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Giris

Bu yazida Tiirkiye ekonomisi i¢in 2001-krizi sonrasinda uygulanabilecek alternatif kamu
maliyesi ve kamu yatirim stratejilerinin analiz edildigi bir makro ekonomik genel denge
modelinin sonuglar1 6zetlenmektedir. Model ¢alismasiin temel kurgusu kamunun egitim ve
diger sosyal hizmet yatirim harcamalariyla iktisadi biiylime arasindaki tamamlayicilik
iligkisine dayanmakta ve mevcut yapisal uyum programi altinda uygulanan daraltic1 maliye
politikalarinin Tirkiye ekonomisinde uzun donemde oOnemli biliylime ve sosyal refah
kayiplarina yol agacagini vurgulamaktadir.

i¢ borg stokunun hizl artis1, i¢ borglarin gevrilebilmesi ve yeniden istikrar altinda biiyiimeye
gecis sorunlart Tirkiye ekonomisinin 2000’li yillardaki ana giindem maddelerini
olusturmaktadir. I¢ borg servisinin kamu harcamalari i¢inde olaganiistii bir biiyiikliige sahip
olmasi bir yandan ekonomik istikrarsizligin 6nemli bir kaynagini olustururken, bir yandan da
yurt ici tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina dontistiiriilmesini kisitlayarak ulusal
ekonominin biiyiime potansiyelini daraltmaktadir. Ayrica i¢ bor¢lanma senetleri iizerine
Odenegelen asir1 derecede yiiksek reel faizler gelir dagilimini sermaye ve rantiyer gelirler
lehine bozmakta, kamunun sosyal hizmetlerini aksatmakta ve enflasyonist baskilari
giiclendirmektedir. Bu kosullarda Tiirkiye ekonomisinde i¢ bor¢ idaresi, kamu yatirimlarinin
stirdiiriilmesi, ve biiylimenin kaynaklarinin yeniden canlandirilmasi lizerine alternatif iktisat
politikalarinin analizi 6nem kazanmaktadir. Bu tiirden bir ¢alisma ise Tiirkiye ekonomisinin
makro ekonomik dengelerini ve yapisal kosullarin1 yakindan gozeten bir analitik model
cergevesinde alternatif iktisat politikalarmin ve biiylime stratejilerinin sinanmasimi gerekli
kilmaktadir.

Bu c¢alismada referans verilen analitik model, iktisat yazininda “nesiller arasi endojen
biiylime” modelleri olarak bilinen bir analitik kurguya dayanmaktadir. Modelin ana ekseni,
kamu egitim ve sosyal hizmet yatirimlariyla beslenen isgiicii iiretkenligindeki artiglarin milli
gelirde biiylimeye kaynak olusturmasidir. Biiylimenin bir diger kaynagi da 6zel sektor sabit
sermaye yatirimlarindan kaynaklanmaktadir. Disa agik bir iktisadi yap1 altinda kurgulanan bu
model, 1990-sonras1 Tiirkiye ekonomisinin makro ekonomik gelismelerine uyarlanmig ve
2001 krizi sonrasinda kamunun i¢ bor¢ dinamigi ve biiylime hedeflerinin sinanmasi amaciyla
kullanilmas1 planlanmustir.

Iktisadi biiyiime yazini bizlere egitim ve diger sosyal altyap: harcamalari ile milli gelirin
biliyiimesi arasinda dogrudan ve kuvvetli iliskiler bulundugunu gostermektedir. Egitim
yatirimlari isgiiciiniin verimliligini dogrudan yiikseltmekte ve siirdiiriilebilir bir bliylime igin
onemli digsalliklar saglamaktadir. Buna ek olarak, orta smiflarin kendisini yeniden
tiretebilmesi i¢in devletin egitim yatirimlarina yonelik harcamalarinin 6nemi biiyiiktiir. Buna
karsin Tiirkiye’de 2000’11 yillarda i¢ bor¢ idaresi amaciyla uygulanan mevcut program
(GEGP), kamunun faiz dis1 harcamalarina, 6zellikle kamu yatirimlar: ve saglik ve egitim gibi
sosyal hizmet harcamalarina, biiylik capli kisitlamalar getirmistir. Dolayisiyla 2000’11 yillara

