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GIRIS

Kamu kesimi finansman acikian sorunu; 1970'lerin ortasindan itibaren ge-
ligmis iilkelerde, 1980'lerin basindan itibaren de iilkemizde yogun olarak giin-
demde olan bir konudus. Bu durum; KKFA'nin enflasyonun en 6nemli nedenle-
rinden biri olmasindan ve bu nedenin uzun yiflardan beri liberal ¢evrelerce ideo-
lojik olarak siirekli olarak vurgulanmasindan ileri gelmektedir. Bunda belirli bir
dogruluk payr oimakla beraber tiim gercek kapsanmamaktadir, Ustelik, bu vur-
gulama daha énemli gergekleri perdelemeke iizere kullamlmaktadir.

KKFA enflasyonun énemli bir nedeni olmakla birlikte tek nedeni degildir.
KKA'nm para yatirimu ile finansman enflasyonu etkiledifi gbi, 6zel igletmelerin
finansmaninda dzkaynaklarla yabanci kaynaklar arasinda dengesizlik ve finans-
man agiklarinin kredi mekanizinasiyla karsilanmasi da enflasyon arttirier bir rol
oynamaktadir. Para arzinun artige; sadece KKA'mn parasal finansmanindan kay-
naklanmamakta, 6zel kesimin finansman agiklarmn kredi ve reeskont mekaniz-
masiyla karsilanmasi ve bu mekanizmamm para ¢ofaltam aractlifryla yarattigi
ortak etkiden ileri gelmektedir. Eger bir ulusal ekonomide reel katma degeri dii-
slik olan faaliyetlerin payr Gnemliyse, bu faaliyetlerin kredi ile finansmaninin
enflasyomu artiricr etkisi daha kuvvetli olmaktadir. Bu olusumda faiz mekaniz-
masinin ve yiiksek faiz oranlarinm enflasyonist siirecte etkisini gdz dniinde bu-
lundurmak gerekir.

Uzun bir tarihsel siire¢ i¢inde basta devlet olmak lizere tiim kamu kurulug-
larmin ekonomi ve sosyal yasama yaygin ve kapsamli miidahalesi sonucunda ar-
tan kamu harcamalarnnin; kamunun sagladifl vergi ve fiyat gelirleriyle karsila-
namamasi; kamu finansman agiklarinin temel nedenidir. Bir yandan vergilerin
arttirlmasinda kargilagilan ekonomik ve politik sinirlamalardan dolayr kamu
harcamalarmm finansmannda daha fazla bor¢lanmaya bagvurulmasy; 6te yandan
gittikee bityiiyen borglann anapara ve faiz ddemelerinin kamu harcamalari ¢o-
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Faltlmast; KKFA'mn ¢ok dnemli boyutlara ulasmasi sonucunu dogurmaktadir.
Bir siire¢ icinde artan kamu borglanmn anapara ve faiz yiikiiniin vergi gelirleriy-
le kargilanamamasi, borg sarmali denilen borcu borgla ddenmesi siirecinin clug-
masina yol agmaktadir. Kamu finansman agiklarimn Merkez Bankas: tarafindan
dolayli olarak para yaratimi ile finansmam ekonomlk dengeleri bozarak enflas-
yonist siireci hizlandirmaktadir,

Kamu finansman aciklarinin ve agiklarin finansman ytntemleriyle ilgili
geligsim ve bugiinkii durumu; gegen yiizyll yagsamig Cosciani, Barone ve Puviani
gibi ftalyan Maliyecilerin devlet ve mali yamlsama iizerindeki goriigleriyle agik-
mak belirli dlgiide giiniimize 11k tutabilir. S6z konusu maliyecilere gore; Dev-
let, iktidarda olan kesimin amag¢larini, toplumun kars: ¢ikmasint asgariye indire-
rek maksimuma gikarmak egilimindedir. Bunun igin devlet sistemli olarak mali
yanilsama yaratir; yani kamu hizmetlerini ve harcamalarini gercektc oldufundan
daha cok gerekli ve yararli, buna karsiik miikelleflerin tagidigs vergi yiikiini
gercekte oldugundan aha az gostermeye gayret eder’.

Ad1 gecen yazarlarin bakis agist gercevesinde Devletin kamu harcamalan-
m kargtiamak icin olabildiince az vergi alarak bor¢lanmaya veya para yaratimi-
na basvurmasinda deviete egemen kesimlerin yaran vardir, Bu balamdan devlet,
vergi alir; dolayli vergiler verine fiatlar icinde yansitilabilen dolayh vergileri ter-
cih eder; oram diigiik cok sayida vergiden olusan karmagik bir vergi sistemi olug-
turur; beyanname iizerinden vergi almak yerine kaynaktan kesme yontemine
agirlik verir. Biitiin bu faktérler; giiniimizdeki vergi sistemlerinin toplumsal ya-
rara aykin, rasyonel olmayan, ¢ok karmagik hale gelmis olan durumunu kismen
aciklamaktadur. Giintimiizdeki vergi sistemleri, uzun bir tarihsel geligim ve mali
yansilma yaratmak i¢in alinan énlemlerin sonucunda olugmustur.

Gelismis batt tilkelerinde 1973 yilinda meydana gelen Petrol sokundan
sonra yogun bigimde hissedilen ve stagflasyon olarak adlandinlan ekonomik
kriz siirecinde KKFA'min bilyiidiigi ve siireklilik kazandi: gizlemlenmektedir
(Tablo ; I.

Arz yanh ve parasalcs iktisatcilar ekonomik krizin ve KKFA'mn temel ne-
deninin; toplam arzi1 olumsuz etkileyen toplam talebi genigleten, kamu sekttriinii
stirekli biiyiilten Keynezyen ekonomik ve maliye politikalar: oldugunu ileri siir-
miiglerdir. S6z konusu iktisatcilarm goriigleri dogrultusunda, 19701 yillarn so-

1 7. Percebois, "Steycture Fiscale Optimale et Incertitede, Annales Foonomiques” : Fiscalité Perspectives
Contemporaines, Ed. Cujas, No : £5, 1980, 5. 11,
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Table I: Geligmis Ulicelerde Kamu Kesimi Finansman Agiklan

(GSMH'min yiizdesi olarak)

1965 1979 1973 1975 1980 1985 1988*
ABD 0.3 -1 - 06 -4.2 -12 -34 -2.6
Japonya 0.1 1.9 0.5 =27 -4.5 -0.8 -02
Almanya -0.6 0.2 1.2 -5.7 -31 -1 -2.0
Fransa 0.7 0.9 0.9 -2.2 0.2 26 -2.5
ingiltere -2.0 3.0 26 -4.5 3.8 2.7 2.7

