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Kamu harcamalarimin temel firans kaynag: vergilerdir. Gunimiizde Devlete
asli gorevlerinin yanminda sosyal ve ckonomik gorevlerin yiiklenmesi kamu
harcamalarimn artmasina neden olmustur. Vergi gelirlerinin kamu harcamalarim
kargilamada yetersiz olusu, kamu agtklaninin ¢i13 gibi biiyiimesine neden olmugtur.
Kamu agiklan; i¢ borglanma, dis borglanma ve Merkez Bankas: olmak tizere ig sekildc
finanse edilmektedir.

Turkiye’de 1980 sonrast kamu agiklarinin finansmaninda agirhkh olarak ig
borglanma kullanmisuir. Tirkiye'de, derinligi heniz s bir mali  piyasadan
borglamlmasi faiz oranlarmin yitkselmesine neden olmustur. Faiz oranlaninin
yukselmesi de enflasyonist ortamin dogmasina neden olmustur. Faiz oranlannm ve
enflasyonun degisken olmasi, Devletin kisa vadeli borclanmasma neden olmustur. Buna
bagh olarak, Devlet, borcu borgla finanse eder duruma diismiistiir.

Kisa vadeli ve yuksek faiz Oranli i¢ borglanma iretim ve tiuketimin olumsuz
etkilenmesine. gelir dagiliminin bozulmasina, enflasyonist ortamlann olugmasina neden
olmaktadir.

Bu c¢alismada, 1980 sonrasi, kamu i¢ borglanmasimin ekonomik etkileri
incelenecektir. Cahismada ig borglanmamn, yatinim, gelir dagihmu fiyatlar genel dizeyi

uzerindeki etkileri incelenecektir.
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ABSTRACT
ECONOMIC EFFECTS OF THE PUBLIC DOMESTIC
BORROWINGS AFTER 1980 IN TURKEY
By Murat Ipek

. Department of Economics
Anatolia University, Instute of Social Sciences, October 1999
Consultant: Assoc. Prof. Kemal YILDIRIM

The main financial source of public expenditures is the taxes. Today, the public
expenditures have been in rise because the social and economic duties have been
imposed on the state besides its principal duties. The public deficits have increased
rapidly because of the tax incomes could rct cover public expenditures. Public deficits
are financed in three ways domestic borrowings, foreign borrowings and the Central
Bank exercises.

Domestic borrowings have essentially been used to finance the public deficits in
Turkey from 1980 onwards. Interest rates have gone up because of running into debts
from just a shallow financial market in Turkey. On the other hand, increase in interest
rates caused also a rise in inflation rates. Because interest rates and inflation arc
fluctuating. The state relied on short term loans. Accordingly, the state started to pav its
debts by borrowing new debts.

Short-term and high interest rate loans produced negative effects on production
and consuming. deteriorating the distribution of income facilitating the rise of inflation.
In this study, economic effects of public domestic borrowings after 1980 are examined.
We also analyvze its effects on the investments, distribution of income and general price

levels.



JURI VE ENSTITU ONAYI

Murat IPEK’in “Tiirkiye’de 1980 Sonras: Kamu i¢ Bor¢lanmasmin Ekonomik
Etkileri” baglikli tezi 23 Kasum 1999 tarihinde, agagidaki jiiri tarafindan Lisansiistii Egitim
Ogretim ve Sinav Yonetmeliginin ilgili maddeleri uyarinca, iktisat Anabilim Dalinda, yiiksek
lisans tezi olarak degerlendirilerek kabul edilmigtir.

Imga
Uye (Tez Damgmam) : Dog.Dr.Kemal YILDIRIM
Uye :  Yrd.Dog.Dr.Hasan ISLATINCE

Uye :  Yrd.Dog¢.Dr.Tayfun MOGOL



ICINDEKILER
Sayfa
OZ.coicremseetssssisessssesosesssnsssnsssasensesnsssnsssasssnssssssessssssansssssssasassssssstassmsssassasssssnes I
ABSTRACT .ciiniiiniineinsienisisanissiinsosssiossssssssssssssssssssssssssssssasossssssssssssassssasasses 11}
JURIL VE ENSTITU ONAYL..coucereuremreneensssecesncnsssnsssusssssasssessssssssssssssssssesassssssis v
OZGECMIS ...oererererererrnsiseesenescsssssessssssssssssssssesssssssssssssssssssnsssnssessssasssssseasassssessseses \Y
ICINDEKILER .....coceeernircenenanscnsnenne et Rs bR st st s sttt boe \%|
TABLOLAR LISTEST....onciinineinninnennsissiessossscssssssssssssssssssnesssssssssssesssssssessess X
SEKILLER LISTESI...occvcserescvesssssssmssssssssssssssssssessssssssssssssessssssssss s X1
GIRIS ..o cveirureracinncinsseasssasesssessssessssssnsssssesssessssesssesssssasssssssssssssssssasesasssssssssssesssessessacs 1
BIRINCi BOLUM
KAMU KESIMI iC BORCLANMASI
1. Kamu I¢ Borclanmasimim TANIM ....ueevecevcsescansesesecssessssassenssosssessassessssssssssssssssens 4
2. Kamu Kesimi Bor¢clanmasi-Teorik YaKIagimlar.......ccoceeeeeccrcrcnriececssnscneesesscaaecnns 5
2.1, KIaSiK YAKIASIM ..cveiiiiiirnniieniisniieessssnsioensssaniocsssnnssessonnsesesssasssasesssnnasssasssnsanseass 6
2.2. Keynesyen YaKIASIM a.ccuricrniinsreiniecseisssicsniisssiesssccssnesssissssesessssssssossssssasssssesone 9
2.3. Klasik Ortodoks YaKIASII c..ueiiiirinrriiicrcsseciessssansscscsssnsssassssnnsssessssnssessossssanssos 12
2.4. Yeni Klasik YAKIASIN .....ccorcrreerieerrsenneecsssanersersnaensssssnsassessssnsssscsssnnssassssssensasse 14
3. Kamu Kesimi Bor¢lanmasimm Kaynaklars ... eceececrecncseresssssessssssssssesns 18
3.1. Merkez Bankasindan Bor¢lanma......cc.cceeicenrnneeicsrsssnececesssnesccessssnnsesessssassses 18
3.2. Kamu Kurum ve Kuruluslarindan Borclanma ......eeeeeeeeeereecereccrnscnnenenneeeeeee. 18
3.3. Gergek Kisilerden Borclanma........ccccoceeeiieeiicrrccsnneeeeeseecccrssssassonessnesseasees 20
3.4. Mali Kurumlardan Borclanma ........ceeeeerececeisncnenneeeeecececcesssssnsssassessenseces 22

#* 4. Kamu I¢ Bor¢lanmasinda Yetkili Organlar .........ocoeeucssesssssssssssssssssssssessesseans 24



4.1. Hazine oo 24
4.2. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri......cccorcenerercecsaranas 25
4.3. Yerel YONEHMIET.......cccevncriniiincannenseissucssenssensesssssssssssssssassessasnassssssnsansssnes 26
5. Kamu i¢ Bor¢lanmasinin Siniflandirilmasi.... . cceseescsesersesessesessmemsesersesesesess 28
5.1. Ams Sekillerine Gore Kamu i¢ Borclanmasi c.....uccceiineienniennsisinnisciininnne 28
5.1.1. Zorunlu BOrQlar......eeecieeeceretinesscnssirossssonesssncssessasesssassossossorsssassssssssasss 28
5.1.2. Istege Bagli Olarak Alnan I¢ Borlar ... ceeecncueneeevensesmcnnesensecsesenss 28
5.2. Vadelerine Gore Bor¢lanma..... .29
5.2.1. Kisa Vadeli Kamu i¢ Bor¢lanmasi 29
5.2.1.1. Kisa Vadeli Kamu i¢ Bor¢lanmasimin Cesitleri .30
5.2.1.1.1. Hazine Bonolari.....ciiiirrnscssincssscssssesssssesussssssssesssssass 31 |
5.2.1.1.2. Hazine Kefaletine Haiz Bonolar......... w32
5.2.1.1.3. Miiteahhit Bonolar ..incieensinnsinnsnnnssnnnesssnssssssssssssencins 33
3.2.1.1.4. Merkez Bankast AVABSIATT ccoccviniiinnnninessscsnssssnicassssesssessssnes 33
5.2.1.1.5, BUtCE EMANCUETT covreerericrirenrcnrrcneecsncsssneaseesssnsssssncrssessrassesssnes 34

5.2.2, Uzun Vadeli Borglar....iieioncieieiicicrisnieiceressssssnressnscsssacssnssessesnessnnes 35
5.2.2.1. Uzuin Vadeli BOrelarin CeSitleri. . e eeeoersomesssesssreseeseee s 35
S.2.2.1.1 Deviet TahviHeri vucueiciniienninvinianseiesssinniossssmsssssssissessassassasees 36
S.2.2.1.2. Konsolide Edilen Borglar ........ueeeeeeennnens .36
5.2.2.1.3. Tasarruf Bonolari... . iiecicnnnicnccnsnsssssssmssscsnssssnsssssses 36
5.2.2.1.4. Kur Farklarindan Degan Kazanclar .......eeeeescenreeresecnns 36
5.2.2.1.5. Katma Biitceden Odenecek Borclar... . ceseeeeceecssecsessones 37

VIl



e

Vil

IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE 1980 SONRASI

KAMU iC BORCLANMASININ GELIiSiMI

/ 1. Biitge AGIKIAr! Ve I¢ BOFCIANMA ou.vuevcreeecrerecrensensaenesesssesnsesesessesssessnsssssssssesseen 38
{ 2. Konsolide Biit¢e Dengesindeki Degisim....cccveenecennensiorseecsensensecsiesunsnsesecanes 40
\"g 2.1. Konsolide Biitge Gelirleri c.....ccueevericrcressiisnresnssvecesssennecsersocsocssssssssassessonssns 40
._ 2.2. Konsolide Biitge HArcamalars c...cccceierrevenressscssvenessnssnescssssssresessosssnsessassnneas 42
3. Devletin Biit¢e Kisiti ve Biitce Agiklarinin Finansmani......eieveeeisinnserccnssnsons 50
3.1. Devietin Bitge KaSItl.....ceeiceeereneceecsenseresessssescrsessosssssssnssnsssssessssscsssaensessansns 50
3.2. Biitce Aciklarimin Fmansmam ........ 52
3.2.1. Biit¢ce Aqiginm Parasal FINARSIIAN coevvceneceeresncmsssnsaessssssnessonssmnensens 52
3.2.2. Biitce Agiimun i¢ Bor¢lanma fle Finansmani....eeeceeeeereerererenneessesenns 53
3.3. Tiirkiye’de Biit¢ce A¢IKIarinin FiNansmani v cveeeererevccecerecronererocneereeenanes 54
4. 1980 Sonrast Kaniu I¢ Bor¢lanmasimin Gelisimi... . oeeciovereeerreciesonnesessessessennes 59
4.1. J¢ BOr¢ StoKU.uummnuvusnnnvnrsemmseenn. SROTRRRRRRION et reenre e eaeseeaaseasenaenes 59
4.2. Tiirkiye’de I¢ Bor¢ Faiz Odemeleri. . o reereieesereeneseencrsaesesseneesossecnsans 61
4.3. ic Borclanmanin Vade Yapisi Bakimimdan Gelisimi..oonniieniniinnnceen. 67
4.4. i¢ Borglanmanin ANCHAra Gore GeliSimi voereeeeeeeeeeieereeeeseresenessesesssecies 72
UCUNCU BOLUM
KAMU KESiMi IC BORCLANMASININ
EKONOMI UZERINDEKI ETKILERI
1. Kamu Kesimi i¢ Bor¢lanmasinin Fivatlar Genel Diizeyi Uzerine Etkileri ......... 75

1.1. Biitve Aciklanmin Enflasyona EtKileri v e, 75



IX

- L.L.1, Biitce A(;nldanmn Parasal Fmansmamnm Enflasyomst Etlulerl ....... w76

1.1.2. Biitge Acxklanmn I¢ Borcl.mma Ile Finansmamn Enflasyon Uzerine

‘Etlileri rssisassseon 77
- L2, En‘ﬂasyonun Biitce Acnklarmh Etkisvi : ' 80
1.3. I¢ Bor¢lanmanin Piqou ve Keynes Etkileri | : - >..80
1.3.1. ic Bor¢lanma ve Pidou Etkisi . 81
1.3.2. ic‘ Borclanma ve Keynes Etkisi .. 85
1.4. Enflasyonist Finansman...... : . reeessesnesnsnes : 86
1.5. Kamu Agaiklarmin Finansman: Sorunu ve 1994 Ekonomik.'Krizi;............... 92
1.6. Antienflasyonist Bor¢lanma Politikas: ’ ' 93
1.7. Tiirkiye’de Bor¢ Ydnetimi ve Hog Olmayan Moneterist Aritmatilc...........;. 94
2. Kannu'ic Borclanmhsmm Yatrimlar flzerine;Etkileri ‘ 105

2.1. Kamu i¢ Borglanmasimin Ozel Kesim Kredileri Uzerinde Diglama

EAKisi .vvvveee ‘ , ' 105

2.2. Kamu I¢ Borelanmasuiin Ozel Kesim Yatirmlar Dzerine Diglama

D 0% T R— ‘ 106
2.2.1. Toplam Kamu Yatxruhlarm Gelisimi ‘ 107
2.2.1.1. Kamu Yatmlarmm Gelisimi " '}07
2.2.1.2. Ozel Kesim Yatnmlarimn Gelisimi ' ‘ ver 107
2.2.2, Yatinnmlarin Sektirel Geliéimi ‘ I ' 108
2.2.2.1. Toplam Yatinmlarin Sektorel Dagilimi l . 108
2.:2.2.2. Kamu Yatmmlannm Sektorel Dagihimioee.. . ‘ 109
2.2.2.3. Ozel Kesim Yatirimlarinm Sektorel Dagilumi . 110

3. 1¢ Borclanm:inm Gelir Dagilimina Etkileri ‘ seesess 116~
SONUC..... S . 118

KAYNAKCA......... - | 124



TABLOLAR LiSTESI

Sayfa
1. Tablo 1.1. Konsolide Biitce/Y1ilhk Ger¢eklesmeler, Milyar TL ........coccveeeeeinunnnee 46
2. Tablo 1.2. Konsolide Biit¢e/Yilhk Gerceklesmeler, GSMH’ye Orani ................. 47
3. Tablo 2. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi .....coeecevennrensnsenncsunencosseeseessensessenens 48
4. Tablo 3. Konsolide Biitgeye iliskin Bazi GOStergeler. ..umecrecserensssesenenssenecas 49
5. Tablo 4.1. Nakit Aqigmin Finansmani, Yiizde Pay ....ccveeciecricnneereicscneniranene 57
6. Tablo 4.2. Nakit Agigimin Finansmani, GSMH’ye Orani .....ucevececneiccneeeranenens 58
7. Tablo 5. I¢ Bor¢ Stokunun Dagihm........ messssmsssssmsessans 60
8. Tablo 6. Yillar itibariyle i¢ Bor¢lara Odenen Faiz Tutarlart Milyar TL ........... 63
9. Tablo 7. I¢ Borglara Odenen Faiz Tutarlari/GSMH.....oueeeececeieevencnsnencreeeesesenn. 64
10. Tablo 8. Bor;: Sen'isVGShlﬂ vesnevveneestnteserstatanansretiasttiseraeststbereittesnnrstsassrsrrrrentars 66
11. Tablo 9. ic Borclanmamn Vade YapiSho v ernierceeececstnnnnsaensissesossensosanssnsnes 70
12. Tablo 10. I¢ Borglanmanm Ahcilara Gore Dagilimicneiesncenieninininicnennes 74
13. Tablo 11. Parasal Bliylime cc.cccevecesnscressnsensssumnioninsinsesmnisniiesissssnssssnsossessnes 79
14. Tablo 12. Tasarruf ve Tiiketimin Ozel ve Kamu Kesimi Arasinda Dagihm.... 84
15. Tablo 13. Enflasyon \"eréisi ................................................................................ 91
16. Tablo 14. I¢ Bor¢lanmada Faiz Oranlari............. reereerererebebe et teneareeereensearnaenes 103
17. Tablo 15. i¢ Bor¢ Stok/GSMH. Reel Faiz Orani ve Reel Biiyiime Orani........ 104

18. Tablo 16. Banka Aktiflerinin i¢ Bor¢lanma ve Ozel Kesime A¢ilan Krediler 106
19. Tablo 17. Sabit Sermaye Yatirnmlary, Milyar TLo.c.oooonennniniiiniinnns l’l 2
20. Tablo 18.1. Sektorler Itibariyle Toplam Sabit Sermaye Yaurimlario........ 113
21. Tablo 18.2. Sektorler ilibari.\"le Toplam Sabit Sermaye Yaturumlari.

YUZAC PAY .uuceeeeeeeinreiiineiensrsnnesccrnsscssnsessresssnessnessresessesssnesens R 114

. Tablo 19. Kamu ve Ozel Sabit Sermaye Yatirtmlari e ceccenccunreniiines HS



X1

SEKILLER LISTESI
| Sayfa
1. Sekil 1. Klasik Yaklasima Gore Dislama EtKisi ......ocvivnemicvreecrinnnecneeisinsnnccsaenne 7
2. Sekil 2. Keynesyen Dislama EtKisi.ccoccreeecreincrrecssecenssnnessnneressssssssssscsssessssssssasss 10
3. Sekil 3. Biitge Aclglnlﬁ Para lle FInANSMAN covecucreeeeeennrensasaeaeseuiaessccnessasesenssecns 53

4. Sekil 4. Biitce Aqiginin I¢ Bor¢lanma ile Finansmani................ 54




GIRIS
Guniimiizde Devlet, egitim, emniyet gibi asli gorevlerinin yamnda sosyo-
ekonomik gorevler ustlenmistir. Devletin, sosyo-ekonomik gérevleri de ustlenmesi
kamu harcamalarinin artmasina neden olmustur. Kamﬁ harcamalarimin artmasi, kamu
agiklaninin - buyimesindé 6nemli rol oynamgtir. _C)te yandan vergilerin kamu
harcamalarimi finanse etmede yetersiz kalmasi, kamu agikiarinin biiyiimesinde etkili
olmustur. Vergi gelirlerinin yetersiz kalmasinin baslica nedeni, vergi kagaklarinin

yuksek olmasi, muafiyet ve istisnalarin fazla olmasidir.

Kamu agiklarinin yildan yila ¢ig gibi biiyiimesi Devletin vergi disi ek finansman
kaynaklarina yonelmesine neden olmaktadir. Kamu agiklan ig¢ sekilde finanse

edilebilmektedir.
- Merkez Bankasi
- Dis Borglanma
-I¢ Borq}ann1a

Hazine’'nin Merkez Bankasi’ndan borglanmasi para arzinin artmasina yol
a¢maktadir. Buna bagh olarak Merkez Bankasi kaynaklar ile kamu agiklarinin finanse
edilmesi enflasyonist etki yaratmaktadir. Ozellikle azgelismis ulkelerde fiyatlar genel
duzevinin yuksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle, Merkez Bankasi kaynaklarina daha

az basvurulmaktadir.

Kamu agiklarninin  finansmantnda vararlanilacak diger bir kaynak da dis
borglanmadir. Dig borglanma, ozellikle azgelismis ulkelerde bulunmasi agisindan

guglikler arzetmektedir.



Kamu agiklarinin finansmani igin en avantajli olam ve en kolay tercih edileni ig
borglanmadir. I¢ Borglanma, Hazine’nin mali piyasaya kamu i¢ borglanma senetleri
siirerek fon temin etmesidir. I¢ borglanma, enflasyona yol agmadan kamu agiklaninin
finansmanini | saglamas1 bakimindan avantajh bir finansman seklidir. Ancak i¢
bor(;lanmanml ekonomi iizerinde olumlu etkiye sahip olabilmesi, uzun vadeli ve diisiik

ozellik arzetmesine baghdir

|
Tiirkiye’de 1980 6ncesi donemde kamu agiklarinin finansmaninda agirhkh
olarak para% kullamlmigtir. Kamu agiklarinin  parasal finansmani  enflasyonun
yﬂkse]mesinef neden oimus, bu nedenle, 1980 yilina gelindiginde parasal finansman

terkedilmistir.

1980 sonrasi donemde, kamu agiklarinin finansmaninda agirlhiklh olarak ig
borglanma kullamlmigtir. Turkiye’de finansal derinligin zayif olmasina ragmen
kamunun, mali piyasa tizerindeki baskisi faiz oranlaninin yiikselmesine neden olmustur.
Faiz oranlarinin yikselmesi, 6zel kesim yatmmlarmin diglanmasina ve enflasyonun
yUkselmqsine yol agmustir. Faiz oranlarinin yiiksek seviyelere tirmanmas) Tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini, banka mevduatlarina ve kamu i¢ borglanma senetlerine
vonlendirmigtir. Bu sekilde, 6zel kesim yatinmlan ekonomiden diglanmaktadir. Faiz
oranimin yiiksek seviyelere urmanmasi gerek talep yoniinden gerekse de maliyet
vonunden enflasyona yol agmaktadir. Enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesi,
enflasvon beklentisini yikselimektedir.  Enflasyonun beklentisinin yitksek olmasi
kamunun kisa vadeli borg¢lanmasina sebep olmaktadir. Kisa wvadeli borglanma
Hazine nin kisa araliklarla ve her defasinda daha yiksek faiz oranlariyla bor¢lanmasina
yol agmaktadir. Kisa vadel ve yvuksek faiz oranh borglanma, kamu harcamalarn iginde
ver alan faiz odemelerint antirmus. bu da kamu agiklarimin biyiimesinde etkili olmugtur
Kamu ag¢iklarindaki artis isc d2ha yuksek miktarda borglanmaya yol a¢mustir. Bu

sekilde borcun borgla finansmani, bir borg kisir dongisi olusturmustur.



I¢ bor¢ stokunun yillar itibariyle biyimesi basta enflasyon olmak iizere
ekonomiyi bir ¢ok yonden olumsuz sekilde etkilemektedir. I¢ bor¢glanmanin ekonomi
tzerinde yaptii bu olumsuz gelismeler kamu agiklarimn finansman sorununu giindeme
getirmektedir. Ozellikle kamu agiklarinin finansmani igin para arzina dénme konusunda
istekler artmaktadir. Bu isteklerin artmasinda, i¢ borglanmanin artik siirdirilemez

duruma diismest etkili olmaktadir.

Bu arastirmada kamu i¢ borg¢lanmasimin, Tiirkiye ekonomi_si tzerindeki etkileri
incelenmigtir. Incelenen donem 1980-1998 yillan arasidir. Afastlrma i¢ ana
bolimiinden olusmaktadir. Birinci bolimde kamu i¢ borglanmasinin 6zellikleri, ikinci
bolimde, kamu i¢ borglanmasinin gelisimi, ugiinci bolumde ise kamu ig

bor¢lanmasimin Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri incelenecektir.



BIiRINCi BOLUM
KAMU KESIMI iC BORCLANMASI
1. i¢ Bor¢lanmanin Tammi

Kamu hizmetleri devamh bir sekilde yiriitilmek zorundadir. Giiniimiizde devlet
asl gérevlerinin yanmda-;osyo-ekonomik gorevlerde tistlenmistir. Devlet, 6zel kesimin
gelismesi igin alt yapi yaurimlarimi gergeklestirmek zorundadir. Devlet, alt yap:
yatinmlarini kar amaciyla gerceklestirmemektedir. Devlet, dzel kesimin yetersiz kaldigs
alanlarda igletmeler kurar. Bir mal veya hizmet tiiriiniin 6zel kesim tarafindan yeterli
derecede tiretiimemesi, arz yetersizligi nedeniyle fiyatlar genel diizeyinin yitkselmesine
neden olur. Devlet, toplumun refah diizeyinin diismemesi igin, bu tir mal ve hizmetlerin
saglanmasi gabasi igerisine girer. Kar amaci 6n planda tutulmadan iretim faaliyetine
girisilir. Devletin bu islevi 6zel kesim girigimciierin bu tiir mal ve hizmetleri dretecek
seviyeye gelmesi durumunda sona ermektedir. Aksi durumda, Devlete ait bu kuruluglar,
binqcye yik olmaktadir. Devletin bir baska harcamasi da, kamu kuruluslarinda
calisanlara odedigi maas]ardnr. Ozellikle enflasyonun tirmandig dénemlerde personel
harcamalan toplam kamu harcamalari iginde 6nemli bir péya sahip olmaktadir. Bu
harcamalara, Sosyal giivenlik kuruluslarina ve yerel yonetimlerine kaynak aktarimlarim

da katarsak, kamu harcamalarinin ne derecede devasa biiyiiklige ulastigi gonilmektedir.

Kamu harcamalarimn normal finansman kaynagi vergi gelirleridir. Vergi
gelirlerinin kamu harcamalarini kargilayamamasi kamu agiklarini buytatmektedir. Kamu
agiklarindaki arttg, kamu harcamalarinin finansmam sorununu giindeme getirmektedir
Kamu agiklan, i¢ bor¢lanma, dig borglanma ve parasal finansman olmak lizere iig

sekilde finanse edilebilmektedir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi kamu agiklarinin agirhikh



olarak i¢ borglanma ile finanse edilmis olmasi nedeni ile, i¢ borglanmanin tamimini

yapmamizda yarar vardir:

I¢c borclanma: Hazine’nin kamu agiklaninin finansmam amaci ile mali piyasaya
kamu i¢ borglanma senetleri (Hazine bonosu ve Devlet tahvili) sunarak belli bir faiz

kargihgi fon temin etmesidir.

l¢ borglanma senetleri agirhikl olarak biitge yasasina dayali olarak gikanhr,

Ancak, biitge dis1 i¢ borglanmada yapilmaktadir.
2. Kamu Kesimi Bor¢lanmasi-Teorik Yaklagimlar

I¢ bor¢lanma iizerine mevcut teorik yaklasimlar, borglanmanin yiki konusunda
¢esitht gorusler ileri siirmektedir. Bireylerin, bor¢ stokunun artigt kargisinda, tiiketim ve
- 1asarruflarimi ne yonde degistirecekleri, borg yiikinin gelecek nesillere aktanhip
aktanlmayacagi konusunu belirlemektedir. I¢ borg faiz gelirlerinin servet kabul edilmesi
dururunda, bireyler titketimlerini arttinp, tasarruflarim kisacaklardir. Bu durumda
bor¢lanmanin finansmani gelecek nesillere devredilmektedir. Tasarruflarin kisiimas:
uretimi  olumsuz yonde etkilemektedir. Gelecek neslin disik bir milli gelir
devralmasi.vergt gelirlerinin gelecekte yetersiz kalmasina neden olacaktadir. Bu
durumda gelecek nesilde i¢ borglanma ile finansmana yonelecektir. Boylece, her nesil
bor¢lanmanin yukini bir sonraki nesle yiikleyerek, borg stokunun yillar itibariyle

buvumesine neden olacakur.

Bireyler, efer bor¢ faiz odemelerini servet olarak gormeyip, gelecekte
kendilerinden veya g¢ocuklarindan tahsil edileceini tahmin ediyorlarsa tiketimlerini

Kisip tasarruflarini  arttiracaklardir. Artan tasarruflar ise yatinmlarin ve uretimin



artmasina neden olacaktir. Boylece, borglanmanin finansmani o nesil tarafindan

saglanacaktir.

Asagida, kamu agiklarinin i¢ borglanma ile finanse edilmesi durumunda borg
yuktniin gelecek nesile aktarilmas: konusunda goras bildiren teorik yaklagimlara
deginilecektir. Borg yiikii konusunda, Klasik, Klasik-Ortodoks, Keynesyen, Yeni Klasik

(Ricordocu Denklik), yaklagimlarinin gorusleri incelenmektedir.
2.1. Klasik Yaklagim

Klasiklere gore, devletin faaliyet alami i¢ ve dig giivenligin korunmasi ve
adaletin saglanmasiyla simirhi olmahlidir. Devletin gelir ve giderleri denk olmah ve
Devlet olaganisti haller disinda asla borglanmamalidir. Klasiklere gore, devletin
gorevlerinin sinirll olmasi kamu harcamalarinin disiik bir dizeyde kalmasina neden

olmakia ve kamu agiklari kolayca kamu gelirleri ile finanse edilebilmektedir.’

Klasiklere gore faiz orani. tasarruf ve yatinim tarafindan belirlenmektedir.
Tasarruf faiz oramivia dogru vonli, vaunm ise faiz oramiyla ters yonlu bir iligki
i¢indedir. Klasiklere gore planlanan tasarruflar planlanan yatinmlara egittir. Yani

tasarruflanin tamami yatinmlara yonelmektedir
Klasik vaklasimda. rasvonel hareket eden adam ilkesi gegerlidir. Bu ilkeye gore
her birey kendi karini maksimize etmeve ¢ahsir. Kar oraminin yukseklige ise faiz orani

kivaslanarak tesbit edilir. Tasarruf sahipleri i¢in kanin yikselmesi, faizlerin artmasi tken

i Sema Gurler. Devlet i¢ Borg Yonetimi, OECD Ulkeleri ve Tiirkiye, DPT Yavim 1998. s.21.
- Giilten Kazgan. Iktisadi Diisiince ve Politik Iktisadin Evrimi. Remzi Kitabevi-Istanbul. 1984, .90



yatinmeilar igin ise faizlerin diismesidir. Sonugta fon arz eden ve talep edenler kendi

karlarim maksimize eden bir faiz oraninda anlasacaklardir.?

Klasikler, kamu agiklarimin borglanma ile finansmamna karst ¢ikmuslardir.
Klasiklerin bor¢glanmaya karsi ¢ikmalarinin temel nedeni, borglanmanin gelecek nesile
malt yiik yiiklemesidir. Klasiklere gore borglanma gelecekte toplanacak vergilerin
simdiden alinmasidir. Hazine’nin kamu i¢ borglanma senetlerini piyasaya sirerek,
tasarruflar tzerinde baski olusturmas: faizlerin artmasina neden olacaktir. Faizlerin
artmasi ise bir yandan kamu i¢ bor¢glanma senetlerini ellerinde bulunduranlar tizerinde
gehr etkisi yaratarak tiketim dizeyini arttinrken, diger yandan ozel kesim
yatinimlarinin diglanmasina neden olacaktir. Tiketimin artmas: ve tasarruflarin azalmas.
ise gelecek nesile daha az sermaye birikimi birakarak, bor¢glanmanin mali yiiku gelecek

nesile yikilmaktadir.*

Sekil-1de, Klasik Yaklagima gore, kamu borglanmasinin 6zel kesim tizerindeki

dislama etkisi gosterilmektedir.

AS
p ]
(Frvat Seviyesi)
P; \ E”
AD!
P, E
TN\AD
Y (Milli Gelir)

Sekil 11 Klasik Yeklasima Gore Dislama Etkisi

' Muhanunct Ahdis. Faiz Politikalannin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tirkive Yimder Yavinu.
Ankara-1993, €.100.

* Ahmet Erol. Ekonomik Etkileri Aqisindan Tiirkive de devlet Borglan (1981-1990) HDTM.

no: 1992/324, Ankara-1992. s 96.



Klasik yaklasima gore, toplam arz egrisi ekonominin tam istihdam seviyesine
karsilik gelen Milli Gelir (Y*) de yatay eksene diktir. Fiyat seviyesi ne olursa olsun

isletmelerin arz edebildikleri toplam tiretim miktan (Y*) dir.

Baslangigta toplam arz egrisi (AS), tam istihdam Milli Gelir seviyesinde (Y*),
ekonomideki arz talep dengesi fiyat seviyesinden bagimsiz olarak E noktasindadir.
Kamu harcamalarinin artmasi toplam talebin (AD) durumundan (AD') durumuna
gelmesine yol agar. _Po fiyat seviyesinde tiiketiciler daha fazla mal talep etmeye
baglarlar. Buna karsxhk istihdam daha fazla arttinimadigs igin, tiretim arttinlamaz. Buna
bagh olarak toplam arz toplam talep artigini kargilayamaz. Bu durumda talep artisi
sadece fiyat seviyesini yiikseltecektir. Fiyat seviyesinin yikselmesi, reel para miktarim
azaltacagindan faiz oranlarinin artmasma ve 6zel kesim yatinmlarinin azalmasina yol
agacaktir. Ozel kesim yatinmlarindaki azalma ise gelecege yitk yiklemektedir. Klasik
iktisatgilardan A. Smith, D. Ricardo ve John Stuart Mill’e gore kamusal borglarin asil
vikt  bor¢ yuki vyaratilmasinda dogarken, gelecek nesillere ikinci bir yik
aktarilmakiadir. Bu iktisatqilara gore kamusal borglarn iki yiki vardir. 1lki devletin
borglanmast nedeniyle kayna'lklarm Ozel kesimden cekilmesi sonucu bugiinki nesil
uzerinden. ikincisi de buganka borglanin faiz 6demeleri nede.niyle gelecekteki vergileri

- . . . s+ 58
anturacagindan gelecek nesiller tzerindedir.”

