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1994 yilinda yasanan derin bir ekonomik krizin en 6nemli ne-
denlerinden birisi kamu agiklar1 ve bu agiklarin finansman ge-
reksiniminin yeterince derinlesememis olan mali sektor i¢indeki
payinin oldukg¢a fazla olmasidir. Kamu kesiminin mali sektorde
toplanan fonlarin 6nemli bir kismini almasi, 6zel sektoriin ayni
fonlar i¢inden alacagi pay1 azaltmaktadir. Bu durum, bu kesim-
lerce elde edilen fonlarin kullanim alanlariyla iliskili olarak farkli
ckonomik sonuclar ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

"1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu ve Ozel SektorArasinda
Paylasimi ve Sonuclar1" adli ¢calisma Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi 6gretim iiyelerinden Dog.Dr. Fatih Ozatay ve
Yard. Dog¢.Dr. Giiven Sak ve BankalarBirligi Genel Sekreter Yar-
dimcis1 Emin Oztiirk tarafindan hazirlanmistir. Rapor, kamu fi-
nansman agiginin geldigi noktay1, bu noktada yarattigi makro-
ekonomik etkileri, yakin gelecekte alacagi bigimi ve bu siirecin
sirduriilebilirligi iizerinde durmaktadir.

Tiirk Sanayicileri ve 1sadamlar1 Dernegi (TUSIAD) kuruldugu
1971 yilindan bu yana Tiirkiye'nin piyasa modeli i¢inde kalkin-
masi, ekonomik ve sosyal yasamda diinya standartlarina ulas-
masi i¢in ¢abalarini siirdiirmekte ve arastirmalar yaptirmakta,
bilimsel toplantilar diizenlemekte ve ¢esitli yayinlar yapmaktadir.
Bu ¢alismanin konusu ve kapsami, TUSIAD"1n 1995 yilinda biin-
yesinde olusturdugu komisyonlardan biri olan Sanayi ve Sirket
1sleri Komisyonu tarafindan belirlenmis ve arastirma projesi ayni
Komisyon tarqfindan yiiritiilmiistiir. Kamu yararina ¢alisan go-
niillii bir dzel sektor kurulusu olan TUSIAD yayinlarinda bilimsel
ve tarafsiz kalmay1 amag edinmistir. Bu nedenle, raporda belirti-
len degerlendirmelerin TUSIAD"n veya iiyelerinin gériisleriyle
dogrudan iligkisi yoktur.
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1.GIRIS

Kamu kesiminin finansman a¢ig1 ve bu ag¢igin finansman bi¢iminin etkilerinin
yarattig1 sorunlar, son yillarda yogun bir sekilde tartisilmaktadir. 1995 yilina gelin-
diginde, sorun bigim degistirmis veya yeni boyutlarin eklenmesi ile ¢esitlenmis go-
rinmekle birlikte, tartisma devam etmektedir. Bu calismada, kamu kesimi finans-
man aciginin geldigi nokta, bu noktada yarattig1 makroekonomik etkiler, yakin ge-
lecekte alacagi bigim ve bu siirecin siirdiiriilebilirligi iizerinde durulmaktadir.

Coziim yollar1 arastirma kapsamina dahil edilmemistir. Oncelikle herkesin
tizerinde anlasabilecegi genel bir ¢er¢eve olusturulmasina, sorunun ekonomide yarat
t1g1 dengesizlikler ve yol actig1 fiyat etkilerinin gosterilmesine 6zen gosterilmistir.
(Cozlimiin arastirilmaya baslanmasi i¢in oncelikle hastaligin etkileri ve olas1 seyri
hakkinda bir fikir birliginin olusturulmasi gerektigine inanilmaktadir.

Bu cergevede, calismada kamu kesimi finansman gereginin Tiirkiye acisindan
anlami ortaya konulmaktadir. Burada ilk ve temel onciil kamu kesimi finansman
gereginin biiyiikliigiiniin tek basina bir anlam ifade etmedigi gercegidir. Onemli
olan, bu finansman gereginin yurti¢i mali piyasalarin boyutlari karsisindaki goreli
biiyiikligii olmaktadir. Yurti¢i mali piyasalar, 6zel kesim ve kamu kesiminin asli fi-
nansman kaynagini olusturmaktadir. Bu ¢ergevede, soruna goreli biiytikliiklerin
zaman i¢indeki seyri agisindan yaklasmak gerekmektedir. Bu tiir bir tutumun nor-
matif degerlendirmelerin disinda kalarak, sorunun resmini ¢izmek agisindan 6nem-
11 oldugu diisiiniilmektedir.

Ikinci 6nciil, ekonomide bir piyasada veya sektérde dengesizlik oldugunda
bunun diger sektor ve piyasalara da sirayet edecegi saptamasidir. Kamu kesimi ge-
lir ve gider hesaplar1 arasindaki dengesizlik, kendisini kamu kesimi finansman aci-
g1 bigiminde ortaya koymaktadir. A¢ik, i¢ bor¢lanma ile karsilandiginda mali piya-
salara artan kaynak talebi olarak yansimaktadir. Bu durumda kamu kesimindeki
dengesizlik, mali piyasalarda da dengesizlige neden olmakta ve faiz oranlarini
ylkseltmektedir. Faiz oranlarinin yiiksekligi, kamu kesimi finansman geregini kali-
c1 bir bigimde azaltic1 6nlemler alinmadiginda, kendi kendini besleyen bir siirece
neden olmaktadir. Bu durumda faiz hadleri asag1 dogru esnek olmamaktadir. Bu-
rada ekonominin disa agiklik derecesi onem kazanmaktadir. A¢ik bir ekonomide,
yerli para cinsinden mali varliklarin getiri oranlarinin yabanci para cinsinden mali
varliklarin getiri oranlarina kiyasla yiiksek olmasi, yerli paraya olan talebi artirmak-



ta ve yerli paranin reel olarak degerlenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, yiik-
sek ve asagiya dogru esnek olmayan faiz oranlari, kamu kesimindeki dengesizligi
mali piyasalardan doviz kurlar1 vasitasiyla ekonominin biitliniine yaymaktadir. Bu-
na karsilik, aciklarin parasal genislemeyle finanse edilmesi dogrudan enflasyonist
bir siire¢ yaratmaktadir. D1s bor¢la finansmanin ise yurti¢i iktisadi politikalarla
kontrol edilemeyecek bir sinir1 vardir.:

Yukaridaki anlatim bi¢imi ve ¢alismanin biitiinlinden, hangi anlamin ¢ikartil-
mamasi gerektigi de 6zenle vurgulanmalidir. Calismanin sonuglarinin verimli bir
tartisma ortami yaratabilmesi i¢in siirlarinin iy1 bilinmesi gerekmektedir. Calisma
da kamu kesimi gelir ve gider dengesizligi vurgulanmakta ve bunun etkileri arasti-
rilmaktadir. Buradan kamu harcamalarinin Tiirkiye acisindan yiiksek oldugu ve
azaltilmas1 gerektigi sonucu ¢ikartilmamalidir. Tam tersine ¢alismanin yazarlar ka
mu harcamalarinin benzer iilkelerle kiyaslandiginda olmasi gereken miktarin altin-
da oldugunu diistinmektedirler. Tiirkiye'nin saglik, egitim, enerji gibi alanlarda da-
ha fazla yatirima ihtiyaci bulunmaktadir. Ancak, kamu bugiinkii sorunlar1 nedeniy-
le, bu asli faaliyet alanin1 dahi terk etmek durumunda kalmis gériinmektedir.

Kamu finansman geregi, ve bu nedenle kamunun mali piyasalardaki payinin
artis1, elbette 6zel sektor aleyhine ger¢eklesmektedir. Bu durumun kaynak dagili-
minin etkinligi a¢isindan incelenmesine de bu ¢alismada yer verilmemistir. Unutul-
mamasi gereken nokta, kamunun bu kaynaklar1 zorla degil, mali piyasalarda karsi-
ligin1 6deyerek, piyasa mekanizmasi ilkeleri ¢ergevesinde topladig g.er¢egidir.

Mali piyasalar karsisinda kamunun konumu, piyasa mekanizmasinin varligini
stirdlirecegi varsayimi altinda, kamunun politika belirleme alanini siirekli olarak
daraltmaktadir. Biiyliyen i¢ bor¢ stoku, piyasalar1 kamunun iktisadi politika hatala-
rina kars1 giderek daha duyarl bir konuma getirmektedir. Calismada bu artan du-
yarliliga 6rnek olarak, 1994 krizi oncesi iktisadi politika hatalar1 ve sonrasindaki
gelismelere de yer verilmektedir.

Calismada alt1 ¢izilen 6nemli bir husus, 1995 yilina gelindiginde kamu kesimi
finansman geregi olarak tarif ettigimiz sorunun giderek bir i¢ bor¢ yonetimi prob-
lemi haline gelmesidir. 1C borg stokunun 1994 ve 1995 yillarinda hizli bir bigimde

1 Bu tanimlama ytirt igi iktisadi politikalarin digaridan kaynak girisini kolaylastirmada 6nemli bir rol iistlendigigergegini gdzardi
etmemektedir. Iceride gerekli kurumsal ¢ergevenin tamamlanmis olmasi, makroekonomik istikrarintesis edilmis olmasi 6nemlidir. Elbette bunun tersi
yoniinde politikalar uygulanmasi da kaynak akisini olumsuz yondeetkileyebilmektedir

Ancak, yurtigi iktisadi politikalar, yabanci para cinsinden fonlar i¢in giivenli yatirim ortamini ve istikrar1 saklamakta basarili olsa bile, IMF
(1995)'te belirtildigi gibi, uluslararasi fon akimlar1 kendi iilkelerindeki makroekonomik kosullarin etkisi ile de Tiirkiye benzeri gelismekte olan
tilkelere yonelmektedir. Gelismis iilkelerde biiylime siirecinin yenidenbaglamasi fon akimlarinin yoniinii ve biiytikliigiinii etkileyebilmektedir. Bu
acidan, portfoy yatirimlari vasitasiyla gelen dis kaynaklar, alan iilke agisindan digsal bir degisken olarak degerlendirilmelidir.



bliyiimesi sonucu, sorunun vurgusu, kamu kesimi agiklarindan i¢ bor¢ yonetimine
kayimis goriinmektedir. Dolayisiyla, ¢6ziim yollari lizerinde diisiiniiliirken, gelir ve
gider dengesizliginin yanisira borg¢ stokunun da tartismaya dahil edilmesi gerek-
mektedir.