* Tahmin
KAYNAK : OCDE cOmptes Nationause

nunda kamu harcamalanni dzellikle sosyal harcamalan kisan, vergi yilikiinii azal-
tan ve kamu kesimini kiigiilten politikalar yiiriiﬂiiée konmugtur. Ancak, Tablo
T'de goriilecegi gibi kisa donemli bagarilar diginda stirekli olumiu bir geligme ol-
mamigtir,

Kriz haline gelmis KKFA sorununa yalnizca kamu harcamalarinin artigi,
kamu kesiminin biiyilkliigii agisindan bakildifi zaman; kamu kesimi gelirleri
szellikle vergi sorunu ihmal edilmektedir. Bu bakis agis1 gelismis tilkeler igin
gerekli olabilir; ancak bu bakig agis1 vergileme potansiyeli tam olarak kullanii-
mayan iilkelerde gegerli degildir. Dolayistyla kamu agiklar sorunu yalnizca Ka-
mu kesiminin biiyiikliigi ve harcamalar yoniinden degil, aym zamanda vergiler
yoniinden de ele alinmalidir.

KKFA'nin optimal finansmamnin incelenmesinde iki yaklagim soz konusu
olabilir :

Birinci yaklasimda kamu harcamalarini, gelifderini ve KKFA'yt veri ola-
rak kabul edip; optimal finansman ydntemleri ve yapisi belitlenmeye caligiiir.

Ikinci yaklagimda ise optimal KKFA belirlendikten sonra, bu agifin opti-
mal finansman yontemleri ve bilegimi belirlenir. Optimal KKFA'nin belirlenme-
si sorunu; herseyden dnce optimal kamu kesimi bilyiikliigiiniin ve bu cergevede
optimal kamu kesimi yapisinm, optimal kamu harcama biiyiikliigiiniin ve bilegi-
minin belirlenmesi konusunu giindeme getirecektir. Ote yandan optimal vergi
gelirleri yapisimn ve biiyiikliigiiniin belirlenmesi gerekecektir. Son agamada da
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bu optimaller belirlendikten sonra KKFAnin optimal finansmaninin incelenmesi
stz konusu olacaktir,

Refah iktisatgilari, neo-klasikler ve buntardan esinlenen iktisatgilar ikinci
yaklagim cercevesinde aragtwmalar yapmiglardir. Ozellikle neo-klasikler kaynak
dagihminda etkinlik ¢ergevesinde stzkonusu optimalleri belirlemeye caligmig-
lardir. Aucak bu gerceve yeterli degildir. Kamunun kaynak dagiliminda etkinlik
de dahil ohuak iizere sermaye birikimi, iktisadi kalkinma, gelir dagilimmda ada-
let ve ekonomik istikrar bakumindan amaglarn dikkate alarak optimallerin belir-
lenmesi gerekrnektedir.

Bu teblifde nce, ikinci yaklagim ¢er¢evesinde kamu kesiminin optimal
bitytikliigiinén ve kamu harcamalarinin optimat finansman ydntemlerinin belir-
lenmesi sorununu inceledik. Daha sonra birinci yaklagim dogrultusunda KKA'y1
veri kabul ederek agifin finansmanin da kullanilan yntemlerin etkilerini, yarat-
tif1 sorunlar aragtirmaya caligtik,

I- KAMU KESIMININ OPTIMAL BUYUKLUGU

KKFA'nin optimal finansmam sorununun incelenmesing kamu kesiminin
optimal bilyiikliigiiniin belirflenmesiyle baglamak gerekir. Ciinkii kamu kesiminin
finansman ihtiyaci asil olarak kamu kesiminin biiyiikligii ile baglantihdir. Dola-
yistyla optimal finansman tutan ve bu tutann cesitli finansman yontemleri ara-
simda dagiiimi; kamu kesiminin bityiikliigi, iistlendigi islevler ve bu islevieri ye-
rine getirmek icin yaptig1 harcamalarla iligki kurularak arastinimalidar,

Kamu kesiminin optimal biiyiikliigiinii belirlemede tiim tilkeler igin genel
gecer kesin dlciitler koymak biiylik giicliikler tagir ve dogru bir yaklasim da de-
gildir. Ciinkii tilkeler arasinda iktisadi ve sosyal yapi; bolgelerin, sektéirlerin ve
ulusal ekonominin gelismiglik diizeyi; gelir dagihmi bakimindan dnemli farkli-
Iiklar vardir, Kamu kesimi de her iilkenin kendine 6zgii kogullar gergevesinde,
uzun bir tarihsel geligim siireci igerisinde iglevler iistlenerek belirhi bir bilyiiklii-
fe kavusmustur. Bu biiyiikliigiin optimal olup olmadig tartigilabilir; ancak her
iilkeye uygun kamu kesimi biiyiikliik 6l¢iitli belirlernek dogru ve gercekei ol-
maz. Dolayisiyla sanayilegmis iilkelerde bilyiik boyuttara ulagmig kamu kes_"aini
kiigiiltme 6nerilerini, kendilerine 6zgii kosullari dikkate almadan aynen azgelis-
mis iilkelere uygulamamak gerekir, Kaldt ki 1970'erin ortalarindan itibaren ge-
lismig iilkelerde yapilan tiim uygulamalara ragmen kamu kesiminin biiyiiklii-
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giinde nemli azalmalar olmamigtir. Uzun bir siireg i¢inde olugmug sosyo-politik
gelenekler, refah devleti ¢ergevesinde toplumun kamudan sagladifn ekonomik ve
sosyal kazamumlar kamunun payinda dnemli azaliglan dnlenmistir, Gegmis vil-
larda yogun bi¢imde giindeme gelen asin devlet sorunsali, bugiinkii tarigmalarin
temel konusu olmaktan uzaklagmistir?,

. Kamu kesiminin optimum bilyiikliiftiniin belirlenmesinde refah iktisatgi-
lart teorik cercevede goriisler ileri stirmiiglerdir. Pigou; kamu harcamalarimin,
kamu hizimetleri i¢in vatandastan alinan son.icu silinin yarattigs faydanin, bu gi-
linin kamuya aktarilmast dolayisiyla katlamlan fedakarliza egitlenecedi noktaya
kadar artirimasini belirtmigtir®. Due'ye gore devlet faaliyetlerinin optimum dii-
zeyi belirlenirken, kaynak dagihmi ve gelir dagitict faaliyvetlerinin optimum dii-
zeyi belirlenirken, kaynak dagilimi ve gelir dagitics faaliyetler arasinda ayrim
yapiimasi gerekir?,

Devlet faaliyetierinin opﬁlniiln diizeyi belirlenirken, 6zel kesimde kaynak-
lann optimum dagilimim belirlemede temel kural olan marjinal sosyal maliyet
(MSM) marjinal sosyal fayda (MSF) esitligi kamu kesimine uygulanabilir. Bu
durumda devlet her faaliyetin; faaliyetin safladigi marjinal sosyal fayda, faaliye-
tin marjinal sosyalm aliyetine egit oldugu noktaya kadar arttirmalidir; bu nokta-
daki faalivet diizeyi optimumu gistermektedir.

