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1990 YILINDA KAMU ACIKLARI VE FINANSMANI
GIRiS

Kamu aciklarinin azaltimast ya da finansman1 Tiirkiye ekonomisinin giindemden
inmeyen konularindan birisi. Bu ¢alismanin amaci son gelismeleri degerlendirmek ve
"kamu borg gereginin" yil sonuna kadar hangi diizeye varabilecegini tahmin etmektir.
Acigin  kapatilmast  igin kisa vadeli borglanma tercih edildiginde karsilagilacak

sorunlara deginmek gahgmanin diger bir amaci.
KAMU ACIKLARININ EKONOMI UZERINE ETKISI

1980°li yillarda Tirkiye ekonomisi iizerine yapilan degerlendirmelerin timiinde
kamu kesimi finansman agiklarinin azaltimasi gerektigine igaret edilmektedir. Ancak
agifin azaltimast kendi bagina bir amag degil. Enflasyonun geri cekilmesi, ekonomik
bilyiimenin 6zendirilmesi, d1§}kredi itibarinin yitksek tutulmasi, ig borg gereksinimin
stmrlanmasi, agigin ayarlanmasiyla erisilmeye gahgilan gesitli hedeflerdir. Birden fazla
amaca erismek iizere agigin hangi diizeye indirilecegi, soru olmaktan gok g6ziimsuz bir

sorun gibi yorumlanabilir.

Kamu agify yalniz Tarkiye’nin sorunu degil. Ozellikle Amerika Birlegik
Devletlerinde Regan déneminden sonra gozlenen rekor "blitge aciklar" iktisatgilarin
bu agiklarin ekonomiyi nasil etkiledigi sorusunu yeniden incelemeye  itti
(Wilcox,D.W.,1989). Cogunluk goriigii olan "agik enflasyona neden olur", "dig ticaret

aif artar”, "6zel yatinm azalir”, agik gelecege konmusg ipotektir” yargilar1 bu ortamda

yeniden sorguiamyor (Eisner, R.,1989).

S6z konusu (kamu) biitge agiginin ekonomi iizerine etkilerini tartighn ig farkls
yaklagimdan, s6z edilebilir: Neoklasik, Keynesgil ve Ricardo’cu yaklagim
(Bernheim,B.D., 1989). Neoklasik yaklagima gore kigiler titketim kararlarini Omur-
dénemlerini planlayarak yapmaktadirlar. Acik, soz konusu dénemde tiketimi artirip
vergi yiikiind daha sonraki nesillere kaydirmaktir. Eger tam istihdam varsa, titketimin
artmas, tasarruflarn azaldif yargis ile estir. Faiz haddi artmahidir ki sermaye piyasast

dengeye ulasabilsin. Bu durumda siirekli agiklar 6zel sermaye birikimini olumsuz
etkiler (crowd out).

Keynesgil bakig agisma gore, toplumun dnemli bir kisminin, miyopga
(gecmisteki deneylerinden ogrenmeden), ya da likidite stmirhhg altinda davrandi
diigiinilmektedir. Bu kigilerin harcanabilir gelirlerinden titketime gok yitkksek pay

ayirma egilimleri vardir. Gegici bir vergi indirimi toplam talep izerinde hemen ve



snemli bir etkiye sahiptir. Kaynaklar tam istihdam edilmemisse, milli gelir garpan
etkisiyle artar. A¢ik hem tiiketimi hem de milli geliri stimule ettigine gore tasarruf ve
sermaye birikimi olumsuz etkilenmek durumunda degildir. Demek ki iyl zamanlanmig
aciklar yararh sonuglar saglayabilir (Bernheim, B.D., 1989).