1980'11 yillarda agik finansman karsisinda bir ¢6ziim yolu olarak benimsenen
dogrudan finansman, bugiin 6zellikle 1993 sonunda yapilan iktisadi politika hata-
larmin katkisi ile sorunun bir pargasi haline gelmis bulunmaktadir. 19801lerde be-
nimsenen bu finansman bi¢imi, kamu ag¢iklarinin siirekli artmasi ve yapilan bir dizi
iktisat politikasi hatalarina kosut olarak, reel faiz hadlerini ekonominin reel biiytii-
me oraninin iizerine ¢ikarmis ve i¢ bor¢ stokunun mali sistem i¢indeki payinin sii-
rekli ylikselmesine neden olmustur. Bu politikalarin siirdiiriilebilirliginin incelen,.
mesi1 bu ¢alismanin amaglarindan bir tanesidir.

Calismanin ikinci boliimiinde 1980'l1 yillarda uygulanan liberalizasyon siirecin-

de mali sistemin gelisimi ele alinmaktadir. Burada fonlarin kamu ve 6zel kesim
arasindaki paylasimi incelenmektedir. Ugiincii boliimde, kamu kesimi dengesinde-
ki bozulmanin seyri tizerinde durulmaktadir. Kamu kesimi finasman dengesindeki
bozulmanin makro iktisadi etkileri ise dordiincii boliimde ele alinmaktadir. Besinci
boliimde, bu siirecin yol agtig1 kirilgan dengenin siirdiiriilebilirligi incelenmekte-
dir .Altinc1 boliimde, kamu kesimindeki problemin 1995 yil1 ortasindaki goriinimU
ve niteleyici 6zellikleri ele alinacak ve i¢ bor¢ yonetiminin artan 6nemi gergevesin-
de, ontimiizdeki donemde tlizerinde durulmasi gereken hususlar belirlenecektir.
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2. MALI SISTEMIN BUYUKLUGU VE KAYNAKLARIN
DAGILIMI

Kamu kesiminin finansman agiklar1 ve bu a¢iklarin finansman bi¢ciminin kay-
nak dagilim siireci iizerindeki etkileri i1le makro iktisadi sonug¢larini degerlendire-
bilmek i¢in, kamunun fon talebinin mali sistem agisindan 6nemini ortaya koymak
gerekmektedir. Kamu kesimi finansman agiklarinin biiyiikligii mutlak olarak ele
alindiginda degil, mali sisteme gore biiyiikliigii acisindan 6nem tasimaktadir. Bu
acidan incelendiginde, Tiirkiye'nin 1980'1i yillarda kamu kesimi aciklarini goreli
olarak daha kolay tasiyabilmesinin gerisinde mali piyasalarda anilan donemde uy-
gulamaya konulan yeniden yapilanma-liberalizasyon tedbirlerini ve bu yolla mali
piyasalarin biiyiiyen boyutlarin1 aramak gerekmektedir.:

Bu boliimiin amaci, 1980'l1 yillarda alinan tedbirler sonrasinda mali
piyasalarin boyutlar1 ile kamu kesiminin fon talebini karsilastirmaktir. Karsilasilan
ilk sorun,mali piyasalarin boyutlari ile ilgili bir tanimin olusturulmasidir. Bu
amacla, oncelikle toplam mali varliklar kavraminin nasilolusturuldugu anlatilmakta
ve icerigi ortaya konulmaktadir. Ikinci alt boliimde, toplam mali varliklar kavrami
ve alternatif tanimlar ¢cercevesinde mali piyasalarin boyutlarindaki gelisme
degerlendirilmektedir .Bu ¢er¢evede mali derinlesme ile ilgili uluslararasi bir
karsilastirmaya yer verilmektedir. Ugiincii alt bdliimde ise kaynaklarmn kamu ve 61el
kesimler arasindaki dagilimi ele alinmaktadir. Ayrica, kamu kesimi i¢ borg
stokunun mali sistem i¢inde artan dnemi incelenmektedir.

2.1. Mali Sistemin Biiyiikliigiiniin ve Derinliginin Ol¢iilinesi

Tiirk mali sisteminin gelistirilmesi, derinlestirilmesi ve arag cesitliliginin artma-
sina yonelik reformlarin yogun bir bigimde gerceklestirildigi bir donemin ardindan
mali sistemin varmis bulundugu noktanin degerlendirilmesi gerekmektedir. Burada
yonteme iligkin ilk sorun, mali sistemin mutlak biiytikl{igiiniin nasil dl¢giilecegidir.
Diger iilkelerde yaygin olarak kullanilan gostergelerden bir tanesi, bankalarda
ki vadeli ve vadesiz mevduat ile dolasimdaki paranin toplami olarak tanimlanan
M2 para arz1 deg@iskenidir. Tiirkiye gibi para ikamesinin yaygin oldugu, yani yerli
para yaninda yabanci paralarin ve yabanci paralar cinsinden tanimlanan mali arac-
larin da kullanildig, iilkelerde M2 yerine M2Y adiyla bilinen parasal biiyiikliik kul-

2 1980 sonrast alman mali liberalizasyona yonelik kararlar i¢in Sak (1995)'e bakilabilir.



lanilabilmektedir. M2Y, {ilkede yabanci paralann ve yabanci para cinsinden mali
araclarin da kullaniliyor olmasini yansitmak iizere, M2'ye ilave olarak bankalardaki
doviz tevdiat hesaplarini da icermektedir.

Ancak, M2 ve M2Y gibi parasal biiytikliiklerin mali sistemin biiyiikliigiiniin
dogrudan 6l¢limii olarak algilanmasi dogru degildir. Bu tiir bliyiikliiklerin sistemin
mutlak biiytikliiglinti degil, gelisme egilimini gosteren dolayli gostergeler olarak
kabul edilmesi daha uygun olacaktir. Bunun bir nedeni, M2Y degiskeni i¢inde
bankalarin mevduat disindaki araglarla topladig1 fonlarin yer almamasidir. Diger
bir neden ise, banka dis1 mali kesimin ve bankalarin aract olmadig fon aktanm
araclariin biitliniiyle ihmal ediliyor olmasidir.

Bu nedenlere bagli olarak, bu ¢calismada M2Y yaninda ikinci bir degisken da-

ha mali sistemin biiytikliik gostergesi olarak kullanilmaktadir. Toplam mali varlik-
lar, fon fazlasi olan kesimler ve mali arac1 kuruluslann, fon ihtiyaci olan kesimlere
hangi mali araglar vasitasiyla kaynak aktardiklarin1 géstermektedir. Bu ~nlamda
toplam mali varliklar, fon fazlasi olan kesimler ile mali araci1 kuruluslarin bilangola-
rinin aktifini yansitmaktadir. Bu ¢ergevede, M2Y mali sistem i¢inde yalnizca ban-
kacilik kesiminin bilangosunun yiikiimliiliik tarafinin bir bQIliimiinii, toplam mali
varliklar bliyiikliigli ise mali sistemde fon aktaran kesimlerin toplam bilangosunun
varlik tarafini1 gostermektedir.

Toplam mali varliklar1 gosteren TABLO 1 'den, Tirkiye'de kaynak dagiliminin,
mali sistemden, hangi mali araglar vasitasiyla ve hangi kesimlere dogru oldugunu
tespit edebilmek imkan dahilindedir. Bunun yanisira, kaynaklarin dogrudan ve do-
layl1 olarak nasil dagitildigini, bankacilik kesimi ile sermaye piyasalannin goreli
onemlerini ortaya koyabilmek de miimkiindiir. Bu ¢alismada, oncelikle toplam
mali varliklar degiskeni, M2Y ile birlikte yalnizca bir mutlak biiytiklik gostergesi
olarak mali sistemin boyutlarin1 gostermek amaciyla kullanilmaktadir.

Ayrintilara girilmeden, degiskenin igerigindeki unsurlarin ortaya konulmasinin
yararli olacag diisiiniilmektedir: Oncelikle toplam mali varliklar degiskeni bir stok
degiskenidir. Yukarida anilan fon aktanmina yardimci olan mali araglarin stok bii-
yiikliiklerinin toplamidir. Toplam mali varliklarin ilk kalemini krediler olusturmak-
tadir. Krediler icinde ticari bankalarin ve kalkinma bankalarinin kamu kesimine,
sirketler kesimine a¢tig1 krediler, bireysel krediler ve diger baslig1 altinda ise tanm
kredi kooperatiflerine agilan krediler yer almaktadir. Ayrica bunlarin distnda, Mer-
kez Bankas1 'nin dogrudan sirketlere agtig1 krediler de kaynak dagilimi i¢indeki ye-
r1 nedeniyle tanima eklenmistir. Krediler i¢inde Merkez Bankasi'nin bankalara agti-
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g1, bankalarin birbirlerine ac¢tig1 krediler gibi ikili sayima yol acacak unsurlar dik-
kate alinmamustir.

Menkul kiymetler yoluyla gerek kamuya gerekse 6zel kesime dogrudan fon
aktarilmaktadir. Kamu agisindan, hazine bonosu ve devlet tahvili stok degerleri ile
0zel kesim ag¢isindan hisse senedi, tahvil ve finansman bonosu stoklar1 toplam ma-
I1 varliklar degiskenine eklenmistir.

Burada yine ikili sayma problemini 6nlemek amaciyla, varliga dayali menkul
kiymetler (VDMK), yatirim fonu katilma belgeleri, yatirim ortakliklariin hisse se-
netleri gibi araglar hesaba dahil edilmemislerdir. Bunun amaci, 6rnegin, VDMK
dikkate alindiginda bu mali araci ithra¢ eden bankanin, bu arag¢ vasitasiyla topladigi
fonlar1 kredi veya menkul kiymetler yoluyla fon ihtiyaci olan kesimlere aktarmasi-
dir. Ayni durum, banka mevduatinin yanisira yatirim fonu katilma belgeleri ve yati
rim ortakliklariin hisse senetleri i¢in de gegerli olmaktadir. Bu tiir mali araglar bi-
zatihi mali araci kuruluslar tarafindan ihra¢ edilmekte ve mali arac1 kurulusun bi-
lancosundaki aktiflerin finansmaninda kullanilmaktadir.