Teorik olarak ileri siiriiten bu kurali uygulama olanag: yoktur. Ciinkii ka-
mu kesiminde gergeklestirilen faaliyetlerin biyik boliimi tam kamasal ve yari
kamusal mal nitelifinde oldugundan buniarin piyasa fiyat yoktur. Digsalliklar
nedeniyle marjinal sosyal fayda ve maliyetin saptanmas: biiyitkc giicliikler tagtr.

Devletin gelir dagili veya transfer faaliyetleri dogrudan kaynak kullam-
mim gerektimmediginden, yalmzea satin alma giictiniin aktarimina yol agtiginda;
bu faaliyetlerde kaynak dagitune ile ilgili ofarak iiretim diizeyini ayarlama prob-
lemleri s0z konusu degildir. Gelir dagitum ile ilgili faaliyetlerin optimum diize-
yi, esas olarak toplumun ortak goriigiine gore adil bulunan gelir dafilimina
baglidir?.

2 1P, Galavielle, Impét cu Emprunt : Suggestion Pour Une Révision du Financement Public. Problemes Eco-
nomiques, No: 2327, 26 Mai 1993, s. 17.

3 Arthur C. Pigou, A, Study in Pubfic Finance, (3. Bask1), London, 1960.

4 John Due (Cev. S. Gérgiin ve . Onder), Madiye, 3. Basky, Istanbul, 1967, s, 18-19.
LP,

5 Age,s 27
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iktisat literatiiriinde kamu kesiminin optimal biiyiikliigiiniin belirlenmesi
konusundan daha ¢ok; kamu harcamalann artis nedenleri, kamusal mallarn: arzi-
n1 arttiran faktorler, kamu harcamalannda etkinlik azlig, devletin bgansizlik ne-
denleri ve kamu harcamalarinin finansman yéntemleri iizerinde durulmustur.

Kamu kesiminin optimal biiyiikliigiiniin belirlenmesi; asil olarak kamunun
hangi faaliyetleri yapacag bagka bir ifadeyle kamunun hangi mal ve hizmetleri
{iretecefi sorunuyla yakindan iligkilidir, Bu konuda kesin dlgiitler belirlemek bii-
yiik giigliik tagidifindan mal ve hizmetlerin ekonomik ve teknik nitelikierinden
hareket ederek kamu kesimini hangi mal ve hizmetleri iiretmesi gerektifini agik-
lamaka yetinecegiz.

Tam kamusal mallarn kamu kesimi tarafindan iiretilmesi gerektifi konu-
sunda iktisatgilar arasinda goriis birligi vardir. Goriig aynlift yart kamusal mal-
larin ve 6zel mallarin kamu veya piyasa taraindan iiretilmesi konusu iizerinde
yogunlagmaktadir. Azalan maliyet kogullarimn yol actigh dogal tekel durumunda
yapilan iiretim diginda salt ¢zel mallarn piyasa tarafindan sunulmast konusunda
da bir goriis birligi olugmusgtur. : -

Pazarlanabirl}r nitelie sahip olmakla birlikte yarattiklari digsalliklarm
onemli nedenleriyle topluma etkileri biiylik olan yan kamusal mallarn (egitim,
saplik, sosyal giivenlik, konut, orman, su ve gaz dafitim) hangi kesim tarafin-
dan iiretilmesi gerektifi konusunda ise goriiglerde bir uzlagma yoktur. Yan ka-
musal ve 6zel mallarm hangi kesim tarafindan iiretilmesi gerektifi konusunda
neo-klasik iktisatcilar, bu mallarin kamu tarafindan tretilmesinde vergilerle fi-
nansmammn kaynak dagilinu {izerinde etkilerini de goz Oniinde bulundurarak
verimlilik ve etkinlik Slgiitlerine gore 6zel kesim tarafindan {retilmesini savun-
maktadirlar. Buna karsilik kamusal ihtiyaclar teorisi ¢ergevesinde Musgrave, asil
olarak 6zel mal niteliinde olan degerli mallarin; yarattiklari toplumsal faydanin
onemi ve kisisel tercihlerin yanlis agiklanmasi dolayisiyla piyasa kanahyla yete-
rince iiretitmemeleri nedeniyle kamu tarafindan iiretimesini savunmaktadu®;

Mal ve hizmetler arasinda §zellikle yan kamusal ve 6zel maltar arasinda
ayrim kesin degildir. Ulkelerin kosullarina gore eger bir dzel malin ulusal eko-
nomi ve toplumsal yarar bakimindan biiyiik bir etkisi ve dnerni varsa, bu Hzel
mal kamusal mal olarak kabul edilip devlet tarafindan iiretilebilir. Bunun igin

6 Richard A. Musgrave, Kamu Matiyesi Teorisi [ (Cev. Dog. Dr. Orhan $ener), Marmara Universitesi Yay.
No: 451, Istanbul, 1987, s, 11-12.
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yaygin bir toplumsal ihtiyacin olmast, bu ihtiyacin etkin bir sosyal taleple kendi-
ni hissettirmesi ve siyasal iktidann bu yonde karar almas: gerekir.

II- KAMUNUN URETTIGI MALLARIN ve KAMU
HARCAMALARININ OPTIMAL FINANSMAN YONTEMLERI

KKFEA'nin boyutu ve etkileri; kamunun iirettifi mallarm ve kamu harca-
malarnin niteliklerine uygun yontemlerle karsilanmast ile yakindan iligkilidir,
Eger bu mal ve harcamalar uygun ve etkin yontemlerle finanse edilmezse kamu
kesimi agiklar artacak, ekonomi tizerinde olumsuz etkileri olacaktir.

A- Mallarin Tiirlerine Gore Optimal Finansman Y éntemleri

Tam kamusal mallarin iretimi; bu mallann temel nitelikleri nedeniyle fi-
yat yontemiyle finanse edilemez, dolayisiyla bu maliann vergilerle finansmant
zorunludur. Vergileme tam kamusal mallarin iiretiminde temel finansman yonte-
mi olmalidir. Tam kamusal mallarm 6zel kigilerin sagladigi fayday: belirlemek
olanaksiz oldugundan vergiler yararlanma ilkesine gire belirlenemez; dolayisty-
la bu mallar ddeme giicii itkesine gore alinan vergilerle finanse edilmelidir.

