglaridir. Butge'nin borg-
lanma politikasl bir gegit kisir déngil igine diigmistur.

Diger yandan, kasa-banka dahil Hazinenin i¢ finansman ag1gi, 1985 yi1linda 997
milyar lira ve 1986 yilinda 1426 milyar lira olarak gerceklesmistir. (Borg ser-
visi dahil)

Bu durumda, Hazinenin elinde iki alternatif vardi. Birinci alternatif, bu agik.
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larin tamamen Merkez Bankasi kaynaklarindan para basilarak finanse edilmesiydi.
KVA'y1 asan dolayli finansman yollar: Tirk Hazinesine higbir zaman kapali olma-
mistir. ikinci alternatif ise, i¢ borglanma olanaklarinin miimkiin oldugu kadar
zorlanmas1 ve bbylece parasal genislemenin mimkiin oldugu kadar daraltilmasiydi.
Hazine amaclarinin ve i¢ borglanma aletlerinin moneter nitelikte olmasindan
kasdolunan budur. Hazine, ikinci alternatifi se¢migtir. Kisa vadeli perspek-
tiften bakildiginda,Hazinenin bu tercihi uygundur. Zira, alternatif para

basmak oldugundan bunun disindaki biitiin alternatifler daha iyi olacaktir.

Ancak, sonuglara bakilinca durum dedisiyor. Zira borc¢lanma cok kisa vadelidir.
Nominal ve reel faizi fevkalade yiiksektir. Servis gerekleri i¢in GSMH'nin
gittikge artan oranlarinda bor¢lanma gerekecek ve bu saadet zinciri ilelebet
devam etmeyecektir.

Bu tir bir ig borglanmada, enflasyonist baski ve etki, ne biitliniiyle ortadan
ka1d1r1lm1$ ve ne de gelecek nesle dogru ertelenmistir. Ekonomik literatiriin
negatif veya reel faizli ve 10-20 y1l vadeli borglanmalara uygulanan mantigl
burada gecersizdir.

Parasal geniglemeyi cok kisa vadeli ve yiiksek faizli ig bor¢lanma ile azaltmak,
en hafif tabiri ve en iyimser yorumu ile, orta vadede'enflasyonu_yﬂkseltmekte
ve beslemektedir. Enflasyonist bekleyisleri yiksekce diizeylerde tutmaya yardim
etmektedir. Orta ve hatta belki de kisa vade, cok kisa vadeye feda edilmis ol-
maktadir. Daha gercekci tabir ve yorumu ile, enflasyon gizlemesine basvurmaktir.
1980 Oncesinde KiT'lerin fiyat artisi yerine kisa vadeli borg¢lanmalara gitmesi
ve biutge dis1 Hazine ikrazlarini arttirmasi ile bugiin Hazinenin ¢cok kisa vadeli
piyasa borg¢lanmalari yapmasi arasindaki fark nedir? Her ikisi de enflasyonun
gizlenmesidir.

"Cok kisa vade-kisa vade" alisverisinden neyi kastettigimiz, 20'nci sayfadaki
tablodan kolayca anlasilir hale gelmektedir. Gayr:i safi olarak 1985 y1linda
ihracedilen bono-tahvil toplam degeri, 1883 milyar liradir. 1986 yilinda yapilan
geri odemeler, 1685 milyar liradir. Oran, ylzde 89.5'tir. Operasyon, ya parasal
genislemeyi gok kisa donemde yavaslatma operasyonudur, veya yakin gelecekte
toplam vergi yiikiiniin aniden sicratilabilecedinin sinyalini verme operasyonudur.
Uygulanan model her halukarda yeterli ve kalici dedildir. Yeniden gbzden gegi-
rilmesi gerekmektedir.
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Ayrica, ic¢ borglanma operasyonlari, yukarda da dedinildigi gibi, gelir Ozerin-
den alinan vergiler hasilatini devamli asadiya ¢ekmektiedir.

Hangi vadelerde gergeklestirilmis olursa olsun, i¢ bor¢lanmalara su ¢ pers-
pektiften bakmak zorunludur:

a) Birinci perspektif, i¢ borclanmalarin amacini ve kullanim yerini aras-
tiran perspektiftir. i¢ bog¢lanma kamu sektdri finansmaninin dengede ol-
dugu ve hatta fazla verdigi bir ortamda, toplam talep artisini biraz
yavaslatmak igin gergeklestiriimis olabilir. Tirkiye ig¢in bu alterna-
tif, bugiin gecersizdir. ikinci bir alternatif olarak, i¢ borglanma kamu
finansman agigini finanse etmek amaci ile yapilmis olmakla beraber,
kamu alt yap1 yatirimlarina tahsis edilmis olabilir. Yatirimlarin fizi-
bilitesi yiiksek ise, ©zel yatirimlari uyaracak ve onlarin verimliligini
arttiracaktir (Crowding-in argumani). Kisa vadede ise, bu durumda dahi
crowding-out olayl ile karsilasilmig olabilir. Uctnci bir alternatif,
bor¢lanma hasilatinin 6zel kesimle rekabet edebilecek yatirim alanla-
rina harcanmasidir ki, bu da bugiiniin Tirkiye'si igin gegerli degildir.
Nihayet, dordiincit alternatif, i¢ borglanma hasilatinin ig-dig borg
servislerini karsilamak ig¢in kullanilmis olmasidir. Tlrkiye ile ilgili
bir incelemede ikinci ve dordinci alternatifler muhakkak arastirilmalidir.

b) ikinci perspektif, bor¢lanma hasilati ne amagla kullanilirsa kullanilsin
ve uzun vadeli kalkinma etkileri ne olursa olsun, kisa vadede "Crowding-
out" olayr ile karsilasilip karsilasilmadiginy arasgtiran perspektiftir.
Bu perspektifte ilk gegerli soru, i¢ borglanmanin reel artislar kayde-
dip kaydetmedigi ile ilgili olacaktir. Ikinci adimda, rezerv para veya
Merkez Bankasi parasi iginde kamu payinin artip artmadigl arastirilma-
lidir. Uginci adimda, kamu sektdriinin ticari banka kredileri payi
incelenmelidir. Her iki billylklilkte de kamu pay1 artm1§sa,‘Hazine, az
veya ok, bzel fonlara el koymustur. Bu fonlar, tzel tiketimden, firma-
larin isletme sermayesi ihtiyaclarindan veya odzel yatirimlardan aliko-
nulmus olabilir.Kesin birsey sdylemek mimkin degildir. Ancak, kamu pay-
lar1 artmis ise, 6zel fonlara el konuldudu inkar edilemez.

¢) Uciincii perspektif, Hazine borglanmalarinin faiz haddi etkilerini aras-
tiran perspektiftir. Hazine 6zel kesimle fon rekabetine girigmis ise,
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bu rekabetin faiz haddi etkileri olacaktir. O0lcl, vergi yiki ile
gayri safilestirilmis i¢ bor¢lanma faiz diizeylerinin "mevduat-kredi
faizleri" ile karsliagtlrllma51 ve piyasadaki reel faiz diizeylerinin
hesaplanmasidir.

Caligmamizin bundan sonraki dilimlerinde, 8nce olaya, 1985- 86 i¢ borglanma-
larina, bu dg perspektiften bakacadiz. Adim adim ilerlemeye calisacagiz. Son
btliimde ise, ilerdeki bir giin, enflasyonist politikalar: terkedip enflasyonla
kesin ve kararli bir sekilde micadele edilecedini varsayip bugiinlerin ig borg
birikiminin o giinlerde ne gibi sorunlar yaratabilecegini kestirmeye calisacagiz.

Baglangi¢ noktasi, 1985-86 net i¢ borclanma operasyonlarinin reel boyutlarinin
ve nisbi dneminin tesbitidir.

1984-86 donemi nakit bitge gerceklesmeleri, 1985-86 déneminde net olarak 1.9
trilyon liralik ve 1984-86 déneminde yine net olarak 2.4 trilyen liralik tahvil
ve bono ihra¢ edildigini gostermektedir. Dénem boyunca ihrag edilen gelir ortak-
1131 senetleri de devlet i¢ borcudur. Béylece 3 yi1llik toplam, 2.9 trilyon lira
olmaktadir.