" Bu yaz1 Ebru Voyvoda ve Ering Yeldan (2002) “Beyond Crisis Adjustment: Investigation of Fiscal Policy
Alternatives in an OLG Model Model Of Endogenous Growth for Turkey” ¢aligmasinin bulgularina
dayanmaktadir. Calismanin Ingilizce olan aslina ve analilitik denklemlerine
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/V& Yerc2002_1.pdf adresinden ulasilabilir.
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girerken Tiirkiye ekonomisinin biiyiime olanaklar1 o6nemli bir kaynaktan yoksun
birakilmaktadir.

Modelimiz yardimiyla elde ettigimiz bulgular, mevcut programin uygulamakta oldugu faiz
dis1 birincil biitge fazlasi hedeflerinin potansiyel biiylime olanaklarinda 6nemli kayiplar
icerdigini vurgulamaktadir. Alternatif olarak smnadigimiz bir maliye politikasi, servetler
iizerine getirilecek yeni bir vergilendirme ile kamunun egitim yatirimlarina dncelik veren bir
harcama reformu yardimiyla biiylimenin canlandirilabilecegini 6nermektedir.

Tiirk Kamu Ekonomisinin 1990-sonrast Bozulan Yapist

Bilindigi gibi 1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisinin kamu dengelerinde derin bir ¢okiisiin
yasandig1 yillardir. Konsolide biitge toplam harcamalarinin dagiliminda 1990°dan, 2000’e
degin gecen siirede en 6nemli artisin bor¢ faiz 6demeleri kaleminde oldugu bilinmektedir.
Nitekim, kamu kesiminde olusan i¢ borg yiikii, faiz 6demelerinin hizli artis1 ile kendini 1993
yilindan itibaren hissettirmeye baslamustir. I¢ borg stoku hizla bilyiimiis ve 1990’lar boyunca
her sene yapilan net yeni i¢ bor¢lanma, toplam i¢ bor¢ stokunun %50’sini agan bir tempoda
siirdiiriilmiistiir. I¢c bor¢ stokunun milli gelire oran1 2001 sonunda %68’e yiikselmistir I¢ borg
faiz 6demelerinin, gayri safi milli hasilaya orani ise 1990’larin basinda sadece %2 civarinda
iken, artan i¢ bor¢lanma temposuna kosut olarak 2001°de %22’ye degin ylikselmistir. (Bkz
Tablo 1).

Artan faiz yiikii kamunun gelirlerini rasyonel bir bi¢imde sosyal devlet ve biiyiime amach
olarak kullanabilme olanaklarim1 ortadan kaldirmaktadir. Nitekim, i¢ bor¢ faiz 6demeleri,
vergi gelirlerinin 2002 Haziran itibariyle %120’sini gotiirmektedir. Oysa 2002 biitgesine
iligkin hedefleri vergi gelirlerinin sadece %74’linii faiz harcamalarina ayirmayi
planlamaktaydi.

Diger yandan, birincil (faiz-dis1 biit¢e) dengesinde her ne pahasina olursa olsun fazla yaratma
kaygisi, dogrudan dogruya diger harcama kalemlerine yansitilmis, bu yaklagimdan en biiytik
payt da yatinm harcamalar1 almustir. Iscilik maliyetleri hari¢ tutulursa, konsolide biitge
toplam yatirim harcamalarinin, 1995’ten bu yana, toplam harcamalarin %6’sin1 asmadigi
goriilmektedir. 1985°de biitce harcamalari i¢inde %20.7’ye ulasan bir paya sahip olan yatirim
harcamalarinin 1990’larda hizla geriletilmis olmasi ve 2000’11 yillara girerken Cumhuriyet
tarihinin en diisiik degerlerine sahip olmas1 ¢ok diisiindiiriicii bir gelismedir.