" Biitge A¢fklarm Sorunu Ricardocu Denklik Teoremi ve Tirkiye Turan Yavilan. Bursa 1991, 5.8,



2.2. Keynesyen Yaklasim

Klasiklerin disiinceleri, 1929 Ekonomik Buhram ile sarsilmistir. Keynesyen
analize gore, ekonomide eksik istihdamin varligi, sermaye piyasalarinda eksik rekabetin

gecerliligi tiketiciler igin gelecegin belirsiz olmasina neden olmaktadir.®

1929 Ekonomik- buhranindan sonra, devletin ekonomiye miidahale etmesi
gerektigi gindeme gelmistir. Durgunluktan kurtulabilmek igin, yetersiz olan talebin
arttirilabilmesi i¢in kamu harcamalarinin artmasi gerektigi gérusii  savunulmaya
béslanmnshr. Devletin sosyo-ekonomik goérevler tistlenmesi kamu harcamalannin izla
bliyimesine neden olmustur. Kamu harcamalanindaki artiga bagh olarak butge agiklan

¢18 gibi biyiimeye baslamistir.

Keynesyen teoriye gore bugiinkii kusak bor¢lanmanin yiikini tam olarak
algilayamamakta ya da algilasa bile, ileride odeyecegi vergilerden bilerek kaginmakta
ve kamu ig borglanma senetlerini net servetin bir pargasi olarak kabul etmektedir.”

Keynesgil goniiste para politikasmin higbir etkinligi voktur. Para arzim arttirarak
ve buna bagh olarak faizleri diistirerek, sonsuza dek yatinmlan arturma imkani yoktur,
Faiz oram dustikge, tahvil talebi azalacak, buna bagh olarak spekilatif para talebi
artacaktir. Belli bir faiz oraninda da spekulatif para talebi sonsuz olacakur. Buna
“Likitide Tuzag” adi verilmektedir.* Bu durumda. durgunluktan kurtulmak icin, para
arzimin arttirilmas: higbir ise yaramavacaktir. Toplam talebin arttinlmasy ancak kamu
harcamalarimin  arttirilmas: ile mimkin olacaktir. Kamu harcamalarindaki arug,

dogrudan uiretim dazeyini arttiracaktir.”

“Gurler.age. s.24.
Aysenur Gondl. Biitge Agiklannin Finansmani ve Ekonometrik Etkileri. DPT. No: 2490, Ekim
1998.5.5.
* Ilker Parasiz. Para Banka. Ezgi Kitabevi, Bursa-1192. s.363.
* Ahmet Kiligbey. Tiirk Ekonomisi. T. is Bankasi Yayinlan. No: 263, Ankara-1994. s.327.
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Kamu harcamalanndaki artig, garpan etkisiyle toplam harcamalar da artiga neden
olur. Keynesyenlere gore, ekonomi eksik istihdamdayken, kamu h‘arcamalarmdaki artis,
fiyatlarda bir degisiklik olusmamas: durumunda para arzimin reel olarak degigsmemesine
neden olur. Para arzinin reel olarak degismemesi durumunda faiz oranlari degismez.
Dolayisiyla Crowdin-out effect (Dislama) etkisi olusmaz. Ancak ekonomi tam
istihdamdaysa veya tam istthdama yakin ise kamu harcamalarindaki artig, fiyatlar genel
duzeyinin artmasina neden olacaktir. Ciinkii tam istihdam diizeyinde talep Artxsmn
kargilayacak kadar iiretim gergeklestiremeyece§inden fiyatlar artacaktir. Fiyatlann
artmasi ise para arzinin reel olarak azalmasmna ve faiz oranlarinin yitkselmesine neden
olacakuir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, kredi maliyetlerini arttiracagindan, yatinm daha
pahal hale gelecektir. Buna bagh olarak, 6zel kesim yatirimlarinda, azalma meydana
gelecektir. (Crowding out effect).'° |

Sekil: 2°de genislemeci bir maliye politikasinin 1S-LM analizinde Keynesgil

arahkta dislama etkisine yol agmadigi gérilmektedir.

r (Faiz) LM

1S;
1S, 18-

o D, D:

D;

o Y (Milli Gelir)
Y, Y. Y, YD

Sekil: 2. Kevnesyen Diglama Etkisi

* Giirler. a.g.c.. 5.25.
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Ekonomide genel denge, hem para piyasasinin dengede (LM) oldugu, hem de
reel piyasanin dengede oldugu durumda gergeklesmektedir. LM egrisi iizerindeki ro-Ds
araligs Keynesgil aralikur. Bu aralikta, para politikas: etkin degildir. Maliye politikas:
tam etkindir. Yani Uretim ve Istihdamdaki artis, ancak genisletici maliye politikas: ile
gerceklestirilmektedir. ro-D; arah@inda eksik istihdam s6z konusudur. Yani bu aralikta,
talep artis1 kargisinda Ur;timi artirma imkani mevcuttur. Kamu harcamalarinin artmas
ve buna bagh olarak bitge agiklaninin artmasi, faiz degismeden IS egrisinin 1S,’den
saga dogru kayarak IS; konumuna gelmesine neden olacaktir. Keynesgil aralikta, kamu
harcamalarindaki arti, ¢arpan etkisiyle Milli Gelini yiikseltecektir. Gelir artigina bagh
olarak tasarruflar artacak ve dolayisiyla bitge agqifindaki artig tasarruflarla
kargilanacaktir. Tam Istihdama (YD) yaklastikga, kamu harcamalarindaki artis faiz
oranlarim yikselterek 6zel kesim yatinimlari Gzerinde crowding-out etkisi yaratacaktir.
Tam istihdama vaklastik¢a, talep arugini karsilayacak iretim artisini artirma imkant
azalacaktir. Fiyatlafm vikselmesi ise, para arzimn reel olarak azalmasina neden
olacakur. Para arzinin reel oiafak azalmas) ise faizlerin yukselmesine vol agacaktir.
Faizlerin yikselmesi ise. tiretim maliyetini arturacaktir. Bu da, 6zel kesim yannmlanlnm
tretime yonelen payxﬁda azalmalara neden olacaktir. Yani ozel kesim vatinimlari

tzerinde crowding-out etkisine vol agacakuir.

Keynesyen diistincede borcun yuki gelecek nesile aktariimamakta, borcun yuka
avn nesil tzerinde kalmakiadir Kevnesven disincede ekonomi eksik istihdamda
bulundugundan faizler vukselmevecektir. Bundan dolayr diglama etkisi (Crowding-out)
olusmayacaktir. Tahvil gelirinin seivet olarak kabul edilmesi ve dolayisiyla tikketimin
artmasina _ragmen, faizin yikselmemesinden dolay1 gelecek nesile yuk

yitklenmemektedir. Devlet vergi artisi yoluvla, borg senetlerini ellerinde bulunduranlara
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kaynak transferinde bulunmaktadir. Faiz geliri elde edenlerin gelir dizeyleri arthiindan,
tasarruflar yiikselmekte, buna bagl olarak artan yatinmlar diglama etkisinin azalmasina

neden olmaktadir.!!

Keynesyenlerin bor¢lanma konusundaki goruslerini “Lerner”
savunmustur. Lerner’e goére devlet borglanmasi vergiye oranla daha az daraltict etki
yaratrr. Cinkii vergi borcu daha ¢ok titketime aynlan kaynaklardan kargilamr. Devlet
borglanmas: bireylerin ti;‘ketiminde bir daralma yaratmaz. Tiketim, faiz 6demeleri
nedeniyle artacaktir. Tiketimin artmasi enflasyon oraninin artmasmna neden olacaktir.
Kamu Harcamalarinin ¢arpan etkisiyle milli geliri artirmasi ve faiz 6demelerinin servet
diizeyini arttirmasi sonucu artan tasarruflar, yatinmlan arttiracaktir. Boylece diglama
etkisi ya hi¢ meydana gelmeyecek ya da etkisi azalacaktir.' Borcun yiikii gelecek nesile
aktanlmayacak, vergi vasitasiyla cari donemdeki bireyler arasinda borcun yiikii transfer

edilecektir. Ancak tam istihdama yaklagildik¢a, faiz oranimmin yiikselmesiyle, borcun

yuki gelecek nesile devredilecektir.
2.3. Klasik-Ortodoks Yaklasim

1929 Buyuk buhranindan itibaren bityik kabul goren Keynesyen gorus, 1950
sonlarinda Buchanan tezi ile sarsilmigtir. Buchanan, Keynés tezine kars glkarak
kamunun almis oldugu borcun, borglanilan nesilden degil de gelecek nesilden tahsil
edildigini belirtmistir. Boylece bor¢lanmamn mali yiikiiniin gelecek nesillere yikildigimi
belirtmistir."> Devlet etkinliklerinin borglanma yoluyla finansmami Kisisel doyum

duzeyinde meydana gelen bir azalmadir. Devletin borglanma agamasinda higbir yiik soz

" Erol.age.s97.

"> M. Ibrahim Turhan. Agiklann Reel Makro Ekonomik Sonuglan ve Kamu Kesimi Bankacilik
Kesimine EtKileri. Aragurma inceleme yazist. Istanbul-1996, s.18. ‘
'* jzzettin Onder. Kamu Aciklan ve Kamu Borglan ve Teori Uzerine Baza Gézlemler, Tiirk Harb Is
Sendikasi. Ocak-1995. 5.60.
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konusu degildir.'* Bireyler kamu i¢ borglanma senetlerini kendi istekleri ile

aldiklarindan borg yukiinii hissetmezler.'*
Klasik-Ortodoks yaklasimin 3 temel varsayimi vardir:'®

1- Borglanmamin piyasa faiz oraminda yiritildigi bir ortamda bireysel

tasarruflarin tayini bugitinki tiketim ile gelecekteki tilketimin optimum bilegimidir.
2- Bireylerin yasam siireleri sinirhidir.

3- Bitiin donemler igin tam istihdam varsayimi gegerlidir. Bu bakimdan Klasik-

Ortodoks yaklagim uzun dénem analizidir.

Hazinenin kamu agiklarim vergi yerine borglanma ile finanse etmek istemesi
durumunda cari tisketimde bir genigleme yaratacaktir. Cari tiketimin artmasinin bashca
nedeni, kamu i¢ borglanma senetlerinin net servetin unsuru olarak kabul edilmesidir.
Kamu i¢ borglanma senetlerini ellerinde bulunduranlar, borg¢lanmanin gelecekte vergi
artigina yol agacagimi goremediklerinden tiuketim dizeylerini arttinirlar.'” Tiiketimin,
tam istihdam duzeyinde artmasi, tasarruflann azalmasina neden olacaktir. Buna bagh
olarak yatnm tasarruf esitliginin saglanmasi igin faiz oranlari yiikselecektir.
Tasarruflarin diigsmesi ve faiz oranlarinin yiikselmesi, yatlrimlarm azalmasina neden
olacak bu da, gelecefe daha az gelir devredilmesine neden olacaktir. Boylece

bor¢lanmanin yiiki gelecek nesile devredilmis olacaktir.

Buchanan’in “Kamusal Tercih Ekolii’niin” temeli maliyet kavramudir.

Buchanan’m temsil entigi kamusal tercih Ekoline gore, maliyetlerin toplumsal

“Erol.a.gec.s.95.
" Erol.a.ge. s97.
" Giirler. a.g.0.. 5.21.
" Gonil.a.ge.s.5.
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tercihlerle yakin bir baglantist vardir. Maliyet, tercihte bulunan bireylerin vazgegtikleri
fayda ile ilgili kendi o6znel (Subjektif) degerlendirmelerinden olusmaktadir. Borg
senetlerini satin alanlarin tercihleri fayda-maliyet yaklasimi iginde ¢ozilur. Bu kisiler,
borg yiikiine katlanmadiklan gibi tercihte bulunma sansina da sahiptirler. Oysa, gelecek
nesitler fayda kaybina yol acacak olan bu karar uzerinde tercih hakkina sahip
degillerdir. Onlarin man-x.z kaldigi bu kayip cari donem siyasilerin kararidir. Siyasiler,
cari donemde fayda saglayacak, ancak bu faydanin maliyetinin uzun déneme yayildig:

kararlara daima sicak bakarlar.'®
2.4. Yeni Klasik Yaklasim

Yeni klasik iktisatgilar borglanma konusundaki goriglerini “Ricardocu Denklik
(Esdegerlik) Teorisi” ile agiklamiglardir. Bu teoriyi ortaya atan kisi tnla “Devlet

Tahvilleri Net Servet mi? (1974)” bashkli makalesiyle “Robert Barro™ olmustur.”

R. Solc:';\‘, 1. Tobin, W. Buiter, A. Lerner, B. Friedman gibi Keynesyen diisiince
okuluna mensup iktisatgilar bireylerin gelecekie meydana gelebilecek olaylan tahmin
etmede yetersiz olduklarim, devletin yapnus oldugu harcamalar igin gelecekte ne kadar
vergi toplanacagini tahmin edemediklerini, ya da kasith olarak duyarsiz kaldiklarini, bu
nedenle tasarrufta bulunmayacaklarim belirtmektedirler. Bu bakimdan bireylerin almig
oldugu kamu i¢ borglanma senetlerine servet goziyle bakmaktadirlar. Faiz gelini
nedeniyle toplam gelirleri artan birevler tuketimlerini artuirmaktadirlar. R. Barro, R.C.
KNormendi gibi Yeni Klasik Tktisatgiiar. bireylerin borglanma sonucu gelecekte meydana

geleceh. vergi artiglarmm ne olacagim tam olarak tahmin ettiklerini, bu nedenle

"* Turhan. a.g.c.s.20
" Ali Ihsan Karacan. "Ricardian Equivalance Theorem™. (10 Haziran 1994).
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bireylerin gelecekte artacak vergi artiglanmi  karsilayabilmek igin tasarrufta

bulunacaklarim belirtmislerdir.?°

Klasik ekonomistlerin 6nde gelenlerinden olan Ricardo, borglanma ile verginin
aym sey oldugu ve yiikiin borglanmayi yapan kusakg¢a karsilandify goriisiini
savunmustur. Ricardocu Denklik teoremi, kusaklar arasinda transferlerin s6z konusu
oldugu, vergilerin piyasa;d bozucu etkilerinin olmadigi, sermaye ﬁiyasasmda tam

islerligin var oldugu gibi varsayimlara dayanmaktadir.?!

Ricardocu Denklik teoremine gore, blitge agiklanimn tiketim Gzerinde higbir
etkisi yoktur. Cinkii tiiketici, tilketim kararini hayat boyu gelirini goz oniine alarak
yapar.?

Bireylerin tiiketimi su sekilde belirlenir.®

Tiketim = Gelir — Tasarruf - Vergi

Boyle bir denge iginde vergilerin yerine kamu borg¢lanimn kullanilmasi, gelir ve
tuketim dizeylerini etkilemeyecektir. Ciinkit simdiki donemde vergisi azaltilmis olan
birey, ileriki donemde viiksek bir vergi yoki ile kargilayacagini dusiinerek tasarruflarimi
arturacaktir. Boylece vergi azalirken tasarruflar amacak, bunun sonucunda da

harcamalar degismeyecektir.

Kamu agiginin borglanmayla finansmam vergiyle aym etkiyi yapmaktadir.

Sadece verginin toplanma zamani cari donemden gelecek doneme kaymakta, bagka bir

' Sevki Ozbilen. Kamu Finansman Araci Olarak i¢ Borglanmanin Esdegedik ve Servet Etkisi
Teorileri Aqisindan Deferfendirilmesi ve Tirkive Orne@i (1980-1995) Selguk Universitesi. Konya.
1996.5.72.

“ Giirler. A.g.g.. .24,

= Goéniil. ag.e..s.8.

=* Onder (ve digerleri). age . S.33.
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deyisle gelecekteki vergiler bugiinkii bor¢lanmay: finanse etmektedir.?* Kamu i¢
borglanmasi nedeniyle gelecekte ortaya gikacak olan vergi artigi, cari doénemdeki
bireyler tarafindan tam olarak algilanmakta ve cari donemdeki vergi azalisl kadar
tasarruflar artmaktadir. Bireyler, vergi azahsi kadar tasarruflarim arttirmalari, kamu ig
bor¢lanma  senetlerini  servetin  bir pargasi olarak kabul etmemelerinden
kaynaklanmaktadir.® Kamu i¢ borglanma senetleri servet olarak kabul edilmediginden

dolayr harcama potansiyeli etkilenmemektedir.

Kamu harcamalarindaki artis nedeniyle azalan kamu tasarruflan, esit miktarda
artan 6zel kesim tasarruflari tarafindan finanse edilmektedir. Tasarruf miktarinda
toplam olarak bir degisme olmayacagindan faiz oranlannda da bir degisiklik

gozlenmeyecektir.
Ricardocu Denklik Kurami’min varsayimlanim asagidaki gibi siralanabilir:*®
(1) 1lk dénemdeki harcamalar sabittir.

(2) 1k dénemde ihrag edilen borg senetlerinin anapara ve faiz ddemeleri ileriki
donemlerde toplanacak vergilerle karsilanacaktir.

(3) Sermaye piyésalan seftaf ve etkindir. Faiz ‘oraminda  bir degisiklik
yaratilmadan istenildigi kadar fon temin edilebilir.

(4) Bireyler bugiinki ve ileriki donemlerdeki gelir beklentileri ile ilgili her tiirlu

belirsizlikten uzaktir.

* Giirler. a.ge.. s.23.
* Gonil. age.s8.
*“Turhan. a.g.c.. 5.30.
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(5) Bireyler borg¢ senetleri ihracinin yol agacag: ileriki donemlerdeki vergi

yukind tam olarak tahmin etmektedirler.

(6) Niifus yapist homojen nesillerden olugsmaktadir. Bireyler simirsiz planlama

ufkuna sahiptirler.

Ricardocu Denklik Teoremi’ne gore gelecefe birakilan bir yik soz konusu
degildir. Ciinkii gelecek, cari dénemdekilerin gocuklanidir. Bundan dolayi, bireyler
gelecegi tam olarak gordiklerinden, ¢ocuklarina bor¢ birakarak onlarin sefalete
siiritklenmesini  istemezler. Bu nedenle kamu harcamalarindaki artis karsisinda

tasarruflarim attirirlar. Bu sayede geleceZe yeterli sermaye stoku aktanims olur.

Ricardocu Denklik Kuramimin bir ¢ok varsayimlari ginimiz ekonomileri
agisindan gegersizdir. Ekonomide g¢ocuklarin gelecegi ile ilgilenmeyen aileler
bulunabilir. Bu bakimdan miras zinciri kinlirsa, gelecekte servet aktarimi

olmayacagindan tiiketim artabilecektir.

Vergiler goturti olarak kabul edilmistir. Oysa giniimiizde vergi oranlari yildan

yila artmaktadir.

Sermaye piyasalan en gelismis ekonomilerde bile talebe uygun olarak fon temin
edememektedir. Ozellikle az gelismis tlkelerde, fon arzinin yetersizligi faizlerin

yukselmesine neden olmaktadur.

Biitin bu saydigimiz sonuglar, bireylerin gelecegi tam olarak tahmin etmelerini
engellemektedir. Buna baglh olarak ileride vergi artiglarini finanse edecek tasarruf arusi

saglanamayabilir.
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3. Kamu Kesimi i¢ Bor¢lanmasimin Kaynaklar

Kamu kesimi i¢ borglanmasinin kaynaklari, Merkez Bankasi, Kamu kurum ve
kuruluglari, Gergek kisiler ve mali kurumlar olmak tlzere doért bashk altinda

incelenecektir.
3.1. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

Devlet bor¢lan i¢inde Merkez Bankasi’ndan alinan borglar, gerek miktarlan,
gerekse ekonomik etkileri bakimindan 6nemli bir yere sahiptir. Hazine Merkez
Bankasi’'ndan borg talep ettifinde Merkez Bankasi s6z konusu borcu para basarak
vermektedir. Bu tur borglanma nominal borglanma olarak nitelendirilmektedir. Nominal
bor¢lanma, butgenin agiktan finansmam demektir. Bu da konjoktiire gore enflasyonist
etkilere ne’den olabilmektedir. Borglanma ihtiyaci duyan Hazine, ihrag ettigi tahvil ile
Merkez Bankastmin emisyon yoluyla yarattifi paray: alir. Hazinenin, tahvilleri Merkez

. oy " : 27
Bankasi’na kirdirmasimin nedeni, tahvilleri kisc siirede piyasada satamamasidir.”’

Devlet, Merkez Bankasina bercunu odeyebilmek igin, kamu i¢ borglanma
senetlerini (tahvil ve bono) piyasaya sunar. Turkiye’de, Hazine igin gerekli fonun biyuk

kismi, bankalardan saglanmaktadir *®
3.2. Kamu Kurum ve Kuruluslarmdan Bor¢lanma

Dinyada bir ¢ok devlet i¢in verimli kamu kurum ve kuruluglar kaynak saglama
islevini yerine getirirler. KIT, Emekli Sandifi, Sosyal Sigortalar gibi kamu kurum ve

kuruluslan, topladiklan fonlann atil halden aktif hzale gelmesi igin, devlete borg

*" Kenan Bulutoglu. Kamu Ekonomisine Giriy. Scrmet Matbaasi. Istanbul-1977. s 482.
* Erol:age..s.51
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vermektedirler. Kurumlar, topladiklani fonlan degerlendirirken belirli ilkelere uyarlar.

Bu ilkeler; “giivenilirlik”, “verimlilik”, “likitlik” ve “dolagim kolayhg"dir.”’

Givenirlilik ilkesi, bu tiir kurumlarin varlik nedenidir. Bu kurumlardan, ticari
faaliyette bulunan ve kar elde edenler, karlanm, gelir getiren ve guvenli alanlara
yonlendirmeleri gerekmektedir. Sosyal Giivenlik Kurumlan da, topladiklar primleri,
gelir artinci, riski o]maya;; alanlara yatirmak zorundadirlar. Bu zorunluluklarin yanisira
yasal duZenlemelerin bir sonucu olarak s6z konusu kurumlar, topladiklan fonlarin
biyik bir boliminii Kamu ig¢ borglanma belgelerine yatinrlar. Devlet, bu fonlarn
piyasadan daha yuksek bir faizle borglanarak kendisine g¢eker. Bu durum, 6zel kesim

yatinmlarinin olumsuz etkilenmesine yol agar.

Verimlilik ilkesi, giivenilirlik ilkesi ile ters orantihdir. En yiksek verimi elde
etmenin bedeli riske katlanmakur. Verimliligin st noktalarina yaklagmas: riski
vukseltirken, giivenirlik ilkesini sarsar. Bu nedenle, kurumlarin topladiklari fonlari
vonetirken risk dagitici, verimlilik ve giivenirlik ilkelerini uyumlastirici degisik yatinm
alanlarina yonelmeleri ve yatinm gesitlerini artirmalan gerekir. Bu yatinmlar yapilirken
kisa siireli ve ani harcamal‘an kargilayacak likidite ilkesine de 6zen gosterilmesi
zoruniudur. Bu nedenle fonlarin bir boliminin her an par;'«lya cevrilebilir, belgelere

vatriimasi gerekmektedir.

Son ilkemiz olan dolagim kolayligi ilkesinden kasit, fonlann yatinldigi kagitlarin
pivasada ahnip satilmasimin ve el degistirilmesinin yasaklanmamig olmasi gerekir.
Almd:ktan sonra elde ¢ikariimast sinirlandirnilmig ya da yasaklanmig kagitlara yonelmek
¢ok riskh olabilir.

** Cahit Talas. Sosyal Ekonomi. A U.S.B F.. yayin no: 337, Ankara-1972, s. 582.
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3.3. Gergek Kisilerden (Bireylerden) Bor¢lanma

Genellikle, bireylerden goniilli borglanma uzun siireli tahviller satilarak mevcut
tasarruflarin alinmasi seklinde olur. Béylece bir kisim ozel tasarruflar, kamu sektoriine
nakledilir. Kalkinan iilkelerde ozel kigilerin tahvil almak igin tiketimlerini kismalan,
tahvillere gesitli tesvikler konulmasiyla (vergiden muafiyet vb.) basarilabilir. Normal
sartlarda uzun sireli tah;illere tasarruf egilimleri sifirdan biyiik olan kisilerin ragbet’
ettikleri goruliir. Eger atil tasarruflar Devlet Tahvillerine yatirihirsa genisletici ve olumlu
etkisi olur. Az gelismis dlkelerde Milli Gelir .duzeyi disiiktiir. Milli gelir diizeyinin
disitk olmasi ise insanlarin fizyolojik ihtiyaglarimi bile tam olarak karsilayamamalarina
yol agmaktadir. Az geligmis iilkelerde zengin kesim, orta ve fakir kesime gére toplumun
¢ok kiigik kesimini tegkil etmektedir. Toplumun bilyik kesiminin marjinal tasarruf
egilimin disik olmasi, tasarruf miktarmin digik kalmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla yatinmlar talep karsisinda yetersiz kalmaktadir. Uretim diizeyinin disik
diizeyde kalmasi yatnmlanmin tekrar disik dizeyde kalmasina yol agmakia ve az’
gelismig Olkeler iretimlerini arttiramadiklan igin kendilerini fakirlik kisir dongisu
iginde bulmaktadirlar. Uretim‘dﬁzeyinin disiik ama buna ragmen enflasyonunda yiiksek
olmasi sonucu insanlarin gelirleri enflasyon kargisinda reel olarak erimektedir
Bireylerin gelirlerinin 6nemli miktarda tasarruflara ayrilmamasindan dolayi hazine
bonosu ve kamu tahvillerine kargi bireyler pek ilgi gostermemektedirler. Ancak az
sayidaki zengin kesim ikincil piyasada bu devlet i¢ bor¢lanma senetlerine buytk ilgi
gostermektedirler. Buradan anlagilacag iizere bireylerin i¢ borglanma iginde onemli bir

pay1 yoktur.*’

*' Said Agba. Deviet Borglanmasi (Afvon-1994). s.112.
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Gergek kisiler eger tasarruf sagliyorlarsa ¢ok gekici kosullar olmadig: siirece
toketimlerini kisarak bor¢ verme yoluna gitmezler. Kisiler gelecegin belirsizligi, /
gelecek gavencesi, saglik gibi gesitli nedenlerle birikimlerde bulunurlar. Eger bireyler o
an bor¢ verdikleri takdirde diger alternatiflerden daha fazla kar saghyorlarsa borg
vermeye razi olacaklardir. Bireylerin birikimlerini yonlendirme konusunda yaptiklan
digiincelerine gore birikir;)lerin kamu kesimine mi yoksa 6zel kesime mi borg verilecegi
kararlastirilir. Bu segimin yapilmasinda, satin alinacak tahvil ve bonunun ayn: siiredeki
getirisi ve guvenilirlik derecesi rol oynayacaktir. Az gelismis tlkelerde sermaye kit
‘oldugu i¢in Ozel kesimin tasarruflari, kamu i¢ borglanma senetlerine piyasa faiz oraninin
uzerinde faiz uygulanarak ¢ekilmektedir. Bunun sonucu olarak da 6zel kesim yatirimlan

olumsuz yonde etkilenmektedir.**

Devletin borglanma yoluyla bireylerden topladigi kaynaklarin kullamm sekli
ekonomik etkiler agisindan 6nemlidir. Devletin borglanma yoluyla bireylerden topladig:
kaynagi hi% kullanmamasi talebi kisici yonde etki yapacaktir. Bu yonde devletin bu tir
bor¢lanmas: enflasvenist donemde etkili bir arag olabilir. Bu durum ancak gelismis
ulkelerde saglanabilir. CUnkﬁ gelismis tilkelerde sermaye yeterli diizeyde oldugu igin
deviet dusuk faizle bor¢lanarak uretimi arttrabilmektedir. Oysa az gelismis ilkelerde
ise deviet kamu agiklanni finanse etmek ig¢in sermaye piyasasina yonelmekte,
sermayede kit oldugu igin yiksek faizle borglanmak zorunda kalmaktadir. Faiz
oranlarimin vikselmes: hem yaunmlarm‘ dislanmasina hem de kisa siirede borg

. - - . .. . 33
verenlere ek gelir sagladizn igin enflasyonun yukselmesine neden olmaktadir.™ Az

* Erol. a.g ¢..5.69. '
™ Sevim Gorgii. “Deviet Borglanni ldaresinde Faiz Problemi™ Maliye Enstitiisii Konferanslan, No: 36.
(Istanbul. 1909) s 88
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gelismis tlkelerde, uzun vadeli borglanmanin tegvik edilmesi yatnmlanin finansmanim

saglayacagindan, enflasyon énlenebilecektir.
3.4. Mali Kurumlardan Bor¢lanma

1211 sayih Merkez Bankasi kanuna gore bankalar, toplam mevduatlarimin %
35’in1 disponibil degerler olarak ayirmakta, aynlan degerlerin %5°i nakit olarak, geri
kalani ise serbest mevduat ve kamu ig borglanma senetleri (Devlet Tahvili ve Hazine
Bonosu) olarak tutmaktadirlar. Ayrica, Bankalar Kanununa gore; bankalar ayirdiklar
kanuni yedek akgelerine tekabiil eden bir meblagt kanuni kargilik olarak T.C. Merkez
Bankasi nezdinde Hazine adina agilacak “Kanuni Yedek Akgeler Kargilifn Devlet
Tahvili Hesabi”na yatirmak zorundadirlar. Bu hesaba uygulanacak faiz orani, yilin ilk
alt: ayinda yapilan bir yil vadeli tahvil ihalelerinde olusan faizlerin basit aritmetik
ortalamas: ahinarak hesaplanir. Bankalarin Kanuni yedek Akge karsihgi sagladigi bu

finansman i¢ borg stoku tablolarinda hesaben kalemi olarak islenmektedir.™

Bankalar, hiikiimetge izlenen ekonomik politikalar, yasalarla getirilen
zorunluluklar ve Devlet Tahvili ile Hazine Bonosu faiz gelirlerinin vergiden muaf
olmast gibi nedenlerden dolay), fonlarin buyiik bir bolamiini Kamu I¢ Borglanma

senetlerine yatirmaktadirlar **

Devlet, bankalardan borglanarak aldigi kaynaklan, harcamalarinda kullanmasi
durumunda bu harcamalar, belirli bir dénem sonunda bireylerin ve kuruluslarin eline
gelir olarak donmektedir. Bireylerin ve kuruluslarin eline gelir olarak gegen bu fonlar

yeniden mevduat olarak bankalara geri donmekte ve banka mevduatinin artmasina

*HM. Ekonomik Kavramlar ve Gastergeler, Kamu Maliyesi-4, s. 96. -
** israfil Avdin “Toplam Kredinin %33'inden Gelirin %50'sini Saglamak™, Finans Diinyas: Dergisi
(Haziran-1990) Savi 6. s.54.
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neden olmaktadir. Bu doniigim kayd: para suretiyle ekonomide enflasyonist baski
yaratmaktadir. Devletin bankalardan aldig bor¢lan kullanma gekline ve yerine gore bu
enflasyonist baski az ya da ¢ok olabilmektedir. Durgunluk doneminde boyle bir
bor¢lanma sekli, ekonomi igin canlandirici olmasi bakimindan yararh iken; enflasyonist
bir siiregte bulunan bir ekonomi igin ¢ok olumsuz sonuglar dogurabilir. Yalmz, Devletin
bankalardan aldif: fonlar ‘liliq: kullanmamas! durumunda; piyasadan para ¢ekildigi, kredi
ve para hacmi daraldif), faizler yiikseldigi ve yatinmlar digtigu i¢in antienflasyonist

. . . . . ey . . . . 358
etki dogar. Bu ise enflasyonist siirecteki bir ekonomi ayisindan olumiu sonuglar verir.

Bankalar, kisa vadeli borg senetlerini daha gok tercih etmektedir. Bu nedenle
bankalarin devlete kaynak aktanmu kisa vadeli hazine bonolari ile olmaktadir.

Bankalarin kisa vadeli hazine bonolarini talep etmelerinin nedenleri sunlardir:*

Birincisi, kolayca paraya g¢evrilebilmeleridir. Boylece bankalar likidite
sitkintisina distince, bu likit fonlarn kullamrlar. Ikincisi, bu bonolar, vadesinin
bitiminden 6nce piyasada ahm-satima konu olduklan i¢in bankalar para piyasasinda
olusan faiz oranlarimn inig ve ¢ikigina goére bu bonolan alirlar veya ellerinden ¢ikarirlar.
Yani, faiz oram dustogiinde, hazine bonolarini satarak elde cnikleri geliri baska karl
alanlara yonlendirebilirler. Ugiincii neden ise, bankalarin hikiimetlerle iyi iligkiler
kurmaya ve isbirligi yapmaya 6zen gosteren kuruluglar olmasi ve bu itibarla Hazine'nin

airis ve ¢ikislarin denklestirici islemlerini destekleme istegidir.