Sadece NET bono-tahvil satislari gdzéniine alindi1ginda dahi, 1985 y1l1 icin GSMH
payl yizde 2.6 ve 1986 y1l1 icin yiizde 2.9 dur. 300 milyar liralik gelir ortak-
1131 senetleri eklendiginde 1986'da GSMH pay: yiizde 3.7'ye yikselmektedir. KVA
dahil 1986 y1li1 kamu finansman acig1 GSMH'nin yizde 4.3'lii oraninda gergeklesmis
olmaktadir. Bu rakamlar, yorumu gerektirmeyecek kadar aciktir,

1986 yil1 igin eldeki gegici veriler, toplam sabit sermaye yatirimlarinin yiizde
11.6, 6zel yatirimlarin yiizde 13.5 ve kamu yatirimlarinin yiizde 10.2 oraninda
arttigina isaret etmektedir. Bu verilerden ve birinci perspektifimizden hare-
ketle, borglanma hasilatinan yatirimlara tahsis edildigi sodylenebilir mi?

Kugkusuz ki, fonlarin hiiviyeti olmadigina gore, herseyi iddia etmek mimkiindiir.
iddia edilmektedir de.

Ancak, asagidaki Tablo, gayri safi tahvil ve bono ihrag hasilatinin, Hazinenin
i¢ ve dis borg servis gereklerini ancak 4/5 oraninda karsilayabildigini, ve
geriye, yatirimlara tahsis edilebilecek bir bakiye kalmadigini gdstermektedir.
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Milyar Lira

1985 1986 Yiizde Artis
i¢ Borg Servisi 1529 2331 52
D1s Borg Servisi 790 1294 64
Toplam bor¢ Servisi (A) 2319 3625 56
Tahvil-Bono ihraci(B) 1883 2854 52
B/A x 100 (%81) (%79) -
Kisa Vadeli Avans (C) 266 257 -
C/A x 100 (%11) (%8) -

8urada hemen belirtilmesi gereken bir olay, 1986 yilinda ihale ile satilan
tahvillerde ortalama faizlerin, bir y1l vadeliler igin yiizde 53, iki y1l vade-
liler icin ylizde 53 ve timi igin ylzde 50.34 diizeyinde gerceklesmig olmasidir.
Bir yilin borg¢lanmalarinin servis gerekleri, obiir yilin borglanmalarinin ge-
rekcesini teskil etmekiedir. ic borg servisi artig oraninin tahvil-bono ihrag
hacmi artis oranina egit olmasi, jkilemi ve icine diigiillen fasit daireyi aglk-
lamaktadir.

ikinci perspektif, Crowding-out, baska bir deyisle, Hazinenin 6zel kesim fon-
larina el koyup koymadigi perspektifi idi. Asagidaki su Ug¢ Tabloya dikkatle
bir gboz atalim:

NET TAHVIL VE BONO SATISLARI

Biitce Giderinde

Sat1s Dederi GSMH Pay1 (%) Pay1 (%)
1980 48 1,1 4,4
1981 88 1,3 5,8
1982 130 ' 1,5 8,1
1983 109 0,9 4,2
1984 421 2,3 11,1
1985 731 2,6 13,5

1986 1170 2,9 14,2
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NET TAHVIL-BONO SATISLARI ILE KVA KULLANIMI TOPLAMI

Satis Degeri Bitce Giderinde Pay1r (%) GSMH Pay1 (%)

1981 92 6,0 1,4
1982 163 10,0 1,9
1983 181 ‘ 6,9 1,6
1984 609 16,0 3,3
1985 997 18,0 3,6
1986 1426 17,0 3,6

HAZINE BORGLANMALARININ REZERV PARA ARTISINDAKI PAYI

Tahvil-Bono-KVA Rezerv Para Artisi Hazine Pay1 (%)
1981 92 212 43
1982 163 302 ' 54
1983 181 - 339 53
1984 609 661 92
1985 997 871 {114)
1986 1426 847 (169)

Not: Birinci ve ikinci sttunlar Milyar lira cinsinden mutlak artis diizeyle-
rini aksettirmektedir.

Yukardaki ¢ Tablodan birincisi, 1981-1983 doneminde piyasadan yillik ortalama
olarak GSMH'nin yiizde 1.3'ii oraninda bor¢lanan Hazinenin, 1984-86 déneminde tam
bir kat arttirarak GSMH'nin yuzde 2.6'sina yikselttigini gdstermektedir.

Ikinci Tablo, KVA kullanimlarini da kapsamaktadir. Toplam ig bor¢lanmalar, 1981-
83 ddneminde GSMH'nin y1111k ortalama yizde 1.6'sindan 1984-86 déneminde yiizde
3.5'ine sigramistir,

Ugtinctl Tablo, kritik dnemde olup biraz agiklanmaya muhtactir. Tirkiye'de Merkez
Bankas1 kamu kesimine ve bankalar kanali ile 0zel kesime kredi acar, ve doviz
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rezervlerindeki net degismeye bagli olarak, ya bu kredilere ek anlamda para
basar veya krediler kanali ile zerkettigi likiditeyi bir miktar geri emer. Arit-
metik toplami, rezerv paradlf. Merkez Bankas1 parasidir. Rezerv para, pasif
kisminda, tedaviile fiilen ¢ikartilan para ile gikarilmas: Merkez Bankasinca
taahhiit edilen paranin {Ticari Bankalar mevduati) toplamidir. Merkez Bankasi
kredilerinden 6zel ve kamu kesiminin aldigi paylar fevkalade dnemlidir. Eder

bir yi1lda Merkez Bankasi ozel kesime Ornegin 100 milyar lira net kredi ac¢mig ve
kamu sektdrii de yine ayni yil 80 milyar liralik net tahvil ve bono satmig ise,
6zel kesimin net rezerv para kullanimi 20 milyar liradir. Ozel kesim Merkez Ban-
kasindan alabildigi 100 milyar liranin 80'ini kamu kesimine vermigtir. Bu neden-
le de, rezerv para mutlak deger artisi ile kamu kesiminan “Tahvil-bono satislari
ve KVA kullanim: toplaniminin" mukayesesi, Tirkiye i¢in crowding-out aragtirma-
sinin ilk adimidir.

Yukardaki iciincii Tablo, 1981-1983 déneminde tzel ve kamu kesimlerinin Merkez
Bankas1 parasinl paylastiklarini gdstermektedir. 1985-86 doneminde ise Hazine,
rezerv para artislarinin tamamina el koymustur. Otesine gecmistir. Gercekten
de bu dénemde dzel kesim, ticari bankalar kanal: ile Merkez Bankasina net

Odeme yapmistir.

Tablomuzun altini cizdigi olay, "Crowding-out" vakiasina, tek basina yeterli
diisebilecek bir kanit tegkil edemez. Hzel kesimin ticari banka kredi artigla-
rindan aldigl pay artmis ise, veya en azindan diigmemis ise, "crowding-out™

gerceklesmemistir.

Asadidaki Tablo, 1981-1985 déneminde dzel ve kamu sektorlerimizin, ticari
bankalar kesimi kredi artislarindan aldiklar:i paylari gdstermektedir:

SEKTORLERIN TiCARI BANKA KREDI ARTISLARINDAN ALDIKLARI PAYLAR

Tum Kamu Sektori (%) Ozel Sektor (%)
1981 2 98
1982 2 98
1983 8 92
1984 - 100

1985 20 80
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1981-84 doneminde net olarak sadece 54 milyar.lira ek kredi kullanmis olan wkamu
sektoriimiz, 1985'te tam 488°'milyar lira ek kredi kullanmistir. Tablo, bu olay:
paylar cinsinden vurgulamaktadir.

sonu¢ olarak, 1985 yilinda ve muhtemelen 1985-86 ddneminde Hazine ve XKiT'ler,
Ozel kesimin ig¢ kredi fonlarina el atmislardir. Crowding-out gerceklesmistir.
Verileri, bagka tirld yorumlamak mimkiin dedildir.

I¢ kredi fonlarindan bahsetmemizin nedeni, 1984-86 déneminde dzel kesimimizin tam
2.4 milyar dolar degerinde ° kisa vadeli dig kredi toplamini kullanmis olmasi-
dir. Bu borglanmalarin, finansman kaynag: olarak, yurt ic¢indeki ticari banka
kredilerinden hi¢bir farki yoktur. Muhtemelen biraz daha pahaliya gelecektir.
Olke ekonomisi igin biraz daha tehlikelidir o kadar. "Kendisi icin i¢ kredi kay-
naklar1 daha genis olsaydi, 6zel kesimimiz bu &lglide kisa vadeli dis kredi kul-
lanir miyd1?" sorusu zihinleri mesgul etmelidir.

