
 

 

ÖNSÖZ 
 
 

1994 yõlõnda yaşanan derin bir ekonomik krizin en önemli ne- 
denlerinden birisi kamu açõklarõ ve bu açõklarõn finansman ge- 
reksiniminin yeterince derinleşememiş olan mali sektör içindeki 
payõnõn oldukça fazla olmasõdõr. Kamu kesiminin mali sektörde 
toplanan fonlarõn önemli bir kõsmõnõ almasõ, özel sektörün aynõ 
fonlar içinden alacağõ payõ azaltmaktadõr. Bu durum, bu kesim- 
lerce elde edilen fonlarõn kullanõm alanlarõyla ilişkili olarak farklõ 
ekonomik sonuçlar ortaya çõkmasõna neden olabilmektedir. 
"1980 Sonrasõnda Kaynaklarõn Kamu ve Özel SektörArasõnda 
Paylaşõmõ ve Sonuçlarõ" adlõ çalõşma Ankara Üniversitesi Siyasal 
Bilgiler Fakültesi öğretim üyelerinden Doç.Dr. Fatih Özatay ve 
Yard. Doç.Dr. Güven Sak ve BankalarBirliği Genel Sekreter Yar- 
dõmcõsõ Emin Öztürk tarafõndan hazõrlanmõştõr. Rapor, kamu fi- 
nansman açõğõnõn geldiği noktayõ, bu noktada yarattõğõ makro- 
ekonomik etkileri, yakõn gelecekte alacağõ biçimi ve bu sürecin 
sürdürülebilirliği üzerinde durmaktadõr. 
Türk Sanayicileri ve õşadamlarõ Derneği (TÜSlAD) kurulduğu 
1971 yõlõndan bu yana Türkiye'nin piyasa modeli içinde kalkõn- 
masõ, ekonomik ve sosyal yaşamda dünya standartlarõna ulaş- 
masõ için çabalarõnõ sürdürmekte ve araştõrmalar yaptõrmakta, 
bilimsel toplantõlar düzenlemekte ve çeşitli yayõnlar yapmaktadõr. 
Bu çalõşmanõn konusu ve kapsamõ, TÜSlAD'õn 1995 yõlõnda bün- 
yesinde oluşturduğu komisyonlardan biri olan Sanayi ve Şirket 
õşleri Komisyonu tarafõndan belirlenmiş ve araştõrma projesi aynõ 
Komisyon tarqfõndan yürütülmüştür. Kamu yararõna çalõşan gö- 
nüllü bir özel sektör kuruluşu olan TÜSlAD yayõnlarõnda bilimsel 
ve tarafsõz kalmayõ amaç edinmiştir. Bu nedenle, raporda belirti- 
len değerlendirmelerin TÜSlAD'õn veya üyelerinin görüşleriyle 
doğrudan ilişkisi yoktur. 
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1. GİRİŞ 
 
Kamu kesiminin finansman açõğõ ve bu açõğõn finansman biçiminin etkilerinin 

yarattõğõ sorunlar, son yõllarda yoğun bir şekilde tartõşõlmaktadõr. 1995 yõlõna gelin- 
diğinde, sorun biçim değiştirmiş veya yeni boyutlarõn eklenmesi ile çeşitlenmiş gö- 
rünmekle birlikte, tartõşma devam etmektedir. Bu çalõşmada, kamu kesimi finans- 
man açõğõnõn geldiği nokta, bu noktada yarattõğõ makroekonomik etkiler, yakõn ge- 
lecekte alacağõ biçim ve bu sürecin sürdürülebilirliği üzerinde durulmaktadõr. 

Çözüm yollarõ araştõrma kapsamõna dahil edilmemiştir. Öncelikle herkesin 
üzerinde anlaşabileceği genel bir çerçeve oluşturulmasõna, sorunun ekonomide yarat 
tõğõ dengesizlikler ve yol açtõğõ fiyat etkilerinin gösterilmesine özen gösterilmiştir. 
Çözümün araştõrõlmaya başlanmasõ için öncelikle hastalõğõn etkileri ve olasõ seyri 
hakkõnda bir fikir birliğinin oluşturulmasõ gerektiğine inanõlmaktadõr. 

Bu çerçevede, çalõşmada kamu kesimi finansman gereğinin Türkiye açõsõndan 
anlamõ ortaya konulmaktadõr. Burada ilk ve temel öncül kamu kesimi finansman 
gereğinin büyüklüğünün tek başõna bir anlam ifade etmediği gerçeğidir. Önemli 
olan, bu finansman gereğinin yurtiçi mali piyasalarõn boyutlarõ karşõsõndaki göreli 
büyüklüğü olmaktadõr. Yurtiçi mali piyasalar, özel kesim ve kamu kesiminin asli fi- 
nansman kaynağõnõ oluşturmaktadõr. Bu çerçevede, soruna göreli büyüklüklerin 
zaman içindeki seyri açõsõndan yaklaşmak gerekmektedir. Bu tür bir tutumun nor- 
matif değerlendirmelerin dõşõnda kalarak, sorunun resmini çizmek açõsõndan önem- 
li olduğu düşünülmektedir. 

İkinci öncül, ekonomide bir piyasada veya sektörde dengesizlik olduğunda 
bunun diğer sektör ve piyasalara da sirayet edeceği saptamasõdõr. Kamu kesimi ge- 
lir ve gider hesaplarõ arasõndaki dengesizlik, kendisini kamu kesimi finansman açõ- 
ğõ biçiminde ortaya koymaktadõr. Açõk, iç borçlanma ile karşõlandõğõnda mali piya- 
salara artan kaynak talebi olarak yansõmaktadõr. Bu durumda kamu kesimindeki 
dengesizlik, mali piyasalarda da dengesizliğe neden olmakta ve faiz oranlarõnõ 
yükseltmektedir. Faiz oranlarõnõn yüksekliği, kamu kesimi finansman gereğini kalõ- 
cõ bir biçimde azaltõcõ önlemler alõnmadõğõnda, kendi kendini besleyen bir sürece 
neden olmaktadõr. Bu durumda faiz hadleri aşağõ doğru esnek olmamaktadõr. Bu- 
rada ekonominin dõşa açõklõk derecesi önem kazanmaktadõr. Açõk bir ekonomide, 
yerli para cinsinden mali varlõklarõn getiri oranlarõnõn yabancõ para cinsinden mali 
varlõklarõn getiri oranlarõna kõyasla yüksek olmasõ, yerli paraya olan talebi artõrmak- 



 

 

ta ve yerli paranõn reel olarak değerlenmesine neden olmaktadõr. Dolayõsõyla, yük- 
sek ve aşağõya doğru esnek olmayan faiz oranlarõ, kamu kesimindeki dengesizliği 
mali piyasalardan döviz kurlarõ vasõtasõyla ekonominin bütününe yaymaktadõr. Bu- 
na karşõlõk, açõklarõn parasal genişlemeyle finanse edilmesi doğrudan enflasyonist 
bir süreç yaratmaktadõr. Dõş borçla finansmanõn ise yurtiçi iktisadi politikalarla 
kontrol edilemeyecek bir sõnõrõ vardõr.1 

Yukarõdaki anlatõm biçimi ve çalõşmanõn bütününden, hangi anlamõn çõkartõl- 
mamasõ gerektiği de özenle vurgulanmalõdõr. Çalõşmanõn sonuçlarõnõn verimli bir 
tartõşma ortamõ yaratabilmesi için sõnõrlarõnõn iyi bilinmesi gerekmektedir. Çalõşma- 
da kamu kesimi gelir ve gider dengesizliği vurgulanmakta ve bunun etkileri araştõ- 
rõlmaktadõr. Buradan kamu harcamalarõnõn Türkiye açõsõndan yüksek olduğu ve 
azaltõlmasõ gerektiği sonucu çõkartõlmamalõdõr. Tam tersine çalõşmanõn yazarlarõ ka- 
mu harcamalarõnõn benzer ülkelerle kõyaslandõğõnda olmasõ gereken miktarõn altõn- 
da olduğunu düşünmektedirler. Türkiye'nin sağlõk, eğitim, enerji gibi alanlarda da- 
ha fazla yatõrõma ihtiyacõ bulunmaktadõr. Ancak, kamu bugünkü sorunlarõ nedeniy- 
le, bu asli faaliyet alanõnõ dahi terk etmek durumunda kalmõş görünmektedir. 

Kamu finansman gereği, ve bu nedenle kamunun mali piyasalardaki payõnõn 
artõşõ, elbette özel sektör aleyhine gerçekleşmektedir. Bu durumun kaynak dağõlõ- 
mõnõn etkinliği açõsõndan incelenmesine de bu çalõşmada yer verilmemiştir. Unutul- 
mamasõ gereken nokta, kamunun bu kaynaklarõ zorla değil, mali piyasalarda karşõ- 
lõğõnõ ödeyerek, piyasa mekanizmasõ ilkeleri çerçevesinde topladõğõ g.erçeğidir. 

Mali piyasalar karşõsõnda kamunun konumu, piyasa mekanizmasõnõn varlõğõnõ 
sürdüreceği varsayõmõ altõnda, kamunun politika belirleme alanõnõ sürekli olarak 
daraltmaktadõr. Büyüyen iç borç stoku, piyasalarõ kamunun iktisadi politika hatala- 
rõna karşõ giderek daha duyarlõ bir konuma getirmektedir. Çalõşmada bu artan du- 
yarlõlõğa örnek olarak, 1994 krizi öncesi iktisadi politika hatalarõ ve sonrasõndaki 
gelişmelere de yer verilmektedir. 

Çalõşmada altõ çizilen önemli bir husus, 1995 yõlõna gelindiğinde kamu kesimi 
finansman gereği olarak tarif ettiğimiz sorunun giderek bir iç borç yönetimi prob- 
lemi haline gelmesidir. õÇ borç stokunun 1994 ve 1995 yõllarõnda hõzlõ bir biçimde 
 

1 Bu tanõmlama ytõrt içi iktisadi politikalarõn dõşarõdan kaynak girişini kolaylaştõrmada önemli bir rol üstlendiğigerçeğini gözardõ 
etmemektedir. İçeride gerekli kurumsal çerçevenin tamamlanmõş olmasõ, makroekonomik istikrarõntesis edilmiş olmasõ önemlidir. Elbette bunun tersi 
yönünde politikalar uygulanmasõ da kaynak akõşõnõ olumsuz yöndeetkileyebilmektedir 
 

Ancak, yurtiçi iktisadi politikalar, yabancõ para cinsinden fonlar için güvenli yatõrõm ortamõnõ ve istikrarõ saklamakta başarõlõ olsa bile, IMF 
(1995)'te belirtildigi gibi, uluslararasõ fon akõmlarõ kendi ülkelerindeki makroekonomik koşullarõn etkisi ile de Türkiye benzeri gelişmekte olan 
ülkelere yönelmektedir. Gelişmiş ülkelerde büyüme sürecinin yenidenbaşlamasõ fon akõmlarõnõn yöniinü ve büytiklügiinü etkileyebilmektedir. Bu 
açõdan, portföy yatõrõmlarõ vasõtasõyla gelen dõş kaynaklar, alan iilke açõsõndan dõşsal bir degişken olarak degerlendirilmelidir. 