Erol.age..s.79.
“ Agba.age.s 151
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4. Kamu I¢ Bor¢lanmasinda Yetkili Organlar
4.1. Hazine

Hazine; merkezi idarenin mal varhigini idare eden ve onlan koruyan devletin bir
orgamdir. Hazinenin normal gelir kaynaklari; vergi gelirleri, Merkez Bankasi avanslari,
Hazine bonolari ve Tahvilleri ve dig borglanmalaridir. Hazine dénem itibariyle bu

gelirdeki dengesizlikleri gidermek igin kisa vadeli borglanmaya gitmektedir.*’

Bitge uygulamasi, bitge yasasinin verdigi yetkiyle gelirlerin toplanmas,
giderlerin yapilmasi demektir. Butiin bu iglemlerin yer ve zaman bakimindan
ahenklestirilmesi gerekmektedir. Bunun igin yapilan islemlere Hazine Islemleri denir.
Hazine, biitgenin gelirlerini toplayarak bunlari muhafaza etmek, isletmek, gerekirse
bor¢ para bularak biitgenin giderlerinin gereken yerde ve zamanda oOdenmesini

saglamakla gorevlidir. >

Verilen yetki simirlan iginde ¢ikanlacak Devlet Tahvillerinin gesitleri ile
bunlarin faiz oram, ihrag fiyati, 6deme siiresi, basim ve satis yontemleri ve diger sartlar

Hazine ve Dis Ticaret Mustsarlii’nca tespit olunur.”

Cikanilacak tahvillerin faiz ve anapara 6demeleri ile gider ve iglemler her tarli

vergi, resim ve hargtan miistesnadir.

¥ Ahmet Karabay. Tiirkiye'de i Kamu Borglaninin Geligimi (1980-1990), HDTM. (ankara-1992)
s. 18

* Gilay Cqskun. Devlet Biitgesi, (Turhan Kitabevi-1994), 5.210.

% Coskun. age.s222.

-~ L«’r

Anly Universitest
Tebane
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4.2. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

Devlet tarafindan kurulan bu kuruluslar 6ze! hukuk hikimlerine gore faaliyet
gostermekte olup kendi finansmanlarini saglamak igin Hazine aracihig; ile tahvil ihrag

edebildikleri gibi Hazine’nin kefaleti ile de tahvil ihrag edebilmektedir.*’

Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KIT), ilkedeki iretim yetersizliginin giderilmesi
amaciyla kurulmuslardir. Bu temel amacin yaninda, ekonomik kalkinmay: saglamak,
tilkenin temel gereksinimlerini biran énce kargilamak, alt yaplyn giclendirmek, 6zel
sektore desiek olmak amaciyla kurulmuglardir. Ekonomik gelisme hizlandik¢a ve 6zel
girisimler ¢liyle yeterli miktarda ve uygun kosullarda tiretim baslayinca, bir gok KiT in

var olug amac ortadan kalkmaktadir.*!

Tiirkiye’de Merkez Bankasi, KIT’lere ve katma bitgeli idarelere bonolan
kargilhiginda avans hesabi verebilmektedir. Boylece Hazine’nin Merkez Bankas) kanunu
ile simrlandinlmig gorilen bor¢ miktan diger kurumlara. verilen vetkiler ile
genisletilmigtir. KIT lerin i¢ ve dig borglanmalan kendi kurulug kanunlarina gore ve

Hazine kefaletine dayamlarak gerceklestirilmektedir.

KIT lerin hazineye, fonlara, sosyal giivenlik kuruluslarina, Merkez Bankasina
olan borglari, 1211 Sayih Merkez Bankasinin 61 maddest geredince yeniden
degerlendirme farklarindan dogan borglar igin yapilacak 6demeler igin ozel tertip tahvili
verebilmektedir. S6z konusu tahvillerin faiz &demeleri butgeden karsilanmakta.

dolayisiyla butge uzerindeki faiz yukunin artmast yonunde baski olusturmaktadir **

*" Halil Madaroglu. Mahalli idarcler Maliyesi, (Istanbul-1986), 5.289.

* Ozer Ertuna. KiT lerin Ekonomideki yeri, 1992. s.5. )

** Titlay Evgin =90’k Yillarda I¢ Borglannuzin Ekonomik Agidan Degerlendirilmesi™. AUSBF Dergisi,
(Ocak-Haziran 1995.) 5 206.

“* Giirler: age.. 5.146.
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1989 Mali yili butge kanununda Hazine’ye azami borg¢lanma limiti diginda da
Ozel tertip devlet tahvili satma yetkisi verilmistir. Bu tahviller dogrudan biitge
finansmani ile ilgili olmayip ihale yontemi diginda kamu kuruluglarinin finansman

ihtiyacimi kargilamak igin ¢ikartulmistir.
Ozel tertip tahvilleri asagiidaki durumlarda ¢ikartilmaktadir: ¥

- KIT ve baglh ortakhklarin, Hazine’ye, fonlara ve SSK’ya olan vadesi gelmis

borglar
- Tanm Satis Kooperatif birliklerinin T.C. Ziraat Bankasina olan borglar
- Yeniden degerlendirme farklarindan do@an borglar

Ozel tertip devlet tahvillerinin faiz 6demeleri biitgeden karsilandig icin biitgenin
faiz ylikiini arttirmaktadir, Ozel tertip devlet tahvillerinin ihracimin zaman igerisinde

genigletilmesi, biitge 6deneklerinin gergekg¢ilidini azaltmigtir.

KIT ler kar amaci gistmeden iiretimde bulunurlar. KIT lerin bu tar uretimi buige
tzerinde baski olusturmaktadir. KIT’lerin zararlan biitgeden verilen transferlerle
gergeklestiriimektedir. Transfer 6demeleri yeterli olmayinca kamu i¢ borglanma

senetlen ¢ikarmaktadirlar.
4.3. Yerel Yonetimler

Yerel Yonetim, bir beldede yasayan toplulugun ornak ihtivaglannn

Kargilanmasina, ekonomik ve kuiturel zenginligine ve refahina iliskin kamusal yerel

*! Zafer Yikseler, Biitce Kanunlan ve i¢ Borglanma Politikasi. DPT. Arahik-1995. s 14.
“ Yiikseler‘age., s 14.
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iglerin kendi sorumluluklan altinda ve toplulugun yararlar dogrultusunda diizenlenmesi

hakkinin yerel yonetim birimlerine birakildig: bir yonetim bigimidir.

Tirkiye’de ve diinyada yasanan hizh kentlesme yiikselen yerellik ve cevre
bilinci, yerel bolgelerde de yasam kalitesinin arttirlmasi bilincinin gelismesi, yerel
yonetimlerin kaynak ihti_yaqlanm arttirmaktadir. Yerel yonetimlerin biitgeden almis
olduklan transferler artig gostermektedir. Ancak bitgeden aynilan transferlerde yetersiz

kalmaktadir. Bu durumda yerel yénetimler borglanma ihtiyaci duymaktadr.

Mabhalli idareler, bulunduklan yorelerden vergi geliri, harg, ceza gelirleri vb.
elde etmektedirler. Ancak yo6re halkinin refahinin arttinlmas: ihtiyaci, yerel yonetimleri
de borglanmaya itmektedir. Mahalli idarelerde, Merkezi idarenin verdigi yetkiler
ierisinde borglanmalarimi gergeklestirmektedir. I¢ borglanmada iller bankasini, dig
borglanmada ise Hazinenin kefaletini alarak uluslararas) kuruluglardan istedigi miktarda

bor¢lanabilmektedir.*

Il 6zel idareleri ancak baymndirhk, saghk ve efitim hizmetlerine harcanmak
uzere borg alabilir. Borglamilacak miktar, il 6zel idaresi normal gelirlerinin 1/3 iinii
gegmiyorsa il genel meclisinin onay: borg alabilmek igin yeterlidir. Normal gelirlerinin
bir yillik tutan kadar olan bor¢lanmalar igin Bakanlar kurulu karari gerekmektedir. I}
ozel idareleri genellikle iller bankasindan borg almaktadir. Iller bankasinmn verecegi

borg il 6zel idarelerinin yillik normal gelirlerinin yizde 15°i ile simrlandirilmistir. ¥

Evgin. ap.c.. s.206.
* Coskun. a.g.c.. s.59.




28

5. Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Siniflandirnimas:

Kamu i¢ borglanmasi, alimig sekillerine ve vadelerine gore olmak uzere iki

simifta incelenecektir.
5.1. Alinis Sekillerine Gore Kamu I¢ Bor¢lanmalar

Ahmig sekillerine” gére kamu ig¢ borglanmasi zorunlu borglar ve istefe bagh

borglar olmak tizere iki kisma ayrilmaktadir.
5.1.1. Zorunlu Borg¢lar

Devlet ¢ikarmis oldugu yasalar ile kurumlan tahvil almaya mecbur etmesidir. Bu
bor¢larin vergiden farkhlif ise tahvil almaya mecbur kilinan kurumlar, bir miiddetin
sonunda devletten olan alacaklarim faizi ile birlikte almalandir. Tarkiye’de Sosyal
Sigortalar Kurumu, Emekli Sandigi ile bankalara i¢ borglanma senedi alma zorunlulugu

getirilmistir. ¥
5.1.2. istege Bagh Olarak Alinan i¢ Bor¢lar

Bu tir i¢ borglanmada Devlet, ekonomik konjoktir durumuna gore
bor¢lanmanin sartlarim belirleyerek ilgili kisilere borg senetlerini ihra¢ edecegini
agiklar. Boyle bir durumda bireyler ellerindeki tasarruflani borglanmaya ya da diger

karh alanlara yoneltme konusunda serbesttirler.*’
Istege bagh borglarda Devlet piyasaya yiiksek faizli tahvil ¢ikartir. Bu tahvilleri
isteyen sahislar alir. Devlet tahvillerinde yiiksek faizin yaninda, devlet givencesi olmasi

. . .y . . . .8
nedenmyle, i¢ borglanma senetleri bireyler ve kuruluslar tarafindan tercih edilmektedir. '

* Aziz Tural, Deviet Borglan, Malive ve Gamnik Bakanh1. Arasurma Planlama ve Koordinasyon
Kurulu Baskarbi no: 1992/325, (Ankara-1992). s.35.

* Karabava.ge., 5.85.

* Tural. age. s.31.
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Devlet piyasaya sirdiigi istege bagh tahvillerin satiginda milli veya acima ve
yardim hislerini aya@a kaldirmaya yonelik bir takim propaganda veya reklam yapar.
Ornegin devlet, tabii afet olmugsa, bunu iletisim araglanindan yararlanarak, halka

seslenmek suretiyle tahvili piyasaya siirer.”*
5.2. Vadelerine Gore Bor¢lanma

Vadelerine gore i¢ bor¢lanma kisa vadeli ve uzun vadeli olmak tizere iki kisimda

incelenecektir.

5.2.1. Kisa Vadeli Kamu I¢ Bor¢lanmas:

Ekonomik dengenin ve istikrarin saglanmast amaciyla bagvurulan kisa vadeii
borglar, yil iginde siirekli olarak azahs ve yiikseligler gosterirler. Kisa vadeli borglar
bankalardan, sosyal giivenlik kurumlarindan ve nihayet Merkez Bankas: kaynaklarindan

- s
saglanir.™

Kisa vadeli borglanma, genelde yil igindeki gelir-gider deﬁgesizligini gidermek
amaciyla yapilmaktadir. Y1l igerisinde yapilan harcamalar diizenli bir seyir izledikleri
halde, gelirlerin aylara bolinmesi ve bazi vergilerin belirli aylarda tahsil edilmesi ve
bazilarinin da mevsimlik biyiik dalgalanmalar gostermesi nedeniyle gelirlerde biyik
dalgalanmalar meydana gelmektedir. Hazine biitge kanunu dogrultusunda meydana

gelen dalgalanmalan gidermek igin kisa vadeli bor¢lanma yoluna gitmektedir.53

Devlet gelirleri, giderlerinden fazla ise kamu fazlas) s6z konusudur. Bu fazla

gelir, Hazine’de bekletilir. Devlet giderleri, gelirlerinden fazla ise kamu agqid1 séz

" Avkut Herckman Kamu Maliyesi, cilt-1 (Ankara-1988). 5.210.
"~ Gurler.age,s. 35.
*Karabay. g.g... s. 26.
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konusudur. Kamu ag1§1, hazinede varsa 6nceki yillardan kalan gelirlerle kapatillir. Eger
bitge yih bittigi halde bu tir borglar 6denmez ise bitge kapatilmamis olur.**
Uygulamada, kisa vadeli borglarin zamaminda édenmemesi, agiklarin emisyon yoluyla

finansmanina neden olmaktadir. Buda enflasyonun giddetlenmesine yol olmaktadir **

Devlet, yil igindeki gelir-gider dengesizligini gidermek amacinin yaninda, bagka

su nedenlerden dolay: kisa vadeli borglanmayi tercih etmektedir:

Kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin faiz yoniinden maliyeti, uzun vadeli borglanmaya
gore disiktar. Devlet, maliyetinin diisiik olmasindan dolay: kisa vadeli i¢ borglanmayi
tercih etmektedir. Ekonomide durgunluk so6z konusu ise talebi canlandirmak igin kisa

vadeli i¢ borglanmaya gidebilir.

Devlet kisa vadeli i¢ borglanmaya gittiginde kisa vadede devlete borg verenler,

-k olarak faiz geliri de elde edecekler, bunun sonucu olarak toplam talep artacaktir.

Huokumetler kisa vadeli i¢ bor¢lanmayi politik amaglan igin kullanabilirler.
Ornegin se¢im vakinsa kisa bir siire igin enflasyonun disiik olmasini saglayabilirler ve
elde ettikleri gelirleri, se¢im.harcamalarinda kullanabilirler veya kisa bir siire iginde

olsa enflasyonun diismesini, oy saglamak amaciyla kullanabilirler.*®
5£.2.1.1. Kisa Vadeli Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Cesitleri

Kisa vadeli kamu i¢ borglan gesit olarak hazine bonolan, hazine kefaletine haiz
bonolar. miiteahhit bonolari, Merkez Bankasi avanslar, biitge emanetleri olmak tizere

bes grupta incelenecektir.

“Tural age.s 33
" Gurler.agg.s. 3
" Gurler.age.s. 8

y
Aradatn fetnes 5o
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5.2.1.1.1. Hazine Bonolan

Ulkemizde devlet tarafindan ¢ikartilan hazine bonolan, Hazine tarafindan biitge
kanunu ile her yil alnan yetkiye dayanarak ve aymi kanunla her yil tespit edilen tavan
asmamak kaydiyla gikarilan ve bankalara iskonto ettirilen en gok bir yil vadeli, 3,6,9 ay

vadesi olan borg senetleridir >’

Hazine Bonolan, i)evletin kisa vadeli bor¢lanma yontemidir. Devlet kisa vadeli
avanslarda oldugu gibi genel biitge odemelerini zamanminda yapabilmek, vergi
tahsilatimin mevsimlik dalgalanmalardan etkilenmesini onlemek amaciyla mali yil
icinde gergek ve tizel kisilere, genel biitgeden hazine yardimi alan kamu kurum ve
kuruluslarina, kanunla konulmusg fonlara hazine bonolar1 satmaya ve satilacak olan bu

bonolani satinalmaya yetkilidir.*®

Hazine Bonolanimi dier para piyasas: enstriimanlarindan ayiran, yatrimcimn

satinalma kararlanim etkileyen 3 yatirim 6zelligi bulunmaktadir.”
- Riskin sifir olmasi
- Likit olmas
- Vergi statiisi

Hazine bonolar, Devletin bir borcu sayildigindan kredi risklerinin olmadi2i
kabul edilmektedir. Ozelikle ekonomilerin zayif oldugu dénemlerde gesitli ticari ve mali

kurumlar taahhiitlerini yerine getirmede zorlanirlar. Bu da s0z konusu kuruluslarin kredi

;.. Karabay. age..s. 27.

* Coskun. a.ge., s. 220. )

* Ozgiir Dalgig. Deviet i¢ Borglanmasimin Milli Sistem Uzerindeki Etkileri, HDTM (Ankara-1994).
s. 14.
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risklerinin artmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu donemlerde kredi riski tagimayan

hazine bonolarimin satig miktarlarinda énemli artiglar gérilir.

Bonolarin, likidite dereceleri gok yiiksektir. Yatinmcilar ellerindeki hazine
bonolarini ¢abuk ve ¢ok kitgik bir islem maliyeti ile nakte gevirebilmektedirler. Hazine
bonolarinin likit olma 6zelligi homojen olmalarina, piyasalann iyi orgitlenmis ve etkin
olmalarina baghdir. ikin”cil piyasalari g¢ok islektir. Bir menkul degerin likit olup
olmadigim 6lgmek igin kullamlan élgiitlerden birisi aracilarin bu araglan satin alirken
odedigi fiyat ile satarken istedikleri fiyat arasindaki farktir. Bu fark ne kadar kigiikse
likidite derecesi o derece yiiksektir. Para piyasalan araglan arasindaki en disiik fiyat
hazine bonolarina ait olmaktadir. Faiz oranlarimin yiiksekligi, riskinin olmamasi,
ihalelerde giivence alarak kullamlmalan gibi nedenler, Hazine Bonolanimin bankalar

tarafindan tercih edilmelerinde 6nemli rol oynamaktadir.%

Para piyasasinda islem goren menkul degerlerinin timiniin aksine hazine

bonosundan elde edilen gelirler vergiden muaftir.
5.2.1.1.2. Hazine Kefaletine Haiz Bonolar

Kamu kuruluslan ve ozellikle de Iktisadi Devlet Tesekkiilleri hazine kefaletine
haiz bonolar ¢ikarir. Kamu kuruluslan, borglanmadan once Maliye ve Gumruk
Bakanhgi’nin iznini ve Hazine’nin, kefaletini almak zorundadir. Bu bonolar1 da daha

ok Merkez Bankasi iskonto eder ve kargiiginda avans verebilir.*'

Merkez Bankasi, Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile iktisadi alanda faaliyet gosteren

katma biitgeli idarelerinin hammadde ve mamul alimu ile ilgili mevsimlik ihtiyaglan igin

*' Grler. age.s. 83.
“ Tural. a.ge..s. 35.
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diizenleyecekleri en ¢ok dokuz ay vadeli bonolarimi veya hazine kefaletine haiz

bonolarimi iskonto edebilir ve karsih@inda avans verebilir.*?
5.2.1.1.3. Miiteahhit Bonolan

Miiteahhit bonolari, bayindirhk hizmetlerinin yapilmas: karsithginda devletin
vermis oldu@u hazine bonolanidir. Genellikle vadeleri 10 yili buldugundan uzun vadeli
bor¢ gibi kabul edilir. Ancak devlet tarafindan senetlere saglanan bazi imtiyazlar
nedeniyle bu senetler kisa vadeli bir bor¢ seklinde kabul edilmektedir. Senetler
borglanma ile ilgili konularda Merkez Bankalarina verildigi taktirde aninda paraya
cevrilebilme kabiliyetlerine sahip olmasi ve aym zamanda bankalar tarafindan arz
olundugu taktirde karsgihiginda avans alabilme imkam oldugundan kisa vadeli borg |

niteligi kazanmaktadir

Hukametler, 6zellikle yanrim harcamalarinin ¢ok oldugu aylarda nakit agiklarimi
kapatmal i¢in miteahhitlere olan borglarinin bir kismim bono ile 6deme yoluna
giderler. Enflasyonun vitksek oldugu donemlerde miiteahhitler, alacaklan karsihginda

verilen hazine bonolarini Merkez Bankasina iskonto ettirerek paraya gevirirler.**
5.2.1.1.4. Merkez Bankasi Avanslan

Kisa vadeli borglar igerisinde Hazinenin, Merkez Bankasi’ndan aldift avanslar
¢ok onemli bir yer wutar. Hazine vil igerisindeki gelir ve gider arasindaki dengesizlikleri

gidermek amaciyla, Merkez Bankasi’ndan borglanir. Cok az istisnalar diginda, Devlet,

¢ Karabay. a.g.c..s. 32.
“Avn.age.s 37
“Tural. ag.e..s. 35.



34

Merkez Bankasi’ndan avans alir..Ciinki bu tiir borglanma toplam talebi ve dolayisiyla

enflasyonu yiikseltir.®’

Merkez Bankasi 1211 sayilh kanunun 50.maddesi uyarinca genel buige
6deneklerinin belli bir oram kadar olmak iizere Hazine’ye kisa vadeli avans verebilir.
Bu oran yillar itibariyle degigtirilmistir. Turkiye i¢in 1998 yilinda bu oramin yiizde 3’¢
indirilmesi 6ngoérilmistir. Merkez Bankasi avanslan bir yil igerisinde meydana gelen
biitge agiklarimi kapatmak iizere verilir.® Merkez Bankasi’ndan alinan kisa vadeli
avanélarm siiresi sonunda karsilanmamas: durumunda kamu agiginin para ve sermaye
piyasasina kisa vadeli tahviller ¢ikarilarak veya devlet varliklan (altin, mal, hisse senedi
gibi) sanlarak kapatilmasi gerekir. ‘Ancak bu imkanlar saglanamazsa Merkez
Bankasi’'ndan alinan kisa vadeli avanslar birlestirilerek uzun vadeli borca

doniistiriilar. 5
5.2.1.1.5. Biit¢ce Emanetleri

Cesitli sekillerde Devletin kasasina girmis, fakat Hazine’nin Kendisine ait
olmayan, ileride verilmesi gereken paralar bitge emanetlerini olusturur. Hazine kisa
siireli biitge agiklarini denklestirmek, odemelerin dizenli sekilde yapiimasimi saglamak
i¢in bu fonlari kullanir. Artirma, eksiltme ve ihale kanununa gore yatinlan teminatlar,
bilirkisi ve hakemlik depoziteleri, varis birakmadan 6lenlere ait paralar Hazine nin kisa

sireler i¢in kullandig siirl kaynaklardir.

“Tuml age.,s. 35
“ Mahfi Egilmez. Hazine Finans Dinyasi vavinlan No: 3, 1996. s. 92.
® Tural. agec..s. 23.
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Ayrica miiteahhitlere zamaninda 6denmeyen paralar KIT’lere yapilacak sermaye
kaulimi ve gorev-zarar ¢demeleri, emanet hesabina alinarak nakit sikintisinin

hafifletilmesi yoluna gidilmektedir.®’
5.2.2. Uzun Vadeli Borglar (Konsolide Borglar)

Uzun vadeli borglar, vadeleri bir yildan ¢ok ve genellikle 10 yili asan ve
odemeleri belli bir plana baglanmig bulunan borglardir. Enflasyonu o6nlemek,
kalkinmay: saglamak ve biitge agiklarini kapatmak amaciyla sermaye piyasasindan
borglanilmasidir.”® Yani uzun vadeli borglar yatinmlar igin ayrnlmis olan uzun vadeli
tasarruflarla finanse edilir. Ancak uzun vadeli borglarin 6deme zamani yaklastigi zaman
kisa vadeli borg hiiviyetini kazamr. Vadesi ¢ok yaklagmig olan uzun vadeli borglarda
kisa vadeli borglarda oldugu gibi kolaylikla para piyasasindan alici bulabilir. Devlet
agisindan uzun vadeli borglar ¢ok caziptir. Devlet uzun vadeli borglant genellikle
yatinm hizmetlerinde kullanir. Enflasyon dénemlerinde borcun faiz oram degismedigi

icin gerceklestirilen yatirimlar kendisini finanse eder.”’
5.2.2.1. Uzun Vadeli Bor¢larin Cesitleri

- Uzun vadeli borglanma; devlet tahvilleri, konsolide edilen borglar, Tasarruf
bonolan ve Kur farklarindan dogan borglar, Katma bitgeden odenecek. uzun vadeli

borglar olmak lizere beg grupta incelenecektir.

* Bulutoglu. a.ge..s. 198.
" Girler.age.,s. 36.
' Tural. age., s. 36.
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5.2.2.1.1. Devlet Tahvilleri

Devlet, biitge agiklanini kapatmak ve yatinmlan finanse edecek fonlan
olusturmak igin orta ve uzun vadede borglanir. Bu amagla Devlet tahvilleri gikarihr.
Devlet tahvillerinin vadeleri, hazine bonolarindan daha uzun olup 1 ile 20 yil arasinda

degismektedir.”
5.2.2.1.2. Konsolide Edilen Borglar

Borglarin  konsolide edilmesi, kisa vadeli borglarin uzun vadeli hale
getirilmesidir.” Hazinenin nakit darhig gektigi donemlerde borcun vadesinin gelmesi,
borcun 6denmesini gerektirmektedir. Ancak, devletin borcu finanse edecek geliri kisa
donemde elde edémcmesi, borcun vadesinin uzatilmasini gerektirmektedir. Konsolide

edilen borglarin biyiik ¢ogunlugu KiT’lerden kaynaklanmaktadir.
5.2.2.1.1.3. Tasarruf Bonolan

Tasarruf bonolarmin amaci, ekonomide tretimin arttinnlmasi amact ile
yaturimlarin finansmam icin teskil edilmislerdir. Tasarruf bonolari vergive tabi

kazanglardan saglanmistir. Tasarruf bonolan 1982 yilindan sonra ku]lamlm‘amlstlr.74
5.2.2.1.1.4. Kur Farklarindan Dogan Kazanglar

Tirk parasi degerinin degistirilmesi halinde bankanin aktif ve pasifindeki alun
ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi dolayisiyla lehte ve aleyhte dogacak farklar
yilhk kar zarar hesaplan disinda 6zel bir hesaba alinir. Bu durum Merkez Bankasindaki

alun ve dovizlerin hazine adina tutulmas: ve kur degisikliklerinin sorumlulugunun

“ Dalgig. a.ge..s. 15.
3 Metin Erderp. Deviet Borglan, Ezgi Kitabevi, (Bursa 1996). 5. 121.
*Karabav_age.,s. 41
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hikiimetin uyguladiii ekonomik politikadan kaynaklanmasi nedeniyle altin ve doviz
degerlerindeki degisikliklerin hazineye ait olacag prensibine dayanmaktadir. Hazine
tarafindan 6denmesi gereken bu borglar 1980 sonrasi uygulanan kur politikalan
nedeniyle biyumistir. 1980 sonrast donemde Sabit kur politikasindan esnek kur
politikasina gegilmistir. Bu durum altin ve doviz fiyatlannmin gunlik olarak
yikselmesine ve hazinenin kur farki borglarimin ginden giine artmasina neden

olmaktadir.”
5.2.2.1.1.5. Katma Biit¢ceden Odenecek Uzun Vadeli Borglar

Kamu iktisadi kuruluslan, uzun vadeli finansman ihtiyaglarimi karsgilamak igin
hazinenin kefaletini alarak tahvil ihrag¢ edebilmektedir. Bu tahviller yillar itibariyle

buytdigi igin KIT biiteleri igin bityik yik olusturmaktadir.”

b Karabay. age..s. 45.
¢ Gurler. a.ge..s. 148.



IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE 1980 SONRASI KAMU iC
BORCLANMASININI GELiSiMi
1- Biit¢e Agiklar: ve I¢ Bor¢lanma

Devlet borglan denildigi zaman akla ilk 6nce bitge kavrami gelmektedir. Cinka,
bor¢lanma, biitge gelirlerinin biitge giderlerini karsllayamadlgli durumlarda ortaya
¢tkmaktadir. Devletler, mali etkinliklerini onceden kararlastirdiklan ve y6netim
bi¢imlerinin yapisina gore uzlagmaya bagladiklan bir plana uygun olarak yUruti;‘[ler.
Biitge, meclisge kabul edildikten sonra yiiriirliige girer. Bu bakimdan biitge bir yasa
metnidir. Bu bakimdan, hitkiimetler, biitgede belirtilen miktarlar diginda gelir elde

edemedigi gibi harcamalarda yapamazlar.

Giinimizde ¢agdas devletlerinin ekonomik ve toplumsal gorevleri biyuk énem
tagimaktadir. Yonetim bigimleri ne olursa olsun giiniimiizde devletler, bu gorevleri
gozardi edememekte ve kendilerini Klasik Devletin gérevleri olan savunma ve adalet
hizmetleri ile smirlandirmamaktadirlar. Bu ekonomik ve toplumsal islevlerin yerine
getirilebilmesi igin Devletlerin ekonomik bir giice ve kaynaklara gereksinimi vardir.
Kamu harcamalarindaki artigin, vergilerle finanse edilmesi arzu edilir bir durumdur.
Ancak harcamalarin gelirleri agmasi biitge agiklarini biyiitmekte, buna bagh olarak da

devletler, vergi dist kaynaklara yonelmektedir.

Tablo-1’e gore, 1981 yilinda 103 milyar TL olan konsolide butge agifi, 1985

yihnda 646 Milyar TL’na, 1990 yilinda 13974 milyar TL’na, 1995 yilinda 316696
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milyar TL’na ve 1997 yilinda da 2180847 milyar TL na ¢ikmugtir. Bu sonuglar, biitge
agiginin siiratle yiikseldigini gostermekiedir. Biitge agi@inin bu denli hizla biyiimesi

vergi dist kaynaklara olan ihtiyaci daha da siddetlendirmektedir.

Tirkiye’de biitge agiginda yiikselme egilimleri genellikle yihin ikinci yansindan
itibaren ortaya ¢itkmaktadir. Yilin ikinci yarisinda, ticret artig talepleri enflasyondaki
artiga paralel olarak artmaktadr. Ucretlerdc‘;ﬁi artiglarda kamu harcamalarinda artig
yaratarak, biitge agiklarinin biiyimesine neden olmaktadir. Bitce kanunlan ile de
Maliye Bakanhigi'na butge odeneklerini asabilme konusunda pek ¢ok yetkiler
verilmektedir. Bu da biitgenin gercekgi hazirlanmasini  engellemektedir. Kamu
harcamalari, siyasiler tarafindan kasith olarak diisiik belirlenebilmektedir. Boylece
biitge agiklan kisa bir donem igin goériniirde kiigiltillebilmektedir. Bu sayilan nedenler
bitge agiklarinin yilin ikinci yanisinda artmasina neden olmaktadir. Borglanma talebinin
yihn ikinci yansinda yogunlagmasi faiz oranlanm yukseltmektedir. Buna “butge

sapmalarinin faiz arturici etgisi” adi verilmektedir.”’
bYA
Turkiye’de 1980 yilina kadar genellikle KIT agiklarindan kaynaklanan kamu

finansman agiklani sonradan bitge agiklarindan kaynaklanmaya baglamisur. KIT
agiklanimin fiyat politikasiyla giderilmesi 1980 sonrasinda kamu agiklarimin daralimas:
sonucunu dofurmustur. Ancak, harcamalann gelirlerden daha hizli artmasi, kamu
agtklannin buyumesine yol agmistir. 1980 yilindan sonra KIT finansmaninda kullanilan

kaynak ve yontemlerde degigtirilmistir. 1980 yili oncesi daha gok Merkez Bankasi

~ Mahfi Egilnrez. “Biitge Gergekgiliginin dl¢iilmesi ve Batge Sapmalanmn Hazine'nin Borglanma
Faizlen Uzerine Etkileri™, 1yletme ve Finans Dergisi Temmuz-1993. Sayi: 88, s. 10.
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kaynaklan kullamilirken, 1980 yilindan sonra, I¢ borglanma temel finansman kaynag;

haline gelmistir.”™
2. Konsolide Biit¢ce Dengesindeki Degisim

Tablo: 1.2.den goriildiigi iizere biitge agiginin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
i¢indeki pay1 yillar itibariyle dalgalanma gostermekle birlikte, artma egilimindedir.
Biit¢e dengesi/GSMH oranimin 1981 yilinda yiizde 1.5, 1991 yilinda yizde 5.3, 1993

yilinda yiizde 6.7, 1996 yilinda da yiizde 8 oldugu gorulmektedir.
2.1. Konsolide Biitce Gelirleri

Konsolide biitge gelirleri iginde en bilyiik paya sahip gelir kalemi, vergi
gelirleridir. Vergi gelirleri, 1980-1994 yillan arasinda dugis egilimi‘ gc’isiermistir. 1994
yilindan sonra tekrar artig gostermistir. Vergi gelirleri/GSMH orani 1981 yilinda yiizde
14.8, 1993 yilinda yiizde 13.2, 1994 yilinda yiizde 15.1, 1997 yilinda yiizde 16.1 oldugu
gorilmektedir. (Tablo-1.2) 1980-1994 yillari arasinda vergi gelirlgrinin GSMH igindeki
payimin diismesinde, i¢ borglanmayla finansmana agirhk verilmesinin buyuk etkisi
olmustur. 1994 yilinda yiriirlige giren 5 Nisan Kararlaninin etkisiyle Vergi oranlan

artinlmis, yeni vergiler yururliige konmustur.