Kamu harcamalar i¢inde faiz harcamalarinin pay1 giderek yiikselirken, egitim ve saglik
harcamalarinin pay1 giderek gerilemektedir. 1990°da egitim harcamalarina ayrilan pay,
toplam harcamalarin %18.8’1 iken, 2000 basinda bu oran %11.2’ye gerilemis durumdadir.
Kamu yatirimlarinin i¢ borg servis yiikii karsisinda bu sekilde gerilemesi 1990’11 yillarin en
vahim sonucudur. Oysa, s6z konusu yillarda finansal serbestlestirme siireci altinda Tiirk
ekonomisinin yatirim hacminin genislemesi ve wulusal tasarruf havuzunun dogrudan
yatirimlara doniistiiriilebilmesinin daha hizli ve etkin bir bigcimde ger¢geklesmesi bekleniyordu.
Burada bu beklentilerin ger¢eklesmesi bir yana, i¢ bor¢ tuzagina sikisan kamu sektoriiniin her
sene net yeni i¢ bor¢lanmasinin iistiinde bir i¢ bor¢ faiz harcama yiikii ile kars1 karsiya kaldigi
goriilmektedir. Bu arada devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin sundugu faiz arbitrajli disa acgik
sermaye hareketleri altinda, olaganiistii bir spekiilatif gelir olanag1 yaratmistir. (Bkz Sekil 1).
Ortalama olarak %20’ler diizeyinde seyreden ve Mayis 1995-Mayis 1996 ve Eyliil 1998-Mart

" Disa sermaye akimlarina agik bir ekonomide yurt i¢inde TL-cinsinden sunulan faiz ile kurdaki deger kayb1
arasindaki fark, finansal spekiilatoriin arbitrajini gelirini vermektedir.



1999 donemlerinde oldugu gibi net %80’e varan finansal arbitraj, Tiirkiye’den dis diinyaya
net kaynak aktarimina neden olmustur.”

Mevcut Programin (GEGP’nin) Makroekonomik Hedefleri

Mayis 2001 tarihli Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ve sonrasinda taahhiit edilen
Niyet Mektuplar’’ nin makroekonomik hedefleri s6z konusu borglanma dinamigini kirmak igin
2003 sonuna degin kamu birincil (faiz dis1) biitce dengesinde milli gelire oran olarak %6.5
diizeyinde bir fazla yaratmay1 ongoérmektedir. Tiirkiye’nin 2002°deki briit dis borcunun gayri
safi milli hasilaya orani, son Niyet Mektubu'nda yiizde 71.7 olarak planlanmistir. Niyet
Mektubu, dis bor¢glanma temposunu degistirmeden korumakta ve programin nihai yili olan
2004°de dis bor¢-GSMH oranini yiizde 63.3 ile ancak 2001 diizeyine geri getirmeyi
hedefleyebilmektedir.

Oysa, faiz harcamalarinin milli gelirin %20’sinden fazlasini gotlirdiigii bir ortamda
stirdiiriilmesi planlanan kamu kesimi faiz dis1 fazla hedefi ancak saglik, egitim, ve kamu
yatirimlarinda olaganiistii kisintilar sonucu saglanabilecektir. Sosyal hizmet yatirimlarinda
planlanan bu tiirden daralmalar ise bir yandan isgliciiniin verimini diistirmekte, diger yandan
da ileriki nesillerin refah diizeyini geriletmektedir. Bu saptamalardan hareketle 2000’ler
Tirkiye’sinde devlet biitgesinin artik sosyal altyapit ve ekonomik biiylime hedeflerinden
giderek uzaklastigini gérmekteyiz. 2000’ler Tiirkiye’sinde devlet, gerek iiretici, gerekse
yatirimct niteligini tlimiiyle terketmis durumdadir.