 

 

büyümesi sonucu, sorunun vurgusu, kamu kesimi açõklarõndan iç borç yönetimine 
kayõnõş görünmektedir. Dolayõsõyla, çözüm yollarõ üzerinde düşünülürken, gelir ve 
gider dengesizliğinin yanõsõra borç stokunun da tartõşmaya dahil edilmesi gerek- 
mektedir. 
1980'li yõllarda açõk finansman karşõsõnda bir çözüm yolu olarak benimsenen 
doğrudan finansman, bugün özellikle 1993 sonunda yapõlan iktisadi politika hata- 
larõnõn katkõsõ ile sorunun bir parçasõ haline gelmiş bulunmaktadõr. 1980ilerde be- 
nimsenen bu finansman biçimi, kamu açõklarõnõn sürekli artmasõ ve yapõlan bir dizi 
iktisat politikasõ hatalarõna koşut olarak, reel faiz hadlerini ekonominin reel büyü- 
me oranõnõn üzerine çõkarmõş ve iç borç stokunun mali sistem içindeki payõnõn sü- 
rekli yükselmesine neden olmuştur. Bu politikalarõn sürdürülebilirliğinin incelen,. 
mesi bu çalõşmanõn amaçlarõndan bir tanesidir. 
Çalõşmanõn ikinci bölümünde 1980'li yõllarda uygulanan liberalizasyon sürecin- 
de mali sistemin gelişimi ele alõnmaktadõr. Burada fonlarõn kamu ve özel kesim 
arasõndaki paylaşõmõ incelenmektedir. Üçüncü bölümde, kamu kesimi dengesinde- 
ki bozulmanõn seyri üzerinde durulmaktadõr. Kamu kesimi finasman dengesindeki 
bozulmanõn makro iktisadi etkileri ise dördüncü bölümde ele alõnmaktadõr. Beşinci 
bölümde, bu sürecin yol açtõğõ kõrõlgan dengenin sürdürülebilirliği incelenmekte- 
dir .Altõncõ bölümde, kamu kesimindeki problemin 1995 yõlõ ortasõndaki görünümÜ 
ve niteleyici özellikleri ele alõnacak ve iç borç yönetiminin artan önemi çerçevesin- 
de, önümüzdeki dönemde üzerinde durulmasõ gereken hususlar belirlenecektir. 
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2. MALİ SİSTEMİN BÜYÜKLÜĞÜ VE KAYNAKLARIN 
    DAĞILIMI 
 

Kamu kesiminin finansman açõklarõ ve bu açõklarõn finansman biçiminin kay- 
nak dağõlõm süreci üzerindeki etkileri ile makro iktisadi sonuçlarõnõ değerlendire- 
bilmek için, kamunun fon talebinin mali sistem açõsõndan önemini ortaya koymak 
gerekmektedir. Kamu kesimi finansman açõklarõnõn büyüklüğü mutlak olarak ele 
alõndõğõnda değil, mali sisteme göre büyüklüğü açõsõndan önem taşõmaktadõr. Bu 
açõdan incelendiğinde, Türkiye'nin 1980'li yõllarda kamu kesimi açõklarõnõ göreli 
olarak daha kolay taşõyabilmesinin gerisinde mali piyasalarda anõlan dönemde uy- 
gulamaya konulan yeniden yapõlanma-liberalizasyon tedbirlerini ve bu yolla mali 
piyasalarõn büyüyen boyutlarõnõ aramak gerekmektedir.2 

Bu bölümün amacõ, 1980'li yõllarda alõnan tedbirler sonrasõnda mali 
piyasalarõn boyutlarõ ile kamu kesiminin fon talebini karşõlaştõrmaktõr. Karşõlaşõlan 
ilk sorun,mali piyasalarõn boyutlarõ ile ilgili bir tanõmõn oluşturulmasõdõr. Bu 
amaçla, öncelikle toplam mali varlõklar kavramõnõn nasõloluşturulduğu anlatõlmakta 
ve içeriği ortaya konulmaktadõr. İkinci alt bölümde, toplam mali varlõklar kavramõ 
ve alternatif tanõmlar çerçevesinde mali piyasalarõn boyutlarõndaki gelişme 
değerlendirilmektedir .Bu çerçevede mali derinleşme ile ilgili uluslararasõ bir 
karşõlaştõrmaya yer verilmektedir. Üçüncü alt bölümde ise kaynaklarõn kamu ve öõel 
kesimler arasõndaki dağõlõmõ ele alõnmaktadõr. Ayrõca, kamu kesimi iç borç 
stokunun mali sistem içinde artan önemi incelenmektedir. 
 
2.1. Mali Sistemin Büyüklüğünün ve Derinliğinin Ölçülõnesi 
 
Türk mali sisteminin geliştirilmesi, derinleştirilmesi ve araç çeşitliliğinin artma- 
sõna yönelik reformlarõn yoğun bir biçimde gerçekleştirildiği bir dönemin ardõndan 
mali sistemin varmõş bulunduğu noktanõn değerlendirilmesi gerekmektedir. Burada 
yönteme ilişkin ilk sorun, mali sistemin mutlak büyüklüğünün nasõl ölçüleceğidir. 

Diğer ülkelerde yaygõn olarak kullanõlan göstergelerden bir tanesi, bankalarda 
ki vadeli ve vadesiz mevduat ile dolaşõmdaki paranõn toplamõ olarak tanõmlanan 
M2 para arzõ değişkenidir. Türkiye gibi para ikamesinin yaygõn olduğu, yani yerli 
para yanõnda yabancõ paralarõn ve yabancõ paralar cinsinden tanõmlanan mali araç- 
larõn da kullanõldõğõ, ülkelerde M2 yerine M2Y adõyla bilinen parasal büyüklük kul- 
2 1980 sonrasõ alõnan mali liberalizasyona yönelik kararlar için Sak (1995)'e bakõlabilir. 



 

 

lanõlabilmektedir. M2Y, ülkede yabancõ paralann ve yabancõ para cinsinden mali 
araçlarõn da kullanõlõyor olmasõnõ yansõtmak üzere, M2'ye ilave olarak bankalardaki 
döviz tevdiat hesaplarõnõ da içermektedir. 
Ancak, M2 ve M2Y gibi parasal büyüklüklerin mali sistemin büyüklüğünün 
doğrudan ölçümü olarak algõlanmasõ doğru değildir. Bu tür büyüklüklerin sistemin 
mutlak büyüklüğünü değil, gelişme eğilimini gösteren dolaylõ göstergeler olarak 
kabul edilmesi daha uygun olacaktõr. Bunun bir nedeni, M2Y değişkeni içinde 
bankalarõn mevduat dõşõndaki araçlarla topladõğõ fonlarõn yer almamasõdõr. Diğer 
bir neden ise, banka dõşõ mali kesimin ve bankalarõn aracõ olmadõğõ fon aktanm 
araçlarõnõn bütünüyle ihmal ediliyor olmasõdõr. 
Bu nedenlere bağlõ olarak, bu çalõşmada M2Y yanõnda ikinci bir değişken da- 
ha mali sistemin büyüklük göstergesi olarak kullanõlmaktadõr. Toplam mali varlõk- 
lar, fon fazlasõ olan kesimler ve mali aracõ kuruluşlann, fon ihtiyacõ olan kesimlere 
hangi mali araçlar vasõtasõyla kaynak aktardõklarõnõ göstermektedir. Bu ~nlamda 
toplam mali varlõklar, fon fazlasõ olan kesimler ile mali aracõ kuruluşlarõn bilançola- 
rõnõn aktifini yansõtmaktadõr. Bu çerçevede, M2Y mali sistem içinde yalnõzca ban- 
kacõlõk kesiminin bilançosunun yükümlülük tarafõnõn bir bQlümünü, toplam mali 
varlõklar büyüklüğü ise mali sistemde fon aktaran kesimlerin toplam bilançosunun 
varlõk tarafõnõ göstermektedir. 
Toplam mali varlõklarõ gösteren TABLO 1 'den, Türkiye'de kaynak dağõlõmõnõn, 
mali sistemden, hangi mali araçlar vasõtasõyla ve hangi kesimlere doğru olduğunu 
tespit edebilmek imkan dahilindedir. Bunun yanõsõra, kaynaklarõn doğrudan ve do- 
laylõ olarak nasõl dağõtõldõğõnõ, bankacõlõk kesimi ile sermaye piyasalannõn göreli 
önemlerini ortaya koyabilmek de mümkündür. Bu çalõşmada, öncelikle toplam 
mali varlõklar değişkeni, M2Y ile birlikte yalnõzca bir mutlak büyüklük göstergesi 
olarak mali sistemin boyutlarõnõ göstermek amacõyla kullanõlmaktadõr. 
Ayrõntõlara girilmeden, değişkenin içeriğindeki unsurlarõn ortaya konulmasõnõn 
yararlõ olacağõ düşünülmektedir: Öncelikle toplam mali varlõklar değişkeni bir stok 
değişkenidir. Yukarõda anõlan fon aktanmõna yardõmcõ olan mali araçlarõn stok bü- 
yüklüklerinin toplamõdõr. Toplam mali varlõklarõn ilk kalemini krediler oluşturmak- 
tadõr. Krediler içinde ticari bankalarõn ve kalkõnma bankalarõnõn kamu kesimine, 
şirketler kesimine açtõğõ krediler, bireysel krediler ve diğer başlõğõ altõnda ise tanm 
kredi kooperatiflerine açõlan krediler yer almaktadõr. Ayrõca bunlarõn dõştnda, Mer- 
kez Bankasõ 'nõn doğrudan şirketlere açtõğõ krediler de kaynak dağõlõmõ içindeki ye- 
ri nedeniyle tanõma eklenmiştir. Krediler içinde Merkez Bankasõ'nõn bankalara açtõ- 



 

 

 



 

 

ğõ, bankalarõn birbirlerine açtõğõ krediler gibi ikili sayõma yol açacak unsurlar dik- 
kate alõnmamõştõr. 