Vergi gelirlerinin unsurlarina baktugimizda, dolayh vergilerin GSMH igindeki
pay antarken, Dolaysiz vergilerin GSMH igindeki paymin azaldifi goriilmektedir.
Dolayh vergGSMH orammin 1980 yilinda yiizde 5.4 iken, 1997 yilinda yuzde 9.6'a
ulastigi goriilmektedir. Dolaysiz vergilerin GSMH igindeki payimn 1980 yilinda yiizde
8 7 iken. 1997 yilinda yuzde 6.5’e dustigi gorilmektedir. Servet vergilerinin GSMH

igindeki payi ise ¢ok kigiik diizeylerde kalmaktadir. (Tablo-1.2)

* Goniil. a.ge..s. 25.
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Dolayli vergilerin biiyiik bir bolimiinii titketim safhasina yansiyan vergiler
olusturmaktadir. Turkiye’de bunun en iyi 6rnegi olarak Katma Deger Vergisi (KDV)
gosterilebilir. KDV 1985 yihinda uygulamaya koﬁmustur. KDV vergisi tiiketim
iizerinden alinmaktadir. Tiiketim Vergileri, tiiketilen mal ve hizmetler itibariyle mal ve
hizmetlerin bedellerinden alindigi igin enflasyonu en yakindan takip eden vergilerdir.

Gunki enflasyon oraninin artigi ile birlikte KDV’nin hasilat da artar.”

Tiirkiye’de kisa vadeli ve yiiksek faiz oranh i¢ borglanmaya gidilmesine bagh
olarak enflasyon kroniklesmis, dolayisiyla devletin enflasyondan yararianarak, elde
ettigi dolayh vergilerin hasilati artmuistir. Artan enflasyon karsisinda, Ureticiler,

tirinlerinin fiyatlarini artirmakta, bu da KDV’ nin hasilatini yl'ikseltmektedir.80

Dolaysiz Vergilerin, dolayli vergilere gore disiik diizeyde kalmasimin bashcé
nedenleri, istisna ve muafiyetlerin fazla olmasi, ile vergi kagaklarimn yiiksek olmasidur.
Gelir dizeyi yiiksek olan kesim, enflasyon artisindan korunmak, i¢in gelirlerini kamu ig
borglanma senetlerine yatirmaktadirlar. Bu kesim ya kasith olarak vergi odemekten
kaginmakta, ya da gelirlerix?i vergiden muaf olan kamu i¢ borg¢lanma senetlerine
vatirmaktadirlar. Kamu i¢ borglanma senetlerini ellerinde bulunduranlar, yuiksek faiz
geliri nedeniyle enflasyon karsisinda ree! olarak gelir kaybina ugramamaktadir. Bu
durumda artan i¢ bor¢ faiz 6demelerinin: finansman yuki vergiden kaginamayan ucret

ve maas geliri saglayanlann izerinde kalmaktadir® Boylece kamu agiklarinm

" Yener Mercimekgi. “Enflasyon ve Tiirk Vergi Sistemi™, Enflasyon Vergileme ve igletmeler
Sempozyumu, Miilkivetliler Birligi. (Istanbul-1989). s.1.

**Onder (ve digerleri). a.gee.. s 62.

*' Sakip Scket. Tarkiye'de Ucretliler Uzerindcki Vergi Yiiki, Tirk Harb Is Sendikas. (Haziran 1993).
5. 47. ‘
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finansman, hem dolayl hem de dolaysiz vergiler yoniinden sabit iicretlilerin iizerine

ytkilmaktadir.

Vergi gelirlerinin  saghklh  bir seklide arttinlamamas), konsolide biitge
harcamalarinin, 6zellikle de cari ve transfer harcamalaninin yillar itibariyle yiikselmesi,
kamu agiginin biiyiimesine neden olmaktadir. Vergi gelirlerinin, kamu harcamalar

kargilama oranina baktigimizda, oran giderek azalmaktadir.

Vergi gelirleri toplam kamu harcamalar oram 1986 yilinda yiizde 73.7, 1990
yilinda yiizde 68.2, 1993 yihinda yiizde 54.9, 1997 yilinda yiizde 59 olarak gergeklestigi
tablo-3’den goriilmektedir. Bu durum vergilerin kamu harcamalanm kargilamada her
gecen yil daha da yetersiz c‘luruma distiguni gostermektedir. Kamu harcamalarindaki
artig1 vergilerle finanse edemeyen devlet, i¢ kaynaklara yt’melmis,‘ ozellikle de kamu

agiklarinin finansmaninda i¢ borglanma kullanilmigtir.
2.2. Konsolide Biit¢e Harcamalan

Konsolide biitge harcamalari, cari, transfer ve vyatnm kalemlerinden
olugsmaktadir. Turkiye'de 1980-1992 yillar1 arasinda cari harcamalar en yuksek pava

sahip iken, 1992 yilindan sonra transfer harcamalari, cari harcamalarnini ge¢mistir.

Cari harcamalar iginde en yiksek pava personel harcamalari sahiptir. 19801
yillarda uygulanan 24 Ocak istikrar programina bagl olarak, maag ve ucretler dusuk
tutulmaya galisilmigtir. Ancak artan enflasyona bagh olarak, 1989 vilindan itibaren
memur ve isgilere enflasyon iizerinde Gcret ve maas odemelert yapilmistir. Buna bagh
olarak personel harcamalar artis egilimine girmistir. Persone! harcamalarinin GSMHya
oranina baktigimizda 1984 yilinda yuzde 4 iken 1989 yihinda yiizde 5.4 olmug, 1993

yilinda yﬁzde 8.5’e ¢ikmistir. 1994 yilindan itibaren, 5 Nisan kararlarina bagh olarak
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personel harcamalarimin GSMH igindeki payinda digiisler gorilmiistir. Ancak personel
harcamalari, yanhs istihdam politikasi, artan enflasyon, sendikalarin giderek
giglenmesi, artan tcretler nedeniyle, 1996 yilindan itibaren tekrar artmaya baglamigtir.

(Tablo-1.2).

Kamu yatinmlan ise dénem boyunca diismistir. Kamu yatinmlari/GSMH Orani
1984 yilinda yiizde 3.8, 1989 yilinda yiizde 2.2, 1995 yilinda yiizde 1.2, 1997 yilinda
yiizde 2.2 oldugu gorilmektedir. (Tablo-1.2). Bu oranin azalmasinda, kamu kesiminin

kaynaklarini yatinmlaidan ¢ok, harcamalarina yonlendirmesi 6nemli rol oynamaktadir.

1980 yilindan sonraki dénemde agik biitge politikasina bagh olarak, kamu
harcamalar1 kamu gelirlerinden daha hizhi bir artig gostermektedir. Kamu kesimi,
toplumun tepkisini almamak igin harcamalarim kismak istememektedir.*> Enflasyon
yiksek oranlarda artig gosterdiginden iicretlerin kisiimasi miimkiin gérinmemektedir.
Kamu kesimi, biitge dengesini saglamak i¢in, kamu yaurimlarim kismay: daha kolay bir
vontem olarak gormektedir. Kamu yatinm harcamalan kisilarak, personel ve transfer
harcamalarinin  neden oldugu kamu harcamalarindaki artisin  durdurulmasi

3
amaglanmstir.t

Transfer harcamalari da cari harcamalar gibi toplam harcamalar iginde ¢ok
yuksek bir paya sahiptir. Transfer harcamalari/GSMH oram 1984 yilinda yiizde 8.7,
1998 yilinda yiizde 10.4, 1994 yihnda yiizde 12.3, 1997 yilinda yiuzde 15.7 oldugu

gorulmektedir. (Tablo-1.2)

**T.C.M.B. Yillik Rapor-1997, (Ankara-1998). 5. 36.
** Mustafa Sungur Duran, Antienflasyonist Maliye Politikasimn Esaslan, HDTM Tegvik ve Uygulama
Genel Midiirligi, (Ankara-1992). s. 21.
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Transfer harcamalar iginde en biyiik paya sahip olan faiz 6demeleridir. Faiz
odemeleri/GSMH oram 1984 yilinda yizde 2, 1988 yilinda yiizde 3.9, 1994 yilinda
yuzde 7.7, 1996 yilinda yazde 16.1 oldugu goénilmektedir. (Tablo-1.2). 1984 yilina
 kadar toplam transferler iginde KIT transferleri en yiikse paya sahipken, bu tarihten

sonra faiz 6demeleri en yuksek paya sahip olmugtur. (Tablo-1.2).

GSMH igindeki ;)ayn sirekli olarak artan i‘c bor¢ faiz 6demeleri, kamu
harcamalarinin  artmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Dolayisiyla i¢ bor¢ faiz
odemelerindeki artiglar biitge agiklanimi biyiitmektedir. 1980 yihindan sonra kamu
agiklarinin finansmani igin yogun olarak i¢ borglanmaya gidilmistir. I¢ borglanmanin
kisa vadeli olmasi, devletin i¢ bor¢ faiz 6demelerini karsilayacak vergi gelirlerinin
yeterli derecede elde edememesine neden olmustur. Yeterli gelir saglayamayan devlet,
bir 6nceki donemin borcunu 6deyebilmek igin yeniden borglanmaya gitmek zorunda
kalmistir. Bundan dolayr kamu harcamalan iginde faiz ¢demelerinin payr yillar
itibariyle artmistir. Tablo-3’ten goruldiigu gibi i¢ borg faiz édem‘elerinin vergi gelirlen
igindeki payi artmaktadir. Bu durum vergi gelirlerinin siirekli artan bir bolimdniin faiz

odemelerini karsilamak iizere kullanildigina isaret etmektedir.

Dis borg faiz 6demelerinin GSMH igindeki payinin 1980-1997 doneminde
onemh bir degisiklik gostermedigi gorilmektedir. Dis borg faiz odemeleri’GSMH
orammin dénem boyunca yiizde 1 ile yiizde 2 arasinda kalmigtir. Bunda borg¢ veren
ilkelerin, agir ekonomik kogullar ileri sirmesi, maliyetinin yiiksek olmasi onemh rol

oynamaktadir.

KIT'lere yapilan transferler 1980-1997 doneminde azalmistir. (Tablo-1.2).

KIT'lerin uriinlerinin fiyatlanimi belirleme konusunda serbest birakilmalar. transfer
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odemelerini azaltmistir.** Diger gelirler iginde onemli bir paya sahip olan KIT gélirleri |
1994 yihina kadar disik kalmistir. (Tablo-1.2). KIT lerin borglanma geregi de 1990
vilina kadar artis gosterirken, 1990 yilindan sonra diismeye baslammstir. KIT’lere
yapilan transferlerin ve KiT’lerin borglanma gereklerinin azalmasi olumlu bir gelisme

olarak gorilebilir.

Ancak, KI"f gelirlerinin  disik kalmas: hala verimli ¢alismadiklarim
gostermektedir. KIT lerin agin istihdama sahip olmasi karlarimi azaltmaktadir. Ayrica,
1980 sonlarina dogru Turkiye’de alt yap: yatinmlannin buyiak klsmx tamamlandig) igin
KIT’lerin bir goguna olan ihtiyag ortadan kalkmigtir. KiT’lerin gelirlerinde 1994
yilindan itibaren 6nemli artis saglanmistir. Bu artigin nedeni 5 Nisan kararlan ile
tcretlerin reel olarak digirilmesidir. KIT’lerin gelirleri toplam kamu gelirleri iginde
onemli bir yer tutmamaktadir. Ancak, enflasyonun siireklilik gostermesi tcretlerin
yeniden artmasina neden olacagindan KIT gelirleri yeniden disecektir. O halde

KIT lerin, en kisa siirede 6zellestirilerek ekonomiye kazandiriimasi gerekmektedir.

Sosyal gi‘xvenlik kuruluglarina 1980-1991 .yillar1 arasinda transferlerin kademeli
olarak azalulmasi, borc;lann.1a geregini de arturmistir. (Tablo-1.2 ve Tablo-2).
Enflasyondaki artisa paralel olarak artan icretler, bu kuruluslan kaynak aramava
itmistir. 1993 yilindan itibaren bu kuruluslara transferlerin arttirilmasi sonucu

borglanma gerefi de azalmaya baglamistir.

™ TUGIAD (1996). “2000'li Yillara Dogru Turkive de Onde Gelen Soruntara Yaklasim™. (Ekim-1998).
S. 46, ‘
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IVersitag,

iy

s

Tablo-1.1. Konselide Biitce/Yilhik Gerceklesmeler (1) Milvar TL. Z(?) '.%
YILLAR 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 15595“
GELIR 929 1413 1467 2302 2827 4667 7207 10512 16172 .29439 53219 92625 153590 288217 739000 1393950 2738146 58543
VERGi 766 1211 1327 1936 2413 3884 6025 9119 14379 25727 45810 79318 142861 266659 587760 1084350 2248420 47504

1. Dolaysiz V. 470 735 789 1047 1382 1826 3106 4492 7066 13645 23657 41094 71393 128219 283733 460437 884041 19323
2. Dolayh V. 289 454 516 850 990 2004 2866 4559 7166 11905 21742 37549 70209 135909 304027 623913 1364379 28181
3. Servet V. 7 22 22 39 41 54 53 68 147 177 411 675 1259 =~ 2531 5659 8844 27815 478
VERGI DISI NOR.GEL. 141 143 121 316 294 483 585 828 1228 2438 4267 3926 7649 17636 151248 297200 443703 100997
DIGER GELIRLER 22 59 19 50 120 300 597 565 815 1274 3142 9381 3080 3922 6108 12400 46025 940
HARCAMALAR 1078 1516 1602 2613 3784 5313 8165 12696 21006 38051 67193 130263 221658 485249 897296 1710646 3955888 80351
CARI HARCAMALAR 495 630 720 1068 1490 2095 3051 4537 7444 16607 33380 60403 114221 204829 346469 644149 1284883 27850
1. Personel Harca. 342 398 442 670 896 1276 1840 2996 5053 12539 26465 46291 94076 169511 273062 502600 974071 20727
2. Diger Cari Harca. 153 240 278 398 594 819 1211 1542 2391 4068 6915 11112 20145 35318 73407 141549 310812 7122
YATIRIM HARCAMA. 18 306 333 473 691 1030 1624 2296 3141 5067 8902 17146 29232 53161 72788 91777 255244 6386
TRANSFLERLER 398 572° 548 1071 1603 2188 3490 5864 10421 16378 24911 52714 78198 227259 478039 974720 2415761 46114
1. Faiz Odemeleri 32 75 87 211 441 675 1331 2266 4978 8260 13966 24073 40298 116470 298285 576115 1497401 22779

- I¢ Faiz Ode. ' 22 41 34 80 177 247 649 1260 3 159 5115 9613 16941 30545 92518 233168 475519 1329087 19779
- Dig Faiz Ode. 9 34 53 131 264 428 682 1006 1819 3144 4353 7132 9753 23952 65117 100597 168314 2999
2. KiT’lere Trans. 202 192 225 305 281 181 138 482 1014 1214 1252 12191 8145 25850 21029 45440 50344 1236
- 3. Sosyal Giivenlik. 45 56 68 114 125 210 285 422 749 1400 1225 1599 4000 13700 39260 108200 156000 5579
4. Diger Transfer 120 249 168 441 758 1122 1736 2694 3681 5504 8468 14851 25755 71239 119465 244965 255244 16519
BUTCE DENGESI -149 -103 -135 -311 -957 -646 -958 -2184 -4828 -8612 -13974 -37638 -68068 -197000 -158296 -316696 -1217740 -21808

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler
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Table-1.2. Konsolide Biitce/Yilhk Gerceklesmeler (2) GSMH’va Oran
YILLAR 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
GELIRLER 173 175 135 163 127 129 132 134 132 132 139 153 15.8 17.6 19.2 17.7 18.3 19.9
VERGILER 141 148 122 13.0 107 108 11.7 121 1.0 111 114 124 12.9 13.2 15.1 13.8 15.0 16.1
1. Dolayh Vergiler 54 56 48 60 54 72 13 78 7.2 7.0 5.5 6.9 6.4 6.8 7.8 7.9 9.1 9.6
2, Dolay51i Vergiler 87 92 7.3 74 75 66 19 7.7 7.1 8.0 6.5 6.0 6.5 6.4 7.3 5.9 59 6.5
3. Servet Vergisi 01 03 02 03 02 02 01 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
VERGI DISI NOR.GEL. 26 18 11 22 13 13 16 1.1 0.9 1.0 1.0 0.6 0.7 0.9 39 38 3.0 34
DIGER GELIRLER 04 07 02 03 07 11 15 1.0 038 0.1 0.8 1.5 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
HARCAMALAR 203 189 151 188 17.1 150 160 169 163 165 16.9 20.5 20.1 243 23.1 216 26.4 273
CARI HARCAMALAR 93 79 68 17 67 359 6.0 6.0 5.8 7.2 8.4 9.5 10.3 10.3 8.9 82 8.6 9.5
1. Personel 64 50 42 48 40 36 36 ' 4.0 3.9 54 6.7 7.8 8.5 85 7.0 6.4 6.5 7.0
2. Diger 29 30 26 29 27 23 24 2.1 1.9 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 1.9 1.8 2.1 24
YATIRIM 35 38 31 34 31 29 32 31 24 22 22 2.7 2.6 2.7 1.9 1.2 1.7 22
TRANSFLERLER 75 71 52 77 72 62 6.8 7.8 8.1 7.1 6.3 8.3 7.1 11.4 123 12.4 16.1 15.7
1. Faiz Odeme 06 09 08 15 20 19 26 3.0 3.9 3.6 85 3.8 3.7 58 17 7.3 10.0 7.7
- Ig Faiz Od. 04 05 03 06 08 07 13 1.7 2.4 22 2.4 2.7 28 4.6 6.0 6.1 8.8 6.7
- Dig Faiz od. 02 04 05 09 12 12 13 1.3 1.4 1.4 1.1 1.1 0.9 1.2 1.7 13 1.1 1.0
2. KiT’lere Trans. 38 24 21 22 13 05 03 0.6 0.8 0.5 0.3 1.9 0.7 13 0.5 0.6 0.3 0.4
3. Sosyal Giivenlik. 08 07 06 08 06 06 06 0.6 0.6 0.6 0.0 0.3 0.4 0.7 1.0 1.4 1.0 22
4. Diger Trans. 22 31 16 31 34 32 34 3.6 28 2.3 2.1 23 2.4 36 3.1 31 7.1 5.2
BUTCE DENGESI 31 -15 <15 22 -43 23 28  35° 31 -3.3 -3.0 -5.3 -4.3 6.7 -3.9 -4.0 -8.1 -74

Kaynak: DPT. Temel Ekonomik Géstergeler



48

Tablo-2 Kamu Kesimi Borclanma Geregi

GSMH’mn Yiizdesi Olarak

YILLAR 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Konsolide Biitce 3.3 3.1 33 3.0 5.3 43 6.9 35 4.0 83 9.0
Mabhalli Idareler 0.5 0.4 02 0.0 0.3 0.8 0.8 0.4 0.2 0.4 0.4
Déner Sermaye 00 01 00 00 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 0.0
Sosval Giivenlik Kurulus. 06 04 -04 -03 0.1 0.2 06 04 0.6 0.2 0.0
Fonlar 06 05 04 06 0.9 1.3 05 04 0.6 0.1 0.2
KiT’ler | ' 32 22 1.9 4 3.5 4, 3.3 2.8 -0.1 0.5 0.7

1. Isletmeci KiT ler 3.1 21 20 4.0 3.3 3.8 3.9 2.0 -0.6 -0.4 0.6
2. Tasarrufcu KiT ler 02 01 00 -02 02 05 -05 0.1 0.4 0.1 -1.3
3. Ozellestirilecek KiT ler 0.3 00 -0.1 0.2 0.4 0.7 07 07 0.1 0.0 0.0

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler
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Tablo-3. Konsolide Biitceye iliskin Bazi Gistergeler

YILLAR 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kamu Gelirleri .
Kamu Harcama. 86.0 930 912 880 741 850 830 827 770 773 192 71.1 69.3 59.4 82.0 81.5 69.2 72.8
Vergi Gelirleri -
Kamu Harcama. 71.0 800 826 740 747 731 737 718 685 676 682 60.8 64.4 54.9 65.5 63.4 56.8 59.1
Vergi Gelirleri )
Toplam Gelir 822 855 903 822 845 830 835 8.6 8.9 814 803 81.3 81.2 75.1 78.9 77.8 82.1 31.1
Vergi Disi Gelir
Toplam Gelir 153 103 84 137 112 105 8.2 7.9 7.5 83 8.0 3.9 44 5.1 6.2 6.2 3.0 4.0
Ic. Faiz Odemeleri
Vergi Gelirleri 29 34 26 41 74 64 108 139 222 200 212 21.5 21.6 35.0 39.7 43.8 59.1 11.6

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler



50

3. Devletin Biitce Kisiti ve Biitce A¢iklarinin Finansmam

Devlet, kisiler ve firmalar gibi gelir ve giderlerini bir bigimde dengelemek
zorundadir. Kamu harcamalarindaki artigin, vergi hasilati ile kargilanamadifi durumda,
olusan biitge agifi ya borglanma ile ya da merkez bankasina bagvurularak
karsllanmaktad;r. Asagida biitge kisitina deginildikten sonra biitge agiklarnin finansmani

konusu incelenecektir.
3.1. Devletin Biit¢e Kisit1

Kamu agiklanmin  finansman yontemlerini  biitge  kisit1  gergevesinde

ozetleyebiliriz. Devletin biitge kisttii su sekilde yazabiliriz.**

D5-DE, =P (G+I-T) + 1. D&-1 (1)
D:-D%, - Biitge agifindaki degisme
P : Fiyatlar genel dizeyi

G : Kamu harcamalan

1  Yatinm harcamalari

T : Vergi hasilau

I : Faiz Oran

i.D%, : Nominal Faiz Odemeleri

(1) nolu denklemin sag tarafi butce agifina yol agan faktorlerdir.

-

**M_ Hanifi Aslan, Enflasyonist Finansman Politikas Akbil Yavincilik. Bursa 1997, s, 34.
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Bitge agiginin merkez bankasina ve halka bor¢lanmak (Hazine Bonusu ve
Devlet tahvili ihraci) suretiyle finanse edildigine gore bu iliskiyi denklemle ifade

edersek.
DE-DE,, = DécDgc., + D%-D5,.; (2)
Dpt-D&,.; = Kamu I¢ borglanma senetlerindeki degisim.
DE.-DE&..; : Hiikiimetin merkez bankasina olan borcundaki degisim.
Parasal tabandaki degismeyi su denklemle de ifade edebiliriz:
H-H, = (D’c-D’c-1) + E (Bc-Be-1) (3)
H- H., : Parasal tabandaki degisim |
Bc - : Yabanci rezervler stoku
E : Yabanél para birimi basina milli parayla olgiilen déviz kuru
Hiikimetin merkez bankasina olan borcunu
D~ D%y = H-H,; - E (Be-Bc,)) 4)
Seklinde ifade edcbihi;iz.
(4) nolu denklemi (2) nolu denklemde yerine koyarsak
D5-Df, = (HZH-I) + (D%p-D%,.1) — E (Bc-Be.y) (5)

(5) nolu denklem bize. D®-D*,; kadarhk bir bitge agi@imin ii¢ yolla finanse
edildigini gostermektedir. Bu yollar parasal taban ve borglanmadaki arug ve merkez

bankasindaki déviz rezervierindeki azalmadir.

Devletin genel biitge agi@i finansman denklemini elde edilmek igin (1) ve (5)

nolu denklemleri birlestirmemiz gerekir. Bu durumda genel biitge kisits
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(D%-D%,.)) + (H-H,)) - E (Bc-Bc.)) = P (GH-T) +iD%;,  (6)

seklinde olacaktir. Genel Biitge kisitinin sag tarafi sol tarafiaki harcamalarnn

finansmani igin gerekli kaynaklari gostermektedir.
3.2. Biit¢e Agiklarinin Finansmam

Biitge agiklan borglanma ve monetizasyon (parasal finansman) olmak iizere iki

sekilde finanse edilmektedir.
3.2.1. Biit¢e Agiginin Parasal Finansmam

Kamu agiklannin finansmam igin merkez bankasina bagvurularak, kamu ig
borglanma senetlerinin merkez bankasi tarafindan satin alinmasina “biit¢ce agiklarimin

monetizasyonu” ad: verilir.¥

Kamu agiginin para arzi ile finanse edilmesi kisa donemde faiz oranlarimin
azalmasina neden olacaktir®’ Bu ise yatinmlann artmasina yol agar. Ancak, uzun
‘vadede, para arzindaki artig, faiz oranlarninin dasmesini saglamayabilir. Para servetin bir
pargasi oldugundan, para arzindaki artis, toplam talebi anitiracaktir. Talepieki artis ise,
enflasyonu yukseltecek ve péra arzinin reel olarak azalmasina neden olacaktir. Para

arzinin reel olarak azalmasi, faiz oranlarini yiikseltecektir.

Butge agiklarinin para arzi ile finansmamimin, fivatlar genel diizeyi, faiz orani ve

milli gelir dizeyi Gzerindeki etkilerini Sekil-3 yardimiyla incelevelim.

* Aslan. age.s. 33. .
¥ TUSIAD. 1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu ve Ozcl Kesim Arasinda Paylagimi, no: TUSIAD-
T/96-1/89. s.11.
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Sekil: 3 Biitge Agiginin Para Ile Finansmam

Ekonomi baslangigta (Yo) milli gelir dizeyinde dengede olsun. Kamu
harcamalarindaki bir artig, (IS) egrisini saga dogru kaydiracaktir. (1S;). Kamu
harcamalarindaki artisa bagli olarak olusan biitge agi1g1, para ile finanse edilirse (LM)
egrisi saga dogru kayacaktir. (LM,). Para arzindaki artis is¢ toplam talebin artmasina
neden olacaktir. Toplam talepteki artig ise (IS) egrisini tekrar saga dogru kaydiracaktir.

(IS2). Y2 milli gelir diizeyinde uzun donem dengesine ulagilacaktir.
3.2.2. Biitce Aciginin I¢ Borglanma ile Finansmam

Bitge aq@inin i¢ borglanma ile finanse edilmesini Sekil-4 yardimiyla

inceleyelim:

Ekonomi baslangigta (Y,) milli gelir diizeyinde olsun. Kamu harcamalarindaki
artig (IS) egrisini saga dogru kaydiracaktir. (IS;). Olusan biitge agig1 i¢ borglanma ile
finanse edilirse, servet diizeyinin artmasi sonucu para talebi artacaktir. Para talebinin
artmasi (LM) egrisini sola dogru kayacaktir. (LM;). Kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma ile
tinanse edilmesi faizleri (r) arttirirken, 6zel kesim yatinmlar Gzerinde dislama etkisine
neden olmaktadir. Dislama etkisine bagh olarak uretim dizeyi (Y;) den, (Y2) ye

diismektedir.
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Sekil-4 Biitge. Aqngmm'ig Borglanma ile Finansmam

3.3. Tiirkiye’de Biit¢e Aciklarinin Finansmani

Parasal finansman 1980 6ncesi donemde enflasyonist etkiye yol agmigtir. Para
arzindaki artig bir yandan toplam talebi arttirirken, tasarruflarinda banka disi alanlara
kaymasina yol agmustir. Yani tasarruflar, altin, doviz, gayrimenkul gibi kisir alanlara
yonelmistir. Tasarruflarin yatiima yonelmemesi, kamu harcamalarim finanse edecek

yeterli gelirin elde edilememesine neden olmustur.

Turkiye’de 1980 sonras1 donemde kamu agtklar agirliklr olarak i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmistir.®® i¢ bor¢lanma, Hazine’nin kamu agiklarim finanse etmek amaciyla

kamu i¢ bor¢lanma senetleri sunarak fon temin etmesidir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin kisa vadeli ve yuksek faizli olusu ixem faiz
oranlarini hem de enflasyonu yiikseltmektedir. Bor¢lanmanin genelde kisa vadeli olusu,
kamu harcamalari iginde borg faiz 6demelerinin payinin artmasina yol agmaktadir. Faiz
ddemeleri nedeniyle artan kamu agiklari, daha yiiksek miktarda i¢ bor¢lanma ile finanse

edilmektedir. Bu sekilde borcun borgla finanse edildigi bir kisir dongii olugmaktadir.

% Arada Tunca, “I¢ ve Dis Dengelerin Ortaklaga Saglanmasi Sorunu”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Ocak-1994, s.53.
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Borcun borgla finansman, mali_ piyasa ﬂzerind¢ baski olusturarak faiz oranlarinin
yikselmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarimin ;\'ijkselmesi tiretim maliyetlerinde
artiga neden olarak diglama etkisine yol agmakta, ve faiz geliri ile tiiketimin artmasina
yol agarak enflasyonist etki yaratmaktadir. 1980’li yillarin sonlarindan itibaren, biitiin
bu gelismeler i¢ borglanmayi sirdiirilemez duruma disirmugstir. 1990-1994 yillan
arasinda parasal f'mansr;lana yeniden dénilmek istenmistir. Bir ¢ok ihale iptal edilmis,
faiz gelirlerine, vergiler konmugtur. Ancak birikmis olan i¢ bor¢ anapara ve faiz
odemelerinin finansmam igin ¢ok daha fazla para basilmas: gerekmistir. Para arzindaki
artig ise fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol agmistir.®® 1994 yilindan itibaren
tekrar i¢ borglanmaya dénitimistiir. Ancak mali piyasanin kiistiiriilmesi ve enflasyonun
- rekor diizeye wulagmasi, devletin enflasyonun ¢ok iizerinde faiz oranlanyla

borglanmasina yol agmistir.”

Tablo —4.2’e baktigimizda i¢ borglanmanin gerek GSMH igindeki pay: gerekse
i¢ borglanmamn, toplam finansman igindeki payr yillar itibariyle artmaktadir. Ig
bor¢/GSMH Oram 1980 yihnda yiizde 0.5 iken, 1997 yilinda yiizde 9.9’a yiikselmistir.
lq‘borqlanmanm toplam finansman icindeki payl 1982 yilinda yizde 50.8 iken, 1997

vihinda yizde 115.9%a ulasmisur.

Sonug olarak belinmek gerekirse, Turkiye’de can harcamalardaki artis sonucu
arlan kamu agifimin finansmani igin heniiz sig durumdaki mali piyasaya yonelinmesi

faiz oranlaninin viikselmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki yukselig ise

""TUSIAD. 1997 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi s.33.
" Hakan AKlar. 1994 Mali Krizi-I¢ Borglar Agsindan Cikartilacak Dersler, HDTM. Ankara-1996.

s. 5.
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bor¢lanmanin maliyetini arturmigtir. Faiz oranlanindaki artig 6zel kesim yatirimlar

uzerinde diglama etkisine de yol agmaktadir.

Enflasyonun artmas:, Hazine’nin kisa vadelerle bor¢lanmasina neden olmakta,
Bu ise i¢ borg servisini (Anapara ve faiz 6demeleri) arttirmaktadir. Faiz 6demelerindeki
artis ise bitge agiklarinin her )ﬁl daha fazla biyiimesine neden olmaktadir. Goruldiigi
gibi Turkiye’de istikrarSnzl;gm baglica nedeni kamu agiklarimin ﬁnansfnam i¢in kendinin

olmayan kaynaklan kullanmasidir.”?

* AKlar.agess. 5.