Kamunun irettigi 6zel mallar dogrudan kisisel fayda yarattiklarindan, bu
mallann iiretimi fiyat yontemiyle finansa edilmelidir,

Yan kamusal mallar, pazarlanabilme ozellikleri nedeniyle 6zel mallara
benzerler; ancak yarattikian pozitif ve negatif digsalhklarin énemi dolayisiyla
toplumsal faydalar ve maliyefleri biiyiik olan mallardir. Bu digsalliklann da pi-
yasada pazarlanabilmesi veya bedelinin ddettirilmesi olanakli degildir. Yan ka-
musal mallar hem 6zel hem de tam kamusal mallarin 6zelliklerine sahip karma
mallardir. Yart kamusal mallarin sahip olduklan dzelliklerden hareket edilerek;
yarattiklan 6zel faydanin kargilifi fiyatlarda, digsalliklarn kargthiguon da vergiler-
le finanse edilmelidir. Ancak yan kamusal mallar genellikle piyasada pazarlan-
madigmdan yarattiklan dzel faydanm karsiig1 olan gercek fiyatit belirlemek ¢ok
giictiir. Bundan &tiirii bu mallar fiyat yontemiyle finanse edilemez; kaynak dagi-
luminda ve kaynak kuilamminda etkinligin saglanmasi igin bu mallar yararlanma
ilkesine gdre alnacak harglarla finanse edilmelidir,




B- Kamu Harcamalarimin Gelir Yaratma Nitelifine Gire Optimal
Finansman Ydntemleri ve Borclanmayla Finansman

Optimal finansman yontemleri kamu harcamalarmin gelir yaratima nitelifi
gozéniine almarak belirlenebilir. Bu agidan kamu tiiketim tranfser ve yatinm
harcamalan arasinda ayrm yapmak gerekit”.

Kamu tiiketim ve transfer harcamalan dofrudan gelir dondigh almayan
harcamalardir. Bu harcamalar biitcede kisa donemli yiik olustururlar; dolayisiyla
kisa dénemli kaynakla finanse edibmeleri gerekir. Belirtilen nitelikieri nedeniyle
tiiketim ve transfer harcamalan vergi ve benzeri gelirlerle finanse edilmelidir.

Kamu yatirimlan genellikle kamuya dogrudan bir gelir doniigii saflamaz-
lar, daha ¢ok vatandaslarin gelir elde etme kogullaninu iyilestiririer. Devlet, kamu
yatirimt igin yaptig1 harcamalart; dogrudan dofruya degil, uzun bir siire iginde,
bu harcamalarin yarattigi gelirlerden olusturdugu vergi matrahlavindan geri alir,

Kamu yatirnmiarinin finansman téiriinii belirlerken; dogrudan, belirgin bir
gelir saglayan yatirunlarla; dolayli, belirsiz bir gelir akimma yol agan yatirimlar
arasinda ayrim yapimahidir.

Dogrudan gelir saflayan kamu yatirmm harcamalan borglarla finanse edile-
bilir; yatinmtarin saglacigi dogrudan gelirler borcun ana parasinn ve faizlerinin
ddenmesini saglar, Borcun vadesi yatirumin geri doniig siiresine egit olmahdr.
Bdyle bir finansmanda en ¢nemli unsur; reel faiz orani ile yatirimin karlidik ora-
nt arasmdaki farktir. Yatirnmun kiirhiik oran reel faiz oramndan yliksek veya reel
faiz oran negatifse yatinmlarnn bor¢lanma ile finansmamnda avantaj vardir®,

Uzun zamana yayilan, dlctilmesi olanakli olmayan ve dolayh gelir sagla-
yan kamu yatimmlarmn finansmaninda ise vergiler tercih edilmelidir,

Kamu tiiketim harcamalar1 bor¢larla, kamu yatinim harcamalan vergilerle
finanse edilirse nasil bir durum meydana gelir? N. Bonneau dengeli biliyiime mo-
deli cergevesinde su yamti verir : Tiiketim harcamalarn borglarla finansmani
gelecek nesiller aleyhine sennaye birikiminde azalmaya yol agar; buna karsilik
kamu yatirmmlariin vergilerle finansman bugiinkii nesiller aleyhine agin serma-
ye birikimine neden olur®.

7N Bonneau, "Un Modéie d'Endettement Public Optimal”, Monnaie et Financemeni, Université Pagis X,
Tanvier 1989, Pobl” ‘mes Economiques, NO : 2327, 26 Mai 1993, s. 22 i¢inde.

8 Age.,s 22
9 Age., s 23
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IIl- KAMU KESIMI ACIKLARINININ FINANSMAN
YONTEMLERININ ENFLASYONIST ETKILERI VE
OPTIMAL FINANSMANI

Tebligin bu boliimiinde kamu kesimi agiklariin finansman yontemlerinin
enflasyon lizerindeki etkilerini inceleyerek; optimal finansmamn nasil olimasi ge-
rektigi konusunda sonuglar ¢ikarmaya calisacagiz. Kamu harcamalan ve vergi
gelirleri veri kabul edilirse finansman agiklannin kargilanmasinda baslica su
yontemler soz konusudur : Merkez Bankas: finansman (E) i¢ borglanma (iB), dig
borglanma (DB), doviz rezervlerin kullanimi (DR), kamu varliklarinin satigs
(ozellestirme) (O). Boylece KKFA'nm finansmani su egitlikle gosterilebilir :

KKFAmn finansmani =E+IB+ DB+ DR + O

Esitlikteki Merkez Bankasi finansmane; kisa vadeli avans, hazine bonosu
ve devlet tahvili yoluyla bankanin Hazineye verdigi kaynaklar1 kapsamaktadir.
I¢ borglamma; bankalarm dogrudan kamu kesimine actig1 krediler, banka digi
zel kesimin (hane halki, 6zel sirketler, banka digt finansal araci kuruluglar) ha-
zine bonosu ve tahvil kargihfinda kamu kesimine verdigi borglardan olugmakta-
dir. Dig borglar kamu kesiminin yurt digindan yaptifi borglanmalan; doviz re-
zervlert kultantmi, Merkez Bankasindaki déviz rezervleri kullammuny; dzellestir-
me kamunun sahip oldugu tesebbiislerin, diger varhiklarm satig ve diger yollarda
Ozel kesime devrinden elde ettigi gelirleri ifade etmektedir.