Menkul kõymetler yoluyla gerek kamuya gerekse özel kesime doğrudan fon 
aktarõlmaktadõr. Kamu açõsõndan, hazine bonosu ve devlet tahvili stok değerleri ile 
özel kesim açõsõndan hisse senedi, tahvil ve finansman bonosu stoklarõ toplam ma- 
li varlõklar değişkenine eklenmiştir. 

Burada yine ikili sayma problemini önlemek amacõyla, varlõğa dayalõ menkul 
kõymetler (VDMK), yatõrõm fonu katõlma belgeleri, yatõrõm ortaklõklarõnõn hisse se- 
netleri gibi araçlar hesaba dahil edilmemişlerdir. Bunun amacõ, örneğin, VDMK 
dikkate alõndõğõnda bu mali aracõ ihraç eden bankanõn, bu araç vasõtasõyla topladõğõ 
fonlarõ kredi veya menkul kõymetler yoluyla fon ihtiyacõ olan kesimlere aktarmasõ- 
dõr. Aynõ durum, banka mevduatõnõn yanõsõra yatõrõm fonu katõlma belgeleri ve yatõ- 
rõm ortaklõklarõnõn hisse senetleri için de geçerli olmaktadõr. Bu tür mali araçlar bi- 
zatihi mali aracõ kuruluşlar tarafõndan ihraç edilmekte ve mali aracõ kuruluşun bi- 
lançosundaki aktiflerin finansmanõnda kullanõlmaktadõr. 

Fon gereksinimi olan ekonomik birimlerin, bu gereksinimlerini karşõlayabile- 
cekleri kaynaklarõn önemli bir kõs~õnõ da dõş kaynaklar oluşturmaktadõr. Bu amaç- 
la, yurtiçi mali varlõklarõn yanõsõra kamu ve özel kesimin yurtdõşõndan aldõklarõ kre- 
diler de analize dahil edilmiştir. Bankalarõn yurtdõşõndan aldõklarõ krediler, ikili. say 
maya yol açmamak için dikkate alõnmamõştõr. Bu şekilde oluşturulan dõş borç stok 
değerleri ve bu kaynaklarõn yurtiçi mali varlõklarõn boyutu ile karşõlaştõrmasõ T AB- 
LO 2'de verilmektedir. Tabloda dõş borç stok rakamlarõ, yõl sonu kurlarõ kullanõla- 
rak Türk lirasõ cinsinden ifade edilmiştir. 
 
2.2. 1980'li Yõllarda Mali Derinleşme 

M2Y ve Toplam Mali Varlõklar değişkenlerinin Gayri Safi Milli Hasõla 'ya 
(GSMH) oranlanmasõ, ekonominin genel gelişimi içinde mali sistemin göreceli bü- 
yüklüğü hakkõnda fikir vermektedir. 

Türkiye'nin son onbeş yõlda yoğun bir biçimde mali sektöre ilişkin reformlar 
yapmõş olmasõ, doğalolarak, mali sistemin GSMH'ya oranõnõn artmõş olmasõ şeklin- 
de bir tahmine zemin hazõrlamaktadõr. Nitekim, Türkiye ve diğer ülkeler üzerine 
yapõlan çalõşmalar, mali sektör reformlarõ ve liberalizasyonla birlikte bu oranõn, ya- 
ni mali derinleşmenin arttõğõnõ göstermektedir.3 
3 Örnegin Caprio, Atiyas ve Hanson (õ993) 
 



 

 

Notlar: .TCBM Kredileri dahil. ..Ticari Bankalar hariç. 
 

Merkez Bankasõ kredileri hariç tutt:Ilarak hesaplanan Toplam Yurtiçi Mali 
Varlõklar/GSMH oranõnõn 1980 yõlõndaki yüzde 23'lük düzeyinden 1994 sonu 
itibariyle yüzde 33'e yükseldiği ve 1995 yõlõnõn ilk altõ ayõnda ise oranõn yüzde 38'e 
ulaştõğõ görülmektedir. Diğer taraftan, 1992 ve 1993 yõllarõnda yüzde 35 ve 36 olan 
bu oran 1994 yõlõnda bir miktar küçülmüştür. Diğer bir deyişle, 1994 yõlõnda 
Toplam Yurtiçi Mali Varlõklar reelolarak yüzde 6 oranõnda küçülen GSMH'dan 
daha hõzlõ küçülmüş ve õriali derinleşme oranõnda birgerileme gerçekleşmiştir 
(TABLO 3). 

Merkez Bankasõ kredileri dahil edildiğinde, mali sistemin boyutlarõnda dönem 
içinde meydana gelen gelişme daha az çarpõcõ hale gelmektedir. Bu durumda, 
1980 yõlõnda yüzde 33 olan sistemin GSMH içindeki payõ, 1993 ve 1994'de sõrasõyla 
yüzde 40 ve yüzde 37 olmaktadõr. Merkez Bankasõ'nõn kamu kesimine açtõğõ kredi- 
leri gösteren Merkez Bankasõ doğrudan kredileri stoku dönem boyunca azalmakta- 
dõr. Kamu kesiminin fonlanmasõ ise zaman içinde Merkez Bankasõ kaynaklarõ yeri- 
ne kamu menkul kõymetleri yoluyla yapõlmaya başlanmaktadõr. Bu nedenle, Mer- 
kez Bankasõ doğrudan kredileri dahil edildiğinde mali liberalizasyon tedbirlerinin 



 

 

mali sistemi büyütme yo1.undaki katkõsõ daha küçük görünmektedir. 
1980 yõlõnda yüzde 17,4 olan M2Y/GSMH oranõ da, dönemin tümü boyunca 

inişler ve çõkõşlar göstermiş olmakla birlikte, 1994 yõlõ sonunda yüzde 30,6'ya 
ulaşmõştõr. 

 

 
Kaynak: TCMB, İMKB, DiE ve Hazine Müsteşarõõgõ yayõnlarõndan yararlanõlarak hesaplanmõştõr. 

 
Ayrõca, 1994 yõlõnda gerek Türk lirasõ gerekse yabancõ paralar cinsinden mev- 
duatõn önemli ölçüde yükselmesi nedeniyle, M2Y /GSMH oranõ 1994 yõlõnda 1993 
.yõlõna göre artõş göstermiştir. 
Mali derinleşmeye ilişkin üç oranda da artõş görülmekle birlikte ulaşõlmõş bulu- 
nan noktanõn yeterli olup olmadõğõ ayrõ bir soru olarak karşõmõza çõkmaktadõr. Di- 
ğer ülkelerde mali derinleşmenin vardõğõ noktalar ile Türkiye'deki durumun karşõ- 
laştõrõlmasõ ve yukarõdaki sorunun cevabõnõn aynõ temelde verilebilmesi için IMF ta- 
rafõndan tanõmlanan ve hemen hemen M2Y'ye tekabül eden "Para + Para Benzeri" 
 



 

 

değişkeni alõnmõş ve bunun GSMH'ya oranõna bakõlmõştõr. Bu karşõlaştõrma, mali 
derinleşme açõsõndan Türkiye'nin yalnõzca Almanya, İngiltere ve Fransa gibi ülke- 
lerden değil, İtalya, Yunanistan ve Portekiz gibi ülkelerden de bir hayli geride ol- 
duğunu göstermektedir (TABLO 4). 
 

Kaynak: IMF, International Financial Statistics. 
 

2.3. Kaynaklarõn Kamu ve Özel Kesim Arasõnda Dağõlõmõ 
ve İç Borç Stokunun Mali Sistemde Artan Önemi 

1980 somasõ dönemde Türkiye' de mali sistemin göreli büyüklüğünde artõş 
olmakla birlikte, vanlmõş bulunan noktanõn diğer ülkelere göre daha alt düzeylerde 
olmasõ çalõşmanõn konusu açõsõndan son derece önemlidir. Kamu kesiminin mali 
dengesinin son yõllarda gittikçe bozulmasõna ve iç borçlanmaya giderek daha fazla 
ağõrlõk verilmesine paralelolarak, kamu kesiminin iç borç stokunun GSMH'ya 
oranõnõn da artmakta olduğu görülmektedir (TABLO 5). Üstelik, 1994 yõlõnda bir 
istikrar programõ uygulandõğõ halde iç borç stokunun GSMH'ya oranõ artmaya 
devam etmiştir. Dolayõsõyla, içborç stokunun esas olarak yurtiçi mali sistemden 
finanse edildiği noktasõndan hareketle, iç borç stokunun mali sisteme oranõnõn son 
yõllarda nasõl geliştiğine bakõlmasõgereklidir. Tabloda son sütunda verilen değerler, 
iç borç stokunun Merkez Bankasõ doğrudan kredileri hariç tutulduğunda bulunan 
yurtiçi mali varlõklara olan oranõdõr. 



 

 

Nitekim, İç Borç Stoku/M2Y ve õÇ Borç Stoku/Toplam Mali Varlõklar 
oranlarõnõn son on yõldõr çok hõzlõ büyüdüğü ve büyümenin 1991 sonrasõnda daha da 
ivme kazandõğõ görülmektedir. Diğer bir deyişle, Tablo 3 ile birlikte 
değerlendirildiğinde, GSMH'ya oranla, hem mali sistem hem de kamu kesimi iç 
borç stoku büyümüş, ama bunlardan ilkinin büyüme hõzõnõn ikinciye oranla düşük 
kalmasõ nedeniyle mali sistem iç borcun finansmanõnda giderek daha fazla 
zorlanmaya başlamõştõr. 1995 yõlõnda bu oranlarõn ulaştõğõ düzey çarpõcõ ve 
düşündürücüdür. 

Bu saptama güncel iktisat politikasõ tartõşmalarõ açõsõndan oldukça önemlidir. 
Türkiye'de kamu kesimi borçlanma gereğinin veya iç borç stokunun GSMH'ya ora- 
nõnõn, uluslararasõ standartlar dikkate alõndõğõnda, çok yüksek olmadõğõnõ söylemek 
yanõltõcõ olmaktadõr. Mali sistem ve faizler üzerindeki baskõlar ve döviz kurlarõ baş- 
ta olmak üzere diğer makroekonomik değişkenler üzerindeki etkiler açõsõndan 
önemli olan kamu kesimi borçlanma gereğinin veya iç borç stokunun mali sisteme 
oranõdõr. Bu oranõn Türkiye'de çok hõzlõ büyüdüğü açõkça görülmektedir. 