Uctincii perspektifimiz, 1984-86 bor¢lanmalarinin faiz haddi etkileri ile ilgi-
lidir., -

1986 yilinda ticari bankalarimizin en iyi misterilerine veya istiraklerine
uyguladiklari 1 yillik kredi faizi ylizde 52 diizeyindeydi. Miisteriler ne kadar
"saglam" olurlarsa olsun higbirinin Hazineyle risk ydniinden rekabet etmesi
mimkiin olmadidina goére, dzel bor¢lulara oranla Hazinénin'gok daha diisiik nominal
ve reel faiz oranlari ile borglanabilmesi beklenirdi. Maalesef, bu bekleyis,
gerceklesememektedir. Once de degindigimiz gibi, 1986 y1l:i tahvil faizleri
aritmetik ortalamasi yiizde 50.34 olmustur. Endeks artiglarinin en yiiksegini ice-
ren yizde 32.8'lik 1986 GSMH deflatérinii kullandigimiz takdirde dahi, 1986
y1linda Hazine yiizde 13.2'lik bir reel faizle borglanmis olmaktadir.
(1.5034/1328 - 1).

Tabii, bu hesabimiz yanligtir. Durumu oldujundan iyi gostermektedir. Hesabimiz,
olsa olsa, hane halki igin gegerlidir. Halbuki, ticari bankalarimiz, diger mali
aracilarimiz ve muhtemelen sermaye sirketlerimiz icin Hazine tahvil ve bonola-
rinin reel getirisi ¢ok daha yiksektir.Bono ve tahvillerin faizleri bugiin hala
fiilen vergiden muaftir. Bu nedenle, her mali aracinin geliri ve nihai olarak
girdigi vergi dilimine bagl:i olarak, Hazine bono ve tahvillerinin vergi sonras:
getirisi yiizde 50.34'ten 15-25 puan yiiksek olmustur. (Yiizde 65-75).
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Bir yandan ticari banka olarak gegitli risklerdeki misterilere her tirld marj dahil
ortalama yiizde 72 faizle kredi acabilecekken, diger yandan Hazine gibi hi¢ risk-
siz bir misteri ortalama ylzde 70 faizle bor¢lanmaya razi ice, Hazineyi tered-
diitstiz tercih edecediniz apa¢ik ortadadir. Bu nedenle, piyasada dnce Hazine
borglanabilmektedir. O0zel kesim misterileri, marjinal miisteri durumundadir.

Hazine borglanma faizleri, Hazine borglammalarinin arttigi nisbette, bir tir

faiz tabanini aksettirecektir. Bugiin i¢ hazine borglanmalarinin banka faizlerini
asagilya cekilmesini gliglestirmekte oldugdu kesinlikle sdylenebilir.

Yilksek nominal faizli ic borclanmanin vergi muafiyetli olmasinin Hazine vergi
gelir hasilatina etkisine gelince, &rnedin bir biiylik bankamiz 1986 yilinda

35.6 milyar diizeyinde vergi ¢ncesi bir kar saglamig ve kar-zarar tablosunda
sadece 400 milyon liralik vergi karsiligi ayirmigtir. islem tamamen yasaldir.
Zira, Hazine tahvil ve bonolarinin da yer aldig: 31.12.1986 bilangosunda bu
bankamizin menkul degderler ciizdani net bakiyesinin 489 milyar lira oldugu, bu
kalemin ortalama ytllik bakiyesinden 207.5 milyar lira faiz geliri sagladiga
goriilmektedir. Bir bankanin Hazine bono-tahvil faiz gelirleri, vergi Oncesi
kirini astigl siirece, o bankanin geliri iizerinden vergi tdemesi i¢in hig bir
neden kalmamaktadir. Bu husus diger anonim sirketler igin de gegerlidir.
Kurumlar vekgisi hasilatinin 1986 yilinda 930 milyar lirada kalmasinin ve bunun
da Bnemli diliminin KiT'lerce odenmis olmasinin nedeni, hakli olarak, diger Ku-
rumlarimizin, karlari tesekkiil ettikge Hazine bono ve tahvili satin almala-
ridir. Her iilkede vergiden yasal kaginma temel haklar arasinda sayllmaktadir.
Su¢ olan, vergi kagirmaktir.

Diger bir dnemli konu, ig¢ borglanmada nominal-reel hesaplama meselesidir.

1985-86 donemi Hazine i¢ borglanmalarini net bazda hesaplarken, ihrag dizeyle-
rinden geri ddemeleri digmekle yetindik.Faiz ddemelerini gﬁzﬁnﬁhe almadik. Net
hesaplamada, bazen, tim faiz Odemelerinin de toplamdan diigiilmesi savunulmaktadir.
Bu gbris, yanlistir. Tim faiz ddemelerinde netlestirme, "net borglanmanin" degil,
"net transfer"in hesaplanmasidir. Bunun nedeni, tasarrufiarini ister bankaya ve
ister Hazine kagitlarina yatirsinlar, faiz geliri elde edecek olmalaridir.

Kuskusuz ki, buna ragmen, net borclanma, reel borclanma ve net transfer kavram-
larinin tamimlanip bu kavramlara uygun hesaplamalarin yapilmasinda da yarar var-
dir. 1985-86 net transfer hesabinl yapalim:
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1G BORGLANMADA NET TRANSFER

1985 1986 Iki Yi1llik Toplam
Net Bono-Tahvil Satis: 731 1170 1901
Faiz Odemeleri -269 - 646 -915
Net Transfer 462 524 986

Bu Tablodaki net satis kavramindan "ree] ve net satig" kavramina gecilmesinin
yolu sudur: 1985 ve 1986 y1l1 faiz odemelerinden bir kismi, belli ki, anapara
geri Odemesidir. Tablo, net satiglari da, faiz ddemelerini de ree] agidan oldu-
gundan biyiik géstermektedir. Nedenini Turkiye'ye uygun bir &rnekle agiklayalim.
Ornegin, cari enflasyonun ylizde 25 diizeyinde seyrettigi bir ortamda yiizde 50
nominal faizli ve 1 y1l vadeli bir devlet tahvilini satin alms olalim. Elimize
gecen 500 liralik faizin 250 liralik dilimi, devletin anapara Gdemesidir. Enf-
lasyon primidir. Enflasyon, 1000 liralik devlet bor¢lanmasinin dederini bir y1l
iginde yiizde 25 azaltmistir. Hazine borcunun reel dederini korumasi icin yil
sonunda 1250 liraya yiikselmesi gerekirdi. 500 liralik faizin tamamini gelir
olarak disiinmemiz, varlik kaybini goze almamiz demektir.

1985-86 istatistiginde bu tir bir dizeltme yapmamiz halinde, net transfer dederi
degismeyecektir, '

GSMH deflatoriinin 1985'te fiilen ylzde 44 oldugu ve 1986'da kabaca yluzde 33
olarak tahmin edildigini g0zdnine alip, bono-tahvil faiz ortalamasinin 1985'te
ylzde 53 ve 1986'da yiizde 50 olarak gerceklestigini disiinerek hesabimizi revize
edelim. 1985'teki 269 milyar liralik faiz Odemesinin yizde 83'ii veya 223 milyar
lirasini ve 1986'daki 646 milyar liranin yiizde 66's1n: veya 426 milyar lirasim
anapara geri odemesi olarak kabul etmemiz gerekecektir. Bakiyesi, reel faizdir.