Tablo-4.1. Nakit A¢ifinin Finansmam (1) Yiizde Pay

YILLAR 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Nakit A1 151 37 166 -182 -1026 -915 -1608  -2675  -4071  -8312 -12355 -33427  -59439 -126103 151925 294303 -1179159 -2160625 -3.697824
Nakit Agsginin Finans. 151- 37 166 182 1026 9i5 1608 2675 4071 8312 12355 33427 59439 126103 151925 294303 1179159 2160625 -3.697824
1. Dis Borglanma (Net) 18 25 .12 -89 334 227 -6 266 308  -209 41 1921 4038 21062  -67174  -81208  -134410 451568 452585
2. 1 Borglanma (Net) 27 35 84 72 421 729 1145 1809 2822 6977 9874 15068 39386 52376 173878 282875 1093398 2505517 4590179
- Tahvil (Net) 13 4 20 168 137 497 476 896 2433 5982 7942 2279 15408 30135 70339 88657 284583 1484843 1297023
-Bono(Net) 40 39 64 .96 284 231 668 913 389 995 1932 12789 23978 22241 244217 197218 808815 1020674 3293156
3. Merkez Bank (Net) 103 39 32 72 190 266 257 355 675 457 331 10719 17394 53010  S1857 94723 224671 0
4. Diger 3 61 61 126 82 147 213 677 266 1086 2109 5718  -1379  -345 6636 2057 4500 106676 254879
Yiizde Degisim '
Nakit A¢1gmmn Finans. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1.Dis Borglanma (Net) 117 674  -7.1 -493 325 -248 -04  -103 76 25 0.3 5.7 68 167 442 276 114 209 122
2. 1¢ Borglanma (Net) 179 939 508 398 410 797 712 703 693 839 799 451 663 415 114.5 96.1 92.7 1159 124.1
- Tahvil (Net) 84 -116 120 928 134 544 206 348 598 720 643 638 259 239 463 29.1 24.2 68.7 350
- Bono (Net) 263 1055 388 -530 277 253 415 355 96 120 156 363 403 176 160.7 67.0 686 472 89.0
3. Merkez Bank (Net) 685 1036 195 399 185 291 160 136 166 55 27 321 293 420 341 322 19.0 0
4. Diger 19 '1649- 368 696 80 161 132 263 65 131 170 171 23 03 44 0.7 04 49 69

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler



Tablo-4.2 Nakit Acimmin Finansmam - GSMH’va Oran

YILLAR 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Nakit A¢iginn Finans 28 05 16 13 46 26 31 3.4 3.2 3.6 3.1 53 54 6.3 3.9 3.7 7.8 8.9
1. Dis Borglanma 03 03 -01 06 15 -06 00 -04 0.2 0.1 0.0 0.3 0.4 1.1 -1.7 -1.0 -0.8 -1.8
2. I¢ Borglanma 05 04 08 05 19 21 22 24 22 3.0 25 24 3.6 26 4.5 3.6 7.3 9.9
- Tahvil (Net) 02 -01 02 12 06 14 09 1.2 1.9 2.6 2.0 0.4 1.4 1.5 -1.8 1.1 1.9 5.8
-Bono (Net). 07 05 06 -07 13 07 13 1.2 03 0.4 0.5 20 22 1. 63 25 54 4.0
3. Merkez Bank. 19 05 03 05 09 08 05 0.5 0.5 0.2 0.1 1.7 1.6 2.7 13 1.2 1.5 04
4. Diger 08 06 09 04 04 04 09 0.2 0.5 0.5 0.9 0.1 0.0 0.2 -~ 00 0.2 0.0 0.4

Kaynak: DPT, Teme} Ekonomik Géstergeler
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4. 1980 Sonrasi Kamu I¢ Bor¢lanmastnin Gelisimi

Turkiye’de 1980 yilinin ortalarindan itibaren kamu agiklanimin finansmaninda
agirlikh olarak kamu i¢ bor¢lanmasi kullamlmistir. Borglanma konusu ile ilgili kanunlar
cergevesinde borglanma yetkisini 1985 yilina kadar Maliye ve gimrik Bakanhg
kullamrken, 1987 mali yil biitgesinin 37/a maddesinde devlet, 3274 sayih kanunun 9.
maddesi uyarinca 232 sayih kanun ile kurulan Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nca
yuritilecegi  belinilerek bu yetkinin  s6z konusu mistesarhga devredildigi
gorilmektedir. 9 Aralik 1994 tarih ve 1059 sayili kanun ile i¢ borglanma yetkisi Hazine
Miistesarli@ina verilmigtir. Yine aym yil devletin Merkez Bankasi kaynaklarindan daha
az yararlanmas: kararlasinlmistir. 1994 tarihinde alinan bir kararla, Hazine’nin daha
once biitge ddeneklerinin yiizde onbesi kadar avans kullanirken, bu oran disuriilmdstiir.
Bu oran 1996 yili igin yuzde 10, 1997 yili igin yiizde 6, 1998 ve ileriki yillar igin yiizde

3 olarak belirlenmistir.”
4.1. i¢ Bor¢ Stoku

Gikarilan Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ile T.C. Merkez Bankasindan alinan
kisa vadeli avans ve konsolide borglar, Turkiye’nin i¢ borg stokunu olugturmakiadir.
Toplam ig borg stokunun GSMH igindeki payi, 1990-1994 yillan hafig, orntalama olarak
viizde 20 seviyesindedir. 1994 yilina kadar, Bonolann GSMH igindeki pavi Tahvile
gbre daha disik seviyede kalmigtir. Ancak 1994 yihndan itibaren, kisa vadeli
bor¢lanmaya daha fazla aglrl;k verilmistir. Kisa vadeli avanslanin GSMH igindeki pavi
1984-1990 yillani arasinda diigme egilimi gosterirken, 1990-1994 yillar arasinda tekrar
artmaya baglamistir. Ancak 1994 yilindan sonra i¢ borglanmaya agirhk veriidiginden.

oram dugmustar.

** Tilay Evgin. “90°li Yallarda I Borglanmuzin Ekonomik Agidan Degerlendirilmesi™. AUSBF Dergisi.
Ocak-Haziran-1995, s. 210. ‘
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Tablo-5: i¢ Bor¢ Stokunun Daglimu

Yillar 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 ‘ 1997 1998

I¢ Borg Stoku 4634 6972 10514 17218 28458 41934 57180 97647 194236 357347 799309 1361006 3148984 6283424 11612886
Tahvil 531 1032 1512 2407 4881 10863 22523 33405 86388 190508 239384 511768 1250154 3570811 53771980
Bono 340 490 823 1923 2542 3537 5469 18258 42247 64489 304230 631298 1527837 2374990 5840906
Avans 528 794 1051 1406 2082 2539 2870 13589 31000 70421 122278 192000 370953 337623 0
Konsolide Borg 3235 4656 7129 11481 18954 24995 26318 32395 34602 31932 133417 25940 40 0 0
GSMH’ya Oranlar

I¢ Borg Stoku 209 197 205 230 220 182 14.4 154 17.6 17.9 20.6 17.3 21.0 21.4 219
Tahvil 24 2.9 3.0 3.2 3.8 4.7 5.7 5.3 7.8 9.5 6.2 6.5 83 12.1 10.9
Bono 1.5 1.4 1.6 2.6 20 1.5 14 29 3.8 32 7.8 8.0 10.2 8.1 11.0
Avans 24 22 2.1 1.9 1.6 1.1 0.7 2.1 2.8 38 3.1 24 25 1.1 0.0
Konsolide Borg 146 132 13.9 15.3 147 108 6.6 5.1 3.1 1.6 3.4 6.3 0.0 0.0 0.0

Kaynak:

DPT, Temel Ekonomik Gostergeler
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4.2. Tiirkiye’de i¢ Borg Faiz Odemeleri

Faiz oranlari, 1970°li yillar boyunca, kamunun borglanma maliyetini azaltmak,
yatinnmlan tesvik etmek amaciyla disitk oranlarda tutulmustur. Donem boyunca para
arzi arttinlmak suretiyle, reel faiz dizeyleri negatif diizeye inmistir. Ancak para arzinin
artmasi, enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Faiz oranlannm disiik diizeyde
tutulmasi, tasarruflarin mali varliklara (mevduat, borglanma senetleri) yonelmesini
onlemigtir. Tasarruflar, fiziki mallara dovize ve orgitlenmemis mali piyasalara
yénelmistif.” Bu durum 6zel kesim tasarruflarinin diigmesine ve 6zel kesim tiketiminin
artmasina neden olmugtur. Kamu kesimi, kamu éc;xklarmm finanse etmek igin gerekli

fonlan elde etme olanagini kaybetmeye baglamigtir.

1980 yilinda 24 Ocak istikrar programu ile birlikte mevduat faiz oranlan serbest
birakilmigtir.  Faiz oranlarinin  serbest birakilmasinin  temel nedeni, tasarruflarin
artmasimn saglanmas: ve biriken tasarrtiflanin yatinmlara yonlendirilerek tretim artii
saglamaktir. Faiz oranlarindaki artig, tasarruflarin banka mevduatlarinda birikmesine
neden olmustur. 1981 ve 1982 yillarinda toplam mevduatia 6nemli oranda artiglar

.. o e 4
gozlenmnstlr.9

1980’11 yillanin ontalarindan itibaren kamu kesimi artan i¢ borglanma ihtiyacina
paralel olarak yurt igi fon piyasalarinin en biyuk miusterisi haline gelmigtir. Kamu agif
surekli olarak artmaktadir. Burada kamu harcamalarindaki artis etkili olmaktadir.
Hazine kamu harcamalanm finanse etmek i¢in fon piyasasina ahci olarak girmekte,

yuksek faiz kargiligi fonlanin buyuk kismini kendisine gekmektedir. Bu da piyasa faiz

** Mehtap Kesriveli. 1980°li Yillardan Giniimiize Para Politikasi Gelismeleri. TCMB. Ankara-1997,
s.1
* Kesriveli. age.. s 2.
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oranlanm yikseltmektedir”® Gelismis ilkelerin mali piyasalarinda kamu borglarina
6denen net faiz oranlan piyasamin tavamni olusturmakta diger 6zel faiz oranlan da
piyasa faiz oramnin tizerinde belirlenmektedir. Turkiye’de ise tam tersi bir durum soz
konusudur. Kamu bor¢lanma araglan en diisitk faiz oranlan iizerinden degil en yiiksek

faiz oranlan tizerinden yapilmaktadir.”

Devletin, kamu agiklarinin finansman igin i¢ borglanmaya gitmesi, devletin bir
bor¢ kisir dongiisiiniin igine girmesine neden olmaktadir. Devletin kisa vadeli
borglanmaya agirhik verme:i kisa arahklarla ve yiikselen faiz oranlariyla bor¢lanmasina
yol agmaktadir. Faiz oranlarimin yikselmesi kamu agiklarimin artmasina, kamu
agiklarinin artmasi tekrar i¢ borglanmaya gidilmesine, i¢ borglanmadaki artista tekrafﬂ/?

faiz 6demelerinin artmasina neden olmaktadir.”’ o

1989 yilina kadar tahvile ddenen faiz miktan hazine bonolanna 6denen faiz
tutanindan yiiksek olmustur. Bunun nedeni bu yillar arasinda tahvilin bonolara gore
daha ¢ok tercih edilmesidir. Ancak 1989 yilindan itibaren, yiikselen enﬂasyor} nedeniyle
bireyler daha ¢ok kisa vadeli borglanma araglani olan hazine bonolanm tercih
etmislerdir. Bu nedenle hazine bonolannin faiz ddemeleri, tahvile ddenen faiz miktarini
gegmigtir. Avanslara 6denen faiz miktari 1990 yilina kadar ¢ok diisik miktardayken bu
yildan sonra‘ yitkselmeye baglamigtir. Bunun baslica nedeni i¢ borglanmanin sinirina
gelinmesidir. Artan i¢ bor¢ faiz o6demelerinin finansmam igin Merkez Bankas

kaynaklarina bagvurulmugtur.

¥ Gonulli. a.ge.. s. 68. '
* Adnan Bivikdeniz, Tiirkiye'de I¢ Borglanma ve Enflasyon, Istanbul-1996. s 13.
 TOBB. Ekonomik Rapor (1993), s. 101.



Tablo-6: Yillar itibariyle i¢ borglara 6denen faiz tutarlan (milyar TL.)

63

Tahvillere | Bonolara Konsolide Avanslara | Odcaen Bir bnceki
Yilar Odcnen faiz | 5dencn faiz | Borglara Odcnen faiz | Toplam faiz | Yila gore %
Odenen faiz depisim
1980 18 2 0 1 21 -
1981 331.. 6 0 2 4] 85
1982 23 8 1 2 34 -17
1983 49 27 37 3 116 241
1984 111 4] 0 4 156 34
1985 168 82 7 257 65
1986 399 247 61 10 717 179
) 1987 806 490 329 51 1.676 134
1988 1.272 1.142 0 0 2.413 44
1989 3.089 1.162 0 102 4.803 99
1990 6.300 1.743 1.876 114 10.032 109
1991 10.22] 4.953 1.474 266 16.914 68
1992 15.898 15.033 1.942 1.214 34.087 101
1993 42.319 41.612 0 89§ 84.825 148
1994 112.467 114.017 0 4.55] 231.035 172
| 1995 110.703 356.466 4] 5.0633 472804 } P04
1996 327.774 988.005 | 0 56381 1325417 180 |
1997 860.395 1099.736 0 17.033 1977164 ! 49
1998 (1) 2.200.481 2627866 3316 4831663 144

Kavnak: HM. Hazine Aylik Istatistikleri.

I borglara o6denen faiz tutarlarinmn

Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) ile

karsilagtinlmast sonucu i¢ bor¢ faizlerindeki yukselisin ¢arpici boyutu ortava

¢ikmaktadir. I¢ borglara 6denen faiz tutarlarinin GSMH igindeki payr her yil arts

gostermistir. 1980°de %0041, 1981°de %¢0.51, 1986’da % 1.38, 1993’te %64.27, 1996

yithnda da %891 olmustur. (Tablo-7) Tablodan da goéruldiga gibi, i¢ bors faiz

miktanndaki artig hizi, Gayrisafi Milli Hasilanin artig hizindan yiksektir. I¢ borg faiz

miktanmr; yildan yila bu denli hizh artmasi, i¢ borglann vadesi geldiginde
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o6denememesi sonucunu dogurmakta, bu da i¢ bor¢ stokunun finanse edilebilmesi igin

tekrar i¢ borglanmaya gidilmesine yol agmaktadir. Tablo-7’den goruldigi gibi 1986

yilina kadar, ddenen i¢ borg faiz miktar1 diizenli bir seyir izlemis ondan sonra, artis

egilimine girmigtir.

Tablo-7: i¢ borglara bdenen faiz tutarlarn/GSMH (milvar TL)

Yillar Odenen Faiz Cari Fivatlarla Y
1) GSMH %
()
1980 21 5.362 0.41
1981 41 8.040 0.51
1982 34 10.700 0.32
1983 116 14.111 0.82
1984 156 22.176 0.69
1985 257 35.975 0.71
1986 717 52.063 1.38
1987 1.676 76.613 2.18
1988 2.413 134.060 1.85
1989 4.803 235.306 2.04
1990 ] 10.032 399.840 2.5
E 1991 } 16.940 630.785 2.68
_ 1992 34087 1.077.718 3.16
1993 : 84.825 1.997.323 127]
i 1994 231033 3.887.903 5.94
' 1995 | 472.804 7.854.887 6.0
1996 1.325.516 14.978.067 8.91
1997 1.977.164 25.360.000 7.79

kavnak: HDTM Bashca Ekonomik Gostergeler
HDTM Hazine Aviik Istatistikleri

I¢ borg servisi, i¢ bor¢ anapara taksidi ile i¢ bor¢ faiz 6demesi toplamindan

olusmaktadir. Turkiye'de i¢ bor¢ servisi 1980 yilindan 1997 yihna kadar artig

kavdetmistir. Buna bagh olarak i¢ borg servisinin, Gayri Safi Milli Hasila igindeki payi

da artmusur. I¢ borg servisinin, GSMH igindeki payr 1980'de %4, 1986°da %13,

1992 de 2620.54, 199471e %:28.10, 1996 yilinda da %32.55 olmustur (Tablo-8). 1980-
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1997 yillari arast 18 yll'lxk donemde i¢ borg servisi/GSMH oranimin gelisimine
bakildiginda, ortalama olarak %14'e esit oldugu gornilmektedir. Goruldigi gibi b[itc,fe
agitklarinin finansmam igin yapilan i¢ borg¢lanma, milli gelirin bayuk kismin
gotirmektedir. 1986 yilindan itibaren i¢ borg servisi hizli bir sekilde artmaya
baglamistir. 1994 yilindan itibaren 6denen i¢ bor¢ tutan GSMH’ya oram ig Borc

batagina ne derecede saplanildiginin gostergesidir.

Devletin borglanma yoluyla sagladii kaynaklarin vadesi doldugunda borcun
anapara ve faiz olarak geri 6demesi ve ayrica ara donemlerde faiz 6demelerini diizenli
seklide yiiritmesi gerekmektedir. Borglarin gerek anapara ve gerekse faiz ddemeleri
genellikle vergi gelirlerinden yapilmaktadir. Vergi gelirlerinin kaynag: ise GSMH’dir.
Devlet, bundan dolay:, odeyebilecegi kadar i¢ bor¢lanmaya gitmelidir. Bunun igin
Devletin, i¢ borg servisinin GSMH igindeki paym su‘rek]i olarak kontrol etmesi

gerekmektedir.

I¢ borg faiz 6demelerindeki artis, her yil butge agiiimin daha da viikselmesine
neden olmaktadir. Devletin kisa vadeli ve yuksek faizle borglanmasi kamu
harcamalarimin artan oranlarda yitkselmesine neden olmaktadir. Kamu harcamalarindaki

artigta talep artisi yoluyla enflasyonun yikselmesine yol agmaktadir.

Kisaca belinmek gerekirse, Turkiye'de pivasa faiz oranlannin yiksek ve
degigken bir‘seyir izlemesinin temel nedenlerinin basinda kamu agiklari ve bu agiklarnn
kargilanmasi 1¢in bagvurulan kisa vadeli ve yaksek maliyetli i¢ borglanma politikasi
velmektedir. Turkiye'de faiz oranlaninin diistirilmesi. oncelikhi olarak kamu agiklarimn
kapatilmasiyla miumkindir. Kamu kesimi gelirleriyle giderleri arasinda denge

saglamaya yonelik politikalar, i¢ bor¢lanma ihtiyacini giderecegi igin faiz oranlarim
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distiriicii bir etki yapacaktir.”® Kamu gelir-gider dengesinin saglanabilmesi igin sadece

harcamalan kisici kisa vadeli tedbirler yerine, Geliri artirici uzun vadeli tedbirlerin

alinmas: gerekmektedir. Buna bagl olarak, devletin mali piyasaya olan baskisi

azalacaktir. Mali piyasa heniiz s1§ oldugu igin kamunun piyasaya olan baskisi faiz

oranlarini yikseltmektedir.

Tablo-8: Borg¢ Servisi’GSMH (Milvar TL)

Yil Anapara (1) | Odenen Faiz (2) I¢ borg GSMH 142/3
Servisi (1+2) %
1980 195 21 216 5.362 4,00
1981 614 41 655 8.040 8.14
1982 227 34 261 10,700 2.43
1983 1702 116 1818 14.111 12.88
1984 977 156 1.133 22.176 5.10
1985 2.32 258 2,580 35.975 7.17
1986 5.039 77 5.756 52.063 11.05
1987 8.603 1.675 10278 76.613 1341
1988 12,148 2413 14,561 134.060 10.86
1989 21.270 4503 26,073 235.306 1,08
1y 32419 10.032 12.45) 399.840 10.6]
199] 74.8%8 16.914 91.802 630,755 14.53
| 1992 187.336 | 34,086 221422| 1071718 2054
1993 417.126 81.825 501951 1.997.323 25.13
1994 861,586 231,035 1.092621| _ 3.887.903 210
1995 1.271.404 172,504 1744208 | 7.854.887 2220
11996 3.550.086 1325516]  4.875602|  14.978067 32.55 |
1997 2.190.99] 1044627  3235618]  25360.000 12,75 |

Kaynak: HDTM Hazine Aylik Istatistikleri
HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler

-

" Tuncaage.s §4
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4.3.i¢ Bor¢lanmanin Vade Yapisi Yoniinden Geligimi

I¢ borglanmanin vade yapisi genel olarak kisa vadeli bir yapiya sahiptir. 1986
yilindan 1990 yilina kadar uzun vadeli bor¢lanma kisa vadeli borglanmaya goére daha
¢ok tercih edilirken bu durum 1991 yilindan sonra degismis, kisa vadeli borglanmada
artig gorilirken, uzun vadeli borglanmada azalis egilimi gorulmistir. (Tablo 9)
Ozellikle kink vadeli bor“g:]anmamn etkisiyle, son yillarda ortalama borglanma vadesi

bir yilin altinda kalmistir.

1990 yilina kadar uzun vadeli borglanma tegvik edilmis, ancak 1990 yilindan
sonra enflasyon bek]entilerinin artmasi tasarruf sahiplerini kisa vadeli borcia_nmaya
© yoneltmigtir. Devletin kisa vadeli borglanmasi kamu agiklarinin bﬁyﬂmesine neden
olmugtur. Devlet i¢ borglanmay: iiretimi artirmak amaciyla kullanmamigtir. i(;
borglanmayla saglanan fonlar Uretken alt vap1 yatinmlanna yonlendirilmemis, gecmis
donemlere ait i¢ borg stoklarinin finansmaninda kullanilmistir. Kisa vadeli i¢ borglanma
politikasi devletin sik sik ve her ciefasmda daha yuksek bir faiz oraniyla borglanmasina
neden olmus, i¢ borg stoku sirekli olarak yikselmistir. Kisa Vadeli i¢ Borglanma pivasa

faiz oranlar ve kamu agiklarinin yitkselmesine neden olmustur.”

* Gulten Kazgan, “Paket Cok Yetersiz™, iktisat Iyletme ve Finans Dergisi, (Tenunus-1996). s. 26.
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Bireylerin enflasyon nedeniyle gelecegi tam olarak tahmin edememeleri,
devletin kisa vadeli borglanmasina neden olmaktadir.’® Kisa vadeli borglanma sonucu
faiz oranlanimin yikselmesi de Tiirkiye’de diglama etkisinin ortaya ¢ikma olasthgini

yikseltmektedir.

Vade yapisimn kisaliginin yaninda faiz oraminin yiksek olmasi ve satilarin
agirhikl olarak barikacilik kesimine yapilmasi, beraberinde borglanmanin enflasyonist
etkiler yaratmasi sonucu dogurmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanmanin uzun vadeli
bor¢lanmaya goére daha likit olusu kisa vadeli borglanma senetlerinin para gibi

kullanilmasina neden olmaktadir.

Devletin siirekli olarak ve sik araliklarla kisa vadeye yonelmesi, alinan borglarin,
onceki borglarn finansmaninda kullamldiginin gostergesidir. Borglanmanin bu sekilde
kullanilmasi, Turkiye’nin her gegen yil borg batag: igine daha ¢ok saplanmasina neden

olmaktadir.

Devlet. kisa vadeli i¢ bor¢lanmamn yaratugi olumsuzluklari, 1990’ yillarin
baginda farketmig, 1990°h yillardan sonra para ile f'miansmana geri donmek istemigtir,
Para arzi artinlirken, i¢ borglanmadan elde edilen gelirlere veérgiler konmus, bir¢ok
ihale iptal edilmistir. Ancak devletin kamu agiklarini para arziyla finansmani politikasi
basanisizlikla sonuglanmistir. Para arzinin artmasi enflasyonu daha fazla amrmaktadlr;
1994 yilina gelindiginde para arzi ile finansmanin siminna gelinmistir. Cinki para
arzindaki arug hem enflasyonu rekor duzeviere yukseltirken, tasarruflarda doviz. altin

gibi  alanlara vonelmistir. 1994  wyilinda tekrar i¢  borglanmaya donulmek

#* Fatih Ozatay. “Oriodoks Bir istikrar Programu Yeterli mi? 1k tisat, islctme ve Finans Dergisi,
(Temmuz-1996): s. 26.
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zorunda kalinmigur. Ancak bu sefer daha yiksek faizle ve daha kisa vadelerle

borglanma imkani bulunabilmistir.!”!

U Fatih Ozatay. 71994 Kinzinden Ahnacak Dersler”™. iktisat igletme ve Finans Dergisi, (Nisan-1993).
v b0y, s 32
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Tablo-9: i¢ Bor¢lanmanin Vade Yapisi

Vade 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Tutar Y Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar %
1 Yil 960 31.4 1255.7 20.9 2176.2 24.4 3691 221 2860.7 13.7 8351 18.2
Kink Vade - - - - - - - - - - - -
1.5Y1 0.0 0.0 2545 4.2 460.8 5.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2Y1l 24 0.8 225.7 3.8 309.2 3.5 31215 18.7 47344 227 1469 3.2
3Y1l 265.3 8.7 240.3 4.0 405.5 4.5 1797.2 10.8 2902.1 13.9 1090 24
4 Yil 0.0 0.0 0.0 0.0 347.4 3.9 206 1.2 1695.4 8.1 37 0.1
- | Halka 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

S.1Yll
Hesaben 20.2 0.7 69.2 1.2 117.1 1.3 245.3 1.5 265.8 1.3 564 1.2
Déviz - - - - - - - - - - - -
Biifesi
Tahvil 1269.4 415 20454 34.1 3816.2 427 9061 343 12458 4 59.6 11511 251
Toplamu '
1 Ay 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 682.6 41 0.0 0.0 0.0 0.0
3 Ay 714.5 23.4 1661.9 27.7 1658.1 18.6 23249 13.9 2843.1 13.6 17096 373
6 Ay 930.3 30.4 1158.3 19.3 1789 20.0 2291 13.7 3183.2 15.2 10453 228
9 Ay 143.1 47 1134.3 18.9 1167.8 18.7 2335.8 14.0 2416.4 11.6 6247 13.6
Ozel Bono 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 240 0.5

4 ay - . .
Ozel Boro 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 240 0.5

6 av
Halka s. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Jay '
Halkas. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6 ay .

Bono 1788 38.5 3954.5 65.9 51149 57.3 7634.3 45.7 84427 | 400 34296 74.9
Toplam
Genel 3057.3 100.0 6000.0 100.0 8931.1 100.0 16645.3 100.0 20901.1 100.0 45787 100.0
Toplam
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_ Tablo-9: i¢ Bor¢lanmanin Vade Yapisi

Vade 1992 1993 1994 1995 1996 1997 (ABustos)
Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar %

1 Y1 28680 26.4 62.899 26.7 15648 1.86 185.040 11.71 260.824 583 258.308 7.12
Kink Vade - - - - - - 0.0 0.0 136.591 2.95 620.336 17.23
LYl 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1082.6 0.07 0.0 0.0 0.0 00
2 Yil 1924 1.8 187 0.1 0.0 0.0 6374 0.38 673.9 0.01 723.654 20.10
3Yil 1167 1.1 115 0.0 0.0 0.0 2084.4 0.13 18816 4,07 2961 0.07
+Y1l 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Halka . 87 0.1 0.0 0.0 346.5 0.04 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00

S.1vil

Hesaben 876 0.8 1619 0.7 0.0 0.0 5805 0.35 13,950 0.30 28.442 0.79

Doviz - - - - - - 2416.8 0.14 0.0 0.0 0.0 0.0

Biifesi

Tahvil 32734 30.1 64820 275 22.107 2.51 212.841 12.78 609.201 13.17 |1.631.422] 4531

Toplamu )

1 Ay 0.0 0.0 0.0 0.0 38.222 4.54 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

3 Ay 47.823 41,0 46.433 19.7 329.809 39.20 37260.8 22.38 131.907 2.85 44.540 1.24

6 Ay 14.660 13.5 54197 23.0 802.47 9.54 120451 7.23 311.114 6.73 102849.5 2.86

9 Ay 9053 . 83 25099 10.6 21.305 2.53 184660.2 11.09 104.743 2.26 171.634 475

Ozel Bono 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 58376 3.51 38356 0.83 0.0 0.0

4 ay ' :
Ozel Boro 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 41011.4 2.46 710367 1.54 0.0 0.0
6 ay . : .

Halka s. 3914 3.6 10337 4.4 124007.3 14,74 370646 22.25 2609189 56.41 1202708 | 33.41
3ay

Halka s. 477 0.4 32568 13.8 10369 1.23 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6 avy

Bono 75927 69.9 "171.151 715 623.349 74.08 7634.3 45.7 8442.7 300 34296 749

Toplam

Genel Toplam 108661 100.0 235771 100.0 841.399 2341 16645.3 100.0 20901.1 100.0 45787 100.0

Kaynak: HDTM, Hazine Ayhk Istatistikleri.
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4.4. I¢ Bor¢lanmanmm Alicilara Gire Dagihmi

Yiksek faizle piyasaya sunulan kamu i¢ bor¢lanma senetlerinin g¢ok buyik bir
kismim bankalar satin almaktadir. (Tablo-10). Bankalanin kamu i¢ bor¢glanma senetlerini
(Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu) tercih etmelerinin biri zorlayici digeri de 6zendirici

olmak lzere iki nedeni vardir.

Zorlayici neden, bankalarin mevduatlarimin belli bir oramm kamu i¢ borglanma
senetlerine yatirmak zorunda olmalandir.'® Bankalarin kamu ig borglanma senetlerini

almaya zorlayan nedenler sunlardir,'®

- Bankalar, toplam mevduatin yiizde 35’i kadar kismi disponibil deger olarak
tutmak zorundadir. Bu oranin 25 puanhk kismi ise kamu i¢ borglanma senetlerine

ayrilmak durumundadir.

- Bankalar, yatirilan resmi mevduatin yiizde 65’ine karsihik gelen tutarda kamu

i¢ borglanma senetleri almakla yikimlidur.

- Bankalar yedek akgelerinin belli bir oramm kamu i¢ borglanma senetleri

seklinde tutmak zorundadir.
Ozendiri nedenleri ise su sekilde siralayabiliriz:
- Kamu i¢ bor¢lanma senetlerinin riski azdir.

- Yiksek faiz nedeniyle diger tasarruf araglanna gére daha yiiksek gelir elde

edilmektedir.

"> Erdal Arslan. “Deviet I¢ Borglanmasi “iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 1992, no: 70. 5.32.
'3 Goniil. a.ge..s. SI.
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- Kamu i¢ bor¢lanma senetleri vergiden muaftir.

- Bankalar repo yoluyla kamu i¢ borglanma senetlerinden gelir elde

etmektedirler.

Kamu kuruluglaninin alici olarak kamu ig borglanma senetleri igindeki payi
onemsiz derecede azdir. Bu kuruluslarin verimliliklerinin d(jsﬁk olmasi kamu ig
bérclanma senetlerini almalarina engel olmaktadir. Tirkiye’de enflasyonun yiiksek
duzeyde seyretmesi, cari harcamalar nedeniyle bir kuruluglarin harcamalarinin

yitkselmesine neden olmaktadir.

Ozel kesimin kamu i¢ borglanma senetleri igindeki payi birincil piyasada
oldukg¢a disiiktiir. Ancak, 6zel kesim, kamu i¢ borglanma senetlerine ikincil piyasada
ragbet gostermektedir. Ozel kesim kamu i¢ borglanma senetlerini ticari bankalardan

satin almaktadirlar.

Kamu i¢ bor¢lanma senetleri iginde Ticari bankalarin énemli yer teskil etmesinin
nedeni. kamunun ozel kesimin tasarruflarim kendisine gekebilmek igin bir araci olarak

kullanmasidir,'%

Gonul.ape..s.067.
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Hazine Bonosu

Bankalar Kamu Scktorii | Ouzel Sektor | Tasarruf Sahibi !

Yillar Tutar % Tutar % | Tutar % | Tutar Yo Toplam
1986 934 522 774 433 63 3.5 17 0.95 1788
1987 3016 76.3 762 19.3 1731 4.4 4 0.1 3954
1988 4686 91.6 287 5.6 1391 2.7 3 0.1 5114
1989 6779] "889 539 7.1 316 4.1 00| 0.0 7634 |
1990 7877 93.3 435 5.2 130] 15 0.0 0.0 8442
1991 31400] 916 1208 3.5 1669] 4.9 0.0 0.0 3427
1992 65487 86.3 1042 14 5007] 6.6 4390 5.8 75920
1993 1292661 72.2 1500 0.8 5439 3.0] 42945 24 179151
1994 437585| 68.5] 44535 6.9 21949] 3.4} 134610 21 638678
1995 1066361 82.1 83930 6.4 49530 3.8] 99388 7.71 1298630
1996 2871852 82.8) 330983 9.5] 128949 3.7 | 132667 3.8) 3464452
1997 2.668158| 86.8] 266240 8.7] 136135] 44 3867 0.0] 3074400
1998 3.053706] 88.1]| 246409 7.11 163696 4.7 788 001 1.211.180

Kaynak: HDTM Hazine Ayhk Istatistikleri
Tablo-10.2: i¢ Borglanmamn Alicilara Gore Dagihmi (Milvar TL)
Deviet Tahvili L ﬁ"
Bankalar Kamu Scktorii Ouzcl Sektor | Tasarruf Sahibi ! E

Yillar Tutar % Tutar % Tutar | % | Tuotar Yo { Toplam E
1986 1203|950 32| 25 19] 1.4 6] 001! 1270,
1987 | 1645 80.-i 325 15.8 691 3.4 5 0.3 s 2045 ‘
1988 3398 890 307 81| 10| 29 1 ool 3816
1989 $201| 914  s27] s8] 215] 270 00l eul  sussl
1990 10086 80.9 22064 18.2 108! 09 0.0 0.0 12458 l
1991 10330{ 900  983| 8&.5 197 17] ool o0l s
1992 54061 [ 72.1{ 19887! 26.5 936! 1.2 870 01 74971
1993 127651 85.0 17728 11.8 361 23 1265 0% ] 150090
1994 163869 80.8 38000 18.7 497 0.2 346 0.2 Fo200721 1
1995 293178 7991 64056 17.4 96381 2.6 0.0 0.0 ; 366873 |
1996 1030375  89.7! 127481 11 3083 i 0.3 29 0.0 ' 1160908
1997 29318361 82.8| 183 835 0.0 69 688? 2 187 0.0 ; JI83 561
1998 1044739 86.21 147496 12.2 19545 16 0 0.0 : 1.211780

Kaynak: Hazne avhik istatistikler:
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UCUNCU BOLUM

KAMU KESIMi iC BORCLANMASININ

EKONOMI UZERINDEKI ETKILERI
Kamu harcamalarimn  normal gelir kaynag: vergilerdir. Ancak kamu
harcamalarinin vergi gelirlerinden daha hizhi bir sekilde artmasi kamu agiklarinin
olugmasina neden olmaktadir. Kamu agiklanmn finansmam, i¢ borglanma, dig
bor¢lanma, para basma olmak iizere ii¢ sekilde ger¢eklestirilmektedir. 1980 sonras:
donemde, Tirkiye’de kamu agiklar agirhikh olarak i¢ bor¢lanma ile finanse edilmistir.
Bu bolimde i¢ borglanmanin ekonomi iizerindeki etkileri incelenecektir. Ig

borglanmanin, fiyatlar genel dizeyi, yatinmlar ve gelir dagilimi iizerindeki etkileri

kapsama alinacaktir.