A- Finansman Yintemlerinin Eflasyonist Etkileri

KKA'mn finansmans; genellikle ve zorunlu olarak parasal kanallarn kul-
lanilmasiyla gergeklestirilmektedir. Actklarm finansmamiyla ilgili yéntemleri;
Gzellestinme, hane halkindan ve isletmelerden belirli durumlarda borglanma di-
sinda agiklarin parasal finansmanina yol agmakradir. KKA'nim parasal finansma-
n1; Merkez Bankast parast ve para arzi iizerinde! i etkileriyle sonuglarmi gdster-
mektedir. 56z konusu finansman emisyonu ve b.kalarn likitidesini gofaltarak
para arzi arttirmaktadur 19,

1- I¢ Borclanma

i¢ bor¢lanmanin, para arz dolayisiyla enflasyon iizerindeki etkilerini;
ulusal ekonomide yiirtirliikte olan finansal sistem ¢ercevesinde incelemek gere-

0p tau-T, Renversez, Straiégics de Financement des Soldes Budgétaires, Bconomica, Paris, 1988, . 245,
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kir. Finansal sistemler agismdan ekonomiler iki ana gruba ayrnilmaktadur : Finan-

sal Piyasalar Ekonomisi ve Borglanma Ekonomisi''.

i} Finansal Piyasalar Ekonomisi

Finansal piyasalar ekonomisinde iktisadi ajanlar, ihtiya¢lan olan finans-
man kaynaklarini, sermaye piyasasina kiymetli kafit ihrag ederek saflariar. Is-
letmelerin dogrudan finansman sz konusudur; ¢iinkii sermaye talebi ve arzi,
aract finansal bir kurum olmadan dogrudan birbiriyle karsilagir. Bankalar dahil
araci finansal kurumlar, hem piyasaya fon sunarlar hem de piyasadan fon talep
ederler. Ancak fonlarin arzi ve talebi yeknesak kiymetli kagitlarla yapilr; islet-
melerin tek tek kredi kuruluglartyla karsilagmasi ile yapilmaz, Banka kredisi; ge-
nellikle yeterli biiyiikliikte olmayan isletmelerin ve asil olarak da hane halkinin
ve biiyiik isletmelerin kisa vadede finansman ihtiyaclarim kargilamaya yonelmig-
tir. Uygulanan faiz orani, sermaye piyasasinda arz ve talep arasindaki dengeyi
yansitir. Bu faiz oram Merkez Bankasinin agik piyasa iglemleriyle yaptif1 mii-
dahalelerden etkilenebilir,

Finansal piyasalar ekonomisinde para sisteminin dengesinin saflanmasin-
da Merkez Bakasiun emisyona gitmesi istisnadir. Merkez Bankalari, faiz oran-
larmi ve bankalann likidite hacmini diizenlemek igin para piyasasia miidahale
ederler; ancak bu uygulamayr hemen hemen otomatik olarak yapilan r6finans-
manla kangtirmamak gerekir. Bu sisternde Merkez Bankasinm miidahaleleri ira-
di niteliktedir.

i) Borg¢lanma Ekoenomisi

A Bor¢lanma ekonomisinde iktisadi ajanlar finansal kaynaklarnt asil olarak

dolayl1 yoldan yani kredi ile saglarlar. Bunun igin finansal aracilik siireci olug-
malt ve bankalarla miisterileri arasinda karsilikli bireysellesmig iligkiler kurul-
malidir, Bu sistemde kredi, tiretim faaliyetlerinin temel finansman agaci olug-
turur. {sletmeler biiyiikliikleri itibariyla sermaye piyasasina bagvurma olanagma
sahip olsalar bile, otofinansman rasyolarinin diigiikliigii nedeniyle kredi almak
zorunda kalirlar. '

Bankalar; sadece topladiklar: tasarruflarin yonetimi ve vadelerinin uyar-
Janmasiyla yetinmezler, kredi mekanizmasiyla finansman kaynags yaratirlar. Zo-

runlu karsthiklarin olusturulmast ve ddemelerin nakit olarak yaprimast bankalari

11 Age., s 246,
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rofinansman yapmaya zorlar, Aynca ekonominin biiyiime doneminde, para piya-
sasinda bankalar arasinda gerceklestirilen kredilendirmeler de yetersiz kaldifi
zaman bankalar siirekli bicimde Merkez Bankasuun rofinansmamna bagvururiar.
Dolayisiyla bu sistemde réfinansman finansal sisteminin sigortast olmaktadir;
réfinansman olmazsa finansman mekanizmasinin islemesi aksar, ekonominin ge-
nel dengeleri bozulur. Borglanma ekonomisinde fininsal sistem Merkez Bankasi-
nin katkist koguluyla ¢aligir.,

Borglanma ekonomisinde para emisyonu, Merkez Bankasinin iskontoya
kabul ettifi bor¢lanma kagitlarinin hacmina gore yapihir. Finansal sistemin reel -
sektoriin (Ozellikle de iiretken sektoriin) faaliyetlerine bu sekilde eklemlestigi bir
ekonomide dogrudan emisyon diginda para arzim genigleten difer kaynaklar da
enflasyonist baksi yaratirlar, Clinkii bu kaynaklarin, tiretim artig1 iginde kargilik-
lan bulunmamaktadir. Bu genel cergeve iginde bor¢lanma ekonomisinde tasar-
ruflaria beslenmeyen, para yaratimina yol agan devlet borglanmalan enflasyonist
nitelik tasirlar.

Tiirkiye Ekonomisi, borglanma ekonomisine benzer nitelikler tagidigin-
dan; ig borglann enflasyon lizerinde etkilerini bor¢lanma ekonomisi ¢ergevesin-
de inceleyecegiz.

i¢ borglann enflasyon iizerinde etkisi; biiyiik dlgiide borglanmamn yapil-
di1 kaynakla, bagka bir ifade ile borcu veren ekonomik ajalarin nitelifi ile ya-
kindan iligkilidir. Bu etki kaynalklarmnt iiriine ve oransal Snemierine gore farklilik™ .
gtsterir. SOz konusu etki, ¢esitli kaynaklardan yapilan borglanmanin para arzin-
da genigleme yapip yapmamasima bagh olarak ortaya gikar'2. I

ic borglanma hane halkindan yapildig zaman; genellikle hane halk: tasar-
ruflartyla develet kagitlarim aldigi i¢in, bor¢ alinan fonlann harcanmas: genisle-
tici etki dogurur. Ote yandan devlet kagitlannin hane halkinca satin ahnmasi;
ekonomide 6zel sektoriin kullanilabilecedi ddiing verilebilir fonlari azaitir ve do-
layisiyla faiz oranlarim yiikselterek 6zel yatinmian daraltir (diglama etkisi).
Ozel sirketlerden yapilan borgltanmalar, ¢oguntukla girketlerin atil duran fonla-
rindan karsilandigindan ekonomide belirli bir genigletici etki yaratir. Hane hal-
kindan ve dzel sirketlerden yapilan borglanmalarla KKFA'mn kargilanmasi, ilke
olarak para yaratimi ile bir finansman degildir, dogrudan parasal tabam ve para
arzin genigletmez; dolayisiyla enflasyonist etkisi Snemli degildir. Ancak hazi-