Ricardo;cu yaklagimla, agiin cari vergiler yerine ikame edilmesi toplam talebi
etkilemez. Biitce agiklan ve vergilendirmenin ekonomi iizerindeki etkileri aymdrr
(Ricardian Equivalance). Baska tiirlii ifade edilirse, hiikiimetin yapacag bir tasarruf
azalmast (cari bir biitge agif1) ozel kesimin tasarrufunu artirarak giderilir ve (milli)
tassarruf diizeyi etkilenmez (Barro, J.R, 1989) Ricardocu yaklagimin gegerliligi bir
anlamda tiiketicinin plan ufkunun siiresine bagh. Eger fiskal politikanin vergi toplama
isi sozkonusu (devlet harcamasinin agik yoluyla yapildifa zamanki) vergi milkellefinin
sliimiinden sonraya ertelenmigse ekonomi elbette gercek anlamda etkilenir. Fiskal
politikay1 tiimityle yadsiyan Ricardocu yaklagimin gegerliligini savunabilmek igin,
gercekten uzak kati varsayimlara bagvurmak gerekiyor (Bernheim, 1989) .Bu
tartigmalarin vardigs en &nemli nokta, farkh yaklagimlann dogal olarak farkli agik

kavrami ve Slciimii ile sonuglanmasidir.

Kamu kesimi gelir ve gideri arasindaki fark "aciktir". Bu denli kolay bir tanima
karsilik gelir, gider olarak neyin, nasil 6l¢iilmesi ve yorumlanmast gerektigi cok agik ve
kolay bir konu degil. Dig borg, yiiksek ve dalgalanan enflasyon, yitksek faiz oranlar ile
birlikte iizerinde heniiz hemfikir olunmams, bir cok yeni olgim yonteminin ortaya
atilmasma neden oldu (Tanzi, V., 1987). S6z gelimi Diinya Bankasi, Uluslararas: Para
Fonu, OECD gibi kuruluglar birden fazla tamm ve olcim kullanmaktadirlar.
Tiirkiye’de, Hazine ve diger resmi kuruluslar da gegerli agik kavrami "kamu kesimi

borg geregi’dir". |

- Tirkiye’de "kamu kesimi" konsolide biitceyi, mahalli. idareleri, kamu iktisadi
te§ebbiislerini,ud'6ner sermayeyi, sosyal gﬁvenlik kuruluglarim ve biitge dis1 fonlan
kapsamaktadir. Olgiillen agik ise bu kamu kuruluglarnn harcamalarinin ne kadarinin
kamu dis1 kaynaklardan saglandigi ya da saglanacagidir. Bu anlamda iig kaynaktan soz
edilebilir: (1) Hazine bono ve tahvilleri (2) Merkez Bankas: kisa vadeli avansi (3) Dis
borg. ’

iC BORGC DURUMU

1989 yilinda kamu kesimi borglanma gereginin GSMH'ya oran1;5.6 olmustur.
Aym yil ig borg stokunun GSMH’ya oram ise bir 6nceki yilin yiizde 28.3’lik diizeyinden
yizde 24.6’ya digmusgtir. Onemli nedenlerinden biri biitge digt fon gelirlerinin
konsolide biitgeye gelir olarak aktanimasidir. Kamu sektorii agigmin yaklagik yiizde



6%’ini olusturan konsolide bitce agif Haziran sonu itibariyle yeniden bilyik artiglar
gostermis ve 4.7 trilyona ulagmustir. Artig ozellikle personel harcamalari ve i¢ borg faiz

sdemelerinden kaynaklanmaktadr.

1989 yilinda konsolide butge agipnin finansmaninda dis borg kullamlmamstir.
1990 programinda acigin yiizde 5.8'nin dig borgla kargilanmasi 6ngoriitmig ancak
Haziran sonuna kadar heniiz dig borg kullaniimamstir. 1989 yilinda KIT’lerin
bor¢lanma gereksinimi kamu borclanma gereginin yiizde 42.5’i kadar olmustur. Ayn yil
saglanan finansmanin yiizde 37.2’si ig kaynakhdir. 1990 igin bu oran yiizde 31.6 olarak
planlanmagtir.