1. Kamu Kesimi I¢ Bor¢lanmasinm Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki

Etkileri

Buige agiklan ile enflasyon arasinda gigli bir iligki mevcuttur. Clinkii butge
agiklannin biyiiklik derecesi ve finansman yontemleri enflasyonu olumlu yada
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. I¢ borglanmaya biitge a¢1klar1 neden olduguna gore,

butge agiklan ile enflasyon arasindaki iligkiye bakma anlaml olur.
1.1. Biitce Agiklarinin Enflasyona Etkileri

Butge agiklan ile enflasyon arasindaki iligkide agifin finansmani oneml rol
oyvnamaktadir. Butge agiklan i¢ ve dig borglanma ya da monetizasyon ile finanse
edilmektedir. Turkive agisindan monetizasyon ve i¢ bor¢lanma ile finansman ele

ahinacakur. -
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1.1.1. Biitce Aciklarinin Parasal Finansmanimnin Enflasyonist Etkileri

Parali ekonomiye gegildiginden beri az ya da ¢ok var olan enflasyon,
yasadigimiz ¢agda ¢ok daha biiyitk boyutlara ulasmigtir. Biyiik bunalimdan sonra
ekonomi bilimini en ¢ok mesgul eden sorulardan biri enflasyon olmustur. Enflasyon
ulkemizde varhgim sUrgkli olarak duyuran bir olgudur. 1929 bunalimimin izlerini
tagiyan yillar bir yana birakilirsa cumhuriyetin kurulusundan giinimize kadar fiyatlar
genel dizeyinin hemen hemen kesintisiz yikseldigi goralmektedir. Soz konusu egilim
1971 yilindan itibaren yiiksek oranh fiyat artislari once iki rakamh ve 1980 yilina
gelindiginde ise U¢ rakamla ifade edilir hale gelmistir. Bu denli yiksek enflasyon ise

ciddi tedbirlerle miicadeleyi gerektirmektedir.'*

Turkiye’de 1970°li yillann sonundaki hizli enflasyon siireci kamu kesimi
agiklarinin parasal genisleme ile finansmanindan kaynaklanmstir. Para arzindaki arus,
kisilerin servet diizeyini arttirarak tiketimin artmasina ve enflasyonun bilyiimesine

Iy
neden olmustur.'""

Tiirkiye’de 197071i yiljar boyunca yatinmlari tesvik etmek amaciyla faiz oranlan
dusik tutulmaya calisitimistr. Bu ,amaqlva parasal genislemeye gidilmistir. Faiz
oranlarintn diisiik tutulmasi, mevduatlarin getirilerinin azalmasina neden olmus, bu da
mali varhklara olan talebi azaltmistir. Bunun sonucunda da birikimler banka
sisteminden ¢ikarak fiziki mallara. dovize ve orgitlenmemis mali piyasalara

. . . . . N - . . R 110
vonelmistir. Bu gelismeler ekonomik buyumesi olumsuz yonde etkilemigtir.'”

" Duran.age.. s.1.

" Goniil. a.g.c.. 5.94.
% Kesriveli. age. s.1.
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¢ 1.1.2. Biitge A¢iklarninin I¢ Bor¢lanma ile Finansmanimn Enflasyon Uzerine

Etkileri

1980 yilina gelindiginde 24 Ocak Kararlan ile birlikte siki para politikasinin
uygulanmasi kararlagtinlmg, buna bagl olarak Merkez Bankasi kaynaklarina daha az‘
basvurulmustur.'”” 24 Ocak kararlarinin baglica hedefi enflasyon artisinin 6nlenmesidir.
1980 yilina gelindiginde: geemisteki deneyime bagli olarak, enflasyonun baslica nedeni
olarak talep artis1 gorilmistior. Bu nedenle talebi kisici politikalar yirirliige konmusgtur.
Vergi oranlan arttinlmsg, iicret ve maaslar reel olarak dondurulmus, kamu harcamaianm
kisic1 tedBirler alinmaya gahgilmigtir, Kamu agiklarinin finansmaninda agirhklh olarak

i¢ borglanma kullanilmgtir,

1980 sonrasi1 donemde ekonominin arz yoniine hi¢ dikkat edilmemigtir. Kamu
dengesinin saglanmasi igin dretimin arttinlmasi gerekmektedir. Uretim arttm]madan.
kamu harcamalarinin arttsrilmasy kamu agiklarimin biiyiimesine neden olacaktir. Nitekim
1980 sonrasi: donemde uygulanan istikrar politikalarinin hepsi basarisiz olmugtur. Kamu
harcamalarindaki artig kamu agiklarinin bityiimesine neden olmustur: Vergi gelirlerinin
kamu harcamalanm karsxlayzimamasn ve kamunun mali piyasa uzerine baskis1 piyasa

faiz oranlarini yukseltmistir.

Devlet, kamu agiklarini, kisa vadeli ve yiiksek faizli kamu i¢ borglanma senetleri
ile finanse etmistir. Devletin bu sekilde faiz oranlanm yikseltmesi, 6zel kesim
girisimcilerini Oretim yapmaktan caydirmistir. Bu durum toplam dretim kapasitesini

olumsuz yonde etkilemigtir.'®® Faiz Oranlarimin yitkselmesi tretim maliyetlerini

" TUGIAD (1996).a.g.c.. s.42.
"* Biiyiikdeniz. a.ge.. 5.23.

-
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artirmaktadir.  Girisimciler, bankalardan yiksek maliyetli kredi almak yerine,
tasarruflarim da faiz geliri saglayan spekiilatif alanlara yoneltmektedir. I¢ borglanmanin
toplam iretim dizeyini olumsuz gekilde etkilemesi fiyatlar genel seviyesini

yikseltmektedir.

Enf]asyonuﬁ yiksek dizeyde olmasi, Hazine’nin kisa vadeli ve yiiksek faizle
bor¢lanmasina neden olmaktadir. Buna bagh olarak biriken i¢ borg faiz 6demeleri kamu
agiklarinin bilyimesine neden olmaktadir. Biriken i¢ borg faiz 6demelerinin finansmam
igin daha yitksek miktarda i¢ borglanmayla finansmana gidilmektedir. Boylece borg agik
kisir dongiisi olusmaktadir.'® Kamunun artan borglanma ihtiyaci faiz oranlarm
yiikseltmektedir. Az 6nce belirttigimiz gibi yitksek faiz oranlan aretimi olumsuz y6nde
etkilerken, kamu i¢ borglanma senetlerini ellefinde bulunduranlarin servet diizeylerinin
artmas! sonucu titketim miktari artmaktadir. Tuketimin artmasi ise talep yoéniinden
enflasyona yol agmaktadir.

I¢ borglanmanmin kisa vadeli olmas, bar'ﬂ;alar vasitasiyla enflasyona yol
agmaktadir. I¢ borglanmanin likiditesinin viiksek olusu, bankalar vasitasiyla para arzini
arturmakrtadir.''°

Genel olarak 1980 sonrast donemde monetizasyon orant dusmustir. Yani biitce
agiginin finansmami igin Merkez Bankasina daha az basvurulmustur. Ozellikle ig
borglanmanin basladigi 1985 yihindan itibaren Merkez Bankas: kaynaklarina daha az
basvurulmustur. Ancak i¢ borg faiz odemelerinin bitge agigint arttirmasi sonucu 1990-

1993 yillari arasinda Merkez Bankasi kaynakiarina donulmek istenmistir. Para arzindaki

1 Ali Thsan Karacan, “Yiiksck Faiz Her Ulkede Enflasvonu Kériikler™. ISO Dergisi, 1987, savi: 258.
s.9.

" Tansu Ciller-Mchmet Kayiaz, Kamu Kesimi Aqiklari ve Enflasyon. (Istanbul-1989). 5 48,
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arug fiyatlar genel diizeyini yiikseltmistir. Fiyatlanin yiikselmesi enflasyon beklentisinin
yikselmesine neden olmugtur. 1994 yilindan itibaren tekrar i¢ borglanmaya agirhik
verilmistir. Ancak enflasyon beklentisinin yiikselmesi, hazinenin yiksek faizle

bor¢lanmasina neden olmustur.

Merkez Bankas kaynaklarina daha az bagvurulmasina ragmen M; para arzinda
artig gorilmustiur. Bunun nedeni kamu i¢ bor¢lanmasinin kisa vadeli olusunun para
benzeri bir etkiye neden olmasidir.

Tablo : 11 Parasal Biiyiime

Yillar M, (Yiizde Artis) Monetizasyon Orani
1980 66.3 68.5
1981 85.0 103.6
1982 56.7 19.5
1983 29.8 39.9
1984 66.1 18.5
1985 61.2 29.1
1986 49.7 16.0
1987 56.3 13.8
1988 59.4 16.6
1989 | 67.1 5.5
1990 53.8 2.7
1991 614 32.0
1992 614 29.2
1993 , 49.6 420
1994 : 125.4 34.1
1995 1013 322
1996 118.8 19.0
1997 90.1 0
1998 106.2 0

DPT Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1999

Kisa Vadeli Avans

Monetizasyon =
Nakit Aqif
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1.2. Enflasyonun Biitce Aciklarii Etkisi

Turkiye’de 1980 sonrast kamu i¢ borglanmasi hem talep, hem de maliyet
yoninden enflasyona neden olmaktadir. I¢ borglanmasinin enflasyonu bu sekilde
koriiklemesi biitge agiklarimi olumsuz gekilde etkilemektedir. Bu durumda kamunun

borglanma ihtiyacini arttirmaktadir.

Kamu harcamalan kamu gelirlerine gore enflasyona karst daha duyarli olusu
bitge aciklarini biyitmektedir. Ciinkii enflasyon, harcamalari arttinrken, gelirler ise

ancak gecikmeli olarak toplanabilmektedir.

Enflasyon, para arzinin reel olarak azalmasma ve dolayisiyla faiz oranlarinin
yukselmesine yol agmaktadir. Faiz oranlariin yiikselmesi de, faiz ddemelerinin biitge

tizerindeki yiikiinii arttrmaktadir.'!!

Enflasyon oram yikseldik¢e vergilerden elde edilen gelirde reel olarak diigme
meydana gelir. Bunun nedeni vergilerin hesaplanma ve 6denme zamanlarinin farkli
olmasidir.'*> Enflasyon nedeniyle vergi gelirlerinin reel olarak erimesine “Tanzi

Etkisi” ad1 verilir.'?
1.3. i¢ Bor¢lanmanm Pigou ve Keynes Etkisi

I¢ borglanma Tirkiye’de faiz oranlarim vyiikseltmektedir. Faiz oranlarinin
yukselmesi hem enflasyonda artisa neden olurken hem de 6zel kesim yatirimlar
uzerinde diglama etkisi yaratabilmektedir. Piqou’ya gore enflasyonla tiiketim arasinda

ters yonli bir iliski mevcuttur. Keynes ise, i¢ borglanmanin faiz oranlarini yiikselterek,

! Kemal Yildirim-Dogan Karaman, Makro Ekonomi, Eskisehir-1999 s.472.

"2 Coskun Can Akm-Utku Utkulu, Nasil Bir Para Sistemi? IMKB-1998, 5.48.

113 Sinan Sénmez, “Biitge Ag1g1nin Finansmam ve Enflasyon” QDTU Gelisme Dergisi, 21(4), 1994,
5.593.
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dislama etkisine yol acabilecegini savunmaktadir. Asagida i¢ bor¢lanmamn bu iki etkiye

yol ag1p agmadig: incelenecektir.
1.3.1. i¢ Bor¢lanma ve Piqou Etkisi

Piqou, Klasik sistemi savunmugtur. PIGOU’ya gore ekonomi kendiliginden tam
istthdam diizeyine ulagmaktadir. Kamu harcamalarinin arttiriimasi ve buna bagli olarak
fiyatlar genel duzeyinin yikselmesi durumunda, bireyler, tiketimlerini kisip,
tasarruflarim artirmaktadirlar. Ttketimin kisilip, tasarruflarin arttirilmasi tam istihdam
fiyat dizeyine gelinmesine neden olacaktir. Kamunun talebi kisic1 politikalarla fiyat
diisiirmest durumunda bireyler tiikketimlerini arttiracak, tasarruflarini kisacaklardir. Buna

“Piqou Etkisi” ad1 verilmektedir.'**
PIGOU’ya gore, tilketim gelirin ve servetin fonksiyonudur.'"
C=Co+cY+ceW (7)
C = Tuketim
Y = Milli Gelir
W = Servet
¢ ve ¢, = Tiketim egilimleri

Servet, para arzi ve bono stokunun toplamindan olugsmaktadir.

W= —+— (8)

4 Miikerrem Hig, Para Teorisi ve Politikast Mentes Kitabevi, 1992, 5.419.
115 Ahmet Ertugrul, Para Teorisi, Ankara-1992, 5.236.
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Ms_ Reel para arzi
p

E = Reel Bono stoku

p

Fiyatlarin yikselmesi tiiketimin azalmasina neden olacaktir. Fiyatlar genel
diizeyi artinca bireylerin gelir ve servetleri reel olarak diisecektir. Servetin diismesi
tiketimin azalmasina neden olacaktir. 1980 sonrasi kamu agiklarinin i¢ borglanma ile

finanse edilmesi enflasyon iizerinde arttirici etkiye yol agmugtir.

Turkiye’de 1980 sonrasi dénemde titketim harcamalarina baktigimizda o6zel
tiketim harcamalarinin GSMH igindeki pay1 yiizde 65’lerin iizerindedir. (Tablo-12).
Ozel kesim gelirinin bilyik bir kismini harcamaktadir. Buna bégh olarak gelirin
ortalama yizde 25’i kadar kismimi da tasarruf etmektedir. Donem boyunca 6zel
tiketimin GSMH i¢indeki payinda oOnemli bir gelisme olmazken, o6zel kesim
tasarruflarinda gozle gortlur bir artig gergeklesmektedir. Tasarruflardaki artigin nedeni
yatirimlardan ¢ok faiz geliri elde etmek amaciyla yapilmaktadir. Para yanilgisi, parasal
faiz gelirlerinin gercek gelir artisi seklinde algilanarak tiiketime yonelmesini
saglamakta, bu da yiksek faiz politikalarinin beklenen talep azaltici etkisini

zayiflatmaktadir.'™®

Ozel kesim tasarruf fazlasi dénem boyunca artiy gostermistir. Bu sonug
gostermektedir ki ozel kesim tasarruflarini yatirima yoneltmemektedir. Ozel kesim,
tasarruflarimi kamu i¢ borglanma senetleri alarak, faiz geliri elde etmek igin

kullanmaktadir.

16 Akdis, a.g.e., s.161.



83

Ozel kesimin yatiimlar i¢in az kaynak ayirmasi, Tirkiye’de o6zel kesim
yatirimlar tizerinde diglama etkisinin oldugunu gostermektedir.

Ozel kesimin ¢ok az miktarda olan tasarruflarin kamu kesimi yiiksek faizlere el
koymaktadir. Kamunun yiksek faizle borglanmasinin baglica nedeni kamu
harcamalarindaki yiksek artiglardir. Kamu tiiketimine baktigimizda, yaklagik yazde 10
civarinda seyretmektedir. Kamu tasarruflart ise gozle gorilir sekilde dusis
kaydetmigstir. Buna bagli olarak tasarruf fazlasi da negatif diizeylere inmistir. (Tablo-
12). Kamu kesimi bu sonuca gore harcamalarini i¢ borglanma vasitasiyla, 6zel kesim

tasarruf fazlasindan saglamaktadir.

Genel olarak toplam tiketime baktigimizda yizde 75-80 dolaylarindadir.
Tiketimde azalma donem boyunca meydana gelmemistir.
Bu sonuglar, Tirkiye’de Piqou etkisinin olugsmadigini gostermektedir. Enflasyon

yiiksekken tiketim oldukga yiiksek bir duzeyde kalmaktadir.
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Tablo-12: Tasarruf ve Tiiketimin Ozel ve Kamu Kesimler Arasmda Dagilim GSMH’ya Oran

YILLAR 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Ozel Tiiketim 72.5 69.3 66.9 65.1 651 648 61.7 60.8 65.3 687 681 670 670 680 634
Ozel Tasarruf 9.1 11.2 153 17.5 170 190 217 23.0 248 225 243 287 292 319 316
Ozel Tasarruf fazlasi -0.3 0.2 3.2 4.3 4.8 5.0 10.1 9.9 5.1 6.3 7.1 8.7 4.4 11.1 130
Kamu Tiketimi 85 8.9 9.1 8.8 114 140 159 17.5 12.7 106 104 7.6 7.3 122 125
Kamu Tasarrufu 9.8 10.6 8.6 8.8 6.3 4.6 0.7 -1.4 -2.8 -1.8 -28 34 52 -60 53
Kamu Tasarruf Fazlas1  -1.6 -3.8 -4.6 -2.1 -3.6 -7.4 -9.8 -10.7 -10.1  -55 -76 -85 -11.0 -11.6 -115
Toplam Tiiketim 81 78.2 76.0 73.9 76.5 788 77.6 78.3 78.0 793 785 746 743 . 802 - 809

Kayhak: DPT, Temel Ekonomim Gostergeler, Haziran 1999
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1.3.2. i¢ Bor¢lanma ve Keynes Etkisi

Turkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasi bankalarin 6zel kesime agtiklari kredilerin
maliyetinin yikselmesine neden olmustur. Bunun tizerine 6zel kesim yatirim yapmaktan
vazgecip (vani diglama etkisinin olugmasi) tasarruflarini yiiksek faiz geliri saglayan
kamu i¢ bor¢lanma senetlerine yonelmesine yol agmistir. Kamu i¢ borg senetlerinden
elde edilen faiz geliri de servet etkisine neden olarak tiiketimin artmasmna yol
acmaktadir. Tablo-11"den gorildugi gibi 6zel kesim tuketim dizeyinin yiksek olmasi
ve Ozel tasarruf fazlalarinin kamu kesimine yoneltilmesi, Tirkiye’de o6zel kesim

yatirimlari iizerinde diglama etkisinin meydana geldigini gostermektedir.

1980 sonrasi donemde faiz oranlarinin artmasina bagli olarak 6zel kesim
yatirimlarinin diglanmasina “Keynes Etkisi” adi verilmektedir. Keynes etkisine yol
agan en buyik faktor faiz oranlarinin yiksekligidir. Kamunun mali piyasaya fon talep

eden olarak girmesi faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmustur.''’

Diglama etkisinin varligt fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz
oranlarinin yiiksekligi iretim maliyetlerini arttirdigindan maliyet yoniinden enflasyona
neden olmaktadir. Ekonomiden diglanan 6zel kesim tasarruflari kamu i¢ borglanma
senetlerine yonelmektedir. Yiiksek faiz sonucu elde edilen faiz gelirleri de tiketim

diizeyinin yiikselmesine neden olmakta bu da talep enflasyonuna yol agmaktadir.

"7 Biiyiikdeniz, a.g.e., s.13.
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1.4. Enflasyonist Finansman

Bailey (1956), enflasyon vergisini, enflasyon oraninin reel parasal tabanla

garpimi olarak tanimlamugtir.''®

Hukiimet para basmak suretiyle reel satinalma gici elde ederken (Senyoraj),
halk enflasyon nedeniyle ellerindeki nakit kiymetlerin deger kaybetmesi sonucu

enflasyon vergisi ile bunu finanse eder.'”
Enflasyon vergisi agagidaki satirlarla formile edilmektedir.
Biitce aciklari tamamiyle para ile finanse edilsin;

H-H,
P

BD = ©)

Bu durumda parasal tabandaki degismenin reel butce agifina esit olmaktadir.

Yukaridaki denklemi su sekilde de yazabiliriz:

H-H,
p

H-H,
H

XEZ xE (10)
H p

Miktar teorisine gére para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligkiyi

yazarsak,
MV=PY (11)
M: Para arz1
V: Paranin dolagim hizi

Y: Tiiketilen mal ve hizmetler

1% Avhan Uysal, Tiirkiye’de Kamu Agiklan ve Senyoraj, DPT, no: 2439, Mayis-1996, s.16.
19 Aslan, a.ge., s.4.
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P: Fiyatlar genel diizeyi

Paranin dolagim hzi ve tiiketilen mal ve hizmetler sabit oldugundan, para arz1 ile

fiyatlar genel diizeyi arasinda birebir iliski vardir.
M=P (12)

Bu iligkiy1 artis yoniinden yazarsak,

esitligine ulaginz.
Para arzi, parasal tabanin (H) dogru yonli bir fonksiyonudur.
M=mxH (14)

Bu esitligi degisme cinsinden yazarsak,

= o - (15)
P

Yukaridaki ifadenin en sagindaki iki terimi gegen donemin fiyat dizeyi ile

carpip bolelim.

=T (16)

(13) nolu denklemi (10) nolu denklemde yerine koyarsak
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pp- 1-H. H
H P
P-P P
= it B hE (17)
P, P P
olacaktir.
P, 1
— =—— dir. 18
P l+x (18)

Enflasyon vergisi formaliinii yazarsak,

P-P
=t fa 2 _© H (19)

p p l+m p

olacaktr,

Hukimetlerin  enflasyonist finansmana bagvurmalarinin ¢esitli nedenleri

vardir. '

Engok tizerinde durulan husus bitce agiklarimin finansmamdir. Para
otoritelerinin butge agiklarim kontrol edememelerinden dolay1r borglanma gibi
finansman imkanlar1 da yoksa para basmak zorunda kalmalar: enflasyonist finansmani
arttirmaktadir. Enflasyonist finansman1 Merkez Bankasinin finansal sistemin istikrarin
saglama ve surdiirme istegi de etkiler. Piyasa faiz oranlar1 dugtigiinde Merkez Bankasi
piyasadan para ¢eker. Enflasyonist finansmana bagvurulmasinin bir bagka nedeni ise
hikimetlerin oy kaygisiyla toplumun refahim arttrmak amaciyla borglanmada
optimumdan uzaklasiimasidir."* Enflasyonist finansmana yol agan baska bir neden ise

sermaye piyasasinin yetersiz olusu sonucu hiktametlerin bor¢lanma imkanlarinin

tikenmesidir.

12 Aglan, a.g.e., 5.102.
122 Akin-Utkulu, a.g.e., 5.48.
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Para talebi, elde para tutmanin firsat maliyetine ve reel gelir diizeyine baglidir.
Para tutma sahibine herhangi bir gelir saglamadig: icin bunun alternatif maliyeti
vazgegilen faiz geliridir. Buna gore para tutmanin firsat maliyeti ne kadar artarsa para
talebi de o kadar az olacaktir. Reel gelir diizeyi arttikga tilketmek amaciyla elde o
derece para bulundurulacaktir. Hilkiimetin bitge acigmi finanse etmek amaciyla
bastirdig1 paralar halk tarafindan massedilmektedir. Halkin bunu yapmasmin nedeni
enflasyonun nakit balanslarin reel degeri iizerindeki agindirici etkisini dengelemektir.
Fiyat yukseldik¢e paranin satin alma gicindeki azalma halkin enflasyonun bu etkisini
dengeleyecek oranda para talebinin artmasina neden olmaktadir. Halk bunu yaparken
gelirin bir kismini kullanacaktir. Yani halk enflasyonun etkisini gidermek ugruna gelirin
bir kismini harcamaktan mahrum kalmaktadir. Bu anlamda enflasyon tam bir vergi
etkisi yapmaktadir. Bu siire¢ boyunca hitkiimet daha fazla kaynak kullanmakta, halk ise
daha az harcama yapmaktadir. Enﬂasyon vergisi, enflasyon ve paramin artan bir
fonksiyonu olmakla beraber artmaz. Para tutmanin firsat maliyeti yikseldikge
(enflasyon orami) bireyler para talebini azaltirlar.'”® Parasal tabanin azalmasiyla
Enflasyon Vergisi geliri de azalacaktir. Bunun anlami sudur; Hikimetin enflasyon

vergisi aracilig1 ile toplayabilecegi maksimum gelir miktari vardur.**

1980 sonrasi donem i¢inde enflasyon vergisinin sabit fiyatlarla GSMH igindeki
payr Genel olarak yizde 3 seviyesinde kalmustir. (Tablo 13). Bunda 1980 sonrasi
donemde kamu agiklarinda i¢ bor¢lanmanin kullanilmasi etkili olmustur. Enflasyon
Vergisi 1990 yilindan itibaren yiikselmeye baglamigtir. Bundan i¢ borglanmanin para

arz1 ile finanse edilmesi etkili olmustur. 1994 yilina gelindiginde ise yillik ortalama

12 Aslan, a.g.e., 5.137.
124 {lker Parasiz Modern Para Teorisi Ezgi Kitabevi Bursa-1998 s.416.
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enflasyon yiizde 120 gibi rekor diizeye ulagmigtir. Bu durum enflasyon vergisinin yiizde
6 ya tirmanmasina neden olmusitur. Bu yildan sonra, devlete giivenin yeniden

saglanmaya baglamasi i¢ bor¢lanma faizlerini birazda olsa diisiirmiis ve buna bagl

olarak enflasyonda dustis trendine girmigtir. Enflasyondaki diigiiste enflasyon vergisinin

dusis trendine gegmesine neden olmustur.

Ulkemizde enflasyon vergisine, biiyiimenin gok disiik diizeyde kaldig1 1988,
-
1989 ve 1994 yillarinda bagvurulmustur. Biyiimenin digik dizeyde kalmasi ve reel

faiz oraninin siirekli olarak yikselmesi, devleti enflasyon vergisi saglamaya itmistir.

... . .|
1995 yilindan itibaren Hazine’nin Merkez Bankasindan borglanmasini kisitlayic
|

tedbirler alinmasi enflasyon vergisine dontilmeyecegini gostermektedir.
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Tablo 13: Enflasyon Vergisi

87 = 100 ise TEFE’ye gdre

TEFE (1987=100) M (Rezerv Para) M/P  Enflasyon Vergisi GSMH (1987=100)Enflasyon Y/Sabit GSMH -
1987 = 39 100.0 - 5503 5503 214617 75019 _ 2.86
1988 70.5 170.5 10144 5949.5 419440 76108 5.5
1989 63.9 279.5 17035 6095.0 389470 - 77347 5.0
1990 523 4257 23871 5607.4 293267 84592 _ - 346
1991 554 661.4 37244 5631.0 311957 | 84887 3.67
1992 62.1 1072.0 61195 | 5708.0 . 354467 90323 3.92
1993 58.3 1698.0 101721 5990.0 349217 97647 3.57
1994 | 120.7 3747.0 183569 _ 4899.0 591309 91733 ' 6.44
1995 88.5 7064.7 341‘589 4835.0 427897 99028 432
1996 759  12426.8 502801  4770.0 362043 106080 3.41
1997 81.8 225920 1108735 | 4907.6 401392 114874 3.49
1998 85.1 41817.8 2040981 4880.0 1415288 126770 : 3.27

DPT, Teme] Ekonomik Gostergeler
Enflasyon Vergisi = Enflasyon x (M/P)
M: Rezerv Para

M/P: Sabit fivatlarla rezerv para
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1.5. Kamu A¢iklarinin Finansmani Sorunu ve 1994 Ekonomik Krizi

Turkiye’de kamu aciklart 1985 yilindan itibaren i¢ borglanma ile finanse
edilmistir. Ancak i¢ borglanmanin kisa vadeli olusu, faiz 6demelerinin birikmesine

neden olmugtur.

Hazine 1991 yilini kapsamak tizere 1990 yilimn ikinci yarisinda ilging bir
denemeye gitmistir. Kamu agiklarindaki artigin, i¢ bor¢lanma yerine vergi ile finanse
edilmesi kararlagtirilmigtir. Boylece, kamunun 6zel kesim tzerindeki diglama etkisinin
ortadan kaldirilmas: amaglanmistir. I¢ bor¢lanmadan vazgegmek i¢in kamu gelirlerini
artirict kamu harcamalarini kisict tedbirlerin alinmasi amaglanmistir. Ancak siyasilerin
oy kaygisiyla bu amag gergeklestirilememistir. Bundan dolay1 maliye politikasindan
para politikasina doniilmistir. Harcamalardaki artig, 1990 yil1 diginda, Merkez Bankasi
kaynaklarma olan talebi artturmigtir. Faiz oranlarmin para arzi ile disariilmeye

calistimasi enflasyonun daha da koriiklenmesine neden olmustur.'

Para arziyla finansman, enflasyonun kroniklegsmesine neden olmustur. Sonunda
1994 yilinda ekonomik kriz meydana gelmistir. 5 Nisan kararlan ile kamu harcamalarini
kisici, kamu gelirlerini arttirict tedbirler uygulanmaya konmus, ancak, kamu agiklari
buyiimeye devam etmigtir. Devlet kamu agiklarimin finansmani igin yeniden mali

piyasaya bagvurmug, ancak yuksek faizle i¢ bor¢lanma imkan bulunabilmistir.

1985-1994 yillari arasinda hem fiyat hem de milli gelirde artig gortlirken 1994
yilinda talebi kisici tedbirlerle fiyatlarda artig gorilirken milli gelirde dasts egilimi

gorilmigtir. Bu olaya ekonomi dilinde “stagflasyon” adi verilmektedir. Enflasyonun

125

Egilmez, a.g.e., s.58.
126 Aklar, a.g.e., 5.54.
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yaninda durgunluk bir arada gortlmigtir. Tablo-13’den gortldigi tizere 1994 yilinda

reel milli gelir, bir 6nceki yila gore yizde 6 oraninda diigiis gostermistir. Enflasyon ise

rekor diizeye ulagmustr.

Enflasyonun ozellikle 1994 yilinda rekor diizeye wulagmasi enflasyon
beklentilerinin yiikselmesine neden olmustur. Enflasyon beklentisi yitkseldikge, karar
alicilar kendilerini koruma diirtiisii ile hareket ettirirler. Buna bagli olarak parasal ve
finansal piyasalar 6n plana ¢ikarken, reel ekonomiyle ilgili konular ikinci plana diger.
Bireyler uiretimde verimliligi artirmak ve enflasyonu yenmek yerine, enflasyondan kisa
dénemli finansal ve parasal yontemierle korunup kirli ¢tkmanin yollarini bulmak igin
ugras verirler. Bireyler, enflasyon arttikca, tasarruflarini kisa vadeli ve yuksek faiz geliri
saglayan kesimlere yoneltirler. Yatirimlara yonelmeyen tasarruflar, dolayisiyla tretimin

diigmesine ve igsizligin artmasina neden olacaktir.
1.6. Antienflasyonist Bor¢clanma Politikasi

Enflasyonun kroniklegtigi bir tlkede, yalnizca para arzini kisarak enflasyonun
onlenmesi miimkiin degildir. Bunun yaninda bazi yapisal ¢oziimlerin getirilmesi
gerekmektedir. Enflasyonun 6nlenebilmesi igin en gegerli ve gerekgi yol, iretimin
arttirilmasidir. Bunun igin aretim kapasitesi daha verimli hale getirilmeli, 6zellikle dar
bogazlarin soz konusu oldugu sektorlerde yapisal degisiklikler yapilmali ve tretimi
azaltici simirlamalar kaldirilmalidir. Ayrica daha ileri teknikler kullamilarak, tretim
kaynaklarinin kalitesini arttirma yoniinde ¢aba sarfedilmelidir. Bittn bunlarin
gerceklesmesi, kamu yatim politikalarinda yer almali ve tegvik edilmelidir. Uretim
artigt saglayan politikalar gelistirilirken, kamu harcamalarin1 kisict politikalarda

uygulamaya konulmalidir. Hitkiimet harcamalarindaki artiy orammni azaltmak, hem
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hikkiimetlerin hem de kamuoyunun goéziinde ¢ok iyi bir politika olarak anlatilmasi kamu

tasarruflarinin yatirimlara yonlendirilmesi agisindan 6nem arzetmektedir. '’

Borglanma 6zel kesim tasarruflarinin tretime yonlendirmesi agisindan 6nem
arzetmektedir. BOylece, bireylerin elinde bulunan atil tasarruflar yatirnma gidecektir.
Ancak i¢ borglanma tekniginin belli kogullarda ger¢eklesmesi durumunda enflasyon

diserek, Gretim diizeyi artacaktir.