12 OCDE, Financement des Déficit Budgétaire et Contrile Monétaire, Paris, 1982, 5. 33.
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Tablo I : Konsolide Biitge Nakit Agif1 Fiansmaninm Dagilum (Y{izde Olarak)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Dis Borglanma 0.4 -104 40 -5.0 0.3 5.7 68 164
¢ Borglamma 874 843 sa}/.s C 913 826 771 955 850
Uzun vadelj (tahvil) 206 349 617 735 643 68 259 243
Kisa vadel 57.7 494 27.1 17.8 18.3 70.3 69.6 60.7
- Merkez Bankasi 16.1 [3.8 17.1 _ 5.6 2.7 321 29.3 42.8
- Hazine Bonosu 41.6 _ 35.6 10.0 12.2 15.6 382 403 . 179
Diger 13.0 260 68 136 171 171 -2.3 _i.4

KAYNAK : HDTM Hazine Aylik Gostergeleri Mart 1994

Tablo Hi: Hazine Bonolars ve Devlet Tahvillerinin Alicilara Gore Dagilum (Yiizde Olarak)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

HAZINE BONOSU

- Bankalar 522 76.3 91.6 88.8 93.3 91.6 86.3 72.2

- Kamu Sektérd 43.3 19.3 5.6 7.1 5.2 35 1.4 0.8

- Ozel Scktor 3.5 4.4 27 4.1 L5 4.9 6.6 3.0

- Taswrruf Sahibi 1.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 58 24.0
TOPLAM 100.0  160.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 106.0
DEVLET TAHVILI

- Bankalar 94.7 30.4 89.0 91.4 810 89.7 68.6 85.0

- Kamu Sektorii 25 15.9 8.0 59 18.2 8.5 29.9 11.8

- Ozel Sekior L5 3.4 2.9 2.7 0.9 1.7 1.4 1.3

- Tasarruf Sahibi 13 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.8
TOPLAM 100.0  160.0 1000 100.0 1000 1600  100.0

100.0

KAYNAK : HDTM Baglica Ekonomik Gostergeler
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Tablo 1V : Hazine Bonolan ve Devlet Tahvili Stokunni Aheilara Géve Dafhimi (Yiizde Oiarak)'

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

HAZINE BONOSU
- Bankalar 7 608 851 935 892 944 912 846 649
- Kamu Sektorii 33.2 83 37 6.7 3.9 4.1 0.7 12
- Gzel Sektsr 4.5 6.4 29 4.1 1.7 47 6.6 2.5
- Tasarruf Salibi 1.5 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 8.0 314
TOPLAM 1000 1000 (000 1006 1000 1000 100.0 1600
DEVLET TABVILI
- Bankalar 925 822 904 91.§ 854 833 700 663
- Kamu Sektérii 2.0 135 6.7 56 138 155 o283 312
- rel Sekior LS 29 23 23 07 i1 L1 2.5
- Tasarruf Sahibi 3.8 17!3 0.6. 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0
TOPLAM 1000 100.0 1000 1000 1000 (000 1000  100.0

KAYNAK: HDTM Basglica Ekonomik Géstergeler

nenin ¢ikardig kisa vadeli hazine bonolan likit nitelikleri dolayisiyla paranin
gordiig islevi goriirler. Kisiler ve sirketler gesitli saiklerle ellerinde tuttuklar pa-
ranimn bir kisminy; likitide, yilksek faiz, vergi istisnas: ve giivenceli olmalari ne-
deniyle hazine bonolarma yatinirlar. Bir yandan gelir beklentilerinin yiiksek 01\—
masi nedeniyle geri kalan para ile harcamalanm arttinrlar, Boylece paramn aylik:
tutulma orant azar, dolagim iz yiikselir ve toplam talepte genigleme meydana
gehr Ote yandan da hazine bonolarinin yiiksek faiz gélirleri ellering gegtlg1 za- -
man dogal olarak harcamalanm cogaltirlar.

Hitkiimetlerin kamu acgiklarini azaltmak istemelerine fragmen, hazinenin
biitge yili icinde nakit gereksinimleri ve konjoktiirel giicliikler dolayistyla kisa
vadeli bor¢lanmaya gidilmekte ve kisa vadeli bor lanma kagitlarmin biiytik blr‘
b&liimii bankalara satilmaktadir. Kamu hazmesz AT
bir réfinansman araci saglarmg olmaktadir. " -
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Tiirkiye'de konsolide biitge nakit agifimn finansmaninda hazine bonosu-
nun pay1 1986 yilinda % 41.6, 1991'de % 38.2, 1991'de % 38.2, 1992'de % 40.3
-+ diizeyindedir (Tablo : II). Ote yandan 1986'da ihrag edilen hazine bonolarmmn %
52.2'si bankalar tarafindans atin ahmirken, 1930'da % 93.3 i, 1992'de % 86.3'i
satm almmustir (Tablo : III). Hazine Bonosu Hazine bonosu stokunun 1990'da %
04,44 1931'de % 84.6's1 bankalann elinde bulunmalktadir (Tablo : IV).

Kamu borglanmasimda kisa vadeli borglarin paymun biiyiik olmasi
(1991'de 70.3, 1992'de % 69.6) bor¢larn parasal akun etkisinin kuvvetli olinasi-
na yol a§maktad1r. Hazine bonolarinin Interbank'ta ve Merkez Bankasinda rofi-
nansman arac1 olarak kullanilmasi bankalann likidite hacmnt genigletmektedir.
Kamu agiklarimn yeni devlet kafitlarinm bankalara satilarak finanse edilmesiy-
le, bankalara para yaratumi i¢in bir kargilik sunulmus olmaktadir. Béylece banka-
lar satin aldiklan hazine bonolariyla interbank piyasasmda ve Merkez Bankasin-
da rofinansman olanagi elde etmektedirler.

Makro-ekonomik olarak borglanmayla finanse edilen kamu harcamalari
artigt, banka mevduatlarimi dolayisiyla para arzim ¢ofaltir. Bu durumda kamu fi-
nansman agiklarinin bankalardan bor¢lanmayla karsilanmasi, hazinenin Merkez
Bankasinda bor¢lanmasina konulan smmirlamalardan kagimma olanagi saglanmak-
tadr.

Tiirkiye'de konsolide biit¢e nakit agig1 finansmaninin geligimine bakildig1
zaman; 1986-1992 yillart arasinda 1988 yili disinda hazine bonosu payimin kisa
vadeli avansin payindan dnemli Slgiide biiyiik oldugu goriilir. Ancak 1993 yilin-
da ters yonde geligim olmus, Merkez Bankasimn payt % 42.8'e yiikselmis, hazi-
ne bonosunun pay1 % 19.9'a gerilemistir (Tablo : IIT).