I¢ borg stokunun en bityitk bolimit ydlar icinde azalmakla birlikte, konsolide
borclardan olugmaktadir. Toplam ig borg stokuna orani 1984 de yiizde 69.8 1989 da
yiizde 59.5 olmustur. Konsolide borglar kur farklar (yiizde 83.8) ve tahkimlerden
(yuzde 16.2) olugmaktadir. Ayrica, i¢ borglanmada Merkez Bankasi kisa vadeli avanst
ile Hazine’nin gikardigi1 tahvil ve bonolar kullaniimaktadir. 1980 ortalarinda kisa vadeli
avans bir ara cok kullamilan bir arag olmugsa da, enflasyonu kériikledigi icin giderek
daha az kullanilmistir. Kisa vadeli avans igin yasal sinir butge édeneklerinin yiizde 15’1
olmakla birlikte son yillarda bu yiikseklikte bir orana ulagiimamasina TCMB ve Hazine
ozen gbstermistir. 1984 yihinda borg stokunun yiizde 11.4’tni olusturan kisa vadeli
avanslar 1989 da yiizde 6.0 olmus, 31 Haziran 1990’da da );ﬁzde 6.4 olarak

gerceklesmistir (Tablo 1).

TABLO 1

iC BORCLANMANIN YILLIK BORG STOKUNA ORANI (%)

Konsolide :

Borg Avans - Bono-- Tahvil
1984 69.8 114 73 114
1985 66.8 114 7.0 14.8
1986 67.8 10.0 7.8 14.4
1987 66.7 8.2 11.2 14.0
1988 66.6 73 8.9 17.1
1989 59.5 | 6.0 8.4 26.0
1990 (ilk 6 ay) 509 6.4 6.2 36.4

Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhf



Bonolar haftalik ihalelerle ihrag edilen, vadeleri bir yildan az olan kisa vadeli
araclardir. 1986 yilindan sonra kisa vadeli borg stokunun artmasiyla birlikte, konsolide
biitce harcamalar1 iginde yer alan i¢ borg faiz 6demeleri artmugtir. 1980 de biitge
harcamalarimin yiizde 2’si iken 1988 de yiizde 14.7 sine kadar yitkselmistir. Hem
yitksek maliyetli borglanma, hem enflasyonist olgu, hem de geri ddemede nakit sikintisi
yaratan bir yontem oldugundan, borglanmanin  uzun vadeye kaydirilmasi
benimsenmistir. Bu dogrultuda kisa vadeli faiz oranlar1 1987 yiinda diigmils, ancak
1988 yilinda yeni bir artig sz konusu olmustur (Tablo 2). Yeniden artigin nedeni, O
donemde ki Tiirk Lirasindan kagis, 4 Subat kararlan ile yiikselen ve Eylil ayinda
serbest birakilinca yiizde 80’lere ulasan mevduat faiz oranlaridir. Bunun yan sira uzun
vadeli ic borg faiz oranlarinda da artis gozlenmektedir. 1988 ve 1989 da bir yihn
iistiinde vadeli tahvilleri 6zendirmek amactyla iki ve ig yillik faizler yiikseltilmig, ayrica
alti ayda ve yilda bir faiz 6demeli, 2, 3 ve 4 yil vadeli degisken faizli tahviller ihale dis1
ihrag edilmigtir. Bankalarin yiiksek faizle topladiklari mevduati kredi olarak
degerlendirememesi bu tiir tahvillere taleplerini artirmig, ayrica yi icinde mevduat
faizleri de diigmiis buna bagh olarak 1989 yilinda tahvil faizlerinde bir diisils
gozlenmistir.

TABLO 2
iC BORGC ORTALAMA FAIZ ORANLARI (%)

3 ay 6 ay 9 ay 1yd 15yl 2yl 3yd 4yl

1985 - - - 50.60 48.95
1986 10.89 24.82 37.84. 51.02 52.08
1987 1072 2259 3450 47.04 4547 45.69 44.54 -
1988 13.86 2894 4453 6236 59.74  56.88 60.14 -

1989 12.44 2653 4239 5829 - 6239 61.84 52.90
1990 1022 2299  36.08 50.39 - 5430 5430 5430
Haziran ' ’ o