Fon gereksinimi olan ekonomik birimlerin, bu gereksinimlerini karsilayabile-
cekleri kaynaklarin 6nemli bir kis~1n1 da dis kaynaklar olusturmaktadir. Bu amac-
la, yurti¢i mali varliklarin yanisira kamu ve 6zel kesimin yurtdisindan aldiklari kre-
diler de analize dahil edilmistir. Bankalarin yurtdisindan aldiklar1 krediler, ikili. say
maya yol agmamak ic¢in dikkate alinmamustir. Bu sekilde olusturulan dis bor¢ stok
degerleri ve bu kaynaklarin yurti¢i mali varliklarin boyutu ile karsilastirmasi1 T AB-
LO 2'de verilmektedir. Tabloda dis bor¢ stok rakamlari, y1l sonu kurlar1 kullanila-
rak Tiirk lirasi cinsinden ifade edilmistir.

2.2.1980'li Yillarda Mali Derinlesme

M2Y ve Toplam Mali Varliklar degiskenlerinin Gayri Safi Milli Hasila 'ya
(GSMH) oranlanmasi, ekonominin genel gelisimi i¢inde mali sistemin goreceli bii-
yukligii hakkinda fikir vermektedir.

Tirkiye'nin son onbes yilda yogun bir bigcimde mali sektore iligkin reformlar
yapmis olmasi, dogalolarak, mali sistemin GSMH'ya oraninin artmis olmasi seklin-
de bir tahmine zemin hazirlamaktadir. Nitekim, Tiirkiye ve diger lilkeler lizerine
yapilan ¢alismalar, mali sektor reformlar1 ve liberalizasyonla birlikte bu oranin, ya-

ni mali derinlesmenin arttigini gostermektedir.s
3 Ornegin Caprio, Atiyas ve Hanson (1993)



Tablo 2
Yurtici Mali Sistem ve Dis Borg Stoku* (Toplam I¢indeki Yiizde Paylar)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995.1

A. D1s Bor¢ Stokunun Yapisi

Uzun Vadeli 85,4 87,3 90,4 93,2 90,5 91,4 88,6 86,8 89,1 88,8
Kamu 81,8 83,7 86,4 89,0 86,4 86,4 82,1 76,2 79,0 78,4
Ozel 3,6 3,5 4,0 4,2 4,1 5,0 6,6 10,6 10,1 10,4
Kisa Vadeli 14,6 12,7 9,6 6,8 9,5 8,6 11,4 13,2 10,9 11,2
Kamu 5,8 6,8 4.8 2,1 2,0 1,2 1,2 1,2 1,4 1,4
Ozel 8.8 5,9 4,8 4,7 7.5 7.4 10,2 12,0 9,5 9,7
Toplam 100,0 1 100,0 100,0 100,01 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kamu 87,6 90,5 91,2 91,1 88,4 87,6 83,2 77,4 80,4 79,8

Ozel 12,4 2,5 8,8 8,9 11,6 12,4 16,8 22,6 19,6 20,2

B. Yurti¢i ve Yurtdis: Stok Karsilagtirmasi

Yurti¢i Mali Sistemin Bayikligi 41,9 41,8 37,6 43,2 474 47,8 50,9 49,5 38,3 40,0
Dis Bor¢ Stoku** 58,1 58,2 62,4 56,8 52,6 52,2 49,1 50,5 61,7 60,0
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
C. D1s Bor¢ Stokunun

GSMH’ya Orani 44,7 50,8 53,3 36,8 32,2 36,3 37,6 40,7 60,0 60,0
Toplam Yurtici Finansal
Varliklarin GSMH’ya Orani 32,2 36,4 32,1 29,5 29,1 33,2 39,0 39,9 37,2 40,0

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

Merkez Bankasi kredileri harig tutt:Ilarak hesaplanan Toplam Yurti¢i Mali
Varliklar/GSMH oraninin 1980 yilindaki yiizde 23'liik diizeyinden 1994 sonu
itibariyle yiizde 33'e yiikseldigi ve 1995 yilinin ilk alt1 ayinda ise oranin yiizde 38'e
ulastig1 goriilmektedir. Diger taraftan, 1992 ve 1993 yillarinda yiizde 35 ve 36 olan
bu oran 1994 yilinda bir miktar kii¢iilmiistiir. Diger bir deyisle, 1994 yilinda
Toplam Yurti¢ci Mali Varliklar reelolarak yiizde 6 oraninda kii¢iilen GSMH'dan
daha hizl1 kii¢lilmiis ve 1riali derinlesme oraninda birgerileme ger¢eklesmistir
(TABLO 3).

Merkez Bankasi kredileri dahil edildiginde, mali sistemin boyutlarinda donem
icinde meydana gelen gelisme daha az ¢arpici hale gelmektedir. Bu durumda,

1980 yilinda yiizde 33 olan sistemin GSMH i¢indeki pay1, 1993 ve 1994'de sirasiyla
ylzde 40 ve yiizde 37 olmaktadir. Merkez Bankasi'nin kamu kesimine agtig1 kredi-
ler1 gosteren Merkez Bankasi dogrudan kredileri stoku donem boyunca azalmakta-
dir. Kamu kesiminin fonlanmasi ise zaman i¢inde Merkez Bankasi kaynaklari yeri-
ne kamu menkul kiymetleri yoluyla yapilmaya baglanmaktadir. Bu nedenle, Mer-
kez Bankas1 dogrudan kredileri dahil edildiginde mali liberalizasyon tedbirlerinin



mali sistemi biiylitme yol.undaki katkis1 daha kii¢iik gériinmektedir.

1980 yilinda yiizde 17,4 olan M2Y/GSMH orani da, donemin tiimii boyunca
inisler ve ¢ikislar gostermis olmakla birlikte, 1994 yili sonunda yiizde 30,6'ya
ulasmustir.

Tablo 3
Yurtici Mali Sistemin Buyiikligi (GSMH’ya % Oranlar)
TCMB Harig TCMB Dahil
Toplam Mali Toplam Mali M2Y
Varliklar Varliklar

1980 23,0 ' 33,3 17,4
1981 24,0 32,9 21,3
1982 . 25,6 33,7 25,2
1983 25,7 33,2 25,0
1984 22,7 26,0 26,0
1985 23,7 28,6 26,3
1986 . 28,1 . 32,2 28,5
1987 32,1 36,5 : 30,7
1988 28,7 32,1 28,4
1989 27,4 29,5 26,6
1990 28,1 29,1 23,5
1991 30,3 33,2 26,5
1992 35,1 ‘ 39,0 26,6
1993 35,7 39,9 23,7
1994 33,5 37,3 30,6
199511 37,6 39,5 34,1

Kaynak: TCMB, IMKB, DiE ve Hazine Miistesaruigi yayimlarindan yararlanilarak hesaplanmistir.

Ayrica, 1994 yilinda gerek Tiirk liras1 gerekse yabanci paralar cinsinden mev-
duatin 6nemli 6l¢iide yiikselmesi nedeniyle, M2Y /GSMH oran1 1994 yilinda 1993
.yilina gore artig gostermistir.

Mali derinlesmeye iliskin li¢ oranda da artis goriilmekle birlikte ulasilmis bulu-

nan noktanin yeterli olup olmadig1 ayr1 bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Di-
ger lilkelerde mali derinlesmenin vardigi noktalar ile Tiirkiye'deki durumun karsi-
lagtirilmas1 ve yukaridaki sorunun cevabinin ayni temelde verilebilmesi i¢in IMF ta-
rafindan tanimlanan ve hemen hemen M2Y'ye tekabiil eden "Para + Para Benzeri"



degiskeni alinmis ve bunun GSMH'ya oranina bakilmistir. Bu karsilastirma, mali
derinlesme ac¢isindan Tiirkiye'nin yalnizca Almanya, ingiltere ve Fransa gibi iilke-
lerden degil, Italya, Yunanistan ve Portekiz gibi iilkelerden de bir hayli geride ol-
dugunu gostermektedir (TABLO 4).

Tablo 4
Mali Derinlesme Karsilastirmasi (1992, %)
Para+Para
Benzeri/GSMH

Almanya 66
Ingiltere 95
Fransa | 60
Danimarka 59
Ispanya 77
Yunanistan 56
Italya , 62
Portekiz : 84
Turkiye 28

Kaynak: IMF, International Financial Statistics.

2.3. Kaynaklarin Kamu ve Ozel Kesim Arasinda Dagihim

ve i¢ Bor¢ Stokunun Mali Sistemde Artan Onemi

1980 somas1 donemde Tiirkiye' de mali sistemin goreli biiyiikliigiinde artis
olmakla birlikte, vanlmis bulunan noktanin diger iilkelere gore daha alt diizeylerde
olmas1 ¢alismanin konusu acisindan son derece 6nemlidir. Kamu kesiminin mali
dengesinin son yillarda gittikce bozulmasina ve i¢ bor¢clanmaya giderek daha fazla
agirlik verilmesine paralelolarak, kamu kesiminin i¢ bor¢ stokunun GSMH'ya
oraninin da artmakta oldugu goriilmektedir (TABLO 5). Ustelik, 1994 yilinda bir
istikrar programi uygulandigi halde i¢ bor¢ stokunun GSMH'ya oran1 artmaya
devam etmistir. Dolayisiyla, i¢borg¢ stokunun esas olarak yurti¢i mali sistemden
finanse edildigi noktasindan hareketle, i¢ bor¢ stokunun mali sisteme oraninin son
yillarda nasil gelistigine bakilmasigereklidir. Tabloda son siitunda verilen degerler,
i¢ bor¢ stokunun Merkez Bankas1 dogrudan kredileri hari¢ tutuldugunda bulunan
yurtici mali varliklara olan oranidir.



Nitekim, I¢ Bor¢ Stoku/M2Y ve 1C Bor¢ Stoku/Toplam Mali Varliklar
oranlarinin son on yildir ¢ok hizli biiyiidiigii ve biiyiimenin 1991 sonrasinda daha da
ivme kazandigi goriilmektedir. Diger bir deyisle, Tablo 3 ile birlikte
degerlendirildiginde, GSMH'ya oranla, hem mali sistem hem de kamu kesimi i¢
bor¢ stoku biiylimiis, ama bunlardan ilkinin biiyiime hizinin ikinciye oranla diisiik
kalmas1 nedeniyle mali sistem i¢ borcun finansmaninda giderek daha fazla
zorlanmaya baslamistir. 1995 yilinda bu oranlarin ulastig1 diizey carpici ve
disiindiiriictidiir.