Kisaca belirtmek gerekirse, antienflasyonist borglanma politikast agagidaki

sartlarin gergeklesmesine baglidir.'*®
- Kamunun uzun vadeli i¢ borglanma senetleri ile fon temin etmesi,

- Sahislarin tikketimlerini kisarak, tasarruflarini artirmalan ve tasarruflarini, uzun

vadeli kamu i¢ bor¢lanma senetlerine yonlendirmeleri;
- Tahvil faiz oranlarinin yatirimlar: diglamayacak diizeyde olmasi
- Kamunun, elindeki fonlar: yatirimlara yonlendirmesi,
gerekmektedir.
1.7. Tiirkiye’de Bor¢ Yonetimi ve Hos Olmayan Monaterist Aritmatik

Borg yontemi ig¢in genel bir tanim yapilirsa; Borg yonetimi, bir tlkenin
ekonomik politikalarina yardimet olmak amaciyla kamu borglarinin miktarinda ve

bilesiminde degisikliklerin yapilmasidir.'®

127 TUSIAD, “Kronik Englasyon, Ekonomiye ve Istihdama Etkileri”, Seminer, (20 Haziran 1997-
Istanbul). S.42.

12 fsmail Tiirk, Kamu Maliyesi, Turhan Kitabevi, Ankara 1992, 5.123.

'# Egilmez, Mahfi, Hazine, 5.63.
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Borg¢ yonetimi her ulkede parlamentonun koydugu kurallar ¢ergevesinde hazine
tarafindan yuratilir. Borg yonetiminde temel amaglar; ekonomide arzulanan likitide
diizeyini korumak, faiz maliyetlerini asgari diizeye indirmek ve borglanma senetlerinin

vade yap1s1ﬁ1 ekonomide istikrari saglayacak sekilde ayarlamak bigiminde 6zetlenebilir.

Bor¢ yonetimi tllkede uygulanan para ve maliye politikalari ile birlikte
degerlendirmelidir. Ciinkti enflasyonla miicadele ayni zamanda mal piyasasi ve para
piyasasi arasinda denge kurma sorunudur.’®® Tirkiye’de 1980 yilindan sonra para
politikast ihmal edilmis, maliye politikasina agirlik verilmigtir. Kamu agiklarinin
finansmam icin agurhkh olarak i¢ borglanmaya vyiklenilmesi faiz oranlarnin
yikselmesine yol agmistir. Faiz oranlarinin yikselmesi de ozel kesim yatirimlari
tzerinde diglama etkisine yol agmugtir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ise, hem maliyet
yoniinden hem de talep yoniinden enflasyonist etki yaratmugtir. I¢ borglanmanin
vadesinin bir yilin altinda olmasi, kamunun kisa araliklarla ve her defasinda daha
yiksek oranda borglanmasinda etkili olmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanma, faiz oranlari

tzerinde etkili olarak enflasyonu tirmandirmaktadir.

Turkiye’de kamu agiklarinin artmasinin baglica nedeni yapisaldir. Dolayistyla
enflasyonda yapisal bir ozellik arzetmektedir. Bu nedenle enflasyonun kisa vadeli
¢ozim olan i¢ borglanma ile giderilmesi mumkin degildir. Kamu agiklarinin
kapatilabilmesi igin tiretimi arttirici ekonomik tedbirlerin alinmasi gerekir. Bunlarin en
baginda da 6zel kesim yatirimlann diglayict yiksek faiz oranlarinin makul bir seviyeye

indirilmesi gerekmektedir. Bununda garesi, kamunun mali piyasa tizerindeki baskisinin

0 Tiirk, a.gee., 5.122.



96

azaltilmasidir. Kamunun mali piyasa tzerindeki baskisinin azaltilmas: ise ancak etkin

bir borg yonetimi ile miimkiin olabilir.

Borg yonetimi, gecen donemin borcunu yeni bir borglanma ile finanse etmek
isteyebilir. Ancak bunun igin bazi kosullarin gergeklesmesi gerekir. Borg artiginin sorun
olusturmamas: i¢gin reel faiz orani, ekonominin reel bilyime oranina egit veya ondan
daha disik olmalidir. Eger firetimdeki reel bﬁyﬁme oran, reel faiz oranindan dagik ise,
hikimetin bor¢lanma yontemiyle finansmani uygun olmaz. Ciinkii bor¢ faiz ddemeleri

zaman igerisinde birikecek ve borglanma imkansiz hale gelecektir.

Uzun dénemde agiklarin borgla finansmaninin parayla finansmana gére daha
fazla enflasyonist etkiye yol agabilecegi iddia edilmektedir. Biit¢e agiklarinin ic
bor¢lanma ile finanse edilmek istenmesi faiz oranlarini yikseltecektir. Bu da borg
yukiinin artmasina neden olacaktir. Bor¢ yikiniin artmasi faiz 6demelerinin bitge
uzerinde oldukga buiytik baski yapmasina yol agacaktir. Bu ortamda borg faiz 6demeleri
vergilerle veya daha fazla borg¢lanmayla finanse edilemeyecek duruma gelecektir.
Geriye tek c¢are olarak daha fazla para basma kalmaktadir. Bagka bir ifadeyle bor¢lanma

bugiin enflasyonu ertelese de gelecek de daha da yikselmesine neden olacaktir. '

Uzunca bir siire bor¢lanmaya gidilirse, bor¢lanmanin finansmani igin daha fazla
para basmaya gidilecektir. Ileride daha fazla para basilmasi enflasyonun yiikselmesine
neden olacaktir. Buna gore borg faizinin birikmesi nedeniyle bitce agiginin derhal
finansmami yerine nihayetinde parayla finanse edilecek bir borglanmanin kullanilmasi

daha fazla enflasyonist etkiye yol agacaktir.""

B0 yildinm, a.g.e., 5.467.
13! Aglan, a.ge., s.40.
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Para otoritelerinin biitge agiklarini para basarak veya borglanarak finanse etme
secenekleri arasindaki zor tercihini Thomas Sargent ve Neil Wallece, “Hos Olmayan

Moneterist Aritmetik” olarak adlandirilmugtir.'*

Hukametin borglanmay: se¢gmesi durumunda 6rnegin beg yil iginde borglanmay:
durdurup para basma yoluyla finansmana yoneldigini diginelim. Para basarak
finansmana bugiinden baglanirsa, para arzinin mevcut borcun faiz 6demelerini de
kargilayacak oranda artmas: gerecektir. Para finansmanina beg yil sonra gegilirse bes
yila kadar birikecek borcun faiz 6demelerini de finanse edecek oranda para arzi artigina

gerek duyulacaktir. Sonugta enflasyon daha da yiikselecektir.

Sayet borc¢lanmayi saglayacak yeterli bir biyime saglaniyorsa borglanma
surdurilebilir. Ancak borglanmayi finanse edecek yeterli bir biyiime saglanamiyorsa o
takdirde parasal kaynaklara bagvurulur. Eger yeterli biyime saglanamadan,

bor¢lanmaya devam edilirse, ileride para arzindaki artig daha biiytik olacaktr.

Borg /GSMH orami, borg stokunun (B), Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) icindeki

payini gostermektedir. '

B
GSMH

(20)
Yukaridaki ifadenin pay1 biit¢e agiklari nedeniyle buyiirken, payda ise enflasyon
ve reel biuyimeye bagl olarak artmaktadir.

Borg gelir denklemini olusturan degiskenleri degigme oranlari cinsinden

yazarsak:

132 fzzettin Onder ve Hiilya Kirmanoglu, “Kamu Agiklarimn tanimlanmasi, Olgiimii ve Etkileri”, X.

Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Antalya-1994, s.18-20.
133 ¥Yildinm, a.g.e., 5.465.
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Ab=d - (y+7) Q1)

seklinde olacaktir.

D, borg stokundaki degisme oranini gostermektedir. (%). Biiyiime orant ise (y)

ile, ve enflasyon orani da (r) ile gosterilmektedir. Borg gelir orani ( Ab) borg stokundaki
artiga (d) bagli olarak artarken, gayri safi milli hasiladaki artiga (y) bagli olarak
azalmaktadir. Borg gelir oranmm sabit kalabilmesi icin (Ab = 0), borg stokunun

biiytime orani, reel biiylime orani ile enflasyon oraninin toplamina esittir.
D=y+n (22)

Bu esitligin her iki tarafi1 mevcut bor¢ miktani (B) ile ¢arparsak, borg-gelir

oranini sabit birakacak diizeydeki biitge agigina ulagmis oluruz.
BD=dB=(n+y)B (23)

Cogu kez borg gelir oran1 sabit kalmamakta ve yiikselebilmektedir. Simdi hangi
sartlarda borg¢ gelir oraninin yikselecegini yukaridaki analizi biraz degistirerek ortaya

koyalim:
Z=(G-TA)/Y (24)
Z = faiz dig1 biitge agig1
r=i-m (25)
r = reel faiz oram
Borg gelir denklemini yazarsak,

Ab=Db (r-y)+z>0 (26)
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esitligine ulagiriz.

Bu denklem ree] faiz orani yiikseldikge ve hasilanin biiyiime orami dustitkge ve

- faiz dis1 bitce agig1 da arttikga, borg gelir oramimin yikseldigini gostermektedir.

Hukimetin  bor¢lanmayla  finansmani  sirdirme  imkammnin  tiikkenip
tikenmeyecegi ve para basmanin zorunlu hale gelip gelmeyecegi, biyiime hizi ile reel
faiz orani arasindaki iligkiye baglidir. Eger reel faiz oram bilyiime hizinin tizerindeyse
borglanma finansmanin stirekli olmayacagi gorilmektedir. Cinkii bu durumda borglarin
GSMH’ya orani biuyimekte ve faiz 6demeleri yiikselmektedir. Hikkiimet bir noktada
parayla finansmana geri donecek ve enflasyon yiikselecektir. Eger reel faiz oram
ekonominin bilyime oranindan daha kiigik ise hikimet bor¢/GSMH oranini

yiikseltmeden borg¢la finansmani sirdurebilir.

Turkiye’de reel faiz orani, 1988-1998 yillan arasinda artma egilimi gostermistir.
Bu gostermektedir ki, nominal faiz oranlar1 enflasyonun ¢ok iizerinde belirlenmektedir.
Faiz oranlarinin yikselmesinde, devletin yiiksek faizle borglanmasinin biyik roli
vardir. Faiz oranlarinin enflasyonun tizerinde belirlenmesi hem maliyet yoniinden
enflasyonu koriiklerken hem de 6zel kesim yatinimlan izerinde diglama etkisi meydana
gelmesine neden olmaktadir. (Tablo 15)’den gorildigi tzere, reel faiz oranlar eksi
dizeyden yiizde 48’lere yiikselmigtir. Reel faiz orani, reel biylime oranmin ¢ok
Uzerindedir. Bu sonug bize, Tirkiye’de borglanma ile finansman imkant kalmadigini

gostermektedir.

Ab = b (1-y) — z > 0 oluyorsa borg-gelir orani zamanla bilyiir. Borg-gelir oran
sirekli bir yiikselme iginde ise kamu agiklarinin sirdirilemez oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de de yukaridaki denklemin pozitif ve artma egiliminde bir sonug verdigi
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gorilmektedir. Turkiye’de 1994 yilindan itibaren biiyiime oraninin digme egilimi
gostermesi ve reel faiz oraminda artmasi, borg-gelir oranmun  biytidiugini
gostermektedir. Faiz dig1 butge agig1 1993 yilinda rekor diizeye ulagmigtir. 1994 yilinda
harcamalar1 kisici gelirleri arttirici tedbirler sonucu biitge agiklari 6nemli 6lgiide
azalmistir. Ancak biitce fazlasi ¢ok diigiik dizeyde kalmistir. Bu da borg-gelir oraninin
yikselmesine neden olmaktadir. Bu sonuca gore, uiun dénemde agiklarin borgla
finansmaniin parayla finansmana gore daha fazla enflasyonist etki yaratacagim
gosterir. Borg yiikiiniin artmasi faiz 6demelerinin biitge Uzerinde olduk¢a biytk bir
baski yapmasina, ve faizlerin bitgenin biiylikce bir kismina ipotek koymasina yol
agmaktadir. Tirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin kisa vadeli olusu, biitge harcamalari
icinde faiz odemelerinin &nemli bir yer tutmasina neden olmaktadir. Enflasyon
beklentisinin yiiksek olmasi, devletin kisa vadelerle ve her defasinda daha yﬁksek faizle
bor¢lanmasina neden olmaktadir. Bu durum faiz 6demelerinin birikmesine neden
olmaktadir. Buna bagli olarak i¢ bor¢ stokunun Gayrisafi milli hasila igindeki pay1
artmaktadir. Bu sonug bize Tirkiye’de i¢ bor¢lanmamin sirdurilemez oldugunu

gostermektedir.

Ab = b (r-y)-z esitligi 1989-1993 yillar1 arasinda disik seviyelerde kalmig
ancak, 1994 yilindan itibaren biitge agiklarinda i¢ borglanmaya agirlik verilmesi sonucu,
esitlik 1994 yilinda 5.3, 1996 yilinda 5.6, ve 1998 yilinda da 9.8 seviyesine ulagmigtir.
Bu sonuglar ileriki yillarda, biitce agiklarinin finansmani igin paraya donilmesi
gerektigi sonucunu vermektedir. Bunun sonucu da daha yiiksek bir enflasyondur. (Tablo
15). 1994 yilindan itibaren parasal finansmana sinirlamalar getirilmesine ragmen, hane

halklarinin ve firmalarn artan biitge agiklarinin para ile finanse edilecegi endiseleri
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yiksek faizle bor¢lanmaya neden olmaktadir. Yiiksek faizle borglanma ise, devletin

bor¢lanma imkanin sinirlamaya baglamigtir.

Tirkiye agisindan i¢ bor¢lanmadan vazgegme imkani kalmamigtir. Para arziyla
finansmana dontlmesi durumunda yiksek enflasyonla kargilagilacagina gore ig
borglanmanin enflasyona yol acan yonlerinin ortadan kaldirilmas: gerekmektedir. Ig
bor¢lanmanin uzun vadeli ve digik faizli olarak gergeklestirilmesi ve kaynaklarin
devlet tarafindan yatirimlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Tirkiye’de ise, devlet ig¢
borglanmay kendi tiiketimini finanse etmek amaciyla kullanmaktadir.** Bu durum ig
borg stokunun artmasina ve dolayistyla faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Artan faiz oranlar1 da maliyet yonuyle enflasyonist etkilere yol agmaktadir. Bu durumda
faiz oranlarinin enflasyonist etkisinin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bunun igin,
devletin mali piyasa tlizerindeki baskisini azaltict politikalarinin uygulanmast gerekir.
Bunun gergeklesebilmesi ise, devletin, kamu agiklarimi vergi ile finanse etmesine
baglidir. Vergi gelirlerinin artmasi ise tiretim artigina baglidir. Uretimin artmasi igin

kaynaklarin verimli, Giretken alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir.

Para politikasinin yuritiilebilmesi ve beklenmeyen olaylara aninda miidahale
edebilecek araglara, yetkilere ve gorev tanimina sahip olan T.C. Merkez Bankasinn,
enflasyon hedeflemesi politikalarina gegilmesi halinde gereken alt yapiya sahip oldugu
soylenebilir. Bu alt yapimn yannda T.C. Merkez Bankasinin Hazine ile olan
iligkilerinin de siyasi otoritenin enflasyon vergisi elde etme yoninde 1994 yilinda
yeniden ayarlandigi gorillmektedir. Hazinenin Merkez Bankasi’ndan kullanacag: avans

miktar1 yiizde 3’e dustrilmugtir.”*> Bu gelisme enflasyonun disiiriilmesi agisindan

"> Beyhan Atag, Maliye Politikasi, Anadolu Universitesi Iktisat Fakiiltesi yayini, no: 887, 5.183.
135 Almila Karasoy, Enflasyonun Dogrudan Hesaplanmasi, 1998, s.1.
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olumlu bir gelismedir. Bu gelisme, tasarruf sahiplerinin devlete olan giiveninin
kazanilmasi agisindan 6nemlidir. Bireyler, gelecekte enflasyon ve faiz oranlarinin
beklenmedik sekilde artacagi endisesinden kurtularak, devlete daha disiik faizle borg
verebilme imkanina sahip olacaklardir. Faiz oranlarinin diigmesi ise tretim, enflasyon,

istihdam tzerinde olumlu etkilerde bulunacaktir.

Yeteri kadar yiiksek ve streklilik arzeden enflasyon oranlari bir siire sonra
endeksleme uygulamalarini da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle endeksleme
bor¢lanmayr yeniden g¢ekici kilmak ve enflasyonun degiskenligine bir ¢oziim sekli
olarak gindeme gelmistir. Dovize endeksli senetlerin ihracinin amaglari, uzun vadeli
borglanmanin tesvik edilmesi, Hazine’nin faiz yiikiiniin azaltilmasi, yiksek nominal
faizlerin dugirilmesi ve reel faizlerde istikrar saglanmasi, doévize olan talebin

azaltilarak, doviz kurlarindaki artislarin 6nlenmesi seklinde 6zetlenebilir.*®

Endeksli menkul kiymet ihracinin yukarida sayillan olumlu 6zelliklerinin
yaninda olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Dovize endeksli tahvil ihra¢ edilmesi kamu
oyunda politikacilarin enflasyon kargisinda giigsiizliiklerini ve enflasyonu diigiriici
¢oziimler uretemeyeceklerini kabul ettikleri disiincesinin hakim olmasi buyik
sakincalara yol agmaktadir.”®” Sonug olarak yukandaki sakincalar gozard: edilmeden
istikrarli bir maliye politikasiyla birlikte yuriatilmesi kosuluyla endekslemenin

enflasyonu kontrol etmede 6nemli bir pay: olabilir.

136 Aysenur Goniil, Kamu Bor¢larimin Endekslenmesi, DPT, (Ankara-1993), s.14.
37 Giirler, a.g.e., 5.34.
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Tablo-14: i¢ Borglanmada Faiz Oranlan

YILLAR OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZ. TEM. AGUST. EYLUL EKIM KASIM ARALIK YILLIK
1988  Ortalama Basit 57.6 54.6 54.1 55.8 63.3 62.4 58.1
Ortalama Bilesik 64.5 59.1 58.5 58.5 73.0 70.7 63.9
1989  Ortalama Basit 60.9 60.9 51.1 44.9 51.7 56.7 58.4 58.5 57.7 475 48.1 48.3 53.9
Ortalama Bilesik ~ 68.3 66.4 55.8 48.1 56.0 61.8 63.4 696 63.5 56.3 50.1 50.4 58.8
1990 Ortalama Basit 47.7 46.7 473 473 47.4 475 46.8 475 49.6 50.9 522 56.0 49.7
Ortalama Bilesik ~ 50.0 49.3 49.7 49.9 50.1 50.5 51.5 52.4 54.9 55.3 57.9 62.7 54.0
1991  Ortalama Basit 59.8 64.9 67.9 70.6 73.1 66.3 67.7 65.1 68.2 73.6 76.9 714 69.8
Ortalama Bilesik ~ 64.7 70.2 75.8 79.2 82.7 79.8 82.6 79.6 82.2 84.2 83.7 82.8 80.5
1992  Ortalama Basit 71.0 7.1 71.2 71.3 73.8 75.8 77.0 76.2 75.8 75.4 722 75.3 74.6
Ortalama Bilesik ~ 77.2 74.9 74.4 79.5 82.7 94.5 91.4 91.1 87.3 90.9 93.9 90.3 87.7
1993  Ortalama Basit 75.1 72.8 77.2 75.3 83.3 76.4 80.7 82.0 80.9 84.2 87.2 89.2 79.3
Ortalama Bilesik ~ 95.8 84.7 84.6 85.6 85.8 87.3 87.9 89.1 863 862 87.9 89.2 87.6

1994  OrtalamaBasit - 81.1 ° 123.1 127.8 126.4 158.9 161.9 110.3 103.8 97.1 86.2 94.4 100.2 109.9
Ortalama Bilesik  102.4 125.8 130.1 126.3 3373 302.4 154.6 139.1 127.9 112.4 130.0 142.7 164.4

1995 Ortalama Basit 112.0 110.9 112.4 90.3 91.9 80.3 87.7 80.7 91.1 95.0 98.4 118.0 98.9
Ortalama Bilesik  160.1 140.0 119.8 97.3 111.0 100.2 98.4 922 116.9 130.8 1357 183.0 121.9
1997  Ortalama Basit 103.0 103.3 119.6 87.0 96.1 96.2 1153 137.0 129.1 103.6 109.0 111.0 109.2
Ortalama Bilesik ~ 99.24  112.86 114.71 119.70 136.7 119.4 120 .4 138.4 129.1 121.7 135.5 166.4 126.2

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, DPT
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Yiliar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Enflasyon Orant (1) 70.5 63.9 523 554 621 583 1207 885 759 810 742
Yillik Nominal Faiz (i) 63.9 58.8 540 805 877 876 1644 1219 1352 1262 1225
(Ortalama Bilesik)
Reel Faiz Oraru (r) -6.6 -5.1 1.1 16.2 15.8 184 198 192 33,6 229 485
r=1-7m)
I¢ borg stok/GSMH 22.0 182 144 154 176 179 206 173 21.0 214 220
Reel Bitytime Oram () 14 1.6 9.4 0.3 6.4 8.1 61 80 71 6.1 3.8
Birincil Biitge Fazlasi (z)/ GSMH -1.3 -2.4 -3.9 -6.4 -6.9 -6.2 02 21 1.0 -1.7 -1.7

-1.7 -1.2 -12 24 1.6 1.8 53 1.9 5.6 3.0 9.8

B(ry)-z

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler




2. Kamu I¢ Bor¢lanmasimn Yatinmlar Uzerine Etkileri

Bitge agiklarinin i¢ borg¢lanma ile finanse edilmesi durumunda hem finansal

agidan hem de reel agidan diglama etkisine yol agmaktadir.

Finansal agidan diglama etkisi 6zel kesim tasarruflarinin bankalar araciligi ile
kamu kesimine aktarilmasidir. Yatirimlar Gizerindeki diglama etkisi ise i¢ bor¢lanmanin

faiz oranlarini yukselterek 6zel kesim yatirimlarinin diglanmasidir.
2.1. Ozel Kesim Kredileri Uzerinde Dislama Etkisi

Banka sistemi topladigi mevduatlart kredilendirme yolu ile fon arzedenlerden

fon talep edenlere kaynak aktarma araci gorevini yerine getirmektedir'*®

.Turkiye’de kamu agiklarinin finansmani igin, Hazine mali piyasaya yonelmis, bu
da fon arzinin yetersiz olusu nedeniyle faizleri yikseltmigtir. Kamu harcamalarinin
siirekli artig1 ve kamu gelirlerinin de yetersiz olusu biit¢e agiklarim buyitmiigtir. Mali
piyasada fon arzinin yetersiz olusu, devletin yiiksek faizle borglanmasina neden
olmustur. Yiksek faizli kamu i¢ bor¢lanma senetlerinin yiizde 80 gibi biiyik bir kism1
bankalar tarafindan satin alinmaktadir. Ellerindeki atil fonlar1 degerlendirmek ve
devletin zorunlu olarak kamu i¢ borglanma senetlerini almaya zorlamast sonucu,
bankalar, 6zel kesim tasarruflarinin kamuya aktarilmasinda 6nemli bir aract gorevini

istlenmiglerdir.

1980 sonras1 dénemde kaynaklarin bankalar araciligi ile 6zel kesimden kamu
kesimine ¢ekilmesi, bankalarin 6zel kesime agilan kredilerinde azalma meydana

getirmigtir.

13 Goniil, a.g.e.. 5.83.
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Tablo : 16 Banka Aktiflerinin i¢ Bor¢lanma ve Ozel Kesime Acilan Krediler

Arasmdaki Dagilim

Yillar 1980

1981

1982

1983

1984

1983

1986

1987

I¢ borg stoku 29.7
Ozel kes. Acilan

kredi

214

20.7

19.0

29.7

313

27.6

33.1

Tablo 14

Yillar 1988 1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

Ig bor¢ stoku 403 471
Ozel Kesime
Actlan Kredi

44.1

56.8

85.1

91.7

115.9

104.8

140.6

92.5

74.2

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler

I¢ borg stoku / 6zel kesim agilan kredi orani yiikselmektedir. (Tablo 16). Yani
Devlete Verilen borg artarken 6zel kesime verilen borgta azalmaya baglamis oldugunu
gostermektedir. Bu durum 6zel kesimin Crowding-out etkisinde oldugunu
gostermektedir. Bankalar, gelirlerini, piyasa faizi tzerinde gelir saglayan kamu ig

borglanma senetlerine yatirilmaktadir.

2.2. Kamu I¢ Borclanmasimn Ozel Kesim Yatirmmlar: Uzerine Dislama

Etkisi

Belli bir donemde bir ekonomide mevcut sermaye mallari ve techizat stokuna

yapilan net ilaveye yatirim denilmektedir."*”

Yatinmlarin artmast bir ilke ekonomisi i¢in hayati 6nem arzetmektedir.
Yatinimlar iretimi arttirarak talep fazlalifina cevap vermekte ve boylece enflasyonu
onleyici ozellik gostermektedir. Tiketim harcamalarnin gelire, gelirinde yatirim
harcamalarina bagli oldugu diiginiiliirse ekonomik geligmislik ve fert refahinin artmas:

icin yatirim artiginin ne derece dnemli oldugu goriliir. '

1% Tevfik Pekin, Makro Ekonomi, Izmir-1986 s.152.
M9 Akdis, a.g.e, s.114.



w7

2.2.1. Toplam Kamu Yatnruﬁlarm Gelisi;ni.

Tﬁr’kiye’de toplam sabit sermaye yatinmlannmn GSMH igindeki pay: ortalama
olarak yiizde 20 seviyesinde kalmigur. (Tablo-17) Toplam yaunimlannin dénem
boyunca yiizde 20 seviyesindevkalmasmm baglhca iki ‘nedeni vardir: Birincisi, kamu
harcamalarini artinici ve kamu yatnimlanm azaltuc bir politika izlenmesi, ikinci ise,

yiiksek faiz oranlan nedeniyle 6zel kesim yatinmlarinin dislanmasidir.
2.2.1.1. Kamu Yaurimlarinin Gelisimi

TUrkiye’dé 1980 yilindan itibaren, artan kamu agiklan aélrhkh olarak ig
borq\lanm'ayla finanse edilmigtir. Kamunun fon arz1 iizerindeki baskisi faiz oranlarinin
yikselmesine neden olmustur. Borglanmanin 'klsa vadeli ve yﬁksek faiz oranh olmasi,
transfer'harcamalaﬁ iginde yer alan faiz 6demelerini artirmigtir, f‘aiz 6demelerinin
zamanla artmasi kamu agiklarinin artmasina néden olmustur. Enflasyonun artmasi ve
buna bagh olarak maaslérm nominal o.lar‘ak yiikselmesi, cari harcamalar yoluyla kamu
harcamalarimin artmasina neden olmaktadir. Devlet, cari harcamalanm ﬁnans? etmek
- igin i¢ borglanmaya gitmekte bu da kamu ‘harcamalanm daha fazla artirmaktadir. Artan
enflasyon karsisinda maaslarm' dﬁsﬁr}ilmesi imkansiz oldugundan, kamu kesimi.
harcamalar ilcinde en kolay‘azalulabilme'imkamna sahip olan kamu yaturnmlanm

azaltmistir,

1980-1997 yillan iginde kamu yatinmlannin GSMH igindeki pay: azalmisur.
1980 yilinda kamu }'atlrme/GSI\'iH orani, yiizde 10.4 iken, 1996 yilinda vuzde 5
seviyesine dogmistur. Bu durum kamunun, dretimden elini gektidinin gostergesidi

(Tablo-17) . . L
‘ 2.2.1.2. Ozel Kesim Yatirmlarnin Geligimi

Devletin mali piyasaya olan baskisi faiz oranlarinin yiikselmesine neden olarak,

banka kredilerinin maliyetinin artmasina neden olmugtur. Kredi maliyetinin artmasi 6zel



108

girigimcilerin ya yiiksek maliyetle yatinm yapﬁalarnna ya da ﬂretimﬁen vazgegmelerine
neden ol'muslur. Yaurimlara yonelmeyen yani diglanan szel kesim tasarruflan, faiz
geliri saglayan spekilatif alanlar# yonelmektedir. Turkiye’de 1980 sonras: donemde
- ozel sek1or sabit éermaye yaunﬁularmm GSMH icindeki payinda arig gortlmektedir.
(Tablo-17). Toplam ozel séktbr yatinmlann bu geligimi, Turkiye’de, diglama etkisinin
olusmadig fikrini vermekitedir. Ozel Kesim Sabit Yatlrlmlan/GSMH orani 1980 yihinda
yiizde 9.3, 1991 yilinda ﬁzde 12.3, 1996 yxhﬁda yiizde 19.8’e olarak gergeklesmistir..
Ancak Tirkiye'de yatinmlar uzerinde diglama etkisinin olugmasi yiiksek 'olasmlkur.‘
'Cﬁnkii faiz oranl'?n siirekli olarak yﬁkselrﬁek’(edir. Ozel kesim yaurimlarimn diglanip

dxslapmadxglnn, yatinnmlanin hangi sektorlerde yogunlastlgnﬁa baghdur..

2.2.2, Yatrimlarin Sektorel Gel‘isimi

2.2.2.1. Toplam Yatirimlarin Sektorel Dagilimy,

Imalat sanayi‘yaurxmlvannm toplam sébit sermaye yatirimlan igindeki payi 1980-
11990 yillan arasinda biyuk dasisler yasamrken, 1990 yihndan itibaren artiga gecmistir.
Imalat sanayi yaurimlaninin toplam sabit sermaye yatinmlan igindeki pay: 1980 yihnda
y.uzde 29, 1989 yilinda yuzde 14, 1990 yilinda yi‘x‘zde 17.5, i996 yihnda ytizde 21.8

olarak gergeklesrmstir. (Tablo-18.2).

1980-1985 yillar1 arasinda tanm sektoriine yapilan yatinmlarda biyik gelisme

gozlenirken, 1985 vilindan itibaren siirekli bir durgunluk yasanmigtir. (Tablo-18.2).

Madencilik sektériine yapilan yaunmlar dénem boyunca digmugtir. (Tablo
18.2). Madencilik sektorinde KiT’lerin egemen konumu ve KiT'lere yapilan
yaunimlardaki dugsusler, madencilik sekioniine yapilan yatinmlanin gerilemesine neden

“olmustur.

Enerji  sckiorunde yapilan yaunmlarda 1990 yilina kadar ufak ¢aph

dalgalanmalar ve aruglar goriliirken 1990 yihindan itibaren digme egilimi gérulmustir.
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(Tablo 18.2). ]990 yihna kadar enerji .yatlnmlarmm tamaml&nmasn bunda etkili
olmuslur Aynca enerji yaunmlanmn uzun vadede sonug veren yaunmlar olmasi |

nedeniyle snyasetcxler tarafmdan terc:h edzlmemesx de toplam yatmmlar ncmde enerji -

)aurlmlanmn digmesine neden olmustur.

Turizm sektoriinde de, bu sektore verilen tegvikler sayesinde, 1980-1997 yillan

arasinda gelisme gostermistir. (Tablb 18.2)

Konut sehbrﬁ: ddn;:m boyu_nca gelisme gbsterrﬁistir. Kéyden kente gogiin
artmasi, koqut sekioriine yapilan yatinmlan artirmigtir. (Tablo 18.2), |

Sos&al alt /yapx yatxnmlaﬁ, 1 950—1997 dbneminde’}bﬁyﬂk éruslar gc‘ister‘migtir.