 
Kaynak: HM, TCMB, DİE. 



 

 

Kamu kesiminin fon ihtiyacõnõn artmakta olmasõ, Merkez Bankasõ kredileri ha 
riç Toplam Yurtiçi Mali Varlõklarõn dağõlõmõnda kamunun giderek artan oranda pay 
almasõ sonucunu doğurmuştur. 1980 yõlõnda mali kaynaklarõn yaklaşõk yüzde 38'i 
kamu kesimi tarafõndan kullanõlõrken, bu oran 1983 yõlõnda yüzde 25'e düşmüş, iz- 
leyen yõllarda ise artõş eğilimine girmiştir. 1994 yõlõnda, yüzde 47'ye ulaşan bu 
oran, 1995'in ilk yarõsõnda da yüzde 52'ye yükselmiştir. Merkez Bankasõ kredileri 
dahil edildiğinde ise 1990'lõ yõllarõn başõndan itibaren kamunun aldõğõ payõn gide- 
rek yükseldiği sonucu değişmemektedir. Ancak, 1980 ve öncesinde kamunun ağõr- 
lõkla Merkez Bankasõ kaynaklarõnõ kullanmasõ ve bu finansman biçiminin 1980 is- 
tikrar programõ sonrasõ giderek terk edilmesi sonucunda, kamunun mali sistemden 
aldõğõ pay 1980 yõlõndan sonra düşüyor gibi görünmektedir. 1980 yõlõnda bu pay 
yüzde 57 iken 1984 yõlõnda yüzde 37'ye inmiş ve 1995 yõlõnõn ilk yarõsõnda da yüz- 
de 55'e yükselmiştir (TABLO 6). . 

Dikkat edilmesi gereken bir başka özellik ise, kamu kesiminin mali kaynaklar 
üzerindeki giderek artan hakimiyetinin doğrudan menkul kõymet ihracõ yoluyla 
gerçekleşmesidir. Kamu menkul kõymetlerinin Toplam Mali Varlõklar içindeki payõ 
1980 yõlõnda yüzde 11, 1983 yõlõnda ise yüzde 9 dolaylarõnda iken, 1994 yõlõnda 
yüzde 37 ve 1995'in ilk yarõsõnda da yüzde 46 olmuştur (TABLO 1). 
Yurtdõşõndan sağlanan fonlar da analize dahil edildiğinde, kamunun mali sis- 
temden aldõğõ payõn tüm 1986-1995 döneminde yüzde 60'õn üzerinde kaldõğõ görül- 
mektedir. Ancak, bu payda azalma ya da artma yönünde bir eğilim saptamak 
mümkün değildir (TABLO 6). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 



 

 

 
 



 

 

3. KAMU KESIMI DENGESININ GIDEREK 
    BOZULMAS I 
Kamu kesiminin yurtiçi kaynaklarõn giderek artan bir bölümünü kullanmasõ- 
nõn arkasõnda bu kesimin mali dengelerindeki bozulma yatmaktadõr. Genel bir 
makro çerçeveden kamu kesiminin ve özel kesimin tüketim-gelir dengesi ile ta- 
sarruf-yatõrõm dengelerinin incelenmesi sorunun ağõrlõğõnõ açõkca ortaya koymak- 
tadõr. 

1987 sonrasõ dönem için ekonominin genel dengesi incelendiğinde4, ilk 
olarak,kamu kesiminin tüketim harcamalarõnõn kamu kesiminin harcanabilir 
gelirinin giderek artan bir bölümünü oluşturduğu görülmektedir. Sözü edilen oran, 
1987 yõlõnda yüzde 68 civarõnda iken 1991 yõlõnda yüzde 96'ya ulaşmõş, son üç 
yõlda ise yüzde 100'ün üzerinde kalmõştõr. Diğer bir deyişle, 1992-1994 döneminde 
kamu kesimi, harcanabilir gelirinden daha fazla tüketim yapmõştõr. Dikkati çeken 
bir başka nokta ise, 1994 yõlõnda uygulanan istikrar programõnõn kamu 
tüketimi/kamu harcanabilir geliri oranõnõ 1993 yõlõna göre bir miktar düşürmesi ama 
yüzde 100'ün altõna çekememiş olmasõdõr. Diğer taraftan, 1987-1989 döneminde 
yüzde 5-6 civarõnda olan kamu tasarrufu/GSMH oranõ sonraki yõllarda hõzla düşmüş 
ve 1992-1994 döneminde negatif değerler almõştõr. Kamu kesimi tasarruf-yatõrõm 
farkõ ise 1987-1994 dönemi boyunca sürekli negatif olmuş ve bu farkõn GSMH'ya 
oranõ özellikle 1990 yõlõ sonrasõnda büyümüştür (TABLO 7). 

Özel kesim için yukarõda özetlenenin aksine bir durum gözlenmektedir. Özel 
tasarruflarõn GSMH'ya oranõ dönem boyunca artõş eğilimi içinde olmuş ve 1987 yõ- 
lõnda yüzde 15,8 iken 1994 yõlõnda yüzde 24'e ulaşmõştõr. Buna paralelolarak, özel 
tassarruf-yatõrõm farkõ pozitif olmuş ve bu farkõn GSMH'ya oranõ artmõştõr. Diğer 
bir deyişle, kamu kesiminin yarattõğõ tasarruf-yatõrõm açõğõnõn en azõndan bir 
bölümünün özel kesimim tasarruf-yatõrõm fazlasõ ile karşõlandõğõ görülmektedir. Bu 
tabloda ekonominin tümü için tasarruf-yatõrõm farkõnõn ne olduğu ise cari işlemler 
açõğõndan okunabilmektedir. Nitekim, kamu kesimi tasarruf-yatõrõm farkõnõn 
GSMH'ya oranõnõn yüzde -10,1 olarak gerçekleştiği 1993 yõlõnda, özel kesimin 
yarattõğõ fazlanõn yüzde 5,1 olmasõ yetersiz kalmõş ve aradaki fark cari işlemler 
hesabõnda GSMH'nin yüzde S'i oranõnda bir açõk olarak ortaya çõkmõştõr. 

Ekonominin genel dengesi içinde kamu kesiminin giderek artan bir dengesiz- 
4 Burada yeni milli gelir serisinin kullanõlmasõ ve bu serinin analiz için gerekli harcamalar tarafõ 

dökümünün 1987yõlõ ve sonrasõ için mevcut olmasõ nedeniyle önceki yõllar zorunlu olarak analiz dõşõ 
bõrakõlmõştõr. 



 

 

lik unsuru haline gelmesi ve cari işlemler açõğõna bu açõdan bakõlmasõ döviz kur- 
larõnõn ve sermaye hareketlerinin seyrine de õşõk tutmaktadõr. İçerideki dengesizli- 
ğe denk bir dõş dengesizlik, tanõm gereği, vardõr. Cari işlemlerdeki açõğõn ya re- 
zervlerde bir azalma ile ya da sermaye hareketleri ile finanse edilmesi gereklidir. 
Dolayõsõyla, sermaye hareketleri ve bunlarõn yol açtõğõ yerli paranõn değerlenmesi 
bir neden olarak değil bir sonuç şeklinde değerlendirilmelidir. Bu mekanizma 
pratikte iç faiz oranlarõnõn yükselmesi ve bunun da sermaye girişlerini özendirme- 
si şeklinde çalõşmaktadõr. Bu konu bir sonraki bölümde daha ayrõntõlõ olarak ele 
alõnmaktadõr. 

 
Kamu kesimi açõğõ içinde konsolide bütçe açõğõ çok önemli bir paya sahiptir5 

ve konsolide bütçedeki alt kalemlerin gelişimi mevcut durumun oluşumunu bir öl- 
çüde açõklamaktadõr. Öncelikle konsolide bütçe gelirlerinin GSMH'ya oranõnõn 
1980'lerin ilk yõllarõnda yüzde 17 civarõnda olduğu, daha sonra bu oranõn azalarak 
1984-1992 döneminde yüzde 12-15 arasõnda kaldõğõ, 1993'den itibaren artarak 1994 
sonu itibariyle yüzde 19'u geçtiği görülmektedir6. Dolayõsõyla, son birkaç yõldõr büt- 
çe gelirlerinin artmasõna yönelik çabalarõn sonuçsuz kalmadõğõ görülmektedir 
(TABLO 8). 
 

5 Özellikle 1988 sonrasõnda konsolide bütçe açõgõnõn kamu kesimi borçlanma gereginin yarõsõndan 
fazlasõnõ oluşturdugu görülmektedir. 

6 Ancak, burada bütçe dõşõ fonlar ihmal edilmektedir.1984 sonrasõnda fonlarõn gelirleri bütçe gelirleri 
dõşõnda ayrõbir kalem olarak görülmektedir. 



 

 

 
Konsolide bütçenin harcamalar tarafõndaki gelişmelerin ise çok daha olumsuz 

olduğu dikkat çekicidir. Nitekim, toplam harcamalarõn GSMH'ya oranõ 1980 yõlõn- 
da yüzde 20 iken sonraki yõllarda birkaç puan düşmüş, 1993 yõlõnda yüzde 24'ün 
üzerine çõkmõştõr.Yatõrõm harcamalarõnõn GSMH içindeki payõ 1980-1987 dönemin- 
de yüzde 3-4 arasõnda kalmõş, 1988-1993 arasõnda yüzde 3'ün altõna inmiş ve 1994 
yõlõnda ise yüzde 2 olarak gerçekleşmiştir. 1995 yõlõnõn ilk yarõsõnda ise yüzde 1'in 
de altõna inmiştir. Dolayõsõyla, konsolide bütçe harcamalarõnda son yõllarda görü- 
len artõşõn yatõrõm harcamalarõndan kaynaklanmadõğõ, hatta aksine kamu yatõrõmla- 
rõnõn azalma eğilimini devam ettirdiği ortaya çõkmaktadõr. Buna karşõlõk, transfer 
harcamalarõnõn gelişimi özellikle dikkat çekicidir. 1980 yõlõnda yüzde 7,5 olan 
transfer harcamalarõ/GSMH oranõ 1993 yõlõnda hõzla artarak yüzde 11,4'e çõkmõştõr. 
1994 yõlõnda ve 1995 yõlõnõn ilk yarõsõnda artõş eğiliminin hõzla devam ettiği görül- 
mektedir. 