Bu saptama giincel iktisat politikasi tartismalari agisindan oldukg¢a 6nemlidir.
Tiirkiye'de kamu kesimi bor¢glanma gereginin veya i¢ bor¢ stokunun GSMH'ya ora-
ninin, uluslararasi standartlar dikkate alindiginda, ¢ok yiliksek olmadigini soylemek
yaniltici olmaktadir. Mali sistem ve faizler lizerindeki baskilar ve doviz kurlar1 bas-
ta olmak tlizere diger makroekonomik degiskenler iizerindeki etkiler agisindan
onemli olan kamu kesimi bor¢lanma gereginin veya i¢ bor¢ stokunun mali sisteme
oranidir. Bu oranin Tiirkiye'de ¢cok hizli biiyiidiigii a¢ikca goriilmektedir.

Tablo 5
ic Bor¢ Stokunun Gelisimi (Yizde)

ic Borc ic Borg ic Borg

Stoku/GSMH Stoku/M2Y Stoku/Toplam

‘ Mali Varliklar
1980 3,6 20,6 ' 15,6
1981 3,1 14,5 12,9
1982 3,2 12,7 12,5
1983 3,0 12,0 11,6
1984 3,9 15,1 17,3
1985 4,5 16,4 18,6
1986 4,7 16,5 16,7
1987 5,8 18,8 18,0
1988 5,7 20,2 20,0
1989 6,3 23,6 ‘ 22,9
1990 6,2 26,3 : 22,0
1991 6,8 25,6 22,3
1992 10,0 37,7 ) 28,9
1993 12,7 53,7 35,6
1994 13,9 45,5 41,6

199511 19,8 56,3 :

Kaynak: HM, TCMB, DIE.



Kamu kesiminin fon ihtiyacinin artmakta olmasi, Merkez Bankasi kredileri ha
ri¢ Toplam Yurti¢i Mali Varliklarin dagiliminda kamunun giderek artan oranda pay
almas1 sonucunu dogurmustur. 1980 yilinda mali kaynaklarin yaklasik ytizde 38"
kamu kesimi tarafindan kullanilirken, bu oran 1983 yilinda yilizde 25'e diismiis, iz-
leyen yillarda ise artis egilimine girmistir. 1994 yilinda, ylizde 47'ye ulasan bu
oran, 1995'in ilk yarisinda da yiizde 52'ye yiikselmistir. Merkez Bankasi kredileri
dahil edildiginde ise 1990'l1 yillarin basindan itibaren kamunun aldig1 payin gide-
rek yiikseldigi sonucu degismemektedir. Ancak, 1980 ve oncesinde kamunun agir-
likla Merkez Bankasi kaynaklarini1 kullanmasi ve bu finansman bi¢iminin 1980 is-
tikrar programi sonrasi giderek terk edilmesi sonucunda, kamunun mali sistemden
aldig1 pay 1980 yilindan sonra diisiiyor gibi goriinmektedir. 1980 yilinda bu pay
yilizde 57 iken 1984 yilinda ylizde 37'ye inmis ve 1995 yilinin ilk yarisinda da yiiz-
de 55'e yiikselmistir (TABLO 6). .

Dikkat edilmesi gereken bir baska 6zellik ise, kamu kesiminin mali kaynaklar
tizerindeki giderek artan hakimiyetinin dogrudan menkul kiymet ihraci yoluyla
gerceklesmesidir. Kamu menkul kiymetlerinin Toplam Mali Varliklar i¢indeki pay1
1980 yilinda yiizde 11, 1983 yilinda ise yiizde 9 dolaylarinda iken, 1994 yilinda
yiizde 37 ve 1995'in ilk yarisinda da yiizde 46 olmustur (TABLO 1).

Yurtdisindan saglanan fonlar da analize dahil edildiginde, kamunun mali sis-
temden aldig1 paym tiim 1986-1995 doneminde yiizde 60'in lizerinde kaldig1 goriil-
mektedir. Ancak, bu payda azalma ya da artma yoniinde bir egilim saptamak
miimkiin degildir (TABLO 6).
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KAMU KESIMI
DENGESININ
GIDEREK BOZULMASI



3. KAMU KESIMI DENGESININ GIDEREK
BOZULMASII

Kamu kesiminin yurti¢i kaynaklarin giderek artan bir boliimiini kullanmasi-

nin arkasinda bu kesimin mali dengelerindeki bozulma yatmaktadir. Genel bir
makro ¢er¢eveden kamu kesiminin ve 6zel kesimin tiiketim-gelir dengesi ile ta-
sarruf-yatirim dengelerinin incelenmesi sorunun agirligini agikca ortaya koymak-
tadir.

1987 sonras1 donem i¢in ekonominin genel dengesi incelendiginde4, ilk
olarak,kamu kesiminin tiiketim harcamalarinin kamu kesiminin harcanabilir
gelirinin giderek artan bir boliimiini olusturdugu goriilmektedir. So6zii edilen oran,
1987 yilinda yiizde 68 civarinda iken 1991 yilinda ytlizde 96'ya ulasmais, son ti¢
yilda ise yiizde 100'in lizerinde kalmistir. Diger bir deyisle, 1992-1994 doneminde
kamu kesimi, harcanabilir gelirinden daha fazla tiikketim yapmustir. Dikkati ¢eken
bir baska nokta ise, 1994 yilinda uygulanan istikrar programinin kamu
tiilketimi/kamu harcanabilir geliri oranini1 1993 yilina gore bir miktar diislirmesi ama
ylizde 100'in altina ¢ekememis olmasidir. Diger taraftan, 1987-1989 déneminde
yiizde 5-6 civarinda olan kamu tasarrufu/GSMH orani1 sonraki yillarda hizla diismiis
ve 1992-1994 doneminde negatif degerler almistir. Kamu kesimi tasarruf-yatirim
farki 1se 1987-1994 donemi boyunca siirekli negatif olmus ve bu farkin GSMH'ya
orani 0zellikle 1990 yil1 sonrasinda biiylimiistiir (TABLO 7).

Ozel kesim i¢in yukarida 6zetlenenin aksine bir durum gdzlenmektedir. Ozel
tasarruflarin GSMH'ya oran1 ddnem boyunca artis egilimi i¢inde olmus ve 1987 y1-
linda yiizde 15,8 iken 1994 yilinda yiizde 24'e ulagsmistir. Buna paralelolarak, 6zel
tassarruf-yatirim farki pozitif olmus ve bu farkin GSMH'ya oran1 artmistir. Diger
bir deyisle, kamu kesiminin yarattigi tasarruf-yatirim agiginin en azindan bir
boliimiiniin 6zel kesimim tasarruf-yatirim fazlasi ile karsilandigi goriilmektedir. Bu
tabloda ekonominin tiimii i¢in tasarruf-yatirim farkinin ne oldugu ise cari iglemler
acigindan okunabilmektedir. Nitekim, kamu kesimi tasarruf-yatirim farkinin
GSMH'ya oraninin yiizde -10,1 olarak gerceklestigi 1993 yilinda, 6zel kesimin
yarattig1 fazlanin yiizde 5,1 olmasi yetersiz kalmis ve aradaki fark cari islemler
hesabinda GSMH'nin yiizde S'i oraninda bir agik olarak ortaya ¢ikmaistir.

Ekonominin genel dengesi i¢cinde kamu kesiminin giderek artan bir dengesiz-

4 Burada yeni milli gelir serisinin kullanilmas1 ve bu serinin analiz i¢in gerekli harcamalar tarafi
dokiimiiniin 1987y1l1 ve sonrasi i¢in mevcut olmasi nedeniyle nceki yillar zorunlu olarak analiz dis1
birakilmstir.



lik unsuru haline gelmesi ve cari islemler ag¢igina bu agidan bakilmasi doviz kur-
larinin ve sermaye hareketlerinin seyrine de 151k tutmaktadir. Icerideki dengesizli-
ge denk bir dis dengesizlik, tanim geregi, vardir. Cari islemlerdeki agigin ya re-
zervlerde bir azalma ile ya da sermaye hareketleri ile finanse edilmesi gereklidir.
Dolayisiyla, sermaye hareketleri ve bunlarin yol actig1 yerli paranin degerlenmesi
bir neden olarak degil bir sonug seklinde degerlendirilmelidir. Bu mekanizma
pratikte i¢ faiz oranlarinin yiikselmesi ve bunun da sermaye girislerini 6zendirme-
si seklinde ¢alismaktadir. Bu konu bir sonraki boliimde daha ayrintili olarak ele
alinmaktadir.

Tablo 7
Ekonominin Genel Dengesi

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Kamu Tiitketim / Kamu

Harcanabilir Gelir (%) 68,3 68,7 72,0 77,6 957 108,0 128,8 117,1
Kamu Tasarrafu / GSMH 60 59 50 561 06 10| 28 19
(Kamu Tasarrufu - Kamu

Yaturimy) / GSMH -3,0 -9,0 -2,1 -5,1 -6,8 -7.,7 -10,1 -5,9
Ozel Tasarruf / GSMH 15,8 17,5 18,6 19,7 21,1 227 24,8 24,0
(Ozel Tasarruf - Yatirim

Fark:) / GSMH 2,1 2,3 3,8 3.1 5,6 6,7 5,1 7,4
Dis Acik / GSMH 0,9 -1,4 -1,6 2,0 1,2 1,0 5,0 -1,5

Kaynak: DPT

Kamu kesimi a¢181 i¢inde konsolide biit¢ce agig1 cok dnemli bir paya sahiptir5
ve konsolide biitcedeki alt kalemlerin gelisimi mevcut durumun olusumunu bir 61-
ciide agiklamaktadir. Oncelikle konsolide biit¢e gelirlerinin GSMH'ya oraninin
1980'lerin ilk yillarinda yiizde 17 civarinda oldugu, daha sonra bu oranin azalarak
1984-1992 doneminde ylizde 12-15 arasinda kaldigi, 1993'den itibaren artarak 1994
sonu itibariyle ylizde 19'u gectigi goriilmektedir6. Dolayisiyla, son birkag yildir biit-
ce gelirlerinin artmasina yonelik ¢abalarin sonu¢suz kalmadigi goriilmektedir
(TABLO 8).