Dolayisiyla, 2000’11 yillarda Tiirkiye kamu maliyesinin karsilastigi temel ikilem, bir yandan
bor¢ servisinin siirdiiriilmesi, diger yandan da sosyal hizmet yatirimlarinin finanse edilmesi
gerekliliginden kaynaklanmaktadir. 1990’11 yillarin ~ bor¢lanma  temposunun
stirdiiriilemeyecegi ve i¢ borg yiikiiniin toplumsal maliyetinin ¢ok yiiksek olacagi agiktir.
Nitekim, analitik modelimizin 2000°1i yillara iligskin projeksiyonu da milli gelirdeki potansiyel
kayiplarin giderek artacagini vurgulamaktadir. (Bkz Sekil 2).

Makroekonomik Modelin Teknik Sonuclari

Analtik modelimiz aracilifiyla ilk olarak mevcut programin birincil biitce fazlasi hedefi
altinda GSMH’deki birikimli degismeler simule edilmistir. Burada 2004°e degin birincil biitce
fazlas1 olarak %6.5 hedeflenmis, ileriki yillarda da birincil biitcede sadece ndtr bir dengenin
olusacag1 varsayilmistir. Kamu faiz dist harcamalarindaki kisitlamalar zorunlu olarak
dogrudan dogruya sosyal hizmet yatirimlarindaki azalmalara tekabiil etmektedir. Sekil 3’de
modelin s6z konusu varsayimlar altinda biiylime patikasi ¢izilmektedir. Model sonuglari
2000-sonrasinda mevcut program altinda Dbiiyiime kayiplarinin  %10’u  asacagim
vurgulamaktadir. Goriildiigii gibi birincil biitge fazlasi hedefi i¢ bor¢ stokunu ancak
bliylimeden fedakarlik ederek gerceklestirebilmektedir. (Bkz Sekil 4).  Simulasyon
sonuclarina gore, mevcut program altinda bor¢ stokunun milli gelire orant %32’ye degin
indirilebilmekte, ancak 6zel sermaye yatirimlarinda anlamli bir sicrama kaydedilmemektedir.
Bu arada gerek iicretli emegin gelirlerinde, gerekse Ozel tasarruflarda onemli kayiplar
yasanmaktadir. Faiz dis1 harcamalarin kisilmasi sonucu egitim yatirimlarindaki gerileme,
biliyiimenin kaynaklarini da sinirlamaktadir. Bu tiir bir maliye politikasi, gelecek nesilleri

* Sz konusu kisa vedeli (sicak) sermaye akimlarini yerlesik hanehalklarinin ve yerlesik olmayanlarin protfoy
yatirimlart olarak somutlarsak, 1990-2001 déoneminde Tiirkiye’nin birikimli olarak yurt dis1 piyasalara toplam
14.5 milyar dolar transfer ettigi goriilmektedir.



egitim olanaklariin daraltildigi ve isgiicliniin veriminin diisiiriildigli bir ortama mahkum
etmektedir.

Bu sonuglar 1s181nda iktisadi olarak gergekei alternatifler neler olabilir? Analitik modelimizin
kurgusu altinda alternatif iki stratejiyi diisiinmekteyiz. Bunlardan birincisi iicretli emek
gelirlerinden alinacak vergilerin yiikseltilmesi ve bu yolla saglanacak fonlarin egitim ve diger
sosyal altyapt yatirimlarmma dogrudan kullanilmasina yonelik bir harcama reformunun
uygulanmasidir. Burada %6.5’lik birincil biitge fazlas1 hedefi terkedilmekte, biitce
dengelerinin gerg¢eklesmesi ekonominin biiylimesine bagli olarak toplanan vergi gelirleri ile
kamu harcamalar1 arasindaki farktan hesaplanmaktadir. Tiirk vergi sisteminin dolayl
vergilere ve tlicretli emek gelirlerine yonelik yapis1 bu kurgu altinda hig bir yapisal degisiklige
ugratilmamakta sadece 20 sene boyunca (model kurgusu icerisinde 5 nesil) iicretler iizerinden
alinan vergi oranlar1 %10 arttirilmaktadir. 3 ve 4 no’lu sekiller bu tiirden bir vergi/harcama
stratejisinin sonuglarini karsilagtirmali olarak ¢izmektedir.