Transfer harcamalarõ içinde iki unsurdaki gelişme çarpõcõdõr. nk olarak, faiz 
ödemeleri, özellikle de iç faiz harcamalarõ, dönem boyunca sürekli artarak 1980 yõ- 
lõnda GSMH'nõn yüzde 0,4'ü iken 1994 yõlõnda yüzde 6'ya, 1995 yõlõnõn ilk 
yarõsõnda ise yüzde 7,1' e ulaşmõştõr. İkinci çarpõcõ unsur, sosyal güvenlik 
kuruluşlarõna konsolide bütçeden yapõlan transferlerin giderek artmasõdõr. 1993 ve 
1994 yõlõnda sosyal güvenlik kuruluşlarõna konsolide bütçeden GSMH'nõn yüzde 1'i 
büyüklüğünde transfer yapõlmõştõr. 1995 yõlõnõn ilk yarõsõnda bu rakam yüzde 2'ye 
ulaşmõştõr. Yõlõn geriye kalan kõsmõnda bu rakamõn bu noktada da kalmayarak hõzla 
artacağõna ilişkin bulgular son derece alarm vericidir. 

Yukarõda özetlenen gelişmeler sonucunda, konsolide bütçe açõğõnõn GSMH'ya 
oranõnõn 1993 yõlõnda en uç noktaya vararak yüzde 6,.7 olarak gerçekleştiği görül- 
mektedir. 1994 yõlõnda uygulanan istikrar programõ sonucunda bu rakam yüzde 
3,7'ye düşmüştür. Daha da önemlisi, faiz ödemeleri hariç tutularak hesaplanan te- 
mel bütçe dengesinin 1994 yõlõnda pozitife dönüşmesidir. Düşündürücü olan, te- 
mel bütçe fazlasõnõn GSMH'ya oranõnõn 1994 yõlõnda yüzde 4 gibi azõmsanmayacak 
bir düzeyde gerçekleşmesine rağmen, faiz ödemelerinin 1994 yõlõnda ve 1995'in ilk 
yarõsõnda artõşõnõ sürdürmesi ve yukarõda da belirtidiği gibi iç borç stokunun rekor 
düzeylere ulaşmasõdõr. Dolayõsõyla, kamu kesimi açõklarõnõn finansman biçimlerinin 
faizler ile kurlar üzerindeki etkilerinin ve bu durumun sürdürülebilirliğinin tartõşõl- 
masõ gereklidir 
 



 

 

 



 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

4. FAİZLER VE KURLAR ÜZERİNE ETKİLER 
 

Bir para biriminin yabancõ bir ülkenin para birimi karşõsõndaki değerinin o iki 
ülke fiyat seviyeleri arasõndaki farka bağlõ olmasõ gerektiği şeklinde kamuoyunda 
yaygõn bir görüş vardõr. Bu görüşe göre, örneğin, Türk lirasõnõn dolar karşõsõndaki 
değerindeki değişim, Türkiye ile ABD enflasyonlarõ arasõndaki farka eşit olmalõdõr. 
Bu görüş iktisat yazõnõnda satõn alma gücü paritesi kuramõ olarak adlandõrõlmakta- 
dõr. Sabit kur sisteminin geçerli olduğu 1973 yõlõ öncesi dönem için yapõlan çalõş- 
malarõn bazõlarõ bu kuramõ doğrular sonuçlara ulaşmõşlardõr. Ancak, 1973 sonrasõ 
için yapõlan çalõşmalarda bu kurama ters sonuçlar elde edilmiştir. Son yõllarda bu 
kuramõn uzun dönemde geçerli olduğuna dair bulgular sõkça ortaya atõlmaya baş- 
lanmõştõr. Diğer bir deyişle, artõk, uzunca bir dönemde ortalama olarak bu kuramõn 
geçerli olduğu düşünülmektedir. Kõsa dönemde ise döviz kurlarõnõn satõn alma gü- 
cü paritesinin gösterdiği değerden önemli ölçüde sapabildiği ve bu sapma miktarõ- 
nõn temel belirleyicileri arasõnda artõk portföy hareketlerinin önemli bir yer tuttuğu 
görüşü giderek daha çok ağõrlõk kazanmaktadõr. 

Burada sõk sõk dile getirilen bir gerçeğin bir kez daha altõnõ çizmekte yarar 
vardõr. Günlük sermaye hareketlerinin toplamõ neredeyse bütün dünyada bir yõlda 
yapõlan mal ve hizmet ihracatõ kadardõr. Bir ülkeye bu yolla döviz akmasõ, bu dö- 
vizin bozdurulup yerli para talep edilmesi, yerli paranõn reelolarak değerlenmesi 
sonucunu doğurmaktadõr. Bu durumda, döviz kurlarõndaki değişimi bu denli etki- 
leyen sermaye hareketlerinin temel belirleyicilerinin neler olduğu önem kazan- 
maktadõr. 

Sermayenin bir ülkeden diğerine gitmesinin ön koşulu, gittiği ülkede daha 
çok kazanç elde etmesidir. Almanya'da tasarruf fazlasõ olan bir kişinin Alman Ha- 
zinesi'nin borç kağõtlarõndan almak yerine Türk Hazine.si'nin borç kağõtlarõnõ alõp 
vade bitiminde de ana para ve faizini marka çevirip ülkesine geri götürmesi için 
bu işlemin karlõ olmasõ gereği açõktõr. Bunun için de Türkiye'deki faiz oranõnõn Al- 
manya'daki faiz oranõ ile vade bitiminde Türk lirasõnõn Mark karşõsõnda yitireceği 
yüzde değer toplamõndan büyük olmasõ gerekmektedir. Vade başlangõcõnda, vade 
bitimindeki döviz kurlarõ bilinmediğinden yatõrõmcõ bir bekleyiş oluşturmak duru- 
mundadõr. Bu da beraberinde belirsizliği ve dolayõsõyla risk unsurunu getirmekte- 
dir. Döviz kurunun vade bitiminde alacağõ değerin öngörülebilmesi ne kadar zor- 

7 Döviz kurlarõnõn belirleyicilerinin neler oldugu hakkõnda çok geniş bir literatür mevcuttur ve 
iktisattaki en tartõşmalõ alanlardan bir tanesi budur. Burada bu kunõmlar tartõşõlmayacaktõr. Ancak, bu konular 
için MacDonald ve Taylor(1992) ve Taylor (1995)'e bakõlabilir. 



 

 

sa risk primi de o kadar yüksek olacaktõr. Buraya kadar özetlenen bu ilişki açõk 
faiz haddi paritesi koşulu (uncovered interest rate parity condition) olarak adlan- 
dõrõlmaktadõr. 

Burada bir gerçeğin daha altõnõ çizmek yararlõ olacaktõr. Bir ülkeye dõşarõdan 
sermaye girişinin döviz kurlarõ üzerinde doğuracağõ etkinin aynõsõnõ doğuran bir 
başka unsur daha vardõr. Eğer bir ülkede yerleşikler portföylerinde yabancõ para 
tutmakta iseler, getiri farklõlõklarõ yerleşiklerin yabancõ paradan yerli paraya geç- 
meleri ya da tersi sonucu doğuracaktõr. Türkiye'de yerleşiklere portföylerinde ya- 
bancõ para tutma izini 1984 yõlõ başõnda verilmişken, sermaye hareketleri 1989 yõ- 
lõnda serbestleştirilmiştir. Diğer bir deyişle Türkiye ekonomisi, sermaye hareketle- 
rinin serbestleştirilmesinden çok önce, bu hareketlerin serbestleştirilmesinin do- 
ğuracağõ sonuçlara açõk bir duruma gelmiştir. Daha da önemlisi, yerleşiklerin bir 
kriz anõnda portföylerinde yaptõklarõ değişiklikler yabancõlarõn yaptõklarõndan çok 
daha etkili olabilmektedi~. Dolayõsõyla, ister yerleşiklerin isterse yabancõlarõn port- 
föy hareketleri döviz kurlarõnõn belirlenmesinde önemli roloynamaktadõr. Yukarõ- 
daki açõklamalar çerçevesinde bu hareketleri belirleyen temel unsurlar, yurtiçi faiz 
hadleri, yurtdõşõ faiz hadleri, yerli paranõn vade bitiminde alacağõ değer hakkõnda 
bekleyişler ve bu bekleyişte hata payõnõ arttõran ve dolayõsõyla riski yükselten ne- 
denlerdir. Cari işlemler dengesinin giderek artan miktarlarda açõk vermesi, kamu 
açõklarõ yükseliyorken sõkõ para politikasõ uygulayan ve bu uygulamayõ ileride de 
sürdüreceğini açõklayan bir hükümetin artan faiz harcamalarõ nedeniyle aniden bu 
uygulamadan vazgeçmesi, iç borçlarõn konsolide edilmesi ihtimali, para basõlarak 
bu borçlarõn ödenmesi şeklindeki görüşler ve benzeri nedenlerle risk primi art- 
maktadõr. 

Bazõ Latin Amerika ülkelerine son yõllarda akan yabancõ sermayenin öne~li 
nedenlerinden bir tanesi, ABD' deki getiri oranlarõnõn düşüklüğüdür. Dolayõsõyla, 
yurtiçi koşullarõn yanõsõra, salt dõşsal nedenlerle de bir ülkeye sermaye girişi olabil- 
mektedir. Türkiye açõsõndan bu unsurun çok önemli olmadõğõnõ söylemek çok da 
yanlõş olmayacaktõr. Kaldõ ki, yukarõda da belirtildiği gibi, yerleşiklerin portföy ha- 
reketleri Türkiye'de daha önemlidir. Bu durumda portföy hareketlerini doğuran en 
önemli unsur olarak yurtiçi faizlerin düzeyi kalmaktadõr. 
Sürekli tasarruf açõğõ veren bir kesim bu açõğõnõ finanse etmek için tasarruf faz- 
lasõ veren kesimlere başvuracaktõr. Tasarruf açõğõndaki zaman içindeki artõş, tasar- 
8 1994'teki Meksika krizi ile ilgili olarak IMF (1995) benzer bulgulara işaret etmektedir. Ti.irkiye'de 
yerleşiklerin yabancõ para cinsinden portföy tutmalarõnõn etkileri ise Özatay-Sak (1995)'de incelenmektedir. 