5 Ozellikle 1988 sonrasinda konsolide biitce agiginin kamu kesimi borglanma gereginin yarisindan
fazlasini olusturdugu goriilmektedir.

6 Ancak, burada biit¢e dis1 fonlar ihmal edilmektedir.1984 sonrasinda fonlarin gelirleri biitge gelirleri
disinda ayribir kalem olarak goriilmektedir.



Konsolide biit¢enin harcamalar tarafindaki gelismelerin ise ¢ok daha olumsuz
oldugu dikkat c¢ekicidir. Nitekim, toplam harcamalarin GSMH'ya oran1 1980 y1ilin-
da yiizde 20 iken sonraki yillarda birka¢ puan diismiis, 1993 yilinda yilizde 24'tin
tizerine ¢ikmistir. Yatirim harcamalarinin GSMH i¢indeki pay1 1980-1987 donemin-
de ylizde 3-4 arasinda kalmis, 1988-1993 arasinda yiizde 3'lin altina inmis ve 1994
yilinda ise yiizde 2 olarak gerceklesmistir. 1995 yilinin ilk yarisinda ise yiizde 1'in
de altina inmistir. Dolayisiyla, konsolide biitce harcamalarinda son yillarda gorii-
len artisin yatirim harcamalarindan kaynaklanmadigi, hatta aksine kamu yatirimla-
rinin azalma egilimini devam ettirdigi ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsilik, transfer
harcamalarinin gelisimi ozellikle dikkat ¢ekicidir. 1980 yilinda yiizde 7,5 olan
transfer harcamalari/GSMH oran1 1993 yilinda hizla artarak yiizde 11,4'e ¢ikmustir.
1994 yilinda ve 1995 yilinin ilk yarisinda artis egiliminin hizla devam ettigi gortl-
mektedir.

Transfer harcamalari i¢inde iki unsurdaki gelisme carpicidir. nk olarak, faiz
odemeleri, 6zellikle de i¢ faiz harcamalari, donem boyunca siirekli artarak 1980 y1-
linda GSMH'n1n yiizde 0,4 iken 1994 yilinda yiizde 6'ya, 1995 yilinin 1lk
yarisinda ise yiizde 7,1' e ulasmustir. Ikinci carpici unsur, sosyal giivenlik
kuruluslarina konsolide biitgeden yapilan transferlerin giderek artmasidir. 1993 ve
1994 yilinda sosyal giivenlik kuruluslarina konsolide biitceden GSMH'nin yiizde 1'i
biiyiikliigiinde transfer yapilmistir. 1995 yilinin ilk yarisinda bu rakam ytizde 2'ye
ulagsmistir. Yilin geriye kalan kisminda bu rakamin bu noktada da kalmayarak hizla
artacagina iliskin bulgular son derece alarm vericidir.

Yukarida 6zetlenen gelismeler sonucunda, konsolide biit¢e aciginin GSMH'ya
oraninin 1993 yilinda en ug¢ noktaya vararak ytlizde 6,.7 olarak gergeklestigi gortil-
mektedir. 1994 yilinda uygulanan istikrar programi sonucunda bu rakam yiizde
3,7'ye dismiistiir. Daha da 6nemlisi, faiz 6demeleri hari¢ tutularak hesaplanan te-
mel biit¢ce dengesinin 1994 yilinda pozitife doniismesidir. Diisiindiiriicii olan, te-
mel biitce fazlasinin GSMH'ya oraninin 1994 yilinda yilizde 4 gibi azimsanmayacak
bir diizeyde ger¢ceklesmesine ragmen, faiz 6demelerinin 1994 yilinda ve 1995'in i1lk
yarisinda artigini siirdiirmesi ve yukarida da belirtidigi gibi i¢ bor¢ stokunun rekor
diizeylere ulasmasidir. Dolayisiyla, kamu kesimi agiklarinin finansman bi¢gimlerinin
faizler ile kurlar {izerindeki etkilerinin ve bu durumun siirdiiriilebilirliginin tartisil-
mas1 gereklidir
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4. FAIZLER VE KURLAR UZERINE ETKILER

Bir para biriminin yabanci bir lilkenin para birimi karsisindaki degerinin o iki
tilke fiyat seviyeleri arasindaki farka bagli olmasi gerektigi seklinde kamuoyunda
yaygin bir goriis vardir. Bu goriise gore, ornegin, Tiirk lirasinin dolar karsisindaki
degerindeki degisim, Tiirkiye ile ABD enflasyonlar1 arasindaki farka esit olmalidir.
Bu gors iktisat yazininda satin alma giicli paritesi kurami olarak adlandirilmakta-
dir. Sabit kur sisteminin gegerli oldugu 1973 yili 6ncesi donem i¢in yapilan calis-
malarin bazilar1 bu kurami dogrular sonuglara ulasmislardir. Ancak, 1973 sonrasi
i¢in yapilan ¢calismalarda bu kurama ters sonuclar elde edilmistir. Son yillarda bu
kuramin uzun donemde gecerli olduguna dair bulgular sik¢a ortaya atilmaya bas-
lanmustir. Diger bir deyisle, artik, uzunca bir donemde ortalama olarak bu kuramin
gecerli oldugu diistiniilmektedir. Kisa donemde ise doviz kurlarinin satin alma gii-
cli paritesinin gosterdigi degerden 6nemli Olciide sapabildigi ve bu sapma miktari-
nin temel belirleyicileri arasinda artik portfoy hareketlerinin 6nemli bir yer tuttugu
goriisii giderek daha ¢ok agirlik kazanmaktadir.

Burada sik sik dile getirilen bir ger¢egin bir kez daha altin1 ¢izmekte yarar
vardir. Giinliik sermaye hareketlerinin toplami neredeyse biitiin diinyada bir yilda
yapilan mal ve hizmet ihracati kadardir. Bir tilkeye bu yolla doviz akmasi, bu do-
vizin bozdurulup yerli para talep edilmesi, yerli paranin reelolarak degerlenmesi
sonucunu dogurmaktadir. Bu durumda, doviz kurlarindaki degisimi bu denli etki-
leyen sermaye hareketlerinin temel belirleyicilerinin neler oldugu 6nem kazan-
maktadir.

Sermayenin bir iilkeden digerine gitmesinin 6n kosulu, gittigi iilkede daha
cok kazang elde etmesidir. Almanya'da tasarruf fazlasi olan bir kisinin Alman Ha-
zinesi'nin borg¢ kagitlarindan almak yerine Tiirk Hazine.si'nin bor¢ kagitlarin1 alip
vade bitiminde de ana para ve faizini marka ¢evirip iilkesine geri gotiirmesi i¢in
bu islemin karli olmasi geregi agiktir. Bunun i¢in de Tiirkiye'deki faiz oraninin Al-
manya'daki faiz orani ile vade bitiminde Tiirk lirasinin Mark karsisinda yitirecegi
ylzde deger toplamindan biiyiik olmas1 gerekmektedir. Vade baslangicinda, vade
bitimindeki doviz kurlar1 bilinmediginden yatirimei bir bekleyis olusturmak duru-
mundadir. Bu da beraberinde belirsizligi ve dolayisiyla risk unsurunu getirmekte-

dir. DOviz kurunun vade bitiminde alacagi degerin 6ngoriilebilmesi ne kadar zor-

7 Doviz kurlarinin belirleyicilerinin neler oldugu hakkinda ¢ok genis bir literatiir mevcuttur ve
iktisattaki en tartigmali alanlardan bir tanesi budur. Burada bu kunimlar tartisilmayacaktir. Ancak, bu konular
icin MacDonald ve Taylor(1992) ve Taylor (1995)'e bakilabilir.



sa risk primi de o kadar yiiksek olacaktir. Buraya kadar 6zetlenen bu iliski agik
faiz haddi paritesi kosulu (uncovered interest rate parity condition) olarak adlan-
dirilmaktadir.

Burada bir ger¢egin daha altin1 ¢izmek yararli olacaktir. Bir iilkeye disaridan
sermaye girisinin doviz kurlari tizerinde doguracag etkinin aynisin1 doguran bir
baska unsur daha vardir. Eger bir iilkede yerlesikler portfoylerinde yabanci para
tutmakta iseler, getiri farkliliklar yerlesiklerin yabanci paradan yerli paraya gec-
meleri ya da tersi sonucu doguracaktir. Tiirkiye'de yerlesiklere portfoylerinde ya-
banci para tutma izini 1984 yil1 basinda verilmisken, sermaye hareketleri 1989 y1-
linda serbestlestirilmistir. Diger bir deyisle Tiirkiye ekonomisi, sermaye hareketle-
rinin serbestlestirilmesinden ¢cok once, bu hareketlerin serbestlestirilmesinin do-
guracagi sonuglara acik bir duruma gelmistir. Daha da 6nemlisi, yerlesiklerin bir
kriz aninda portféylerinde yaptiklart degisiklikler yabancilarin yaptiklarindan ¢ok
daha etkili olabilmektedi~. Dolayisiyla, ister yerlesiklerin isterse yabancilarin port-
toy hareketleri doviz kurlarinin belirlenmesinde 6nemli roloynamaktadir. Yukari-
daki aciklamalar ¢er¢evesinde bu hareketleri belirleyen temel unsurlar, yurtigi faiz
hadleri, yurtdisi faiz hadleri, yerli paranin vade bitiminde alacagi deger hakkinda
bekleyisler ve bu bekleyiste hata payin1 arttiran ve dolayisiyla riski ylikselten ne-
denlerdir. Cari islemler dengesinin giderek artan miktarlarda agik vermesi, kamu
aciklar1 yiikseliyorken siki para politikas1 uygulayan ve bu uygulamayzi ileride de
stirdiirecegini aciklayan bir hiikiimetin artan faiz harcamalar1 nedeniyle aniden bu
uygulamadan vazgeg¢mesi, i¢ bor¢larin konsolide edilmesi ihtimali, para basilarak
bu bor¢larin 6denmesi seklindeki gortisler ve benzeri nedenlerle risk primi art-
maktadir.