Gortilecegi lizere, tlcret vergisindeki artiglar ile finanse edilmis ve sosyal altyapi
harcamalarina yoneltilmis bir maliye reformunun model sonuglari biliylime {izerine miitevazi
de olsa daha olumlu bir goriinlim sunmaktadir. Bu program altinda toplanan ek vergi gelirleri
dogrudan dogruya egitim ve sosyal altyap1 yatirnmlarina aktarilmakta; ve boylece isgiiciiniin
verimliligi uzun donemde yiikseltilerek biiylime hiz1 arttirilmaktadir. Model sonuglarina gore
uzun donemde milli gelir referans patikasinin %7.3 tizerine ulagmaktadir. Ancak, bu tiir bir
vergi/harcama stratejisi i¢ bor¢ stokunun yiikiinii hafifletmemekte, uzun dénemde borg
stokunun milli gelire orant %100’lin seyrettifi gozlenmektedir. Bu sonug, uygulanan
vergilendirme stratejisinin sosyal maliyetlerinin de yiiksek olacagi gozoniine alindiginda
bagka alternatiflerce desteklenmesi geregini vurgulamaktadir.

Boylesi bir alternatif kiimesi arasinda servetlerin vergilendirilmesi  diisiiniilebilir.
Modelimizin analitik kurgusu icerisinde 6zel kesim birikimli servet stokunun vergilendirilerek
elde edilen kaynagin —yukaridaki uygulamada da oldugu gibi— dogrudan dogruya sosyal
altyap1 yatirimlarinda kullanilmasi bir ikinci alternatif senaryoyu olusturmaktadir. Burada
ticretler lizerinden alinan vergiler eski diizeyinde korunmakta, birincil biitce fazlasi hedefi de
geriye c¢ekilmektedir. Modelin sonuglar1 3 ve 4 no’lu sekillerde 6zetlenmektedir. Boylesi bir
vergi/harcama stratejisinin biiyiime {lizerine olan sonuglari uzun dénemde daha olumludur.
Model sonuglar1 burada net bir ikilemi vurgulanmaktadir. Servet {izerinden alinan vergi yiiki
0zel tasarruf havuzunu ve dolayisiyla 6zel sermaye yatirimlarini geriletmektedir. Ancak bu
olumsuz etki iki yonden bertaraf edilmeye c¢alisilmaktadir: birincisi, kamu maliyesindeki
gorece iyilesmeye kosut olarak bor¢ servisi daha ucuza mal olmakta ve faiz orani
gerilemektedir. Boylece sabit sermaye yatirnmlarinin piyasa maliyetinin  diismesi
saglanmaktadir. ikinci olarak, elde edilen fonlarmn daha iyi egitilmis bir isgiiciiniin
saglanmasina yonelik olarak kullanilmasi sonucu ekonomide verimliligin yiikseltilebilmesi
olast kilinmaktadir. Uzun dénemde bu iki olumlu etki, ekonomik biiyiimenin hizlanmasi ve
bor¢ stokunun asagiya ¢ekilmesi sonuglarint dogurabilmektedir.

Dolayisiyla, modelimizin bulgular1 servet stoku iizerine getirilecek bir ek vergi araciligiyla
finanse edilecek sosyal hizmet yatirimlarinin, mevcut programa gorece uzun déonemde daha
olumlu sonuglar verecegini onermektedir. Saglanan biliyiimenin olumlu sonuglari ileriki
nesiller arasinda daha dengeli dagilmakta ve borg yiikiinde de artan biiyiime temposu altinda
Oonemli Olgiide tasarruf edilebilinmektedir.