 

 

ruf fazlasõndaki artõştan fazla ise, normal koşullar altõnda, açõk veren kesim giderek 
daha yüksek faiz maliyeti ile bu açõğõnõ kapatmak zorunda kalacaktõr9. Bu çerçeve- 
de, Türkiye'de sürekli açõk veren kesim olan kamu kesiminin borçlanma gereğinin 
artõş hõzõ, mali sistemin artõş hõzõndan büyük olduğu sürece faiz hadlerinde de yu- 
karõya doğru bir baskõ oluşacaktõr. Bu baskõyõ k vvetlendiren bir etki daha vardõr. 
Kamunun iç borç stokunun mali sistem içindeki pa õn yükselmesi ile kamu kesi- 
mi borçlanma araçlarõnõ tutmanõn, yatõrõmcõlar gözünde riskliliği artmaktadõr. Bu 
nedenle yatõrõmcõlarõn fazladan bir risk primi talep etmeleri de doğaldõr. Bu çerçe- 
vede reel iç borç faizlerinin de yüksek olmasõ doğal bir sonuçtur. 

Burada ilginç bir nokta, 1994 yõlõnda uygulamaya konulan istikrar programõ 
sonucunda temel bütçede, diğer bir ifadeyle faiz harcamalarõnõn hariç tutulduğu büt- 
çede, Nisan 1994'den beri fazla veriliyor olmasõna karşõlõk, iç borç stokunun mali 
sistem içindeki payõnõn rekor düzeylere yükselmesidir. Bu gelişmenin arkasõndaki 
temel unsur ise, 1993 yõlõ sonlarõnda alõnan yanlõş kararlar ile yok olma noktasõna 
gelen iç borçlanma piyasasõnõn yeniden çalõştõrõlabilmesi için Mayõs 1994 sonunda 
çok kõsa vadeli ve çok yüksek faizli borçlanmaya gidilmek zorunda kalõnmasõdõr. 
Bu gelişme sonucunda, yukarõdaki bölümlerde de vurgulandõğõ .gibi, iç faiz harca- 
malarõnõn milli gelir içindeki payõ şimdiye kadar hiçbir zaman görülmemiş düzeyle- 
re yükselmiştir. 1992 yõlõnda yüzde 2,8 olan bu oran, 1995 yõlõnda yüzde 7,1'e sõç-. 
ramõştõr. Nitekim, 1994 yõlõnda reel faiz oranõ ekonominin reel büyümesinin tam 52 
puan üzerinde gerçekleşmiştir. Bu hangi ölçüye başvurulursa vurulsun çok yüksek 
bir reel faiz haddidir ve en sağlam ekonomilerdeki dengeleri bile sarsmasõ doğal- 
dõr. Yurtiçi faiz hadlerinin bu kadar yüksek olmasõ sonucu Türk lirasõ cinsinden 
mali varlõklarõn talebi döviz cinsinden mali varlõklara kõyasla artmaktadõr. Böylelik- 
le Türk lirasõ reel anlamda değer kazanmaktadõr. 

Unutmamak gerekir ki 1994 ortalarõndan itibaren IMF ile yapõlan anlaşma çer- 
çevesinde bir istikrar programõ uygulanmaktadõr. Bu program gereği Merkez Ban- 
kast'nõn net iç varlõklarõnõ arttõrmak amacõyla yükümlülük yaratmasõna, rezerv para- 
yõ reel anlamda artõrmasõna, izin verilmemektedir. Merkez Bankasõ ancak dõş var- 
lõklarõnõ artõrarak rezerv parayõ reelolarak yükseltebilmektedir. IMF ile yürütülen 
bu politikanõn devam edeceği beklendiği sürece Türk lirasõ cinsinden mali varlõkla- 
rõn talebinin artmasõ doğaldõr. Bu süreç boyunca Türk lirasõ değer kazanõrken Mer- 

9 Burada, kamu finansman gereginin iç borçlanma yolu ile karşõlanmasõnõn etkileri tartõşõlmaktadõr. 
Yoksa, para basarak bu açõk1ann karşõlanmasõ ile yani dogrudan enflasyon vergisi yoluyla, tasarrnflara el 
konulabilir. Parasal genişlemenin bir yandan faiz düzeyini düşürücü etkisi varken, diger yandan da artan 
enflasyon yolu ile faiz düzeyini yükseltici etkisi vardõr. 



 

 

kez Bankasõ 'nõn döviz rezervleri de yükselmektedir. Rezervlerin yükselmesi bizati- 
hi piyasadaki birimlerin gözünde Merkez Bankasõ'nõ güçlü bir ajan haline getir- 
mektedir. Merkez Bankasõ bu rezervine dayanarak kurlardaki günlük hareketi 
kontrol edebiliyor görüntüsünü vermektedir. Bu durum, kamuoyunda õsõcak para! 
politikasõ izlendiği kanõsõnõ uyandõrmaktadõr. Portföy hareketleri ve Türk lirasõnõn 
değerlenmesi yüksek yurtiçi faizin zorunlu sonucudurlar. Yüksek faizler ise bir po- 
litika tercihi değildir. Büyük ölçüde kamunun iç borç stokunu yenileme zorunlulu- 
ğundan kaynaklanmaktadõr. 

Önemli bir başka nokta da, Türk lirasõnõn değerinde oluşacak ani hareketlerin 
gecikmeli bir biçimde ama mutlaka fiyat hareketlerine yol açacağõdõr. 1994 -1995 
döneminde bunun bir örneği Türkiye'de yaşanmõştõr. Türk lirasõndaki büyük değer 
kaybõ sonucu, temel bütçe de fazla verilmesi ve sõkõ para politikasõ gibi anti-enflas- 
yonist unsurlara karşõn, uzunca bir süre enflasyon yüksek düzeylerde seyretmiştir. 

Sermaye hareketlerinin yarattõğõ olumsuz etkilerin giderilmesi için ne gibi 
çalõşmalar yapõlacağõ son zamanlarda iktisatçõlarõ giderek daha fazla meşgul etmeye 
başlamõştõr. Bu çalõşmalarõn, en azõndan bir kõsmõnda ortaya çõkan görüş, bu hare- 
ketlere bazõ kõsõtlamalar getirilebileceği, ancak bu kõsõtlarõn ort.a vadede çözüm ola- 
mayacağõ şeklindedir. Kalõcõ çözüm yurtiçi faiz hadlerinin yü~sek olmasõna neden 
olan maliye politikasõnda kalõcõ ve kökten değişikliklere gidilmesidir. Diğer çözüm- 
ler, ancak bu temel çözümü destekler mahiyette olacaktõr. Unutmamak gerekir ki 
ekonomide bir piyasada dengesizlik varsa, temel iktisat yasalarõ gereği en azõndan 
bir başka piyasada daha dengesizlik olacaktõr.10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

õo Yukarõda temel hatlarõnõ açõkladõgõmõz kur ve faiz belirlenmesi modeli ekonomettik yollarla Türkiye 
ekonomisiiçin Özatay ve Sak (õ995)'de tahmin edilmiştir. Ek-õ'de, ayrõntõlarõna girilmeden, sözkonusu 
makaledeki sonuçlar veril-mektedir. 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 



 

 

5. İÇ BORÇ DİNAMİĞİ VE SÜRDÜRÜLEBİLİRLİK 
 

Herhangi bir ülkede, temel bütçede açõk verilmesi ve reel faizlerin ekonomi- 
deki reel büyümenin çok üzerine çõkmasõ mevcut maliye politikasõnõn sürdürülebi- 
lirliği üzerindeki kuşkulan giderek artõracaktõr. Bu iki unsur da iç borç stokunun 
milli gelir içindeki payõnõ artõrma yönünde etkide bulunacaklardõr. Bu payõn artma- 
sõnõn olumsuz etkileri yukanda irdelenmiştir. 

Aşağõda TABLO 9'da borç dinamiğinin saptanmasõnõ kolaylaştõrmayõ 
amaçlayanbazõ göstergeler verilmektedir ii. Tabloda dikkati çeken ilk unsur, reel iç 
borçlanma faizlerinin 1990 sonrasõ, daha önce görülmemiş boyutlara çõkmasõdõr. 
Yine aynõdönemde, 1994 yõlõ hariç, temel bütçe açõk vermektedir. Bu gelişmeler 
sonucu, daha önce değinildiği gibi, iç borç stokunun milli gelir içindeki payõ rekor 
düzeylere çõkmõştõr. Burada ilginç olan, 1994 yõlõndan bu yana temel bütçede fazla 
verilmesine karşõn, iç borç stokunun milli gelir içindeki payõnõn yükselmeye devam 
etmesidir12. Bu durumun birkaç nedeni vardõr: llki, reel faiz haddinin çok yüksek 
olmasõnõn yarattõğõ olumsuz etki, temel bütçede fazla verilmesinin yarattõğõ olumlu 
etkiden daha güçlüdür. İkinci neden, yurtdõşõna net kaynak aktanlmasõdõr. Buna 
karşõlõk, yurtdõşõ faiz ödemleri önemli boyutlara ulaşmõştõr. Öte yandan, IMF ile 
yapõlananlaşma çerçevesinde TCMB kaynaklanna başvurulamamõştõr. 

Borç stokunun çok yükselmesi ve hükümetlerin bunu geri ödeyemez duruma 
düşmesi mümkündür. Ancak, Dombusch ve Draghi (1992a)'da belirtildiği gibi, ge- 
nellikle bu duruma düşülmeden, hükümetler, mevcut politikalarda değişikliğe git- 
mektedirler. Eğer bu politika değişikliği bütçe fazlasõ vermeye yönelikse ve kamu- 
oyunda da bu politikanõn uygulanacağõna ve olumlu etkileri olacağõna inanõlõyorsa, 
bir kriz çõkmadan sorun çözüme doğru gitmektedir. Ancak, politika değişiklikleri 
mevcut borç stokunun parasallaştõnlmasõ, konsolide edilmesi veya faizler üzerine 
sõnõr konulmasõ gibi nedenlere yönelik değilse devlet "müflis" duruma düşmeden 
mali kriz patlak vermektedir. Ülke deneyimleri bu krizler sonucunda yerli paranõn 
büyük ölçüde değer kaybettiğini göstermektedir (Dombusch ve Draghi, 1992b). 
Sürdürülebilirlik formelolarak sõnanabilmektedir. Bu sõnama, sürdürülebilir bir 
borç politikasõ için borç stokunun bugünkü değerinin gelecek dönemlerde gerçek- 
leşmesi beklenen temel bütçe fazlasõ, senyoraj gelirleri ve net dõş borçlanma topla- 
mõna eşit olmasõ gereğinden yola çõkmaktadõr. Bu koşul sağlanmõyorsa, hemen bir 
11 İç borç dinamiginin nasõl türetilecegi Ek-2'de verilmektedir. 
12 Bu analiz açõsõndan bütçe nakit finansmanõnda kullanõlan iç borç stokunu kullanmak daha saglõklõ olabilir.                  
Ancak, tüm borç stokuna ilişkin veriler mevcuttur. 