Tiirkiye'de kisa vadeli borglarnn (hazine bonolanmn) enflasyonist etki ya-
ratmasinmn baglica nedenleri sdylece siralanabilir

i) Bankalar tarafindan satin alinan hazine bonolart bankalar igin parasal
aktif olugtururlar. Bu bonolarin interbank piyasasida hem de Merkez Bankasin-
da rdfinansman aract olarak kullamilmast emisyona yol agmaktadir. Bu olanak,
aynt zamanda bankalann likidite hacmini genistetmekte dolayisiyla kredi verme
olanaklarn arttiraktadir.

ii) Hazine bonolan, likiditelerinin yiiksekliji nedeniyle kolayca paraya
cevrilebilir, ayrica para piyasasindaki islemlerin gergeklegtirilmesinde giivenceli
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olmalan nedeniyle yaygm sekilde kullanilirlar. Bu iglemler bankalarna kredi
verme olanaklanm (likiditelerini) ¢ogaltmaktadir.

iii} Hazine bonolari kanaliyla devlete borg verilen fonlann kamu harcama-
lan yoluyla ekonomiye enjekte edilmesi; hem devletin bankalardaki mevduatla-
riny, hem de gogaltan mekanizmasiun yarattigi gelir akunt sonucu zel kesim
mevduatlanini gogaltir, Boylece bankalarn kredi verme olanaklarr bityiimekte-
dir.

iv) Halkn tasarruf oramnin diigiikliigii, sermaye piyasasinm yeterince ge-
lismemis ‘olmasindan 6tiirli yapilan tasarruflann yatirimcilara aktarnlamamast,
KFA'min agin biiyiikliigtinden dolayr kamunun bityiik Slgiide fon talep etmesi ve
enflasyon oranmin yiiksekligi nedeniyle kamu kesimi ¢ok yliksek nominal faiz-
lerle bankalardan borglanma zorunda kalmaktadir,

Boylece yiiksek faiz geliri elde eden bankalar, bu gelirin diigiik oranl ver-
gilendirilmesi ya da hi¢ vergilendirilmemesi yiiziinden kredi olarak plase edebi-
lecekleri fonlara sahip olmaktadiriar,

Yukarida belirttifimiz nedenlerle hazine bonolarmin bankalar tarafindan
satin alinmasi kisa siirede para arzim arttirmaktadir. Ancak, bu artigin siireklilik
kazanabilmesi ve devam etmesi i¢in 8nemli bir kosul vardir : Bu kosul; hane
halkinin ve isletmelerin reel para talebinin, ekonomide para arzi artigim gerektir-
mesidir. Bagka bir ifade ile hane halknun ve igletmeleri kredi talebinde artis ol-
mali ve bankalar, ihrag edilen hazine bonolarim atil duran kaynaklartyla finanse
etmelidir. Yani sahip olduklan aktifleri (6rnegin devlet kafitlan veya 6zel kesim
kagrtlar) elde ¢ikanlarak yeni hazine bonosu satin almamalidirlar; yeni hazine
bonolan eski kagitlan ikame etmemelidir. Biitiin bu mekanizmanin iglemesinde
ekonomik konjonktiir belirleyici bir rol oynamaktadir.

Borg ekonomisi sisteminde krediler banka bilangolarinn aktifinde Snemli
bir yer tutarlar. Biiyiime veya genigleme dénemlerinde bankalar ellerindeki kredi
aktiflerini deistirerek, onlarin yerine yeni devlet kafidi almazlar; yeni kagitlar
bilangolarma ilave ederler. Boylece likidite ve kredi verme olanaklarinun genig-
lemesi para bazim ve para arzim arttirir. Eger Tiirkiye'de oldugu gibi, hazine bo-
nolarinim interbank piyasasinda ve Merkez Bankasinda rdfinansman aract olarak
kullanilma olanag varsa bu mekanizmanm iglemesi daha kolaylagir.

Buna karsilik ekonomilerin daralma donemlerinde bankalar sahip oldukia-
rt kredi aktiflerini elden cikararak veya degistirerek yeni hazine bonosu alilar.
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Bu dénemde halkm ve igletmelerin kredi talepleri daralir. Dolayisiyla bankala-
rin aldiklarn hazine bonolart para bazinda ve para azinda artisa yol agmaz.

2. Dhg Borclanma

KK A finansmaminda dig borglanmaya gidilmesi, genellikle i¢ bor¢lan-
mada gikigikhifa girildifi zaman sz konusu olmaktadir. Sermaye piyasalan za-
yif ve i¢ borglanma olanaklarnm suurh oldugu az gelismis iilkelerde biitge agids
ile dig borglanma arasinda iliski kuvvetli olmaktadir’®, Ote yandan dig borglar
Gdenmesi siireci i¢ bor¢lann artmasina yol agmaktadir. '

Genellikle KKA'mn dis borglanmayla kargilanmasinim enﬂésyonist etkisi
kuvvetli olmaktadir. Dis bor¢lanmayla saglanan dévizleri kamu harcamalarinin
finansmarnunda kullanilmasi emisyon artigina yol agmakta ve ¢ogaltan mekaniz-
mas1 kanaliyla toplam talebi genisletmektedir. Ancak dis bor¢lanmanm faiz
oranlan artisinu frenlemesi ve saglanan ddvizlerin bir boliimiiniin ithalatm fi-
nansmaninda kullamimasi; toplaim arz lizerinde yarattigt olumlu etkisiyle enflas-
yonist baskiyi hafifletmektedir.

3. Diviz Rezervlerinin Kullanim

KKFA'nin déviz rezervieriyle karsilanmasi, déviz kargihifnida alinan ulu-
sal paranin kamu gideri olarak harcanmasi ve emisyona yol agmasi nedeniyle
enflasyonist etki yaratmaktadir, Ote yandan ddviz rezervlerinin kamu finansman
agiklarinm kargilanmasinda kullanilmasoun ithalat olanaklarini daraltimasi; top-
lam arz1 olusuz etkileyeceginden enflasyonist baskiyi arttiracaktir.

4, Merkez Bankas: Finansmam

Kisa vadeli avans, hazine bonosu ve devlet tahvil kanaliyla Merkez Ban-
kasindan kamu agiklarinin finansmant; emisyon artist, parasal taban geniglemesi
ve para arzi artigt yoluyla toplam talebi ¢ofaltarak fiyatlar genel diizeyini yiik-
seltmektedir. Ulusal ekonomide atil kapasitenin olmadig, toplam arz esnekligi-
nin diigiik oldugu durumlarda para yaratimi yohyla biitgev agiklanmin enflasyo-
nist etkisi kuvvetli olmaktadir.