Sonug

Bu calisma ¢ercevesinde 6zetlenmeye calisilan ve, uygulanan yontemin dogasi geregi, soyut
diizeyde tartisilan sonuglarin kanimizca en 6nemli vurgusu iktisat politikast alternatiflerinin
her zaman var oldugudur. Alternatifsiz bir iktisadi politikanin varligindan s6z edilemeyecegi
gibi, uygulanan reform politikalarinin da maliyetlerinin oldugu ve bu maliyetlerin asgariye
indirilmesinin ancak bilimsel arastirmalar sonucu ortaya konulabilecegi ortadadir. Elimizdeki
analitik yaklagim, 2000°li yillarda silirdiiriilmesi planlanan kamu kesimi faiz disi fazla
hedefinin toplumsal maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugu kurgusundan hareket etmektedir.
Mevcut programda Ongoriilldiigii tizere, saglik, egitim, ve kamu yatirnmlarinda olaganiistii
kisintilar sonucu saglanabilecegi goriilen birincil fazla yaratma politikast uzun dénemde
kamunun borg servisi yiikiinii hafifletebilmekte, ancak kamunun faiz dig1 harcamalarini ve
ozellikle sosyal altyap1 yatirimlarini kisitlamaktadir. Sosyal hizmet yatirimlarinda planlanan
bu tiirden daralmalarin ise bir yandan isgiiciiniin verimini diisiirecegi, diger yandan da ileriki
nesillerin refah diizeyini geriletecegi 6ngoriilmektedir.

Burada vurgulanmasi gereken diger bir husus, analitik modelin soyut kurgulamasi altinda
uygulanan alternatif maliye politikalarinin dogrudan dogruya Tirkiye ekonomisinin
gelecegine iliskin gerceklesecek ongoriiler seklinde algilanilmamasi geregidir. Elde edilen
sonuglar oncelikle bir akademik calismanin iktisadi politika alternatifleri iizerine yaratict bir
tartisma yaratma zemini olusturma cabasi olarak nitelendirilmeli ve iktisat politikasi
alternatiflerinin  zaman icerisinde ¢esitlendirilmesi i¢in bir ilk adim olarak
degerlendirilmelidir.



Tablo 1. Tiirk Ekonomisi' nin Temel Ozellikleri, 1995-2001

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Reel Biiyiime Hizi
GSYIH 7.2 7.0 7.5 3.1 -5.0 7.4 -7.4
Yatirim Harcamalari 9.1 14.1 14.2 -3.2 -13.7 16.0 -31.7
Ozel 16.9 12.5 10.1 -6.7 -18.8 14.1 -35.1
Kamu -18.7 24.4 30.1 8.0 1.0 20.8 -22.0
GSMH orani (%)
Cari Islemler Dengesi -1.4 -1.3 -1.4 1.0 -0.7 -4.8 1.4
I¢ Borg Stoku 42.8 46.2 47.8 47.2 293 29.0 68.1
Di1s Borg Stoku 11.9 8.1 -4.8 -5.6 55.7 59.1 74.3
Biitce Dengesi -4.0 -8.3 -7.6 -7.0 -11.6 -10.9 -15.6
Kamu Kesimi Borglanma Geregi 52 8.8 7.6 9.2 15.1 12.5 15.9
Kirllganlhk Gostergeleri
Kisa Vadeli Dis Borglar / Merkez Bankasi Uluslararasi
Resevleri (%) 128.7 104.2 95.1 105.4 98.9 127.6 85.9
M2Y / Merkez Bankasi Uluslarars1 Rezervleri (%) 354.0 314.1 287.8 321.8 3294 381.4 380.6
I¢ Borg Faiz Odemeleri / Toplam Vergi Gelirleri (%) 43.9 59.2 41.7 61.0 66.4 63.7 103.4
I¢ Borg Faiz Odemeleri / Net Yeni I¢ Bor¢lanma (%) 93.7 83.1 63.5 97.9 87.5 137.8 47.2
Net Yeni I¢ Borglanma / I¢ Borg Stoku (%) 52.4 57.8 52.4 49.5 49.3 37.1 70.2

Kaynaklar: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler;
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, Temel Ekonomik Gostergeler;



Sekil 1. Finansal (Spekiilatif) Arbitraj (1+R)/(1+E)
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Sekil 2. 1990-Sonrasi GSMH'nin Potansiyel GSMH'ye
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Sekil 3. Alternatif Senaryolar Altinda 1990-Sonrasina Gorece
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Sekil 4.
Alternatif Senaryolar Altinda Bor¢g Stokunun GSMH'ye Orani (%)
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