 

 

 



 

 

 
borç krizi patlak verecek demek değildir. Koşulun sağlanmamasõ mevcut politika- 
larõn değiştirilmesi gereğine işaret etmektedir. Bu çerçevede özellikle maliye politi- 
kasõnda bir değişiklik kaçõnõlmaz olmaktadõr. 

Özatay (1995) sürdürülebilirlik koşulunu 1985-1994 arasõ aylõk veriler kullana 
rak Türkiye için sõnamõştõr. Çalõşmanõn bulgularõ, hemen 1994 krizi öncesinde iç 
borçlanma politikasõnõn sürdürülebilir olmadõğõ şeklindedir. Ancak, aynõ sõnama 
sözgelimi 1985-1992 arasõ içinde yapõldõğõnda da benzer bir sonuç çõkmaktadõr. 
Kriz ise 1994 başõnda, iktisat politikasõnda yapõlan yanlõşlõklardan sonra ortaya çõk- 
mõştõr. Dolayõsõyla sürdürülemez borçlanma politikasõ, ekonomiyi çok hassas bir 
duruma doğru sürüklemekte ve ekonomi politika yanlõşlõklarõna çok duyarlõ hale 
gelmektedir. Sürdürülebilirlik analizi, iktisat politikasõnda hata payõ kalmadõğõnõ 
gösteren hassas bir durumu işaret etmesi açõsõndan önemlidir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

6. İÇ BORÇ YÖNETİMİNİN ARTAN ÖNEMİ 
 

Önümüzdeki dönemde de yurtiçi ekonomik gelişmelerde başat rolü, kamu ke- 
simi dengesizliği ve bu dengesizliğin yarattõğõ etkiler oynayacaktõr. İç borç stoku- 
nun çok yüksek düzeylere çõkmõş olmasõ birbirine bağlõ iki sorunu gündeme getir- 
mektedir. Bunlardan ilki, stokun anapara ve faiz ödemelerinin karşõlanmasõ için yi- 
ne Önemli miktarda kaynağa ihtiyaç duyulacağõdõr. İkincisi ise, uygulanmasõ bir zo- 
runluluk haline gelen bir istikrar programõ çerçevesinde parasal genişlemeye gidi- 
lemeyeceği ve net bir dõş finansmanõn olmayacağõ olasõlõğõna bağlõ olarak, bu kay- 
nağõn yine iç borçlanmayla karşõlanmasõnõn iç borçlanma faizlerini yükselteceği 
gerçeğidir. Bu durumda, iç borç stoku daha da yükselecek ve kaynak ihtiyacõ bir 
önceki dönemdekinden daha fazla olacaktõr. 

Sorulmasõ gereken soru, çõğ gibi büyüme olasõlõğõ olan bu kararsõz sürecin, na- 
sõl kontrol altõna alõnabileceğidir. Kontrol için ön koşul, iç borç stokunun mali sis- 
tem içindeki payõnõn sabit tutulmasõdõr. Ancak, bu payõn son yõllarda aldõğõ değer- 
ler gözönüne alõndõğõnda, bu koşulun yeterli olmaktan çok uzak olduğu kolaylõkla 
anlaşõlmaktadõr. Dolayõsõyla, iç borç stokunun mali sistem içindeki payõnõn mutlaka 
düşürülmesi gerekmektedir. Bu payõn, belli enflasyon hedefleri verildiğinde, za- 
man içerisinde ne değerler almasõ gerektiği önemli bir inceleme konusudur ve sür- 
dürülebilir kamu açõklarõnõn boyutu ile ilgilidir13 . 

Konsolide bütçe finansman gereğinin kaynaklarõna bakõldõğõnda, son dönemde 
bunun tamamõyla iç borç stokunun servis gereğinden ortaya çõktõğõ görülmektedir. 
Son dönemde elde edilen ve bir başarõ olarak görülmesi gereken, ancak, sürdürü- 
lebilir olmayan temel bütçe fazlasõ, bu gereğin sadece yüzde 20'sini karşõlayabil- 
mektedir. Temel bütçe fazlasõnõn sürdürülemez olarak nitelendirilmesinin nedeni, 
büyük ölçüde harcama kõsõcõ tedbirlerden kaynaklanmasõdõr. Oysa, daha önce de 
vurgulandõğõ gibi harcama kesintilerinin kaynağõ ücretler ve yatõrõmlardõr. Bunlarõn 
da önümüzdeki dönemde bu düşük düzeylerinin artmasõ gerekecektir. Ayrõca, faiz 
harcamalarõ ve sosyal güvenlik sisteminin açõklarõndan kaynaklanan transfer harca- 
malarõ hõzlõ bir artõş eğilimindedir. 

Dolayõsõyla, temel bütçe fazlasõnõn önümüzdeki dönemde bu düzeyini koruya- 
bilmesi için gelir tarafõnda yeni düzenlemelere ihtiyaç bulunmaktadõr. Aksi takdir- 
de, yukarõda sõralanan nedenlerle temel bütçenin yeniden açõk vermesi kaçõnõlmaz 
olacaktõr. Ancak, temel bütçede sürdürülebilir bir fazlaya ulaşõlsa bile, bu fazlanõn 
13 Bu çerçevede bir inceleme Özatay (1993)'de mevcuttur. 



 

 

iç borç stokunun mali sistem içindeki payõnõ düşürmesi son derece güç görünmek- 
tedir. Bunun en önemli kanõtõ, 1994 ve 1995 yõllarõnda temel bütçede ciddi bir faz- 
la verilmesine karşõn, iç borç stokunun artõş eğilimini sürdürmesidir. 
Bu çerçevede, iç borç stokunun azaltõlabilmesi için klasik maliye politikalarõ- 
nõn yanõnda piyasaya dayalõ ve "piyasa-dõşõ" çözümlerin de tartõşõlmasõ gerekmek- 
tedir. Yurtiçi mali piyasalarõn boyutlarõnõn büyütülmesi sorunun ağõrlõğõnõ azaltacak 
bir çözümdür; ancak bu, orta vadede gerçekleştirilebilir. Önemli miktarlarda dõş 
kaynak sağlanmasõ da rahatlatõcõ bir unsur olacaktõr. Özelleştirme gelirlerinin, ön- 
celikle borç stokunun azaltõlmasõnda kullanõlmasõ da kaçõnõlmaz olarak gündeme 
gelecektir. 
Piyasa dõşõ çözümlerin başõnda da, karşõlõklõ anlaşmaya dayanarak, stokun va- 
desinin uzatõlmasõ gelmektedir. Hemen vurgulamak gerekir ki, bu tür "piyasa-dõşõ" 
tedbirlerin çözüm oluşturabilmesinin ön koşulu, mali disiplinin sürdürülebilirliği ve 
inandõrõcõ bir politika paketinin parçasõ olmasõdõr14 . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
14 1990'lõ yõllar içerisinde, degişik ülkelerde ve degişik hükümetlerce aynõ sorunu çözmek için getirilmiş olan 
tedbirler Giavazzi ve Spaventa (1988) ve Dombusch ve Draghi (1992b)'de tartõşõlmaktadõr. 
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EK 1: PİYASA KURU VE İÇ BORÇLANMA 
FAİZLERİNİN BELİRLENMESİNE YÖNELİK 
BİR MODEL 
 

Bu bölümde, Türk lirasõ/dolar kurunun ve iç borçlanma faizlerinin belirlenme- 
sine ilişkin metin içerisinde açõklanan model formel bir biçimde sõnanmaktadõr. Sõ- 
nama 1984 yõlõnõn birinci üç ayõ ile 1985 yõlõnõn birinci üç ayõ arasõndaki tarihsel 
veriler kullanõlarak yapõlmaktadõr. Modelin daha ayrõntõlõ bir açõklamasõ Özatay ve 
Sak (1995)'de yer almaktadõr. 

Döviz kurlarõnõn piyasa değerinin uzun dönemde belirleyicisi satõn alma gücü 
paritesidir. Diğer bir deyişle, Türk lirasõnõn dolar karşõsõndaki denge değeri ABD 
ile Türkiye arasõndaki enflasyon farkõna göre belirlenmektedir. Ancak, kõsa dönem- 
de kur bu uzun dönemli denge değerinden önemli miktarlarda sapabilmektedir. 
Sapma miktarõnõ belirleyen iki önemli unsur vardõr. Bunlardan ilki, Türk lirasõ cin- 
sinden mali varlõk tutmak ile dolar cinsinden mali varlõk tutmanõn getirisi arasõnda- 
ki farktõr. Bu fark arttõkça Türk lirasõ değerlenecektir. Dolayõsõyla Türk lirasõ dolar 
kurundaki (et) bir üç aydan diğerine değişimi (∆et) açõklayan aşağõdaki (1) numa- 
ralõ denklemde bu değişkenin (i -(if + ∆4et-1)) t-1 katsayõsõ eksi işaretli olmalõdõr. 
Dikkat edilirse bu ifade iaçõk faiz haddi paritesiõdir (uncovered interest rate parity). 
Burada (i) ortalama yõllõk iç borçlanma faizini, (if) döviz tutmanõn dolar cinsinden 
getirisini, (∆4et-1) ise bir dönem sonra kurda beklenen yõllõk değişimi ifade etmek- 
tedir. Dolayõsõyla ikinci parantez içerisindeki ifade, döviz tutmanõn Türk lirasõ cin- 
sinden beklenen getirisidir. 

Sapma miktarõnõ belirleyen ikinci önemli unsur ise para arzõnõn para talebin- 
den yüksek olup olmadõğõdõr. Eğer sistemde para arzõ fazlasõ varsa, bu fazlalõğõn 
bir kõsmõ dövize yönelecek ve Türk lirasõ değer kazanacaktõr. Dolayõsõyla, fazla pa- 
ra arzõ değişkeninin (excS J denklemdeki işareti eksi olmalõdõr. Fazla para arzõ, pa- 
ra arzõnõn uzun dönemli para talebinden sapmasõ olarak hesaplanmõştõr ve (2) nu- 
maralõ denklemde verilmektedir. 
 
 
 
 
 



 

 

∆et =  0.Ol2 -0.l038 (et-l -(5.6069 + Pt-l -pft-l)) + 0.l569 excSt 
 -0.0005 (it-l -(it-õf + ∆4et-2)) -l.3959 Llp t + 0.l439Llcret 

         +0.2304 Dõ (l) 
 
tõ=0.7, t2=2.9, t3=2.5, t4=2.0, t5=2.l, t6=2.6, t7=3.7, t8=8.l; 1984.1-l995.1. 
R2=0.77; cr= .045; DW= l.8; ARõ~4: F(4,34)=0.9; ARl-l: F(l,37)=0.l; 
ARCHl-4: F(4,34)=l.9; ARCHl-l: F(l,37)=2.5; RESET: F(l,36)=8.l*; 
HETE: F(l,43)=2.0; NORM: CHI2(2)=0.l. 
 