REEL BORCLANMA VE NET TRANSFER

1985 1986 Iki Y1llik Toplam
Reel ve Net Borclanma 508 74 1252
Reel Faiz Gdemeleri _46 ~220 ~266

Net Transfer 462 524 986
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Tabloda 1986 y1l1 igin elde ettigimiz 220 milyar liralik reel faiz rakami 31'
inci sayfadaki reel faiz hesaplamamizin (ylizde 13.2) tutarliligini da teyid et-
mektedir. Nitekim, Hazinemizin 1986 y1li boyunca tahvil-bono stogu ortalamasi
1625 milyar civarinda gerceklegmistir. Reel faiz haddi, ylzde 13.54 olmaktadir.
(220/1625)

Su ana kadarki ve bundan sonraki degerlendirmelerimizde nominal blyuklikleri reel
biiyiikliklere tercih etmemizin iki nedeni vardir. Nedenlerden biri, enflasyonun
borglar reel dederini eritmesi olayinin, devlet borclar: ile sinirli kalmaylp
tim 6zel borclar:i da kapsamasidir ki kenu bu genisligi ile bu galigmanin boyut-
larin: asmaktadir. Kaldi ki, zaman zaman deginmekle beraber, yukardaki net ve
reel transfer hesaplarina gelir ortakiig: senetlerini tahil etmedik. Dahil edil-
diginde, reel borglanma ve net transfer diizeyleri yikselmektedir. Ancak, daha
snemli nitelikteki ikinci neden, Merkez Bankasi, Hazinenin KVA cekiglerine faiz
yiritmedigi igin, 1985-86 doneminde reel ve nominal bilyiikliikkler kabaca esit-
lenmektedir.

Aciklayalim: Hazinenin KVA cekislerine faiz ylritmeyen Merkez Bankas:, hepimiz-
den bir enflasyon vergisi alinmasina yol acmaktadir. Hazine borcu,oldugundan
disiik goriinmekte veya Hazine Merkez Bankasina borcunun Onemli bir dilimini
enflasyonla geri odemis olmaktadir. Vergi kag¢irmanin bu kadar yaygin oldugu ve
tdeme zamanlarinin bir tirld giincellestirilememesinin bir sonucu olarak miikel-
leflerin de Hazineden enflasyon vergisi aldigi bir iilkede, Hazinenin Merkez
Bankas1 borglanmalarindan enflasyon vergisi almasina kimsenin itirazi olmamasi

gerekir.

Ancak, ic borglanma diizeyinin 1985-86 dénemi icin hesaplanmasinda fark eimese de,
kamu finansman a¢iginin ekonomik perspektifle hesaplanmasinda reel yaklagim uy-
gulamasi gerekli ve yararlidir. parasal genislemenin "gelecedin enflasyon trend-
leri aleyhine" kisa vadede digik tutulmas: olgusunu, gergek boyutlari ile ifade
etmenin baskaca bir yolu yok gibidir. Bu hesab1l iceren Tablo asadidadir:
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ENFLASYON DUZELTMELI KAMU FINANSMAN AGIGI

Net ve Reel Borc¢lanma

1985 1986
Bono ve Tahvil Satis Hasilat: 508 744
Gelir Ortakli1d: Senetleri Has. 139 200
Kisa Vadeli Avans Kullanim 530 532
(Nominal KVA Kullanim:) (266} (267)
(KVA Stoguna %44 Faiz) (264} -
(KVA) Stoguna %33 Faiz) - (275)
Toplam Kamu Finansman Ac1d1 1177 1476
Ac1din GSMH Payi %4,0 %3,7

Bu Tabloda, gelir ortaklig: senetleri reel satis hasilatini tesbit ederken 29!
uncu sayfada bono ve tahviller i¢in yaptigimiz hesabi, bu bor¢lanma aletleri
i¢in de tekrarladik. (1986 yilinda yapilan 300 milyarlik satisla y1l sonu GOS
(Gelir Ortaklig: Senetleri) stogu 500 milyar liraya ulasmistir). 1985 ve 1986
ytllari ortalama KYA stoduna GSMH zimni deflatérleri kadar faiz ylrutip bu
zimni ddemeleri, Hazine ekonomik perspektiften yapmasi gerekirken fiilen yapma-
di1g1 igin, KVA kullanim toplamlarina ekledik. Belediyelerle Fonlar:i hesap dis:
birakmamizin nedeni, 1986 yllinda bu iki kesimin sadece 54 milyar liralik bir
finansman fazlasi verdiginin tahmin edilmesidir (net). KiT'lere gelince, 1986
yil1 net i¢ borglanmalarinin 323 milyar lira olarak gerceklestigi tahmin edil-
mektedir. Yukardaki reel hesaba dahil edildiginde 1986 rakami 1799 milyar liraya
veya GSMH'nin ylizde 4.5'ine yilkselmektedir. Bu {i¢ kesimin finansman agiklari
ilerde daha da bilyiidigii takdirde, ku5ku$uz ki, reel kamu finansman acidi hesap-
larinda kapsanmalari gerekecektir.

Ozetle, enflasyon diizeltmeli kamu finansman aciklar: 1985 yilinda 1.2 trilyon
lira ve 1986 y1linda 1.5 trilyon lira olarak gerceklesmistir. Enflasyon diizelt-
mesiz kamu finansman agigi ise, 1985 y1l1 icin ne mutlak deder ve ne de GSMH
payl olarak farkli sonug¢ vermemektedir. Nedeni, tahvil-bono ve gelir ortaklidg:
senetleri faiz O0demelerinde yapilan enflasyon diizeltmeleri net reel satis dii-
zeylerini disiirtrken, KVA stoguna ylirtittigimiz zimni faizin 1985 yil1 igin bu
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indirimi timiyle telafi etmesidir. 1986 yi1li1 igin de fark Onemsenebilir boyut-
lara ulasmamaktadir. Kuskuslz ki, ilerde bu sapma bilylyebilir. Iste bu nedenle,
reel a¢ik hesaplarl daima tercih edilmelidir.

ENFLASYON DUZELTMESIZ KAMU FINANSMAN AGIGI

Net Blyiikliikier 1985 1986
Net Bono ve Tahvil Satisi 731 1170
Gelir Ortakligr Senet Satis: 180 300
KVA Kullanimi 266 257
Nominal Kamu Finansman Ag1g:1 1177 1727
Acigin GSMH'da Pay: %4 %4,3

Gorildugi gibi 1986 yi1l1 igin dahi fark 251 milyar lira veya GSMH'nin binde

6's1 diizeyindedir. 1986 yil1 i¢in net tahvil ve bono satiglari ile KVA kullanimi
toplami 1426 milyar lira iken reel kamu finansman agig: dizeyi 50 milyar lira
farkla 1476 milyar lira olarak hesaplanabildigi igin, biz bu ¢aligmanin gesitli
bélimlerinde KVA kullanimi ve net tahvil bono satis rakamlarini kullanmakta bir
beis gormedik. Yaklasiklik, kolaylik saglamistir. Gelir Ortaklid:r Senetlerini
hesap disi birakmamiza imkan vermistir.

B. Yakin Gelecege Bakis -

1981-1983 déneminde i¢ piyasadan ve Merkez Bankasindan GSMH'nin yiizde 1.6's1
oraninda bor¢lanan Hazinemizin, ¢ok kisa bir siirede kamu finansman agigini kat-
layarak 1984-86 déneminde GSMH'nin yiizde 3.5'i oraninda borglanmaya basladign
anlasilmaktadir,

Ayrica, ag1d1 tamamen ve derhal monetize etmenin cari enflasyonu aniden sigra-
tabilecedini bilen Hazinemizin, net tahvil ve bono satis hacmini GSMH'nin ylzde
2.6's1na yikkseltmek zorunda kaldigini gozlemledik. Bu olayin, kisa ddnemde
parasal genisleme hizini yavaglatmakla beraber, orta vadenin enflasyonist bek-
leyislerini ve enflasyonist baskisini yukariya itebilecedini digindik.
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Nihayet, 1985 yilindan baslayarak Hazinenin ve dider kamu kesiminin 6zel sektd-

riin fonlarina e] koymaya basladigi ve i¢ borglanma faiz politikasinin "tiim ekeno-
mideki reel faizleri” yiiksek dlizeylere gdtiirdugi gdzlemlenmektedir.

Gelecege donik bir perspektif uygulamaya calisacagimiz bu bdlimiin basinda hemen
belirtelim ki, Hazinenin, ne i¢ borclanma aletini aktif bir politika aleti ola-
rak kullanmasi ve ne de Hazine i¢ borg¢lulugunun makul artislar kaydetmesi "ilke
olarak" olumsuz bir gelisme sayllmaz. Kamu finansman agiklarinin biitiiniiyle para
basilarak fipanse edilmesi de hicbir zaman onerilemez.