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlify

Sonugta, 1987 yilinda ig borg stokunun yiizde 11.2’sini olugturan bonolar 1989 da
yiizde 8.4 indirdirilmis, 1987 de i¢ borg stokunun yiizde 14’{inii olusturan tahviller ise
1989 da yiizde 26’ya gikartilmigtir. 1990 yilinda bono stokunun toplam i¢ borclanmanin
yiizde 6.3’iinil, tahvil stokununda toplam borglanmanin yiizde 35.3’ind olusturmasi
beklenilmektedir. Haziran 1990 da tahvil stokunun en bilyitk bélimini ylizde 37.4 ile
iki yil vadeli tahviller almigtir. Onu yiizde 23.3 ve 22.6 ile ti¢ yil ve bir yil vadeli tahviller
izlemektedir. 4, 5, 6 yil vadeliler ise tahvil stokunun yizde 11.9 sini olusturmaktadir.

Sadece tahvil ve bono toplami alnarak bu toplamda vade dagihminin yullar i¢inde nasil



degistigi incelenirse, 1986 yilindan bu yana uzun vadeye dogru bir kayis oldugu gozlenir

(Tablo 3).
TABLO 3

BORCLANMANIN VADE vapIsi(?)

Diger
3ay 6 ay 9 ay 1yd 15yl 2yl 3yl 4yl Tahvil

1986 10.8 18.3 6.1 41.5 - 2.1 11.4 - 9.8
1987 9.3 154 19.7 29.0 5.9 5.8 11.5 - 35
1988 7.0 11.9 15.3 293 8.8 7.2 12.2 4.7 3.6

1989 29 9.4 122 25.5 2.1 23.7 16.9 38 3.5

1990 13 4.4 89 193 00 319 203 101 3.7
(ilk 6 ay)

(*) Borglarm Bono ve Tahvil Toplamina Orani

Kaynak: Hazine ve D1 Ticaret Miistesarhif

1989 yilinda yiizde 47.6 artan ic borg stokunun 1990 yilinda yiizde 35.8 artmasi
planlanmustir. Haziran 1989-Haziran 1990 arasindaki 12 aylik donemin artisi yizde
49.7 ye varirken, 1990 yilinin ilk alt: aylik artinn ylizde 16.9 dur. I¢ borg stokunun
GSMH’ya oran: da 1987 de yiizde 29.5’e kadar yiikselmis, 1989’da ise yiizde 24.6
olmustur. Bu oranin 1990’da yiizde 20.3’ diigiirilmesi planlanmugtir (Tablo 4).

TABLO 4:
KAMU KESIMI FINANSMANI -

I¢ Borg Biitce Bit.A¢/ BorgS./

PSBR (Stok) Agp GSMH GSMH GSMH

1984 1194.5 - 4639.0 000 18374.8 252
1985 1266.5 6977.2 787 277894 2.8 25.1
1986 1866.1 10519.1 1407 39310 : 3.6 26.8
1987 45442 172231 2598 58390 4.4 29.5
1988 6394.4 28463.0 3860 100582.2 3.8 283
1989 9646.1 42016.1 6998 170680 4.1 24.6
1990 14453.4 56478.1 10540 277829 3.8 20.3

Program

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Miistegarlif



KAMU BORC GEREGININ TAHMINI

Kamu borg gereginin tahmini, bityitk olgiide, agigin nasil tanimlanacag ve hangi
yontemin kullamlacagi sorusuna cevap aramaktir. En bekleniri, kamu kesimi agif
yerine, ekonominin genel dengesini olusturan bityiikliklerini, bir Tirkiye Ekonomisi
modeli yardimiyla, tutarliiklara dikkat ederek, tahmin etmek. Tahmin edilmis
sonuclardan, bilinen hedefler ve diger varsayimlarla aqi@ dogrudan hesaplamaktir.
Planin sundugu agik tahminleri bu tutarhlhig tagimaktadir. Bu caligmada sunulan genel

egilim (trend) tahminleri ise tutarh bir modelin sonuglar: olma iddialiligini tagimuyor.