Tiirkiye'de parasal tabanin, para azindaki artisa katkisi cok Gnemlidir.
1970-1984 yillart arasinda parasal tabanim, dar kapsamli para arzinda (M 1) arti-
sa nishi katlkas1 % 65-% 185, genis kapsaml para arzinda (M 2) artiga nisbi kat-

13 [MF, Government Finance Statistics Yearbook, Washington. D.C., 1988,
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‘¢

kis1 % 74-%138 afamnda degismektedir'. Merkez Bankasinin kamu kesimine
verdigi borglarin parasal taban icinde payuun bilytkligii gbz oniine alimursa, pa-
ra azindaki artigin biiylk dlglide kanu kesiminden kaynaldandigi sdylenebilir.

Hiikiimetler genellikle oy kaybi nedeniyle vergi gelirlerini arttirmak iste-
mediklerinden, normal vergi gelirlerinin arttinlmasima alternatif olarak enflasyon
vergisinden yararlanma efilimindedirler. Hiikiimetler enflasyonist baski yarat-
madan emisyon yoluyta gelir elde etme olanagina sahiptirier. Eger reel para tale-
bindeki artiga paralel olarak parasal taban geni§1étiﬁrse hiikiimetler enflasyonist
baski yaratmadan emisyon yoluyla gelir elde cdebilirler !,

5. Kamu Varhkiarinm Sats: (C celiestirme)

Kamu varliklarmn sansi, kamu iktisadi tegebbiislerinin ve miilkiyeti ka-
muya ait olan tasmmazlarin dzel kesime satigm kapsamaktadir. Bu yolla sagla-
nan gelir istisnai niteliktedir; dolayisiyla gecici bir stire KFA'nda daralma sagla-
yarék enflasyonunu azaltici bir etki saglayabilir. Ote yandan dzeliegtirme uygu-
- lamalarnda, satibma kolayhifi nedeniyle ge_heﬂikle karla calisan KiT'ler ézel ke-
sime devredildigiriden; zararla caligan KiT'lerin kamu finansmant iizerinde yiikii .
devam edecek, tistelik kamu kesimi kendisine siirekli gelir saflayan bir kaynak-
tan mahrum olacaktir, Bu sekilde KiT'lerin satilmasmda, dzellestirme gelirleri-
nin KFA'mn finansmanmda dolayistyla e'nf’_lasyonu azattmada etkisi Snemli ol-
mayacaktir, ' ' '

SONUC

Kamu finansman aciklarnun optimal finansmam, oncelikle kamu kesimi-
ken; tiim tilkeler igin gecerli kesin olciitler koymak, {ilkelerin gelismislik diize-
yinde, ekonomik ve sosyal yapularn arasindaki farklilik nedeniyle dogru bir yak-
lasim degildir. Bu gercevede geligmis iilkelerde bityiik boyutlara ulasmig kamu
kesimini kiictiltme dneriterint, kendilerine dzgii kosullan dikkate almadan az ge-
Lismisg iilkelere uygulamamak gerekir,

Kamu kesiminin optimal bityiikliiZiiniin belirlenmesinde teorik olarak ileri
siiriiten goriigterin, kamusal mallanin temel nitelikleri dolasiyila fayda ve mali-

4 Nur Keyder, Para Teorisi-Politika-Politika, IIL. Baske, Bars Ltd. Sti, Ankara, ss. 232-243.

Sinan Sénmez, Biitce Agiklanmn Finansmant ve Enflasyon [X. Tiickiye Maliye Sempozyumu, 6-8 Mayis
Mersin s 2.
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yetlerinin saptanmasind glicliikler nedeniyle uygulama olanagi yoktur, Optimal
biiyiikliigiin belirlenmesi konusunda, kamunun hangi mal ve hizmetleri iiretmesi
gerektifi agisindan yaklagildifi zaman; tam kamusal mallarn kamu, salt 6zel
mallarmn 6zel kesim tarafindan {iretitmesi konusunda goriis birligi olugmugtur,
Ancak yan kamusal mallarin hangi kesim tarafindan iretilmesi gerektifi konu-
sunda goriis birligi yoktur; bununla birlikte tilkelerin kogullarina gore, eger bir
dzel malin ulusal ekonomi ve toplumsal yarar agisindan bilyiik bir dnemi varsa,
bu Hzel mal kamusal bir mal olarak kabul edilip kamu kesimi tarafindan iretile-
bilir.

Kamu kesimi agiklarmm finansmanmda kullanilan yontemlerden d6viz re-
zervierinin kullammu ve &zellegtirme gibi yontemler bir yana birakilirsa; geriye
kalan ve yaygin olarak kullanilan Merkez Bankasi finansmanu, i¢ bor¢glanma ve
dis borclanma yéntemleri i¢nide enflasyonist etkisi en kuvvetli Slan yontem
Merkez Bankasi kaynaklarindan finansmandir. Yukarida yaptigimiz agiklamalar;
i¢ borglanma yontemi ¢ercevesinde banka sisterninden hazine bonolariyla yapi-
lan kisa vadeli bor¢lanmalarin da enlasyonist etkisinin kuvvetli oldugunu goster-
mektedir. dolayisiyla kamu kesimi acikiarmn optimal finansman yapist karulur-
ken, Merkez Bankasi kaynaklarmn ve bankalar sisteminden alman kisa vadeli
borglarin pay azaltilmali, uzun vadeli borglarin pay: yiikseltilmelidir.

Kamunun iirettii mallan ve kamu harcamalannin optimal finansman yon-
temleri; kamunun firettifi mallarin nitelikleri ve kamu harcamalanmn gelir ya-
ratma Ozellifine gore saptanmalidir. Kamunun iireftigi tam kamusal mallar dde-
me giicii ilkesine gére alinan vergilerle; &zel mallar fiyatlarla; yar1 kamusallar
vergi ve harglarla finanse edilmelidir. Kamu tiiketim ve transfer harcamalan
dogrudan kamuya gelir doniigii saglamadikiarmdan, vergi ve benzeri gelirle kar-
stlanmalidir. Buna kargiik dogrudan belirgin bir gelir saglayan kamu yatimm
harcamalari borglarla finanse edilebilir. Dolayh Slgiilmesi olanakli olmayan ve
uzun doneme yayilan gelir saglayan kamu yatirnmlart ise vergilerle kargilanmah-
dir.
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Metin Tas

Tesekkiir ederim Sayin Baskan, burada ii¢ giinden beri konusuyoruz. Artik
toplumumuzun da varhguu kaniksadigi kamu kesimi finansman acifin kapata-
bilmek i¢in basta, birbiriyle baglantih iki yol s6z konusu: Kamu harcamalarinin
disipline edilmesi ve azaltilmasi, ve/veya vergi gelnlenmn genelde kamu gelir-
lerinin 6zelde vergi gelirlerinin artinlmasi.