Aksine, bu bolimin basinda, i¢ bor¢lanma ile ilgili olarak ¢ogu zaman ileri si-
rilen bir-iki iddianin gegersizligini vurgulayacadiz: Ornegdin, ic borg servi-
sindeki artiglarin, milletimizin yakin gelecekteki vergi yiikiinde tahammiil edi-
lemez sigramalar doguracag: iddiasi gecerli degildir. Bu, ne kadar borcun ne
gibi bir vade yapis: ile biriktirildigine baglidir. Uzun vadede ise, i¢ borg-
lanma olayl, vergi yiikil acisindan “toplam1 sifir" olan bir oyundur. Vatandasla-
rimizin su veya bu kesimi vergi yilikii artislari ile karsilasirken, su veya bu
kesimi anapara ve faiz tahsilatlar: yapacaklardir. Bu kesimlerin ayni kesimler
olmasin: gelecedin vergi politikalari ile saglamak da mimkiindir, saglamamak da
mimkindiir. Onemli olan vergi yiikiintin ve bor¢ servisi tahsilat dagiliminin ig
ekonomide yaptigdi makro ve mikro etkileri ekonomiyi yonetenlerin iyi anlamasi-
dir. Gelir dadilimi etkileri siiphesiz gbzardi edilemez. Tabii, bu argimanimiz,
sadece i¢ bor¢lanma icin gecerlidir. 1981-86 déneminde bir kat artmis olan dis
bor¢lulugumuz icin gecerli degildir. Dis borg servisi, gelecekteki kalkinma hizi
trendlerini, diger kosullar ayn1i ise kesinlikle asagiya cekecektir. Yine, &rne-
din, i¢ borg artiginin Hazineyi iflas ettirecegyi iddialar:i da gecerli dedildir.

Bu karsilik,1984'te baglayarak gelisen ic borglanma biiyikliklerinin artik endise
ile izlenmesi gerektigi siiphesizdir.

I¢ borglanma olayini, ekonominin bitiinii i¢inde, makro denge perspekt1f1nden
incelemek ve yorumlamak sarttir. Omemli olan, 1984-86 déneminde yaptlan i¢
bor¢lanmalarin boyutu yaninda, gerekcesidir. Enflasyon hizla siirdiigine ve
1986'da da i¢ talep patladigina gére, Hazinemiz ayni boyuttaki bir i¢ borglan-
mayi, bitce fazlas1 verip i¢ talebi asagiya gekmek i¢in yapmasi gerekirken bu
husus ihmal edilmistir. Asagidaki Tabdoyu inceleyelim:
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TURK EKONOMISININ PERFORMANSI

1970-1986 Doneminde
Ortalama Yillik Artiglar (%)

Enflasyon 34,5
Parasal Genigleme Hizi 35,8
i¢ Talep Artisi 4,7
Dis Denge Katkisl 0,3
GSMH Artisi 5,0

istikrarsiz bir Kalkinma Modelinin izlenmesinin gergek maliyeti, reel kalkinma
hizi ortalamasinin yilizde 5'ten ibaret kalmasi ile ortaya gikmistir.

Bu Tabloda konumuzu ilgilendiren en dnemli iki husustan biri 1970-86 ddneminde
her yil az veya ¢ok kamu finansman agigi verilmis olmasi, ve digeri, bu agigin
er gec parasal genigleme ile kapatilmig olmasidir. Tirkiye, sadece dzel kesimin
ticari bankalar araciligi ile Merkez Bankasina ibraz ettigi net finansman agi-
gin1 degil, kamu finansman ag1gini da daima monetize etmistir. Sonug, yillik
ortalama yiizde 34.5'lik enflasyon hizidir.

Bu giinlerde Hilkimetimizin faiz hadlerini indirme gayretlerini de akilda tutarak,
expansiyonist maliye politikalarinin ve bunun bir irind olan kamu finansman
aciklarinin "bir 6nceki bolimde inceledigimiz" etkilerini hatirlayalim: Reel
GSMH'ya yonelen hasila talebi ve fiyatlar yiikseldigi igin para talebi egrisi
kuzey doguya kaymakta ve, para arzinin artmadlgl bir ortamda para talebinin
artmas: faiz hadlerini yukariya itmektedir. ic borglanma ile kamu finansmani-
nin sonucu, bdylece, faiz hadleri iizerindedir. Enflasyonist etkisi, faizin ma-
liyetler igindeki payina baglidir. Soru: Hikimet faiz hadlerinin artiginl veya
en azindan bir tirld digmemesini nasil karsilayacaktir? Eder Hikumet faiz had-
lerinin yikkselmesini veya ylksek diizeylerini korumasini istemiyorsa, tek garesi
kamu finansman agigimi artan oranlarda monetize etmektir. Para basmaktir. Para
bastig: ve boylece ig¢ borc servisinin aksettirdigi gegmisin biitge agig: ile cari
biitce ag1gin1 artan oranlarda monetize ettigi takdirde, toplam talep artacak ve
egrisi kayacaktir. Enf}asyon daha da yikselme egiliminde olacaktir.Nitekim,1986
y1l1 Tirkiye'sinde, dunya enerji fiyatlarina hakim trendler, ic enerji fiyatla-
rinih sabit tutulabilmesine imkan verdigi igin enflasyon 10 puan diigmigtar.
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BOylece, reel faizler yikselmistir.Bir siiredirHikimetimiz nominal faizleri di-
slirip reel faizleri eski dilizéylerinde tutmaya ¢alismaktadir. Ancak, bir taraf-
tan da, i¢ borglanma artisi yapmaya da devam etmektedir.

Tiirkiye'nin gecmiste kamu finansman aciklarini daima monetize etmis.olduguna
dedinmistik. 1985-86 donemi monetizasyon oranlarina bakalim:

1985 1986
Kamu Finansman Ac¢i1da 997 1426
Monetize edilmis Dilimi (KVA) 266 257
Monetizasyon Orani %27 %18

Acigin monetizasyonu oraninin dusiiriilmesine ragmen 1986'da ic talebin 1976'dan
beri ilk defa ylzde 8.9'luk bir sicrama kaydetmesinin nedeni nedir? Once, bu

tir i¢ talep patlamalarinin kaynadini, o yilda dedil, gegmisin birkag y1llik
perspektifinde arama geregini vurgulayalim. Ayrica, i¢ borglanmanin yanisira,
dig borglanma trendleri de analize dahil edilmelidir. Nitekim, 1981-83 déneminde
rezery paranin sadece krediler dilimi ile ekonomiye para zerkedip “Net Dis Var-
liklar" diliminde tekrar kismen emen Merkez Bankamiz, 1984-86 doneminde astl
para zerkini net dig varliklar kalemi araciligi ile yapmaya baslamistir. i¢
borglanmanin berisindeki hedefi, dis borglanmanin berisindeki stratejiyle bagdas-
tirmak kolay bir is gibi gbrinmemektedir.

Kritik soru, i¢ borg¢ stokunda biriken ve birikmeye devam eden kamu finansman
agtklarinin (yani, i¢ bor¢ servis ddemelerinin) nasil finanse edilecegi ile
ilgilidir.

Iki yol ve segenek vardir. Birinci yol, reel vergi artislari ile finanse edil-
mesidir. Bu segenek her zaman mevcuttur. ikinci segenek, para basilmasidir ki

bu iki sekilde yapilabilir hale gelmek tzeredir. Ilki, klasik kredi artisidir.
Dideri, agik piyasa iglemlerine baslandiginda, ig¢ bor¢ servisinin her y1l kismen
monetize edilmesi ihtimalidir. Merkez Bankasinin satin alip portféyiine dahil
ettigi her Hazine tahvili ve bonosu, para arzinin artmasina ve talebin kamgi-
lanmasina yol agacaktir. Tabii, bu ikinci secenek, her zaman elde wevcut dedil-
dir. Dis finansman makinesi aksaksiz isledidi siirece, gecerlidir. Durursa,

deniz bitmisg olacaktir.
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Bu tir yorumlarimizin degerlendirilmesinde yararli olabilecek bir temel veri,
kamu finansman agiginin dusik bir oranda monetize edilmesine ragmen, 1984-86
déneminde M-2x'in ylizde 60.5 ve rezerv paranin yiizde 41'lik bir yillik ortalama
art1s kaydetmis olmasidir. Tam monetizasyona gidilseydi durum daha ciddi olurdu.