Tahmin icin ilk agamada 1977-1989 yil1 cari kamu borg gereginin verilerl zaman
serisi olarak kullamildi. Cesitli duzleme teknikleri ile 1990 yilinda hangi dizeye
ulasabilecegi tahmin edildi(1). Beklenebilecegi iizere cari verilerden anlamlt sonuglar
alinamad:. Diizleme teknikleri enflasyonu dikkate almak yerine, enflasyon yizinden
anlamsizlagmis genel ortalamaya yénelen sonuglar iirettiler. Holt diizleme teknigi ile
elde edilen en yitksek miktar bile GSMH'nin yaklagik yiizde 3.5 diizeyinde kald1 ki,

incelenen tiim siire icinde bu denli kiigiik oran yok.

ikinci asamada, cari agik biiyiikliikleri her bir yihn Toptan Esya Fiyat endeksine
boliinerek, zaman serisi verileri enflasyonun etkisinden arndirimaya galigildi. Yeni
Liygulama ile tahminlerde kismi bir iyilesme saglandi. Regresyon (en kigiik kareler) 12
102 milyar TL, basit yiiriyen ortalama 13 779.5 milyar TL. ve Holt’un iki parametreli
diizleme yontemi 14 894 milyar TL. ile Devlet Planlama Tegkilatimn 14 453.4 milyar
TL'lik tahminine yakin sonuglar saglad. Ancak istatistiklerin tahmin kaliteleri diigiik
diizeyde kaldu. .

Kamu kesimi agiklarini cari ya da enflasyondan arindirdmig reel bir zaman serisi

olarak kullanmak yerine agigin GSMH’ya orani olarak kullanmanin daha anlamli sonug

verebilecegi disiiniildi. Ancak yapilan tahminlerde bir oncekinden daha biiyiik bir - -

basan elde edilemedi. Devlet Planlama Tesgkilat’'nin yiizde 5.1 lik tahminine karsihk,
Holt’un iki parametreli yontemi ile yiizde 4.9, regresyon ile yiizde 5.7 lik, makul
tahminler elde edildi. Ancak belirtildigi gibi bunlarnn istatistik kaliteleri kabullenilebilir

olciilere ulagamadi.

Acipin GSMH’ya oraninin dolayh da olsa bir politika tutarhlift yansitabilecegi

diisiincesi ile, 1980 Oncesi kamu aciklarinin  farkh politikalardan kaynaklandifi

(1) Zaman serisi verilerine, yiiriiyen ortalamali (simple moving average), iistsel diizleme (exponential
smoothing), ¢ift iistsel diizleme (double exponential smoothing), Holt'un iki parametreli diizlemesi (Holt's
two parameter smoothing), uyarlanir diizleme (harmonic smoothing), karasel diizleme ( quadratic
smoothing) ve regresyon (linear regression trend analysis) yontemleri uygulandi. S8z konusu hesaplar
"Forecast plus” adh hazir paket program yardimuyla yapildi.



varsayimi ile, 1977-1979 gozlemlerinden vaz gecerek, ayni teknikler 1980-1989
verilerine uygulandi. Sonuglarmn, hemen DPT tahminlerinin istinde  6beklendigl
gozlendi. Basit yiirilyen ortalama yiizde 6.6 lik sonucla en yiksek tahmini tretirken en
diisitk tahmin degerini, Holt'un iki parametreli diizleme yontemi verdi. Bu DPT’nin
yiizde 5.1 lik tahmini ile gakist1. Ustsel diizleme ve regresyon yontemi yiizde 5.3'lik
sonuclar verdi. Ancak test istatistikleri soz konusu sonuglarin giivenilirligini hala

desteklemedi.