Bazi Latin Amerika lilkelerine son yillarda akan yabanci sermayenin ne~li
nedenlerinden bir tanesi, ABD' deki getiri oranlarinin diisiikliigiidiir. Dolayisiyla,
yurti¢i kosullarin yanisira, salt digsal nedenlerle de bir lilkeye sermaye girisi olabil-
mektedir. Tirkiye agisindan bu unsurun ¢ok 6nemli olmadigini séylemek ¢ok da
yanlis olmayacaktir. Kaldi ki, yukarida da belirtildigi gibi, yerlesiklerin portfoy ha-
reketleri Tiirkiye'de daha 6nemlidir. Bu durumda portfoy hareketlerini doguran en
onemli unsur olarak yurti¢i faizlerin diizeyi kalmaktadir.

Stirekli tasarruf acig1 veren bir kesim bu acigini finanse etmek i¢in tasarruf faz-

las1 veren kesimlere basvuracaktir. Tasarruf agigindaki zaman i¢indeki artis, tasar-
8 1994'teki Meksika krizi ile ilgili olarak IMF (1995) benzer bulgulara isaret etmektedir. Ti.irkiye'de
yerlesiklerin yabanc1 para cinsinden portfdy tutmalarinin etkileri ise Ozatay-Sak (1995)'de incelenmektedir.



ruf fazlasindaki artistan fazla ise, normal kosullar altinda, acik veren kesim giderek
daha yiiksek faiz maliyeti ile bu agigim1 kapatmak zorunda kalacaktir9. Bu ¢ergeve-
de, Tiirkiye'de siirekli acik veren kesim olan kamu kesiminin bor¢lanma gereginin
art1s hizi, mali sistemin artis hizindan biiyiik oldugu siirece faiz hadlerinde de yu-
kartya dogru bir baski olusacaktir. Bu baskiy1 k vvetlendiren bir etki daha vardir.
Kamunun i¢ bor¢ stokunun mali sistem i¢indeki pa in yiikselmesi ile kamu kesi-

mi bor¢lanma araglarini tutmanin, yatirimcilar goéziinde riskliligi artmaktadir. Bu
nedenle yatirimcilarin fazladan bir risk primi talep etmeleri de dogaldir. Bu gerge-
vede reel i¢ borg faizlerinin de yliksek olmasi dogal bir sonuctur.

Burada ilging bir nokta, 1994 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi
sonucunda temel biitcede, diger bir ifadeyle faiz harcamalarinin hari¢ tutuldugu biit-
cede, Nisan 1994'den beri fazla veriliyor olmasina karsilik, i¢ bor¢ stokunun mali
sistem i¢indeki payinin rekor diizeylere yiikselmesidir. Bu gelismenin arkasindaki
temel unsur ise, 1993 yil1 sonlarinda alinan yanhs kararlar ile yok olma noktasina
gelen i¢ bor¢lanma piyasasinin yeniden ¢alistirilabilmesi i¢in Mayis 1994 sonunda
cok kisa vadeli ve ¢ok yiiksek faizli bor¢lanmaya gidilmek zorunda kalinmasidir.
Bu gelisme sonucunda, yukaridaki boliimlerde de vurgulandig .gibi, i¢ faiz harca-
malarimin milli gelir icindeki pay1 simdiye kadar hi¢cbir zaman goériilmemis diizeyle-
re yiikselmistir. 1992 yilinda yiizde 2,8 olan bu oran, 1995 yilinda yiizde 7,1'e sig-.
ramistir. Nitekim, 1994 yilinda reel faiz orani1 ekonominin reel biiylimesinin tam 52
puan iizerinde ger¢eklesmistir. Bu hangi 6lciliye basvurulursa vurulsun ¢ok yiiksek
bir reel faiz haddidir ve en saglam ekonomilerdeki dengeleri bile sarsmas1 dogal-
dir. Yurtici faiz hadlerinin bu kadar yiiksek olmas1 sonucu Tiirk lirasi cinsinden
mali varliklarin talebi doviz cinsinden mali varliklara kiyasla artmaktadir. Boylelik-
le Tiirk liras1 reel anlamda deger kazanmaktadir.

Unutmamak gerekir ki 1994 ortalarindan itibaren IMF ile yapilan anlasma ¢er-
cevesinde bir istikrar programi uygulanmaktadir. Bu program geregi Merkez Ban-
kast'nin net i¢ varliklarin1 arttirmak amaciyla yiikiimliiliikk yaratmasina, rezerv para-
y1 reel anlamda artirmasina, izin verilmemektedir. Merkez Bankas1 ancak dis var-
liklarin1 artirarak rezerv parayi reelolarak yiikseltebilmektedir. IMF ile yiiriitiilen
bu politikanin devam edecegi beklendigi siirece Tiirk lirasi cinsinden mali varlikla-

rin talebinin artmasi dogaldir. Bu siire¢ boyunca Tiirk liras1 deger kazanirken Mer-

9 Burada, kamu finansman gereginin i¢ bor¢lanma yolu ile karsilanmasinin etkileri tartigilmaktadir.
Yoksa, para basarak bu agiklann kargilanmasi ile yani dogrudan enflasyon vergisi yoluyla, tasarrnflara el
konulabilir. Parasal geniglemenin bir yandan faiz diizeyini distiriicii etkisi varken, diger yandan da artan
enflasyon yolu ile faiz diizeyini yiikseltici etkisi vardir.



kez Bankas1 'nin doviz rezervleri de yiikselmektedir. Rezervlerin yiikselmesi bizati-
hi piyasadaki birimlerin goziinde Merkez Bankasi'n1 giiclii bir ajan haline getir-
mektedir. Merkez Bankasi bu rezervine dayanarak kurlardaki giinliik hareketi
kontrol edebiliyor goriintiisiinii vermektedir. Bu durum, kamuoyunda 1sicak para!
politikas1 1izlendigi kanisin1 uyandirmaktadir. Portfoy hareketleri ve Tiirk lirasinin
degerlenmesi yliksek yurtici faizin zorunlu sonucudurlar. Yiiksek faizler ise bir po-
litika tercihi degildir. Biiylik 6l¢lide kamunun i¢ borg stokunu yenileme zorunlulu-
gundan kaynaklanmaktadir.

Onemli bir baska nokta da, Tiirk lirasinin degerinde olusacak ani hareketlerin
gecikmeli bir bicimde ama mutlaka fiyat hareketlerine yol agacagidir. 1994 -1995
doneminde bunun bir 6rnegi Tiirkiye'de yasanmustir. Tiirk lirasindaki biliyiik deger
kayb1 sonucu, temel biitge de fazla verilmesi ve siki para politikasi gibi anti-enflas-
yonist unsurlara karsin, uzunca bir siire enflasyon yiiksek diizeylerde seyretmistir.

Sermaye hareketlerinin yarattig1 olumsuz etkilerin giderilmesi i¢in ne gibi
calismalar yapilacagi son zamanlarda iktisatcilar1 giderek daha fazla mesgul etmeye
baglamistir. Bu calismalarin, en azindan bir kisminda ortaya ¢ikan goriis, bu hare-
ketlere baz1 kisitlamalar getirilebilecegi, ancak bu kisitlarin ort.a vadede ¢6ziim ola-
mayacag1 seklindedir. Kalic1 ¢6ziim yurtici faiz hadlerinin yli~sek olmasina neden
olan maliye politikasinda kalic1 ve kokten degisikliklere gidilmesidir. Diger ¢oziim-
ler, ancak bu temel ¢6ziimii destekler mahiyette olacaktir. Unutmamak gerekir ki
ekonomide bir piyasada dengesizlik varsa, temel iktisat yasalar1 geregi en azindan
bir baska piyasada daha dengesizlik olacaktir.1o

10 Yukarida temel hatlarini1 agikladigimiz kur ve faiz belirlenmesi modeli ekonomettik yollarla Tiirkiye
ekonomisii¢in Ozatay ve Sak (1995)'de tahmin edilmistir. Ek-1'de, ayrintilarina girilmeden, sézkonusu
makaledeki sonuglar veril-mektedir.
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5. 1C BORC DINAMIGI VE SURDURULEBILIRLIK

Herhangi bir iilkede, temel biitcede agik verilmesi ve reel faizlerin ekonomi-
deki reel biiylimenin ¢ok iizerine ¢ikmasi mevcut maliye politikasinin siirdiiriilebi-
lirligi tizerindeki kuskulan giderek artiracaktir. Bu iki unsur da i¢ borg stokunun
milli gelir icindeki payini artirma yoniinde etkide bulunacaklardir. Bu payin artma-
sinin olumsuz etkileri yukanda irdelenmistir.

Asagida TABLO 9'da bor¢ dinamiginin saptanmasini kolaylastirmay1
amaglayanbazi gostergeler verilmektedir 11. Tabloda dikkati ¢eken ilk unsur, reel i¢
bor¢lanma faizlerinin 1990 sonrasi, daha once goriilmemis boyutlara ¢ikmasidir.
Yine aynidonemde, 1994 yil1 harig, temel biitce agik vermektedir. Bu gelismeler
sonucu, daha 6nce deginildigi gibi, i¢ bor¢ stokunun milli gelir i¢indeki pay1 rekor
diizeylere ¢ikmistir. Burada ilging olan, 1994 yilindan bu yana temel biitgede fazla
verilmesine karsin, i¢ bor¢ stokunun milli gelir icindeki payinin yiikselmeye devam
etmesidiri2. Bu durumun birka¢ nedeni vardir: 11ki, reel faiz haddinin ¢ok yiiksek
olmasinin yarattig1 olumsuz etki, temel biitcede fazla verilmesinin yarattigi olumlu
etkiden daha gii¢liidiir. Ikinci neden, yurtdisina net kaynak aktanlmasidir. Buna
karsilik, yurtdisi faiz 6demleri dnemli boyutlara ulasmustir. Ote yandan, IMF ile
yapilananlagsma cer¢evesinde TCMB kaynaklanna bagvurulamamastir.