Denklemde, (e t-l -(5.6069 + p t-l -pf t-l)) ifadesi satõn alma gücü paritesin- 
den bir dönem önce ne kadar sapõldõğõnõ göstermektedir. Bu sapma (hata), sonraki 
dönemlerde ekonomik birimlerce tersine çevrilmeye çalõşõlmaktadõr. Dolayõsõyla 
işareti eksi olmalõdõr. tfadedeki (pt) terimi yurtiçi tüketici fiyatlarõnõ, (pft) ise 
ABD'deki toptan eşya fiyatlarõnõ göstermektedir. Denklemde ayrõca, (∆pft) ABD'de- 
ki enflasyon oranõnõ, (creJ dolar/mark paritesini ve Dl'de 1994 yõlõna ilişkin kriz 
kukla değişkenini ifade etmektedir. Denklemde bütün değişkenlerin işaretleri ön- 
ceden beklendiği gibi çõkmõştõr. Denklem istatistiki bir dizi sõnamadan başarõyla 
geçmiştir. Bu sõnama sonuçlarõ, denklemin altõnda verilmektedir. 

Aşağõdaki (2) numaralõ denklem ise uzun dönemli para talebini vermektedir. 
Denklemin sol tarafõndaki ilk değişken dolaşõmdaki para talebinin logaritmasõdõr. 
õkinci değişken ise yurtiçi tüketici fiyatlarõnõn logaritmasõdõr. Dolayõsõyla, (cdt -pJ 
ifadesi reel para talebini göstermektedir. Sağ tarafta yer alan ((l +B+B2+B3)yt) ifa- 
desi mevsimlik hareketlerinden arõndõrõlmõş reel milli geliri, (Rt) ise Türk lirasõ 
mevduatlarõn ortalama yõllõk faiz oranõnõ belirtmektedir. Fazla para arz õ ise, para ar- 
zõ eksi para talebi biçiminde tanõmlanmaktadõr (excS = cS -cd). 
 
Cdt -pt = -2.7926 + 0.l557 (l+B+B2+B3) yt -0.0085 Rt ' (2) 
 

Yõllõk ortalama iç borçlanma faizinde bir önceki üç aya kõyasla oluşan 
değişimi açõklamak üzere aşağõdaki denklem tahmin edilmiştir. Denklem, faiz 
haddinin açõk bir ekonomide uzun dönemde açõk faiz haddi paritesine göre 
belirleneceği, kõsa dönemde ise bu paritenin gösterdiği değerden önemli ölçüde 
sapabileceği düşüncesi etrafõnda oluşturulmuştur. Ekonomide faiz hadleri bu uzun 
dönemli değerin üzerine çõktõğõnda ya da altõna indiğinde, tekrar bu uzun dönem 
dengesine doğru 



 

 

hareketlenmektedir. Dolayõsõyla, faiz haddi denkleminde de kur denkleminde ol- 
duğu gibi bir hata düzeltme modeli kullanõlmõştõr. Denklemin sağ tarafõndaki ikinci 
değişken bu hata düzeltme değişkenini göstermektedir. 

Sapma miktarõnõ belirleyen iki temel unsur vardõr: İlki fazla para arzõdõr. Para 
arzõ talebinin üzerine çõktõkça faiz hadlerini düşürücü etki yapacaktõr. İkinci unsur 
ise, iç borç stokundaki değişimin (∆B), mali sistemdeki değişime (∆M2Y) kõyasla 
nasõl hareket ettiğidir. Eğer Hazine'nin net iç borçlanmasõ (iç borç stokundaki de- 
ğişim), mali sistemin büyümesinden fazla ise faiz haddi yükselecektir. Dolayõsõyla 
değişkenin (∆ / ∆M2Y) işareti eksi olmalõdõr. Mali sistem M2Y parasal büyüklüğü 
ile açõklanmaktadõr. Denklemde yer alan D2 ise, 1994 yõlõnda Hazine'nin iç borç- 
lanma piyasasõnõ canlandõrabilmek için önermek zorunda kaldõğõ yüksek faizlerin 
etkisini dikkate alan bir kukla değişkendir. Bu değişken de bir dizi istatistiki sõna- 
madan başarõyla geçmiştir. Değişkenlerin işaretleri önceden beklendiği gibidir. 
 
∆it =   -0.6263 -36.8978 excSt-1 -0.1621 (it-1- (it-õf + ∆4et-2)) 

+0.4971 ∆ (i tf + ∆4et-1) + 12.8789 (∆B / f).M2Y) t-2 
+ 125.0584 D2          (3) 
 

tõ = 0.8, t2=2. 7, t3=2.1, t4=4.4, t5=2.3, t6=16.5;    1984.I-1995.II. 
 
R2=0.93; 0'= 8.82; DW= 1.8; ARl-4: F(4,33)=0.1; ARI-I: F(1,36)=0.0; 
ARCHl-4: F(4,33)=0.4; ARCH1-1: F(1,36)=0.2; RESET: F(1,36)=4.7*; 
HETE: F(1,41)=0.1; NORM: CHI2(2)=1.2. 
 

Dolayõsõyla, buraya kadar elde ettiğimiz ve 1984.1 -1995.1 dönemini 
kapsayan sonuçlar, metin içerisinde açõklanan kur ve faiz belirlenmesi modeline ters 
düşmemektedirler. 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

EK 2: İÇ BORÇ DİNAMİĞİNİN BELİRLEYİCİLERİ 
Bu bölümde, iç borç stokunun cari milli gelir içindeki payõnõn zaman 

içerisindedeğişimini belirleyen temel unsurlar, bütçe açõğõnõn finansmanõ 
özdeşliğinden yolaçõkõlarak saptanmaktadõr. Herhangi bir dönemde konsolide bütçe 
açõğõ dört yolla finanse edilebilmektedir. Bunlardan ilki iç borç stokundaki 
değişimdir (∆B). İkincisi ise dõş borç stokundaki değişimdir (E∆Bf). Burada (E) 
Türk lirasõ / dolar kurunu,(∆Bf) ise dolar cinsinden dõş borç stokundaki değişimi 
göstermektedir. Hazine, bütçe açõğõnõ finanse etmek için Merkez Bankasõ'ndan kõsa 
vadeli avans (KV A) kullanabilmektedir. Dolayõsõyla, kõsa vadeli avanstaki değişim 
(∆KVA) üçüncü finansman biçimidir. Dördüncüsü ise borç ertelemesi (∆DİĞER) 
şeklinde olmaktadõr. Bütçe açõğõ ise, harcamalar ile gelirler arasõndaki farktõr. Faiz 
öncesi bütçe açõğõ, bütçe açõğõndan faiz harcamalarõnõn çõkarõlmasõ ile 
bulunmaktadõr. Faiz harcamalarõ, iç faiz harcamalarõ (iB) ve dõş faiz harcamalarõ 
(ifEBf) olarak ikiye ayõrõlabilir. Bu .ifadelerde Ci) nominal iç borçlanma faizini, (B) 
iç borç stokunu, (i) dõş borç faizini ve (Bf) dolar cinsinden dõş borç stokunu 
göstermektedir. Faiz öncesi bütçe açõğõnõn, diğer birdeyişle temel bütçe açõğõnõnõn 
cari milli gelir içindeki payõ ise (-z) ile, reel milli gelir (Y) ile, milli gelir deflatörü 
ise (P) ile gösterilmektedir. Bu durumda konsolidebütçe açõğõnõn finansmanõ 
özdeşliği aşağõdaki gibi olacaktõr. 

 
i B + if E Bf -zP Y =∆B + E∆Bf + ∆KVA + ∆DİĞER.      (4) 
 
İkinci olarak iç borç stokunun milli gelir içindeki payõ (b) ile gösterildiğinde; 
 
b = B / P Y.             (5) 
 
İç borç stokunun milli gelir içindeki payõnõn birinci dereceden farkõ alõnõrsa; 
 
∆b = ∆B / (PY) -(∆P / P) (B / PY) -(∆Y / Y) (B / PY),      (6) 
 
ifadesi elde edilir. Denklemde (∆P / P) enflasyon oranõnõ (π), (∆Y / Y) ise reel 
milli gelir büyümesini (y) göstermektedir. Bu simgeler kullanõlarak (6) numaralõ 
denklem yeniden yazõlõrsa; 
∆b = ∆B / (PY) -b(π + y),           (7) 
 



 

 

ifadesi elde edilmektedir. Şimdi, (4) numaralõ denklemden (L\B) çekilerek  (7) 
numaralõ denkleme konulursa, 
 
∆b = ib -b(π + y) + if E Bf / (py) -[ z + (E∆Bf / (PY)) + (∆KVA / (PY)) 

     + (∆DİĞER / (PY )) ]        (8) 
 

ilişkisi elde edilmektedir. Reel faiz (r) nominal faizle enflasyon oranõ arasõnda- 
ki fark olarak tanõmlanõrsa aşağõdaki denklem elde edilmektedir. 
 
∆b = b(r -y) + if EBf / (PY) -[ z + (E∆Bf / (PY)) + (∆KVA / (PY)) 

  + (∆DİĞER / (P Y)) ]         (9) 
 

Görüldüğü gibi iç borç stokunun cari milli gelir içindeki payõnõ belirleyen altõ 
temel unsur vardõr. Bunlardan ilki, denklemin sağ tarafõndaki birinci ifadedir ve re- 
el faizlerin reel büyüme oranõndan büyük olmasõ halinde iç borç stoku / milli gelir 
oranõnõn artacağõnõ ifade etmektedir. İkincisi, dõş faiz ödemelerin cari milli gelir 
içindeki payõdõr. Bu payartõnca da iç borç stoku / milli gelir oranõ büyümektedir. 
Bir diğer önemli unsur, temel bütçede fazla verilip verilmediği ile ilgilidir. Eğer 
fazla veriliyorsa, bu iç borç stoku/milli gelir oranõnõ düşürmektedir. Geriye kalan 
üç unsur da iç borç dõşõndaki finansman alternatifleri ile ilgilidir. Eğer bunlarda bir 
azalõş varsa, açõktõr ki, iç borç stokunun milli gelire oranõ artacaktõr. 
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