Bu durumda 1980 sonrast veriler kullaniarak agik yerine, agigl olusturan toplam
gelir ve toplam gider ayri ayri tahmin edilmege calisildi Gerek "gelirler" gerekse
"giderler" GSMH’nin orant olarak ifade edildi. Bu uygulamayla toplam gelire iligkin
sonuclarda bilyiik bir iyilesme saglanabildi. Basit ytrtyen ortalamalar yiizde 28.5'lik
sonugla DPT’nin ytizde 78.6'Lik tahminine en yakin sonucu ulugturdu. Gelirlerin yizde
30.1’lik diizeye ulagsacagini tahmin eden regresyon yontemide ilk kez anlaml
giivenilirlikte istatistikler sagladi (R-squared: 0.6353 ; F statistic: 13.94 ; DF 1,8). Elde
edilen toplam gelir ve gider yiizde farki, bir onceki agik tahmini ile gakisti. Ancak gider
tahmini, yiizde 35.5, hergeye ragmen istenilen kaliteye ulagamadi (R-squared: 0.3552;
F statistic: 4.41; DF1,8 ). Bir snceki anlayigla, gerek gelirler gerekse giderler
bilesenlerine pargalanarak teker teker tahmin edilmege galigildi. Sonuglar Tablo 5'te

sunuldu. -



TABLO S
KAMU KESIMI BORC GEREGI TAHMINLERI

GSMH’ya oran TAHMIN YONTEMLERI
REGRESYON YURUYEN ) HOLT'UN DPT
ORTALAMA DUZLEMESI
% % 7 %
VERGI GELIRLERI 18.6 18.8 213 20.7
2021 F2.22
vasitasiz 7.4 7.7 8.0 3.7
R2:0.51 F:894
vasital 12.4 11.2 11.9 12
R2:081 F:34.41
SERVET VERGIS] 0.3 03 0.1 0.3
R%.0.07 F:0.58
NORMAL GELIRLER 2.6 23 2 23
R2:0.02 F:0.19
FAKTOR GELIRLERI 11.8 72 5.9 5.7
R2:082 F:36.54
SOSYAL FONLAR -03 -0.1 -0.7 0.4
R2.0.54 F:9.51
CARI TRANSFER 122 10.8 11.5 10.1
RZ.081 F:3327
CARI GIDER 9 9.5 11 11.8
R%0.59 F:11.7
YATIRIM 11 11.2 73 10
R2.0.002 F:0.01
Sabit sermaye 119 11.5 12.1 9.9
' RZ:0.14 F:128 o
Stok degisim -0.6 -0.2 -0.8 0.1
R2:038 F:4.96
DIGER TRANSFER 0.6 -02 0.9 0.1
RZ.0.13 F:1.23
KAMULASTIRMA 1.2 13 0.9 0.4
R%:0.11 F:0.99
STOK DEGISIM
FONU 2.1 23 2.5 1.5
R%.022 F:2.26
KAMU KESIMI
BORGC GEREGI 59 7.3 6 5.1




Bu yoldan yapilan iyilegtirmenin sinir1 sonuclardan okunabilir. Bir énce, toplam
olarak iyl sonug veren "gelirler" bu defa, ayrigtirilinca, istatistik kalitesi olarak
kotillemis, "giderlerde" ise umulan iyilesme kismen saglanmustir. Yetersiz bulunan
"ergi gelirleri” ve "yatinmlar” yeniden parcalanarak tahmin edilmis ve iyilestirme
saglanabilmistir. Gerek veri gerek zaman, her seferinde artan sayidaki kamu kesimi

biitce kalemini bu yoldan iyilegtirme gabasina kisit getirmektedir.

Tahminlerin dikkatli yorumlanmasi gerekiyor. Kullanilan tekniklerin 6zl
gecmiste gerceklesenlerin gelecegi tahmin edebilecegimiz varsayimina dayaniyor. Soz
gelimi, béyle bir yaklagimin Orta Dopu’da ortaya ¢ikan siyasi gerilimi dikkate
alabilmesi olanaksiz. Ona kargilik elimizdeki sonuglarla resmi tahminleri (DPT) bir
olciide siniyabiliriz. Ornegin kamu kesimi bilangosundaki, gelirler icindeki en onemli
vergi kalemlerinin planda genel egilimle (trend) ongoriilebilecekten daha yiksek
hedeflendigi anlagiliyor. Genel egilime bakarak kamu kesimi acizimin toplamda da DPT
tahmininin stinde gerceklesecegini sylemek miimkiin. Burada kullamlan yontemlere

gére agign 1990 yilt sonunda, yaklagik, 17 trilyon TL’sina ulasmasi beklenebilir(2).
iLERI YONELIK BEKLEYISLER