Bor¢ stokunun ¢ok yiikselmesi ve hiikiimetlerin bunu geri 6deyemez duruma
diismesi miimkiindiir. Ancak, Dombusch ve Draghi (1992a)'da belirtildigi gibi, ge-
nellikle bu duruma diisiilmeden, hiikiimetler, mevcut politikalarda degisiklige git-
mektedirler. Eger bu politika degisikligi biitge fazlas1 vermeye yonelikse ve kamu-
oyunda da bu politikanin uygulanacagina ve olumlu etkileri olacagina inaniliyorsa,
bir kriz ¢cikmadan sorun ¢6ziime dogru gitmektedir. Ancak, politika degisiklikleri
mevcut bor¢ stokunun parasallastinlmasi, konsolide edilmesi veya faizler lizerine
sinir konulmast gibi nedenlere yonelik degilse devlet "miiflis" duruma diismeden
mali kriz patlak vermektedir. Ulke deneyimleri bu krizler sonucunda yerli paranin
bliyiik Ol¢giide deger kaybettigini gostermektedir (Dombusch ve Draghi, 1992b).
Siirdiiriilebilirlik formelolarak sinanabilmektedir. Bu sinama, siirdiiriilebilir bir
bor¢ politikasi i¢in bor¢ stokunun bugiinkii degerinin gelecek donemlerde gercek-
lesmesi beklenen temel biitge fazlasi, senyoraj gelirleri ve net dis bor¢lanma topla-

mina esit olmasi gereginden yola ¢ikmaktadir. Bu kosul saglanmiyorsa, hemen bir
11 I¢ borg dinamiginin nasil tiiretilecegi Ek-2'de verilmektedir.

12 Bu analiz agisindan biitge nakit finansmaninda kullanilan i¢ borg stokunu kullanmak daha saglikli olabilir.
Ancak, tiim borg stokuna iligkin veriler mevcuttur.
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borg krizi patlak verecek demek degildir. Kosulun saglanmamasi1 mevcut politika-
larin degistirilmesi geregine isaret etmektedir. Bu cercevede 6zellikle maliye politi-
kasinda bir degisiklik kacinilmaz olmaktadir.

Ozatay (1995) siirdiiriilebilirlik kosulunu 1985-1994 aras1 aylik veriler kullana
rak Tiirkiye i¢in stnamistir. Calismanin bulgulari, hemen 1994 krizi 6ncesinde i¢
bor¢lanma politikasinin siirdiiriilebilir olmadigi seklindedir. Ancak, ayni sinama
sozgelimi 1985-1992 arasi i¢inde yapildiginda da benzer bir sonug ¢ikmaktadir.
Kriz ise 1994 basinda, iktisat politikasinda yapilan yanlisliklardan sonra ortaya ¢ik-
mistir. Dolayisiyla siirdiiriilemez borglanma politikasi, ekonomiyi ¢ok hassas bir
duruma dogru siiriiklemekte ve ekonomi politika yanligliklarina ¢ok duyarl hale
gelmektedir. Siirdiirtilebilirlik analizi, iktisat politikasinda hata pay1 kalmadigini
gosteren hassas bir durumu isaret etmesi agisindan énemlidir.
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6. IC BORC YONETIMININ ARTAN ONEMI

Oniimiizdeki dénemde de yurtici ekonomik gelismelerde basat rolii, kamu ke-
simi dengesizligi ve bu dengesizligin yarattig1 etkiler oynayacaktir. I¢ borg stoku-
nun ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmis olmasi birbirine bagh iki sorunu giindeme getir-
mektedir. Bunlardan ilki, stokun anapara ve faiz 6demelerinin karsilanmasi i¢in yi-
ne Onemli miktarda kaynaga ihtiya¢ duyulacagidir. Ikincisi ise, uygulanmasi bir zo-
runluluk haline gelen bir istikrar programi ¢ger¢evesinde parasal genislemeye gidi-
lemeyecegi ve net bir dis finansmanin olmayacagi olasiligina bagli olarak, bu kay-
nagin yine i¢ bor¢lanmayla karsilanmasinin i¢ bor¢glanma faizlerini yiikseltecegi
gercegidir. Bu durumda, i¢ bor¢ stoku daha da yiikselecek ve kaynak ihtiyaci bir
onceki donemdekinden daha fazla olacaktir.

Sorulmasi1 gereken soru, ¢1§ gibi biiyiime olasilig1 olan bu kararsiz siirecin, na-
s1l kontrol altina alinabilecegidir. Kontrol i¢in on kosul, i¢ bor¢ stokunun mali sis-
tem i¢indeki paymin sabit tutulmasidir. Ancak, bu payin son yillarda aldig1 deger-
ler gozoniine alindiginda, bu kosulun yeterli olmaktan ¢ok uzak oldugu kolaylikla
anlasilmaktadir. Dolayisiyla, i¢ bor¢ stokunun mali sistem i¢indeki payinin mutlaka
diistiriilmesi gerekmektedir. Bu payin, belli enflasyon hedefleri verildiginde, za-
man icerisinde ne degerler almas1 gerektigi 6nemli bir inceleme konusudur ve siir-
diiriilebilir kamu agiklarinin boyutu ile ilgilidiris .

Konsolide biit¢e finansman gereginin kaynaklarina bakildiginda, son donemde
bunun tamamiyla i¢ borg stokunun servis gereginden ortaya ¢iktigr goriilmektedir.
Son donemde elde edilen ve bir basar1 olarak goriilmesi gereken, ancak, stirdiirii-
lebilir olmayan temel biitge fazlasi, bu geregin sadece ylizde 20'sini karsilayabil-
mektedir. Temel biit¢e fazlasinin siirdiiriilemez olarak nitelendirilmesinin nedeni,
biiylik 6l¢lide harcama kisici tedbirlerden kaynaklanmasidir. Oysa, daha once de
vurgulandigi gibi harcama kesintilerinin kaynagi ticretler ve yatirimlardir. Bunlarin
da oniimiizdeki donemde bu diisiik diizeylerinin artmasi gerekecektir. Ayrica, faiz
harcamalar1 ve sosyal giivenlik sisteminin agiklarindan kaynaklanan transfer harca-
malar1 hizli bir artis egilimindedir.

Dolayistyla, temel biitge fazlasinin 6ntimiizdeki donemde bu diizeyini koruya-
bilmesi i¢in gelir tarafinda yeni diizenlemelere ihtiya¢ bulunmaktadir. Aksi takdir-
de, yukarida siralanan nedenlerle temel biitgenin yeniden acik vermesi kaginilmaz

olacaktir. Ancak, temel biit¢ede stirdiiriilebilir bir fazlaya ulasilsa bile, bu fazlanin
13 Bu ¢ergevede bir inceleme Ozatay (1993)'de mevcuttur.



i¢ bor¢ stokunun mali sistem i¢indeki payini diistirmesi son derece gilic goriinmek-
tedir. Bunun en 6nemli kaniti, 1994 ve 1995 yillarinda temel biitgede ciddi bir faz-
la verilmesine karsin, i¢ bor¢ stokunun artis egilimini stirdiirmesidir.

Bu ¢ercevede, i¢ borg stokunun azaltilabilmesi i¢in klasik maliye politikalari-

nin yaninda piyasaya dayali ve "piyasa-dis1" ¢oziimlerin de tartisilmasi gerekmek-
tedir. Yurti¢i mali piyasalarin boyutlarinin biiyiitiilmesi sorunun agirligini azaltacak
bir ¢6ziimdiir; ancak bu, orta vadede gerceklestirilebilir. Onemli miktarlarda dis
kaynak saglanmasi da rahatlatic1 bir unsur olacaktir. Ozellestirme gelirlerinin, 6n-
celikle borg stokunun azaltilmasinda kullanilmasi da ka¢inilmaz olarak giindeme
gelecektir.

Piyasa dis1 ¢ozlimlerin basinda da, karsilikli anlasmaya dayanarak, stokun va-
desinin uzatilmasi gelmektedir. Hemen vurgulamak gerekir ki, bu tiir "piyasa-dis1"
tedbirlerin ¢6ziim olusturabilmesinin 6n kosulu, mali disiplinin siirdiriilebilirligi ve
inandirict bir politika paketinin pargasi olmasidiris .

14 19901 yillar igerisinde, degisik iilkelerde ve degisik hiikiimetlerce ayni sorunu ¢ozmek i¢in getirilmis olan
tedbirler Giavazzi ve Spaventa (1988) ve Dombusch ve Draghi (1992b)'de tartisilmaktadir.
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EK 1: PIYASA KURU VE iC BORCLANMA
FAIZLERININ BELIRLENMESINE YONELIK
BiR MODEL

Bu boliimde, Tiirk lirasi/dolar kurunun ve i¢ bor¢lanma faizlerinin belirlenme-
sine iliskin metin i¢erisinde agiklanan model formel bir bigimde sinanmaktadir. Si-
nama 1984 yilinin birinci li¢ ay1 ile 1985 yilinin birinci Ui¢ ay1 arasindaki tarihsel
veriler kullanilarak yapilmaktadir. Modelin daha ayrintili bir agiklamasi Ozatay ve
Sak (1995)'de yer almaktadir.

Doviz kurlarinin piyasa degerinin uzun donemde belirleyicisi satin alma giicii
paritesidir. Diger bir deyisle, Tiirk lirasinin dolar karsisindaki denge degeri ABD
ile Tiirkiye arasindaki enflasyon farkina gore belirlenmektedir. Ancak, kisa donem-
de kur bu uzun donemli denge degerinden dnemli miktarlarda sapabilmektedir.
Sapma miktarini belirleyen iki 6nemli unsur vardir. Bunlardan ilki, Tiirk liras1 cin-
sinden mali varlik tutmak ile dolar cinsinden mali varlik tutmanin getirisi arasinda-
ki farktir. Bu fark arttik¢a Tiirk liras1 degerlenecektir. Dolayisiyla Tirk lirast dolar
kurundaki (et) bir li¢ aydan digerine degisimi (Aet) agiklayan asagidaki (1) numa-
ral1 denklemde bu degiskenin (i -(if + Adet-1)) t-1 katsayis1 eksi isaretli olmalidir.
Dikkat edilirse bu ifade 1ag¢ik faiz haddi paritesiidir (uncovered interest rate parity).
Burada (1) ortalama yillik i¢ bor¢lanma faizini, (if) doviz tutmanin dolar cinsinden
getirisini, (Adet-1) ise bir donem sonra kurda beklenen yillik degisimi ifade etmek-
tedir. Dolayisiyla ikinci parantez icerisindeki ifade, doviz tutmanin Tiirk liras1 cin-
sinden beklenen getirisidir.