1987 yilinin bu giinlerinde ekonomideki Hazine tahvil ve bono stokunun degeri,
kabaca 2.8 trilyon liradir. Kisa vadeli olduklar: igin sitirekli yenilenen bu
kagitlarin faiz yiki ise 1.3 trilyon lira olarak hesaplanmaktadir. Blylece,
toplamt 4.1 trilyon liradan ibarettir.

Ancak, ©nce, i¢ borglanma atilimi dg¢iinclt y1lint heniz doldurdugu icin, stok ra-
kamlar: yanilticidir. Tahvilleri gozoéniine alalim: 1985 yi1linda 197 milyar lira
olan geri ddemeler 1986 yilinda 579 milyar liraya yikselmistir. 1987 yilinda

1 trilyon liraya yaklasacaktir.

Kuskusuz ki, ikilemin boyutlarini, 1987 ve sonrasindaki kamu finansman acikla-

rintn boyutlar: ile belirleyecektir. 1987 ile ilgili borg¢ servisi, ihrag degeri
ve stok tahminimiz soyledir:

1987 Tahmini

Bono ve Tahvil Geri Odemesi -2580
Bono ve Tahvil‘Faiz Odemesi -1300
Toplam Borg Servisi -3880
Bono ve Tahvil Ihrag Dederi 4600
Stok Artisl 2020
Y1l Sonu Stogu 4500

Bu tahmin, buglinkil hilkiimet politikalarina, yakin ge¢migin trend}erine, stok ve
vade yapisi verilerine uygun diismekle beraber, her iki yGnde de ne derece sih-
hatli oldugunu zaman gbsterecektir. Ancak, hilkimet politikalari degismedigi
takdirde, ki her hiikimet politikasini degistirebilir, y1l sonu stok degerinin
4.5 trilyon liradan az olmasi olasiligi yiiksek degildir. Diger yandan, bu tah-
minimizin berisindeki varsayimlari degistirmeden trendi 1989'a dogru uzatirsak,
o y11in sonunda 9-10.5 trilyonluk bir ig¢ borg stok degeri ile kar511a$1r12.
{Tahvii-Bono).
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Kugkusuz ki, burada ¢nemli ve tartismaya pek aci1k olmayan bir husus sudur: Bu
Kadar yuksek faizle ig bor¢lanmaya devam edersek, gelecegin bitce agiklarinin

tohumlarini atarken, faiz hadlerini de duslremeyiz. BoOylece, yilksek faiz hadleri
yiksek bor¢ servislerine, yiiksek bor¢ servisleri kamu finansman aci1g1 artislari-

na, ve kamu finansman‘aglgl artislari da tekrar yiiksek faiz hadlerine yol acar.

Ayrica, 360 derecelik bu ydriinge aynen 6zel kesim i¢in de gecerlidir. Bu kisir

dongliyl, enflasyonu indirmeden kirmak, mimkiin degildir. Bu olayin artik anlasil-
m1s olmasi gerekir.

Bu kisir dingii nasil kirilir ve enflasyon nasil disirdlir sorusu, kritik nite-

liktedir. Once, "nas1il diisiiriilemeyecedini" kisaca hatirlayalim:

a)

c)

Tirkiye'deki devaltiasyonlar, ic¢-dis fiyat artis farklarini gidermeyi
hedeflemektedirler. Enflasyonun nedeni degil, sonucudurlar. Devaliiasyon-
lar1 yavaslatan bir hitkiimet, riskleri katlar.

KIT fiyat artislarinin bir kism da, enflasyonun nedeni degil, iriinudiir-
ler, Enflasyon gizlemeleri, Tirkiye'de daima felaketle sonuglanmistir. TEK
ve PTT'ye gelince, bu kuruluslar KiT degildir. ekonomik alt yap1 kurulus-
laridir. Alt yap1 yatirimlarina ihtiyag varsa, miitesebbisin 6z sermaye

-yetersizligine bakilmaksizin bu vatirimlar finanse edilir. Bu amagla ver-

giyi Hazine veya alt yapi kurulusunun almasi, siyasi bir tercih mesele-
sidir.

Nominal ve reel faiz hadlerinin yiksekligi de, dnce enflasyonun ve sonra
da enflasyonun kamu sektdrinde ve "reel sektirde dogurdugu krizlerin" bir
sonucudur. Grnegin, 1986 yil: ortalarinda Bankalarimiza yatirilan mevdu-
atin agirlikli ortalamali faiz maliyetinin yizde 40 oldugu hesaplanmig-
tir: Yizde 15'lik mevduat karsiliklar: ve yizde 19'luk likidite orani
karsiliklary, ticari bankalarimizin bu mevduatin ancak 2/3'init kredile-
mesine imkan vermekte ve ortalama faiz maliyetinin kabaca 1.5 kat1 diize-
yindeki bir ortalama kredi faizi politikasini izlemelerini gerektirmek-
tedir. (ylzde 60). Yitksek faiz hadlerinin bir diger nedeninin de, Hazine
kagitlar: vergi sonras: getirisinin yizde 65-75'e es deder hale gelmesi
oldugunu gordiik. 1985 y1l1 sonunda yap1ldig1 gibi mevduat karsilik oran-
larinmin diglriilmesi, faizleri asadiya cekmekten ziyade kredi patlamalarina
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ve ek enflasyonist baskilara yol agmaktadir. Enflasyon indirildiginde ne
olacaktir? Once, mevduat faizleri, yani kredi faiz maliyetleri disecektir.
Ayrica, Hazine, aktif ve misrif bir misteri olarak piyasadan cekilecektir.
6zel kesimle her hafta fon rekabetine girismeyecektir. Gikar yol budur.

Enflasyonun nasil diisiiriilebilecedi ana meselesine gelince, Tirkiye'de bir miktar
at1l enflasyon unsuru ile (Inertial Inflation) yasadigimiz ve bu unsuru "enf-
Jasyonu asan fiyat ve gelir artiglarinl empoze edenlerin® yarattig:r iddia edi-
lebilir ise de bu unsurun kuvveti ve etkenligi hakkinda pek birsey sOylenemez.
Kaldy ki, ekonomimizin gecmisi, “"rasyonel bekleyigler tezi'nin gecerliligini
bilytik 8lciide kanitlamaktadir. Tiirkiye'de enflasyon, dis soklara, ve dig soklar-
dan ziyade de parasal geniglemeye bagli olarak degismistir. Cari enflasyonu asan
oranda parasal genisleme yapildiginda enflasyon yiikselmis, aksi halde ise enf-
lasyon bir siire sonra da olsa muhakkak digmistir. Parasal genisleme ile enflas-
yon aras:ndaki yiiksek korelasyonun birinci kanmiti, 38'inci sayfadaki Tablodur.
Kisa vadeli korelasyonun kaniti ise, asagidadir:

Rezerv para artisl
ile cari enflasyon
arasindaki fark (Puan)

Yilin enflasyon
hiz1 (deflatér) (%)

1976 14,4 16,7
1977 16,8 24,5
1978 16,8 43,7
1979 11,4 71,1
1980 -23,7 103,3
1981 -55,5 41,9
1982 6,9 27,2
1983 14,4 28,2
1984 20,0 49,9
1985 0,5 43,6
1986 -13,6 32,8

Not: Tablonun okunma tarzi soyledir: Ornedin 1977'de rezerv para artisg:
yiizde 33.5 olmug ve bdylece yizde 16.7'1ik cari enflasyonu 16.8 puan
asmistir. 1981'de ise yiizde 47.9'luk rezerv para artisi1, yuzde 103.3'
lik cari enflasyonun 55.5 puan gerisinde kalmigtir.
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Sonu¢ olarak, mesele, parasal genisleme hizinin nasil disliriilebilecedi noktasi-
na indirgenmektedir ki bunun-gerekli sart: kamu finansman agigdinin radikal bir
bitge reformu ile (Giderlerde tasarruf-vergilerde kayiplari onleyecek artis)
tamamen ortadan kaldirilmasidir.

Ancak, igte bu noktada Tirkiye icin yepyeni bir sorun ile karsilasilacaktir:
I¢ borg servisinin o yilki diizeyi, kamu finansman aciginin kapatilmasi igin
gerekli olan vergi ¢abasinin blyiikliguni etkileyecektir.