1980’lerden bu yana kamu kesiminde gozlenen gelir gider farki bityiik olglide
yatirimlardan kaynaklanmaktadir. Bu da ekonomik bityiimede ©®nemli rol
oynamaktadir. Agigin finansmani icin yapilan tercihler ise enflasyona katkida
bulunuyor. 1980’lerden sonra devlet harcamalarinda énemli digsiigler olmasi ya da
vergi  gelirlerindeki ~GSMH’ya gore  artiglar  kamu finansman  agifin
kapatmaya,kiigiiltmeye yetmemistir. Agirliklarma gore sirastyla uygulanan finansman
politikalari, para arzini artirmak, dis borglanma, i¢ borglanma, kamu kesimi agifinin
siirdiiriilebilmesinde kullamimigtir. Ancak bu politikalarin doyuma ulagtig, bundan
sonrada - gggmi§teki gibi uygulamirsa finansman maliyetini - ok yitkseltebilecegl

ditsiintlebilir.

Ozellikle seksenli yillarn ortalarindan bu yana Hazinenin sattift bono ve
tahvillerin paraya olan talebi biyik olciide giderdigi diigiintlebilir. Firmalar,bankalar
arasindaki borglar1 kargiamak izere el degistirdikleri biliniyor. Bu ortamda kamu
finansman agigim hazine bono ve tahvilleri ile karsilamak ancak yiiksek faizle mimkiin
olabilir. Bunun dolayl: bir bigimi de 1989°da bagvurulan uzun vadeli tahvillerden tekrar
kisa vadeye dénmek olabilir. Ancak bunun sonucu enflasyon artiric etkidir. Ik amag

hernekadar hizli ekonomik bityime ise de; enflasyon cesitli sekillerde en iyi kaynak

(2) Tablo 5°deki tahminler yardimiyla en alt satirda, toplam kamu kesimi borg geregi hesaplandi. Regresyon
ve Holt'un diizlemesine gore kamu kesimi borg gereginin GSMH'nin yiizde 6'sina ulagabilecegi goriildi.
DPT nin 1990 it GSMH tahmini 280 865.9 milyar TL'sidir. Bu miktann yiizde 6s1, yaklagik 17 trilyon T
sidir.



dagilimini énlityor olabilir. Ayrica, Hazinenin bono ve tahvilleri 6zel sektoriin sermaye
piyasasinda gelismesi ile rekabet etmektedir. Kisa vadeye yonelmek, uzun vadeli ve
ekonominin geneli icin gerekli yatirimlann sermaye piyasasinca finanse edilebilmesini
engellemektedir. Hazine bono ve tahvillerinin vergiden muaf olmasi, az sayida alic,
bankalarin, elinde toplanmig olmasi gelir dagilimin daha da bozuyor olabilir. Bu bir
slciide faiz gelirlerinin GSMH’ya oraninin artigindan izlenebilir (F.E.Vakf;, 1990).

Orta Doguda’ki son siyasi gelismelerin de kamu kesimi acign iizerinde etkili
olacag goriiliiyor. Petrol fiyatlarindaki sigrama isaret olarak alinabilir. Yeni askeri
harcamalarin agig1 daha da artirabilecegi gibi, dig finansman saglama olasihiginin da
artacag disiiniilebilir.Ancak, Tiirkiye’deki kamu kesimi agifinin yonetimi bu gegici
olayin etkisinden ¢ok temeldeki sorunlara gore bigimlenecektir. 1990 yilinin
gostergeleri, enflasyonu azaltmak, bityiimeyi siirdiirmek, dig borglarin ddenebilmesi, i¢
borglanma ve faiz yiikine simnir koymak iizere, agigin daha alt dizeye cekilmesi

gerektigine isaret ediyor.
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