Sapma miktarini belirleyen ikinci 6nemli unsur ise para arzinin para talebin-
den yiiksek olup olmadigidir. Eger sistemde para arzi fazlasi varsa, bu fazlaligin
bir kism1 dovize yonelecek ve Tiirk liras1 deger kazanacaktir. Dolayisiyla, fazla pa-
ra arz1 degiskeninin (excS J denklemdeki isareti eksi olmalidir. Fazla para arzi, pa-
ra arzinin uzun déonemli para talebinden sapmasi olarak hesaplanmstir ve (2) nu-
maral1 denklemde verilmektedir.



Aet= 0.012 -0.1038 (et-1 -(5.6069 + Pt-1 -pft-1)) + 0.1569 excSt
-0.0005 (it-1 -(it-1f + Adet-2)) -1.3959 Llp t + 0.1439LIcret
+0.2304 D1 (1)

t1=0.7, t2=2.9, t3=2.5, t4=2.0, t5=2.1, t6=2.6, t7=3.7, t8=8.1; 1984.1-1995.1.
R2=0.77; cr=.045; DW= 1.8; AR1~4: F(4,34)=0.9; ARI-1: F(1,37)=0.1;
ARCHI-4: F(4,34)=1.9; ARCHI-I: F(1,37)=2.5; RESET: F(1,36)=8.1*;
HETE: F(1,43)=2.0; NORM: CHI2(2)=0.1.

Denklemde, (e t-1 -(5.6069 + p t-1 -pf t-1)) ifadesi satin alma giicii paritesin-
den bir donem Once ne kadar sapildigini gostermektedir. Bu sapma (hata), sonraki
donemlerde ekonomik birimlerce tersine ¢evrilmeye ¢alisilmaktadir. Dolayisiyla
isareti eksi olmalidir. tfadedeki (pt) terimi yurtigi tiiketici fiyatlarini, (pft) ise
ABD'deki toptan esya fiyatlarim gostermektedir. Denklemde ayrica, (Apft) ABD'de-
ki enflasyon oranini, (creJ dolar/mark paritesini ve DI'de 1994 yilina iliskin kriz
kukla degiskenini ifade etmektedir. Denklemde biitiin degiskenlerin isaretleri 6n-
ceden beklendigi gibi ¢ikmustir. Denklem istatistiki bir dizi sinamadan basariyla
gecmistir. Bu sinama sonuglari, denklemin altinda verilmektedir.

Asagidaki (2) numarali denklem ise uzun donemli para talebini vermektedir.
Denklemin sol tarafindaki ilk degisken dolasimdaki para talebinin logaritmasidir.
ikinci degisken ise yurtigi tiiketici fiyatlarinin logaritmasidir. Dolayisiyla, (cdt -pJ
ifadesi reel para talebini gostermektedir. Sag tarafta yer alan ((1 +B+B2+B3)yt) ifa-
desi mevsimlik hareketlerinden arindirilmis reel milli geliri, (Rt) ise Tiirk liras1
mevduatlarin ortalama yillik faiz oranini belirtmektedir. Fazla para arz 1 ise, para ar-
z1 eksi para talebi biciminde tanimlanmaktadir (excS = ¢S -cd).

Cdt -pt = -2.7926 + 0.1557 (1+B+B2+B3) yt -0.0085 Rt ' (2)

Yillik ortalama i¢ bor¢lanma faizinde bir 6nceki li¢ aya kiyasla olusan
degisimi aciklamak tizere asagidaki denklem tahmin edilmistir. Denklem, faiz
haddinin agik bir ekonomide uzun donemde acik faiz haddi paritesine gore
belirlenecegi, kisa donemde ise bu paritenin gosterdigi degerden onemli 6l¢iide
sapabilecegi diislincesi etrafinda olusturulmustur. Ekonomide faiz hadleri bu uzun
donemli degerin lizerine ¢iktiginda ya da altina indiginde, tekrar bu uzun dénem
dengesine dogru



hareketlenmektedir. Dolayisiyla, faiz haddi denkleminde de kur denkleminde ol-
dugu gibi bir hata diizeltme modeli kullanilmistir. Denklemin sag tarafindaki ikinci
degisken bu hata diizeltme degiskenini gostermektedir.

Sapma miktarin1 belirleyen iki temel unsur vardir: Ilki fazla para arzidir. Para
arz1 talebinin iizerine ¢iktik¢a faiz hadlerini diisiiriicii etki yapacaktir. Ikinci unsur
ise, 1¢ borg stokundaki degisimin (AB), mali sistemdeki degisime (AM2Y) kiyasla
nasil hareket ettigidir. Eger Hazine'nin net i¢ bor¢lanmasi (i¢ bor¢ stokundaki de-
gisim), mali sistemin bliylimesinden fazla ise faiz haddi yiikselecektir. Dolayisiyla
degiskenin (A / AM2Y) isareti eksi olmalidir. Mali sistem M2Y parasal biiytikliigii
ile agiklanmaktadir. Denklemde yer alan D2 ise, 1994 yilinda Hazine'nin i¢ borg-
lanma piyasasini canlandirabilmek i¢cin 6nermek zorunda kaldig: yiiksek faizlerin
etkisini dikkate alan bir kukla degiskendir. Bu degisken de bir dizi istatistiki sina-
madan basariyla gegmistir. Degiskenlerin isaretleri 6nceden beklendigi gibidir.

Ait = -0.6263 -36.8978 excSt-1 -0.1621 (it-1- (it-1f + Adet-2))
+0.4971 A (i tf + Adet-1) + 12.8789 (AB / £).M2Y) t-2
+125.0584 D2 3)
1= 0.8, 2=2. 7, t3=2.1, t4=4.4, t5=2.3, t6=16.5; 1984.1-1995.11.

R2=0.93; 0'= 8.82; DW= 1.8; ARI-4: F(4,33)=0.1; ARI-I: F(1,36)=0.0;
ARCHI-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.

Dolayisiyla, buraya kadar elde ettigimiz ve 1984.1 -1995.1 dénemini
kapsayan sonuglar, metin igerisinde aciklanan kur ve faiz belirlenmesi modeline ters
diismemektedirler.



EK 2: IC BORC DINAMIGININ BELIRLEYICILERI

Bu béliimde, i¢ borg stokunun cari milli gelir icindeki payinin zaman
igerisindedegisimini belirleyen temel unsurlar, biitge aciginin finansmani
ozdesliginden yolagikilarak saptanmaktadir. Herhangi bir donemde konsolide biitce
ac1g1 dort yolla finanse edilebilmektedir. Bunlardan ilki i¢ bor¢ stokundaki
degisimdir (AB). Ikincisi ise dis bor¢ stokundaki degisimdir (EABf). Burada (E)
Tirk liras1 / dolar kurunu,(ABf) ise dolar cinsinden dis bor¢ stokundaki degisimi
gostermektedir. Hazine, biitge acigini finanse etmek i¢in Merkez Bankasi'ndan kisa
vadeli avans (KV A) kullanabilmektedir. Dolayisiyla, kisa vadeli avanstaki degisim
(AKVA) iiciincii finansman bicimidir. Dérdiinciisii ise borg ertelemesi (ADIGER)
seklinde olmaktadir. Biit¢e acgig1 ise, harcamalar ile gelirler arasindaki farktir. Faiz
oncesi biitce aci1g1, biitge acigindan faiz harcamalarinin ¢ikarilmasi ile
bulunmaktadir. Faiz harcamalari, i¢ faiz harcamalar1 (iB) ve dis faiz harcamalari
(ifEBf{) olarak ikiye ayirilabilir. Bu .ifadelerde Ci) nominal i¢ bor¢lanma faizini, (B)
i¢ borg stokunu, (1) dis bor¢ faizini ve (Bf) dolar cinsinden dis bor¢ stokunu
gostermektedir. Faiz oncesi biitge agiginin, diger birdeyisle temel biit¢ce agigininin
cart milli gelir icindeki payi ise (-z) ile, reel milli gelir (Y) ile, milli gelir deflatorii
ise (P) ile gosterilmektedir. Bu durumda konsolidebiit¢e agiginin finansmani
ozdesligi asagidaki gibi olacaktir.

i B +if E Bf-zP Y =AB + EABf + AKVA + ADIGER. (4)
Ikinci olarak i¢ bor¢ stokunun milli gelir icindeki pay1 (b) ile gosterildiginde;
b=B/PY. (5)
I¢ borg stokunun milli gelir i¢cindeki payinin birinci dereceden farki alinirsa;
Ab=AB/(PY)-(AP/P)(B/PY)-(AY/Y) (B/PY), (6)
ifadesi elde edilir. Denklemde (AP / P) enflasyon oranini (n), (AY /Y) ise reel
milli gelir biiylimesini (y) gostermektedir. Bu simgeler kullanilarak (6) numarali

denklem yeniden yazilirsa;
Ab=AB/ (PY) -b(n +y), (7)



ifadesi elde edilmektedir. Simdi, (4) numarali denklemden (L\B) c¢ekilerek (7)
numarali denkleme konulursa,

Ab =ib -b(n + y) + if E Bf / (py) -[ z + (EABf/ (PY)) + (AKVA / (PY))
+ (ADIGER / (PY)) ] (8)

iliskisi elde edilmektedir. Reel faiz (r) nominal faizle enflasyon orani arasinda-
ki fark olarak tanimlanirsa asagidaki denklem elde edilmektedir.

Ab = b(r -y) + if EBf / (PY) -[ z + (EABf/ (PY)) + (AKVA / (PY))
+ (ADIGER / (P Y)) ] (9)

Goriildiigii gibi i¢ borg stokunun cari milli gelir igindeki payin1 belirleyen alti
temel unsur vardir. Bunlardan ilki, denklemin sag tarafindaki birinci ifadedir ve re-
el faizlerin reel biiylime oranindan biiyiik olmasi1 halinde i¢ borg stoku / milli gelir
oraninin artacagini ifade etmektedir. ikincisi, dis faiz 6demelerin cari milli gelir
icindeki payidir. Bu payartinca da i¢ bor¢ stoku / milli gelir oran1 bliyiimektedir.
Bir diger 6nemli unsur, temel biitcede fazla verilip verilmedigi ile ilgilidir. Eger
fazla veriliyorsa, bu i¢ bor¢ stoku/milli gelir oranini diistirmektedir. Geriye kalan
ti¢ unsur da i¢ bor¢ disindaki finansman alternatifleri ile ilgilidir. Eger bunlarda bir
azalis varsa, agiktir ki, i¢ bor¢ stokunun milli gelire oran1 artacaktir.
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