Klsaca belirtmek gerekifse, donem boyunca, imaiat, inadenci‘lik. tanm gibi
iretken yatxrnmlardﬁ onemli digiigler meydana gelirken‘ diger taraftan enerji, u&surma
konut saghk, -egitim gibi sosyo-ekonomxk alt yapl yatmmlannda aruslar meydana

5elmn$nr Bu durum yuksek faiz oranlarmn, uretken “yatirmlan dlsladxgm

gostermektedir. -

2.2.2.2. Kamu Yatinmlarmm Sektirel Dagnhmlf .

Toplam olar#k ekonomik sekidrlere yaﬁxlan )'atirxmla-r incelendikten sonra, bu
gelisimin kamu ve ozel késim bakimindan degerlendirilniesi, Turkiye'de ozel kesimin
-~ etkenligini of;aya koymal; baklmnnaén onemlidir. -

Kamu imalat sanayi yatinmlarninin top.la‘m kamﬁ yau‘nr.nlarl iqind'cki payr 1980-
1995 yillart arasinda buyiik dusiigler gostermistir. (Tablo-19). Bu. geligim, 'kamulnun.'
’ ekqnomideki veriml‘i alanlardan gekildigini géstemiektcdir. Ayﬁi sekilde madéncilik

sekioriinde de dugiigler gérillmigtir. Tanm sekiorindeki kamu yatinmlan da donem
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-
-

boyunca yiizde 10 seviyesini korumustur. (Tablo-19). Taﬁm vsektén::mde kamunun
paymin sabit  kalmasinin nedeni niifusun yaklagik yﬁzde 40’min bu sektorde
barinmasidir. Kamunun enerji sekioriine yaptifi yatinmlarin pay: ise 'dénem, boyunéa
anmistir.  Aym seicilde .Turizm, saghk, egitim ve konut sektorlerinde dg aruig
kaydedilmistir. -

Goruldigi gibi kamu kesiminin ﬁretk‘en‘- aiénlardaki ‘yatsru‘nvlan déﬁém boyunca
azalmistir. Kamu yatinmlan agirhkh olarak altyapi y;atmmlarmé yénelmistjr’.

2.2.2.3. Ozel Kesim Yatirunlarninm Sektirel Dagihme

Ozel kesii’n imalat yatinmlanmn toplam ozel yatinmlan igindeki payx‘dbnem'
boyunca diigmiistiir. (Tablo-19). Ozel kesim ulagurma yatinmlar donem bdyunca "
artmistir. Ozel kesim tanrﬁ fatnnmlanmn pay: ise donem boyunca dusmﬁstﬁr. Ozel
kesim madencilik yaurimlarimin pay: ise gok kiigiik oranda kalmigtir. Ozel kesim konut
vaurimlari ise dénem boyunca ambmslt‘xr. Ozel kesim efitim ve saghk yatinmlan ise gok

~ disiik ditizeylerde kalmakla birlikie, donem boyunca artmstir. (Tablo 19)

Ozel kesim yatinmlarimin uretken sekiorlere (imalat, tanm, madencilik),
yonelmedigi gonilmektedir. Ozel sekior, 1asarruflanim konut gibi rant geliri saglayan
sektorlere yoneltmektedir. Bu_ sonug bize, 6zel sekiér yatinmlarimin diglandigun

gostermektedir.

Turki);éfde. 1980 sonrasi donemde, enflasyonun siireklilik Kazanmasn. kamunun
faiz oranlan lzerindeki baskisi. ozel kesim tiketimlerini kisarken tasarruflanm
’amrlmsur Bu gclisxﬁe uretimin. animas) agisindan onemli bir gelismedir. Ancak
tasarruflanin, imaial sekioriine yonlendirilmemesi ve tasarruflanin spekalatif alanlara

kaymasi, tiretimi olumsuz yonde etkilemektedir. Imalat sekioriinde yapilan yatnmlarin
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azalmas arzin talep karsisinda disiik kalmasina neden olmakta, bu da fiyatlar genel

diizeyini yukseltmekiedir.

Ekonomideki kaynaklanin verimli sektorlere yonlendirilebilmesi igin, kamunun
kit kaynaklar iizerindeki baskisinin kaldinlip, faiz orammh diisoriilmesi saglanmahdir.
Bu taktirde kaynaklar, uretken sektorlere yonelecektir. Kamu kesimi de, ozel kesimi

dislamayacak sekilde faiz oranlarini belirlemeli, elde ettii fonlari da, strekli olarak

' Kamunun faiz oranlan

4
artan kamu agiklanmin finansmaminda  kullanmamahidir.’
tizerindeki baskisimin kinlabilmesi igin uzun vadeli borglanmamin tesvik edilmesi

gerekmektedir. Bp da ancak, ekonomideki belirsizlikleri ortadan kaldinlarak inandirici

maliye politikalarinin uygulanmas ile séz konusu olacaktir.

'** Arda Tunca. “Kamu Kesiminin Ozel Kesimin Fon Kullanim Olanaklann Daraltma Etkisi™. Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Savi:6. (Haziran-1993). S. 48.
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Tablo-17: Sabit Sermaye Yatirimlar: Milyar TL.
Kamu Ozel Toplam
Yillar Sabit Sabit Sabit 1/3 2/3 1/GSMH | 2/GSMH | 3/GSMH
Yatimm | Yatim | Yatiim % % % % %
@ 2 3
1980 557.6 498.6 1076.2 51.7 47 10.4 9.3 19.7
1981 884.4 632.0 1516.4 58 42 11.0 7.9 19.0
1982 1059.3 856.0 1915.0 55.4 44.6 9.9 3.0 18.0
1983 1481.6 1171.2 2652.8 56 44 10.5 8.3 18.8
1984 2151.0 1818.4 3969.4 54 46 9.7 8.2 17.9
1985 4173.1 3021.9 7195.0 58.2 41.8 11.6 8.4 20.0
1986 6916.0 5096.0 12012 57.6 424 13.3 9.8 23.1
1987 9883.0 8580.6| 18463.6 53.4 46.6 12.8 11.2 24.0
1988 15410.0 1688.4 32294 47.5 52.5 114 12.6 24
1989 24000,0 | 28942.6| 52942.6 45.5 54.5 10.2 12.2 244
1990 27684 62208 89892 43.6 56.4 9.8 11.6 21.2
1991 47585 102571 150153 54.2 45.8 10.1 12.3 22.6
1992 81295 177111 258406 44.7 53.8 7.1 12.1 22.2
1993 143977 381529 525506 28.5 71.5 6.9 17.3 24.2
1994 192052 760270 952322 23.6 76.4 5.1 16.5 21.6
1995 330140 195200 | 1852140 23.7 76.3 4.7 17.2 21.9
1996 762000 2981166, 3743233 20.4 79.6 5.0 19.8 249
1997" 1671929 | 5687840 7359769 22.8 72.2 6.5 22.4 29
1998™" | 2850000 | 9694305 | 12544305 22.8 77.2 - - -

Kaynak: DPT

Baslica Ekonomik Gostergeler

**: Gergeklesme tahmini.

**% Program GSMH: Gayri safi milli hasila.

1/3: Kamu sabit yatinmlarinin toplam sabit sermaye i¢inde pay.

2/3: Ozel sabit yatinmlarin, toplam sabit yatirum iginde pay1.
1/GSMH: Kamu sabit yatirmmlariun GSMH igindeki payi.
2/GSMH: Ozel sabit yatirimlarm GSMH igindeki pay1.
3/GSMH.: Toplam sabit yatuimlarm GSMH




Table 18.1 Sektorler itibariyle toplam sabit sermaye yatirimlar (Cari Fiyatlaria)

(Yiizde degigim)

1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 1986 1987 1988 1989 1991 1992 1993 1994 1995 * k%
1997 1998
Tarim 33.8 2.2 53 -14| -115 0.9 24.1 -1.3 -6.3 73.1 4127 1313 60.7 35.1 99.9 48.8
Madencitik 39.7] -17.1 6.8] -3.5 31.5]  -248] -353 -3.6] 240 71.8 62.9 71.2 87.6 55.8] 1157 66.9
Imalat -7.8| -11.3 9.6, -49 6.6 00| -16.2 -5.5 -8.6 57.3 653 1329 69.2 51.8 76.7 69.6
Enerji 10.1 74 20) -10.2 8.8 16.2 -8.7 0.1 3.6 36.2 442 48.1 84.7| 1024 1925 1436
Ula$t1rmé 10.9 95| 124 6.4 30.9 8.0 881 -19.0 -2.8 74.2 82.9| 163.7 23.0 477 98.5 61.4
Turizm 8.9 -55] 21.3] 66.7 373 90.0 21.7 23.5 218 57.2 45.4 82.8 80.2 14.4 89.6 69.6
Konut -31.2 -0.4 52| 113 16.2 317 39.6 28.2 6.0 45.9 713 2942 1187 47.8 85.7 59.5
Egitim 11.8 1.4 83| -14.0 45.8 4.8 27.6 3.5 48 60.0 91.9] 1451 453 610 1453] 1428
Saghk 26.2 -6.0] -10.5| -7.8 14.0 21.6 24.9 -1.4 24.3 77.8 74.0] 199.2 61.7 589 1276 69.8
Diger Hizmetler 84 3.2 84| 213 427 33.6 40| -164] -179 78.4 813 1218 66.9 70.6] 112.1 67.2
Toplam 0.6 -1.8 2.0 0.4 16.9 10.8 5.1 -1.3 -1.0 59.4 69.3| 1795 73.6 53.1 96.6 70.4
Kaynak: DPT ‘

Baslica Ekonomik Gostergeler

* Gergeklesme tahmini

** Program




Tablo 18.2 Sektirler itibariyle toplam sabit sermaye yatirimlar (Cari Fiyatlarla) (Yiizde pay)
1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 1987 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 * **
1997 | 1998
Tanm 83 112} 116] 113| 106 7.8 6.8 7.8 7.2 6.8 6.8 7.5 6.2 5.2 4.8 4.8 5.9 6.0 5.2
Madencilik 4.3 5.9 3.0 5.5 5.5 6.3 4.4 2.9 29 2.2 2.2 23 2.3 1.4 1.5 1.5 1.2 1.3 L3
Imalat 287} 275] 259| 238] 231 211 19.8 158) 151} 140} 175 17.3] 169} 178 173| 17.2] 21.8] 19.6] 195
Enerji 11.5] 132] 14.0] 145] 133] 13.0 14.5 127 13.5] 144 10.1 8.6 7.3 3.9 4.1 5.5 4.1 6.1 8.7]
Ulagtirma 1591 182 194| 209| 21.7| 239 23.3 24.1 1971 194] 220| 241] 260 245, 174| 168 209 21.1| 20.0
Turizm 0.5 0.5 0.5 0.6 1.0 13 22 2.6 3.2 4.0 4.0 4.0 3.4 2.2 2.3 2.1 2.1 2.1 2.1
Konut 215 133} 13.2] 13.1] 144] 143 16.1 21.2( 263| 2821 251 230! 232{ 328, 41.3| 398] 316| 299 23.0
Egitim 23 2.5 2.6 2.2 1.9 2.4 23 2.7 2.9 3.0 3.4 3.4 3.8 3. 2.8 29 2.8 3.5 5.0
Saglik 0.9 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 - 0.9 1.1 1.1 1.3 1.7 1.9 2.2 2.1 1.9 2.0 2.4 2.7 2.7
Diger Hizmetler 45/ 49 5.1 54 6.6 8.0 9.7 9.6 8.1 6.7 7.1 8.0 8.6 6.8 6.5 7.3 7.2 7.5 7.6
Toplam 100.0 100.0{ 100.0{ 100.0{ 100.0] 100.0 100.0 100.0{ 100.0/ 100.0; 100.0} 100.0| 100.0| 100.0| 100.0f 100.0{ 100.0| 100.0} 100.0
Kaynak: DPT

Baglica Ekonomik Gastergeler

* Gergeklesme tahmini

** Program




Tablo-19. Kamu ve Ozel Sabit Sermaye Yatirnmlan (Yiizde Pay) .
. YILLAR 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 (3)
1 KAMU (1)

Ulastirma 20.8 197 213 235 250 280 293 339 29.7 299 341 37.0 37.1 39 35.1 28.6 34.2 327

Enerji 21.3 22,1 247 254 240 220 243 229 26.9 30.1 21.3 17.0 14.9 125 16.1 18.6 12.8 12.9
| Imalat 263 219 189 158 140 126 938 6.5 5.9 4.6 4.5 5.1 535 33 29 38 4.4 3.1
; Maden 7.6 9.7 86 88 91 98 6.7 4.1 4.5 3.2 34 3.5 35 2.6 24 2.5 1.2 1.7
: Tarun 79 102 103 98 96 70 6.8 8.7 9.1 10.4 9.5 113 9.1 10.0 10.7 11.0 838 9.4
| Konut 2.4 24 14 18 26 26 20 1.6 1.8 1.8 4.0 2.1 2.5 24 1.6 2.3 1.7 1.9
IEgitim 4.1 42 45 45 37 42 37 4.8 56 6.2 7.0 6.5 7.5 9.8 9.1 9.4 10.1 12.0
{ Saglik 1.8 20 20 16 L5 1.2 1.2 L5 1.8 2.2 2.8 2.5 3.2 4.0 3.5 3.7 4.8 3.9
| Turizin 0.5 05 05 06 09 —09 18 . 1.7 L5 1.0 1.2 1.5 1.5 1.9 3.7 1.8 1.5 1.0
f 8iger Hizmet. 7.2 72 7.9 81 96 116 14.2 14.3 13.2 10.7 12.0 13.4 15.1 14.6 14.9 18.2 20.6 21.6
2 Ozel (2) i

» Ulagtirma 10.3 6.0 170 177 179 179 145 12.4 10.7 10.4 12.8 13.1 - 167 = 188 11.9 13.6 17.5 17.6
. Enerji 0.5 0.7 07 07 07 06 12 1.0 1.4 1.7 1.3 1.5 1.0 0.5 0.4 2.4 1.8 4.0
- Imalat 314 352 346 33.8 338 33.0 330 263 23.5 21.1 27.5 27.7 26.5 23.6 21.8 21.4 26.3 245
- Maden 0.6 07 07 13 12 14 L3 L.5 1.4 1.4 1.2 1.3 1.2 0.9 1.2 1.2 1.1 1.t
* Tanm 8.8 127 13.1 133 11.8 9.0 6.7 6.7 5.4 4.0 4.9 43 3.8 32 2.9 29 4.7 4.5
“Konut 429 285 272 275 283 306 352 436 48.4 50.1 41.3 40.7 40.6 449 52.9 51.5 393 38.1
- Egitim 0.2 02 02 02 02 04 04 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 L. 1.2
" Saglik 0.2 022 02 02 02 035 06 0.6 0.4 0.6 0.9 L.3 L4 1.3 L5 1.5 1.8 2.5
“Turizm 0.7 08 08 08 13 22 3.0 3.7 4.8 6.5 6.2 6.1 5.0 2.4 25 22 23 2.4
 Diger Hizmet. 4.3 530 48 47 45 45 41 4.7 3.5 3.7 3.4 3.4 3.1 3.7 4.0 3.9 4.0 4.0

Kaynak: DPT (1) Toplam Kamu S.S. Yatinmlan i¢inde %
(2) Toplam Ozel Yatinmlan iginde %
(3) Gergeklesme Talunini
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3. I¢ Borclanmann Gelir Dagihmma Etkileri

Devletin cesitli kesimlerden borg olarak aldig1 fonlara karsilik faiz adi altinda
odemeler yapmasi, vadesi geldiginde aldigi anaparayr geri 6demesi, 6ncelikle gelir
dagilimu tizerinde bir takim etkiler yaratmaktadir. Bor¢lanmanin gelir dagilim: iizerinde
ortaya cikabilecek etkileri faiz oraninin diizeyine, borca saglanan cesitli menfaat ve

ayricaliklara baglidir.**

Borglanma, vergi gibi kesin bir finansman kaynagi degil, gegici bir finansman
kaynagidir. Bu bakimdan devlete borg verenler sahip olduklart satin alma giiciini belirli
bir siire igin devlete devretmelerine karsilik bir faiz geliri elde ederler. Borcun geri
d6deme zamani geldiginde anapara, o donemde hayatta bulunan yiikiimlilerden elde
edilecek vergiler kullanilmak suretiyle alacaklilara iade edilir. Bu durumda borglanma,
kamu harcamalarinin normal finansman kaynagi olan vergiye bagvurulmasini bir siire

icin erteleme olanag1 saglamaktadir.'*?

Toplumda devlete vergi 6deyenlerin sayisi, devlete bor¢ verenlerin sayisindan
¢ok daha fazladir. Bunun yaninda devlete bor¢ verenler tasarruf yapabilen yani kisaca
gelir dizeyi yiuksek olan kisilerdir. Bu durumda devlet biyiik bir ¢ogunluktan vergi
almakta ve zengin olan kiigiik bir azinliga ¢ok yiiksek faiz oranlart nedeniyle bunlari
aktarmaktadir. Bu anlamda borg faiz ve anapara odemeleri, devletin toplumun bir
kesiminden elde ettigi fonlarin diger bir kesime aktarilmasi demektir. Diger bir deyisle
toplumda vergi ¢deyen bir kesim ve bu vergilerin aktarildigi ve ellerinde devlet ig

borglanma senetlerinin bulundugu diger bir kesim bulunmaktadir. O halde vergi

M“2Erol, a.ge.. S. 92. _ ) .
13 Arif Nemli, Kamu Maliyesine Giris, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Maliye Enstitiisii, No: 62,
(Istanbul-1979) S. 252.
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odeyenler, odedikleri vergilerle devletin almig oldugu borcu finanse etmektedir. Bu
durum devlet borglart alindi1 andaki nesil icin bir servet etkisi, gelecek nesil veya

nesiller igin bir yikiumlilik yaratmaktadir.'*

Borglanmanin gelir dagilimi Gzerindeki olumsuz etkileri, enflasyonist donemde
ozellikle devletten alacakli olmayanlar aleyhine artacaktir. Ciinkii kamu i¢ borg¢lanma
senetlerini ellerinde bulunduranlarin gelirleri yiiksek faiz geliri sayesinde reel olarak

deger kaybina ugramazken, diger kesimin gelirleri reel olarak eriyecektir.'*

Turkiye’de kamu agiklarinin finansman yontemleri gelir bolisimind ciddi
bigimde bozucu énde etkilemektedir. I¢ bor¢lanma senetlerinin tek alicist bankalardir.
Bankacilik kesimi ayni zamanda faiz oranlarini da belirleyerek, devletin agiri fon
ihtiyacindan yararlanmakta ve ¢ok yiksek faiz geliri elde etmektedirler. Bankalar, kamu
i¢ bor¢lanma senetlerini daha yiiksek faizle ikincil piyasada satarak yiiksek kar elde
etmektedirler. Bankalar ellerindeki fonlar1 da yatirimlara yonlendirmeyip, faiz geliri

elde etmek amactyla yeniden kamu i¢ bor¢lanma senetlerine yonelmektedir."*®

Devletin i¢ bor¢lanmasimin yaratacagi bireysel ve toplumsal yuklerin en aza
indirilebilmesi igin alinan borglarin retimi ve uiretkenligi arttirict alanlarda kullanilmast
gerekmektedir. Aksi durumda, i¢ bor¢ stoku birikmekte ve ileride gelir dagilimi

tzerindeki olumsuz etkileri daha da biyimektedir.

M4 Erdem, a.ge., s. 157.
'“*Erol, a.ge.,s. 94.
146 Onder (ve digerleri), a.ge., s. 64.
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SONUC

Gelisen tim tlkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de, kamu harcamalarinin artigi ve
harcamalarin finansmani sorunu giindemini korumaktadir. Harcamalardaki artigin
yuksek olmasi, ancak vergilerin etkin bir sekilde toplanamamasi kamu agiklarinin

yildan yila artmasina neden olmaktadir.

Kamu harcamalarinin  finansmaninda vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi
durumundan vergi disi diger finansman kaynaklarina bagvurulmaktadir. Bu kaynaklar i¢
ve dig borglanma ile kisa vadeli avanslardir. Dig borglanma, borg veren iilkelerin agir
ekonomik ve siyasi kosullar ileri sirmesi nedeni ile kamu yonetimlerince az tercih
edilen bir finansman yontemidir. Az geligmis tlkelerde enflasyonist ortamin varlii bu
tilkelerin kisa vadeli avanslarla finansmani daha az tercih etmelerine yol agmaktadir.
Geriye, enflasyona yol agmadan kamu agiklarinin finansmaninda etkili goriinen 1¢
borglanma kalmaktadir. Ancak, i¢ bor¢lanmanin uzun vadeli ve disik faizle
gerceklestirilmemesi durumunda, kisa vadeli avanslardan ¢ok daha fazla bir gekilde

ekonomiye zarar verdigi bir gercektir.

Tirkiye’de 1980 oOncesi donemde kamu agiklar agirlikli olarak kisa vadeli
avanslarla finanse edilmistir. Kisa vadeli avanslarla finansman, servet diizeyini
arttirarak enflasyonun tirmanmasina yol agmugtir. 1980°1li yillara gelindiginde bu

finansman, terkedilmistir.

Tirkiye’de sik olmamakla beraber, 1930’lu yillardan 1970°li yillarin ortalarina
kadar i¢ borglanmaya bagvurulmustur. Fakat i¢ borglanma 1980°li yillardan sonra

onemli bir finansman kaynagi haline gelmistir. 1985 yilinda ihale yontemiyle kamu ig
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bor¢lanma senetlerinin ihracina baglanmig, hem i¢ bor¢lanmanin agirliginda, hem de i¢

borg¢lanma araglarinin gesitliliginde 6nemli geligmeler saglanmigtir.

Turkiye’de i¢ borglanma senetlerinin en biiyiik alicis1 konumunda ticari bankalar
bulunmaktadir. Kamu i¢ borglanma senetlerinin getirilerinin alternatif yatirim araglarina
gore yuksek olmasi ve ikincil piyasada yogun talep gormesi, geri dédeme riskinin
olmamasi, ihalelerde givence olarak kullanilmalart gibi faktorler, bankalarin bu
senetlere yatinm yapmalarinda ¢nemli rol oynamaktadir. Ticari bankalarin kamu ig
borglanma senetlerine ilgili gostermelerinin bir bagka nedeni ise zorlayici nedenlerdir.
Bankalarin mevduatlarinin belli bir oramini kamu i¢ borglanma senetleri olarak tutmak
zorunda olmalari, ticari bankalarin alici olarak kamu i¢ borglanma senetleri igindeki
paymin yikselmesine yol agmaktadir. Turkiye’de ticari bankalarin alict olarak bu denli
yiksek bir paya sahip olmasinin baglica nedeni, kamunun, 6zel kesim fazlarini

kendisine aktarmada, ticari bankalar1 bir aract gibi kullanmasindan ileri gelmektedir.

Tirkiye’de kamu agiklarinin yillar itibariyle ¢i1§ gibi biiytimesi, ve kamunun
aciklarini finansmani igin mali piyasaya bagvurmas: faiz oranlarim yikseltmektedir.
Faiz oranlarinin yukseltilmesi suretiyle kamu kesiminden 0zel kesime kaynak
aktarilmak istenmesi, devletin acilen kaynak bulma ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.
Faiz oranlarinin bu sekilde yiikseltilmesi 6zel kesim yatirimlar tizerinde diglama etkisi
olugturmaktadir. Kamunun yiksek faizle borglanmasi beraberinde ticari banka
kredilerinin maliyetinin artmas1 ve faiz getirisinin yikselmesi, o6zel kesim
yatirimetlarinin yatirim yapmalarim caydirmakta, dzel kesim tasarruflarinin yiksek faiz

geliri saglayan kamu i¢ borglanma senetlerine yonelmelerine neden olmaktadir.
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Tirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin yuksek faiz oranli bir yapiya sahip olmasi
hem maliyet yoniinden hem de talep yoniinden enflasyona yol agmaktadir. Kamu i
bor¢lanmasinin, kredi faiz oranlarin yikseltmesi ve yatirimcilarin bu maliyet artigini
fiyatlara yansitmasi maliyet enflasyonuna yol agmaktadir. Turkiye’de 1980 yilinin
ortalarindan itibaren gergeklestirilen i¢ bor¢lanmanin kisa vadeli ve yiiksek faiz oranh
bir yapiya sahip olmasi, kamu i¢ bor¢lanma senetlerini ellerinde bulunduranlarin servet
dizeylerinin artmasma yol agmaktadir. Servet diizeyinin artmasi, toplam talebi

arttirarak, talep enflasyonunun olusmasinda etkili olmaktadir.

Tirkiye’de 1980 sonrasi kamu i¢ borglanmas: gelir dagiliminda adaletsizliklere
neden olmaktadir. Kamu i¢ borglanma senetlerine zengin kesim ragbet etmektedir.
Kamu kesimi, zengin kesimden yiksek faiz kargilig1 bor¢lanmaktadir. Buna bagli olarak
artan i¢ borg faiz 6demeleri de, vergiler vasitasiyla sabit gelire sahip ¢alisanlardan
finanse edilmektedir. Kamu i¢ bor¢lanmanin enflasyonist etkiye yol agmasi, gelirin reel
olarak erimesine yol agmaktadir. Kamu i¢ bor¢lanma senetlerini ellerinde
bulunduranlar, enflasyon artis hizinin tizerinde faiz geliri sagladiklarindan reel olarak
gelir kaybina ugramadiklart gibi, gelir artigt da saglamaktadirlar. Oysa, kamu ig
borglanma senetlerine sahip olamayanlar, enflasyon kargisinda reel olarak gelir kaybina
ugrayacaklardir. Tirkiye’de kamu i¢ borglanmasinin yanlig bir bigimde uygulanmasi

zengin-fakir arasindaki ugurumu btyitmektedir.

Turkiye’de 1980 sonrast donemde kamu agiklarmmin kisa vadeli kamu ig
bor¢lanma senetleri ile finanse edilmesi ve buna bagl olarak borcun borgla finansmani
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini giindeme getirmektedir. Enflasyon artig hizinmn ¢ok

tizerinde nominal faiz oranlaniyla gergeklestirilen borglanma reel faiz oranlarinin,
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bilyimesine yol agmaktadir. Reel faiz oranlarinin yiikselmesi ise, i¢ borg faiz
ddemelerinin artik vergilerle finanse edilmesini imkansiz kilmaktadir. Bu nedenle 1990-
1994 yillary arasinda kamu agiklar: kisa vadeli avanslarla finanse edilmeye galigiimigtir.
I¢ borg¢lanmadan vazgegilmesi igin bir ¢ok ihale iptal edilmis, faiz gelirlerine vergiler
konmustur. Bu yillar arasinda kisa vadeli avanslara yonelinmesindeki amag, enflasyon
vergisi ile kamu agiklarinin finanse edilmesidir. Para arzindaki artig ile bir yandan faiz
oranlari reel olarak azaltilirken, diger taraftan kolay ve ucuz bir finansman kaynagi olan
para ile kamu agiklarinin finanse edilmesi amaglanmistir. Ayrica, enflasyondaki artig ile
borg faiz 6demelerinin reel olarak eritilmesinin, kamu aciklarinin finansmaninda etkili
olacag1 diuginilmiistir. Ancak enflasyon vergisinin de bir sinir1 vardir. Bireyler, belli
bir enflasyon oranindan sonra ellerinde para tutmak istemeyeceklerdir. Ellerindeki
paralar en kisa siirede harcamak isteyeceklerdir. Harcamalardaki artista, faiz oranlarini

yukseltecektir.

Nitekim 1994 yilinda parasal finansmanin sinirina gelinmigtir. 1994 yilindan
itibaren yeniden i¢ bor¢lanmayla finansmana donilmek istenmistir. Ancak mali
piyasanin kistiirilmesi ve enflasyon beklentisinin yiksek olmasi devletin daha yiiksek
faizle ve kisa vadeli borglanmasina neden olmustur. Faiz oranlarinin artmasi ve buna
bagli olarak butce agiklari igin de faiz 6demelerinin artmasi, ileride yeniden parasal
finansmana donmek i¢in baski olusacaktir. Sonu¢ daha yiiksek enflasyon olacaktir. Bu

olaya ekonomi dilinde hog olmayan Moneterist aritmetik ad1 verilmektedir.

Turkiye’nin i¢c bor¢lanmadan vazgegmesi mimkiin degildir. Artan i¢ borg faiz
ddemelerinin para ile finansmani enflasyonun daha da yikselmesine neden olmaktadir.

O halde i¢ borg yonetiminde etkinligin saglanmasi gerekmektedir. Kisa vadeli ve
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yuksek faiz oranli bor¢lanma yerine uzun vadeli borglanmalar tercih edilmelidir. Kisa
vadeli borglanma sadece yil iginde devletin gelirleri ve giderleri arasindaki farki
gidermek i¢in kullanilmalidir. Daha uzun vadeli ve disiik faizli borglanma g¢abalar1 da
mali politikalarla desteklenmelidir. Kisa vadeli borg¢lanmalara gelir vergisi stopaji
kullanilarak borglanma uzun vadeye kaydirilmalidir. Borglanmanin uzun vadeye

kaymasi devletin borcunu 6deyebilmesi igin yeterli siireye sahip olmasini saglayacaktir.

Ulkemizde, kamu maliyesinde kokli reformlara gidilmedikce, kamu agiklarinin
finansmaminda istikrar saglamak mimkin gorinmemektedir. Tirkiye’de kamu
agiklarinin artmasinin en o6nemli nedeni vergi gelirlerinin kamu harcamalarini
kargilayamamasidir. Kamu agiklar1 kisa vadeli borglanma gibi giinti kurtarmaya yonelik
politikalar sonucu buyiimektedir. I¢ borglarla ilgili olarak igine diisiilen kisir dongtiden
cikilabilmesi i¢in, etkin isleyen bir vergi sisteminin kurulmasi gerekmektedir. Bunun
icin istisna ve muafiyetler yeniden gozden gegirilmeli ve vergi kagaklarini onleyici

tedbirler alinmalidir,

Turkiye’nin i¢inde bulundugu i¢ bor¢ gikmazindan kurtulabilmesi icin etkin bir

maliye politikasinin uygulamaya konulmasi ve bu konuda da halkin destegi alinmahdir.

Vergileri artirici, harcamalart kisict politikalarla kamu dengesi saglanmaya
cabisilmalidir. Kamu dengesini saglamaya yonelik bir politikaya uygulamaya konurken
kaynaklarin tretken alanlara yonelmesi igin tedbirlerin alinmast gerekmektedir. Cinki
biutge agiklarimin  kapatilmasinin  miimkiin olabilmesi igin Uretimin arttiriimasi
gerekmektedir. Ozellikle harcamalan kisici politikalar, kamunun mali piyasa tGzerindeki

baskisini azaltarak, faiz oranlarimin yikselmesini onleyecektir.




Harcamalarin kisilmas: i¢in kamu i¢ borglanmasinin kisa vadeli ve digik faizli
olarak gergeklestirilmesinin yanisira, butgeye yik olan kamu kuruluslarinin
ézell‘estirilmesi gerekmektedir. Bu kuruluslar kadr amact gitmeden uretimde
bulunduklarindan dolayi, bitgeye yik olmaktadirlar. Tirkiye’de ginimizde, o6zel
sektér KIT lerin iretimde bulundugu alanlarda iiretimde bulunmaktadirlar. Buna bagh
olarak KIT’lerin varolus amaglar1 ortadan kalkmaktadir. 1994 yilindan itibaren KiT’lere
driinlerine fiyat belirleme serbestinin tanmma31, bu kuruluglarin borglanma geregini
azaltmigtir. Ancak bu kuruluglarin agin istihdama sahip olmalan kérlarmin digok
diizeyde kalmalarina neden olmaktadir. Bu kuruluslarin ekonomiye kazandirilabilmesi
icin ozellestirilmeleri gerekmektedir. Ozellestirme sonucunda elde edilen gelir

sayesinde kamu agiklart da finanse edilebilecektir.

1994 vyilindan sonra Onemli Ozellestirmeler gergeklestirilmigtir. Ancak,
ozellestirilecek daha bir gok KIT bulunmaktadir. Ozellestirmenin, KIT’lerin gergek
degerlerini belirleyecek sekilde yap11mqs1 gerekmektedir. Ayrica Ozellestirmeden elde
edilecek gelir, kamunun mali piyasa tizerindeki baskisin azaltip, faiz oranlarindaki
artigt frenleyecektir. Faiz oranlarindaki diigiiste, Uretim agisindan olumlu etkide
bulunacaktir. Ozellestirme sonucu elde edilen gelirler ¢argur edilmemeli, kisa siirede
Uretim artigi saglayan sektorlere aktarilmalidir. Unutulmamalidir ki kamu agiklart
yapisal nedenlerden dolay: artmaktadir. Uretimde saglanan artig ile, kamu agiklart ve

dolayisiyla i¢ borglanmada biyik 6lgiide azalma saglanacaktir.
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