Ornedin, 1986 y1li1 bagina dénelim. i¢ borg servisi igin, gercek diizeyi aksetti-
ren 2331 milyar lira yerine, 1300 milyar liralik bir finansmanin gerektigini

ve diJer bit¢e giderlerinin degistirilemeyecedini varsayalim. Bu varsayimlar
altinda enflasyonla miicadele ic¢in gerekli ek vergi cabasi dederi asagidaki
Tabloda gosterildigi gibi olacakti:

1986 Y1l basi 1986 Yilinda

Senaryosu gerceklesme
Nakit Biitge Geliri 6070 6070
Nakit Biltge Gideri -5999 -5999
Net Dis Kaynaklar -833 -833
I¢ Borg Servisi -1300 -2331
Finansman A¢igir 2062 3093

Tablonun birinci situnundan basiayalim: Hikimet 2.1 trilyonluk finansman agi-
ginin ya tamamini vergi ile karsilamaya veya i¢ borg servisine esit degerde
tahvil-bono ihracedip 762 milyar lirasini ek vergi ile karsilamaya karar vere-
bilir. Ikinci opsiyona yoneldigi takdirde, hig siphe olmasin ki, enflasyon ¢ok
daha yavag bir sekilde diisecektir. Belki de gelir yarismasi, hikimeti tamamen
bagarisiz kilacaktir. Soktan kaginmanin maliyeti budur. Bu nedenle, tedricilik-
te, ek vergi yikiiniin dagilimi fevkalade 6nemlidir. Hikimetin, drnedin, GSMH'nin
cari fiyatlarla 1985'e oranla yiizde 20 artip 1986 sonunda 34.5 trilyon liraya
yukselece§ini diisiiniip 762 milyar liralik bir vergi cabasini kararlastirdigin:
varsayalim. Bu diizey, 34.5 trilyonluk GSMH'nin yiizde 2.2'sine tekabiil edecektir.
Boylece, makul bir vergi g¢abasi hedeflenmis olacaktir.
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Halbuki, ikinci siitundan da gériildigl iizere, gergekte HukiUmet, 1986 yil:i igin
2.3 trilyon liralik veya GSMH'nin ek bir ylzde 3'line tekabiil eden dlizeydeki bir
i¢ borg yliki ile karsllasmlsflr. GSMH'nin yiizde 5'ini bulan vergi cabalar:i ko-
layca gerceklestirilemiyecedi gibi, gergeklestirilebilse de daha derin bir ik-
tisadi durgunluga yol agabilir. kaldi ki, ac¢igin timini ek vergi ile karsilama
opsiyonunu konu dis1 biraktik. Bu opsiyon, GSMH'nin ylizde 9'u oranindaki bir ek
vergi cabasini gerektirmektedir ki, bu gercekgi degildir.

Sonuc olarak, i¢ borg servisi nominal GSMH artisini asan oranlarda yikseldigi
ve bu trend bir siire devam ettigi takdirde, enflasyonla kararl: miicadeleye ge-
cildigi giin hemen ilan edip uygulamamiz gereken "optimum vergi gabasl geregi;
nin reel dederi" hizla bUyUyecekfir. Bu Tlirkiye igin yepyeni ve fevkalade ciddi
bir sorundur.

Enflasyonla micadele yi1linda i¢ bor¢ servis yiiki ne ise o kadar bono ve tahvil
ihract yapilabilecegini ve bununla vergi alma arasinda hicbir fark olmadigini
diisiinenler, herseyden énce, parasal genislemenin aniden disiirilecegi ve kisa
vadeli dis borg¢lanmalarin pek arttirilamayacadi bir donemde tahvil-bonoya karsi
talebi abartiyor olabilirler. Kald:r ki, bdyle bir ortamda &zel kesim fonlarina
yine el atilmasi pek rasyonel bir ig olmayabilir.

Cok daha kritik nitelikteki bir dizi ekonomik ve sosyal neden bu calismanin ko-
nusu disinda saytlip bir yana birakilsa dahi, iste hic olmazsa yukarda dedindi-
gimiz nedenle, Tiirkiye'nin enflasyonla kararl:i ve sert bir micadeleye daha da
vakit gecirmeden baslamasi gerekmektedir. Mesele, bugiinkil i¢ borg stokunun diize-
yinden ziyade stok degerinin ve tzellikle borg servisi reel degerinin siiratie
yitkseliyor olmasi meselesidir. Di1g finansman agiklari gibi kamu finansman agik-
lar: da, kisa vadeli hesaplarda bir siire biriktirilip yliksek maliyetle ertelen-
mektedir. Bunlar:i ne kadar siiratle biriktirirsek, gelecekte o kadar derin bir
iktisadi durguniuga mahkum olacagimiz unutulmamalidir. :

Diger yandan; Tiirkiye'de ig borg meselesini inceleyen bir gcalismada, borg yone-
timini rasyonalize edebilecek gegitli Oneriler yapilabilir.

Bu calismanin ise bir tek temel dnerisi vardir: Bu onert, enflasyonun disiiril-
mesidir. Vergi cabasi, son altr yillik donemde GSMH payi 4 puan ditsmils olan
gelir vergileri lizerinde yogunlastiriimalidir. 4-5 puanlik bir gelir vergisi
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gabasi, 1986 TL degeri ile 1.6-2 trilyon lira ek gelir saglayacaktir. Bu ¢abada,
Ozellikle, vergiden kaginma:ve vergi kagirmanin yogunlastig: "ticari sektori-
miizin kentsel kesimi" hedeflenebilir. Bankalar ve anonim sirketler bir yana
birakildiginda, tahvil ve bonolarin alicilar: da esasen bu kesimdir.

Enflasyonla kararl: bir micadeleye girilmedigi bir ortamda, i¢ borglanma miiste-
rilerinin yayginlastirilmasini ve kiymetli kadit daditiminin etkinlestirilmesi-
ni hedefleyebilecek 8neriler, faydadan ¢ok zarar dogurabilecektir. Bunun nedeni,
Hazinemizin, i¢ borglanma net hasilati arttikca daha yiksek kamu harcamasi ta-
lepleri ile karsilasmasidir. '

Tek istisnayl, ortalama vade yaplsini uzatmaya yonelik oneriler teskil edebilir
ki, hi1zl1 enflasyon ortaminda degisken faizli ve ii¢ y11 vadeli tahvillere dahi
alici1 bulunmasi kolay olmamaktadir. Enflasyonla kararli micadeleye girisildigi
yil, drnegin 8-10 y1l vadeli ve faizi TL-Dolar veya TL-DM kuru degismelerine
bagli tahvil ihraci yoluna gidilebilir. Boyle bir ortamda, hiikiimetin karsilasa-
bilecedi inanmilirlik sorunu, baska bir deyisle, yiiksek enflasyon bekleyisleri
istismar edilebilir. Bdylece, yliksek talep i¢ borcu uzun vadeye yayarken, diisiik
enflasyon, alicinin umdugundan dislik bir faiz maliyeti doguracaktir. Reel faiz
degismeyecek, ancak, borcun uzun vadeye yayilmasi hedefine belki de bu sekilde
varilabilmis olacaktir.

Deginebilecegimiz son bir husus, i¢ borglanma politikasinin gelir dagilim etki-
leridir. Turkiye'de bu etkiler siiratli ve siddetli olmaktadir. Kisa vadeli i¢
borglanmé, gelir dagilimi etkilerini azamilestirmektedir. Hazinenin 1986 yllinda
6dedigi yiizde 13.2'1ik reel faiz, tahvil alicilarina yapilmis olagantistii bir
sibvansiyon olup, bu slibvansiyon tim vergi miikelleflerince tdenmektedir. Ayrica,
vergi muafliginin hasilat: ditsiirtici etkileri de hesaba katilmalidir. Oneriyor
olmamakla beraber, kamu finansman aglklarinin tiimiyle monetize edilmesi alter-
natifinin, bizim i¢ borglanma modelimize kiyasla, enflasyonist finansmanin kisa
vadeli yararlarini daha adil bir sekilde dagitacagi bir yakiadir.
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AGIKLAMA

1. Tablo I-1V, OECD ilkelerinin codunlugunu kapsamaktadir. ABD'ye bazi1 tablo-
larda yer verilmemis olmasinin nedeni, ABD Dolarinin "temel rezery birimi"
olmasidir. Boylece, ABD, &demeler dengesi amaclar: ile i¢ borglanma aleti ih-
racedebilmektedir. Bu nedenle, digder lilkelerle kar$11a5t1r1lmama11d1r. Tablo-
larda, IMF'nin Yi1lliklar: ve OECD'nin"Government Debt Management" adli yayin:
(1983) kaynak olarak kullanilmistir.

2. OECD ulkeleri, i¢ borc¢lanmada deneyim sahibi bir grup ilkedir. Uc temel
borglanma aleti kullanmaktadirlar:

a) Piyasada el dedistirebilir Hazine tahvil ve bonolari (Hamiline}

b) Piyasada el dedistirmesi ihrag aninda yasaklanmis tahvil ve bonolar
(nama yazili veya dzel ihrac)

Bu grubun faiz getirileri, ya enflasyonla endekslenmis veya {a) grubun-
dakilerden daha yiiksek faizlidir. Bazen, faizleri ana paraya eklenmekte
ve nihai vadede 6deme yapilmaktadir. Faizi endekslenmis olanlarda, bazen
ilerde baska tahvillerle degiStirilip ”roll-ove}" edilebilecedi ihrag
aninda ilan edilmektedir. iki alt grupta ihracedilebilmektedirler:

- Hane halkina ihracedilen Tasarruf bonolari
- Mali kurumlara ihracedilenler

c) Merkez Bankasindan kredi kullanim imkanlari

3. OECD iilke Hazineleri, tahvil ve bonolarini, kabaca 5 satig teknigdi ile
pazarlamaktadirlar.

a) Bankalara ve diger mali kuruluslara zel satis (Institutional Selling)
b) Aqik arttirma veya ihale yolu (Auction)

c) Sabit faizli ve sabit nominal dederli kagitlarin kisa bir ddnemde bas-
vuranlara satilmasi (Subscription)

d) Degisken faizli ve/veya degisken nominal degerli kagitlarin uzunca bir
donemde satilmasi (Selling on tap)
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e) Kigik bir grup aliciya miizakere sonucu. dzel satis (Private placement)

4. Ekteki l'inci ve 2'nci Tablolar, OECD {ilkeleri Hazine kagitlarimin vade ya-
pi1sin1 kapsamaktadir. Onemli bir husus, cogu filkede hukuken ve diderlerinde ise
uygulamada, 1-12 ay vadeli bonolarin sadece Hazine nakit idaresi aleti olarak
sinirly dlcilerde kullanilmalar: ve bu stokta reel artiglar yapilmasindan
kacintlmasidir. Tirkiye'ye kiyasla bir farklilik buradadir.

5. Tablo 3 ve 4, yukarda degindigimiz gergegi kesin ¢izgilerle vurgulamaktadir.
11970-81 borglanmalarinin vade yapisi, iki petrol krizi ve iki i¢ dengesizlik
déneminin yasanmasina ragmen, 7-13 yil arasinda degismistir. Tablo 4'ten
goritldiugi Uzere, stodun vade yapisi daha uzundur. Tirkiye ile en garpici bir
farklilik vade yapisindadir.

6. ikinci bir farklilik, sadece nominal degil, reel faizlerin de Tirkiye'ye
kiyasla dusik olmasidir. Stok reel degerlerinin bazi ilkelerde Tarkiye'nin-
kinden yiiksek olmasina ragmen, bor¢ servisi reel degerinin her ilkede daha dui-
siik olmasinin nedeni, uzun vade ile daha diisiik reel faizin bir araya gelmisg
olmasidir,

7. Tablo 5, Turkiye ile ilgili olarak 1987'nin bugiinlerindeki stok tahminini
kapsamaktadir. OECD ilkeleri ile ilgili olarak yaptigimiz hesabi Tirkiye igin
de yapip yil sonu stok degerlerini o yilin GSMH'na oranladigimizda, toplam
stogun reel dederi yiizde 26 ve tahvil-bono stogunun reel degeri ylizde 7 olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Kuskusuz ki, borg servis reel degerleri, QECD'ninkileri
cok asan bir trendi izlemektedir. Temel sorun da budur.
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TABLO 1

OECD ULKELERINDE IG BORGLANMA ALETLERi: EL DEGISTIREBILENLER

1970-81 Ihraglarinin Vade Yapisi

Kisa Vadeli Orta ve Uzun Vadeli
Bonolar Bono ve Tahviller
Avustralya 4-7 ay 1-34 y1l
Belgika - 1-15 y11
Kanada 3-12 ay 1-25 yi1l
Danimarka - 1-30 y1l
Finlandiya - 1-30 y11l
Fransa 3-18 ay 6-15 y11
Almanya - 1-15 y1l
italya 3-12 ay 2-9 yil
Japonya - 7-10 y1l
Hollanda 1-12 ay 1-20 v11
Yeni Zelanda 4-7 ay 1-15 y1l
ispanya 6-18 ay 3-10 y1l
Isveg 3-7 ay 1-10 yii
Isvigre 3-6 ay 5-15 yil
Ingiltere 1-3 ay 1-40 y11

ABD 4-12 ay 1-30 yi1l
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TABLO 2

OECD ULKELERINDE i¢ BORGLANMA ALETLERI: EL DEGISTIREMEYENLER

Tasarrufgulara Mali Kuruluslara
Ulkeler Satilanlar Satilanlar
Avustralya 7-8 y1l -
Kanada 7 y1l -
Fransa 5 yil -
Almanya 2-7 y1l 1-25 Y11
Hollanda - 6-25 Y1l
Yeni Zelanda 4-5 yi1l 4 Y11
ispanya - 10 Y11
Isveg 3-7 y1l 4-6 Y11
Isvigre - 3-24 ay
ingiltere 5 yil -
ABD 8-10 y1l -

TABLO 3

1970-81 DONEMINDE i¢ BORCLANMA 1HRAG DEGERLERI {GAYRISAFI)
GSYIH I¢indeki Pay1

Ortalama Ulke parasiyla 12 Yillik
Ulkeler Vade (Y1l) Yi1ll1k Borclanma Kimiilatif (%) Ortalama (%)
Avustralya 7 23,4 milyar 13,5 1,2
Belcika 8 1582,9 milyar 40,2 3,4
Kanada 8,5 48,3 milyar 17,1 1,4
Fransa g,3 76,5 milyar 3,3 0,3
Japonya 9,2 62,9 trilyon 33,4 2,8
Isveg 8,7 186,6 milyar 42,4 3,5
Isvicre 9,6 12,5 milyar 1,1 0,1
ingiltere 12,9 85,1 milyar 31,8 2,6
ABD 5,5 766,2 milyar 45,7 3,8

Not: ABD Hazine borg¢lanmalari bilyiikk 6lciide ve Ingiltere bor¢lanmalari cok
daha kiiciik olgiide dig borglanma unsurlarini kapsamaktadir.
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{ABLCO 4
BAZI OECD ULKELERINDE I¢ BORG STOK DUZEYLERI: 1984

ilke Parasi GSYIH'ya Ortalama Ortalama
Ulkeler Ile Degeri Orani (%) Vade Faiz (%)
Avustralya 39,7 20 11 y1l 13,83
Kanada 163,4 37 13 y1l 12,75
Finlandiya 19,3 6 13 y1l 10,42
Fransa 88,3 21 13y1l 12,54
Almanya 278,0 16 1ly1l 7,78
Japonya 101.216,0 . 34 13 y1l 6,81
Hollanda 203,1 52 15 yil 8,33
Yeni Zelanda 16,2 39 14 yil 12,57
Ispanya 5.869,5 26 9 y1l 13,41
Isvigre 25,3 12 15 y11l 4,78
TABLO 5

TURKIYE'DE iG BOR STOKU GELISMELER{
(Trilyon Lira)

‘ 1983 Y111 Sonu 1987 Y1l Bas: Artig
Tahvil ve Bono 0,4 2,8 2,4
Konsolide Borglar 0,9 6,4 5,5
Kisa Vadeli Avans 0,4 1,1 0,7
Toplam i¢ Borg 1,7 10,3 8,6
Stodun GSMH Pay1 %15,0 %26,0 -
Tahvil-Bono Stogdunun %3,4 %7,0 -

GSMH Paya

Not: 1. Hazine kefaletlerini kapsamamaktadar.
2. Konsolide borglar cok uzun vadeli ve disik faizlidir.
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