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Toplum ihtiyaglan her gecen gun daha da artmaktadir. Bu da deviet
harcamalarini artmasina sebep olmaktadir. Bunun yaninda, harcamalarin
finasmaninda ise guclukler dogmaktadir. Devlet hartcamalarinin temel finans
kaynagini vergiler olusturmaktadtir, fakat devlet harcamalarini karsiimakta vergi
gelirleri yetersiz kalmaktadir ve butce agidi meydana gelmektedir. Bu problemi
¢b6zmek igin devlet bircok ¢ikis yolu aramaktadir. Bu ¢6zum yollaridan birisi de
ic borclanmadir. - Gunimuzde i¢c borglanma birgok devlet tarafindan sikca

kullaniimaktadir.

Turkiye' de butge acgiklarinin finansmaninda i¢ borglanma yoluna 1980
sonrasinda sikga bagvuruimustur. Turkiye’ de i¢ borglarin yapisinin kisa vadeli
ve yuksek faiz oranli oldugu goérulmektedir. Bu kompozisyonun sonucu olarak i¢
borclanmanin ekonomik ve sosyal olarak zararh sonuclan géruimektedir.
Ozellikle i¢ borclanmanin, Uretim, tiketim, enflasyon oram, faiz orani ve gelir

dagihmt Gzerine yikici etkileri olusmustur.

Bu calismada i¢ borglarin etkilerini ve Tarkiye’ deki ic borglarnn yapisini
incelenmistir. Ayrica Tarkiye’ nin ve diger tlkelerin i¢ bor¢larinin karsitastirmah
analizi yapilmistir. 1980 sonrasi Tarkiye’ nin i¢ borglarinin ekonomik ve sosyal

etkileri analiz edilmistir.
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ABSTRACT
ECONOMIC EFFECTS OF DOMESTIC BORROWINGS
AFTER 1980 IN TURKEY

Gokhan SUMER

Department of Economics
Anatolia University, institue of Social Sciences, September 2002
Consultant: Dog.Dr. Rana ESKINAT

Public needs is increasing rapidly day by day. This causes increase in
goverment expenditure. Beside this finacing the expenditures has difficulties.
The main finance source of goverment expenditures is taxes. Tax incomes can't
cover goverment expenditures so that budget deficit is seen. In order to solve
this problem goverment looks for lots of existing ways. One of the solution way
is domestic borrowings. Now a days domestic borrowing is often used by many

goverment.

After 1980 domestic borrowing has essentially been used to finance
budget deficit in Turkey. Domestic borrowing has essentially been used to
finance the budget deficit.In Turkey high interest rates and short term domestic
borrowing is seen. As a result of this composition domesttic borrowing has
many economical and social harmfull effects. Domestic borrowing has demages
esspecially on production, consuming, inflation rate, interest rate and

distribution of national income.

In this study we examined the effects of domestic borrowing and we
analyzed structure of domestic borrowing in Turkey. Also we compared
domestic borrowing in Turkey with other countries. We analyzed the social and

economical effects of domestic borrowing in Turkey after 1980.
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GiRIS

Devlet harcamalan ginimiizde sosyo-ekonomik gelismeyle beraber giinden
gline artmaktadir. Artan harcamalar beraberinde kamu finansmani sorununu da
beraberinde getirmektedir. Kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilamada yetersiz
olmas! neticesinde devlet bltgesi agik vermektedir. Bitgenin agik vermesi devleti
yeni finansman yollar bulmaya yoneltmistir. Bu arayis neticesinde devlet, ya

borglanma ya da monotizasyon yoluna gitmistir.

80" li yillardan itibaren Turkiye' de her iki yontem de uygulanmis ancak
6zellikle 80’ Ii yillarin ikinci yarisindan itibaren bor¢lanma politikasi benimsenmistir.
ic ve dis borg kaynaklarina sik sik basvurulmus ancak bitge acidinin gideriimesi

yonitnde bir adim atilmamistir.

Devlet borglarinin blyuklagl ve yiksek reel faizler nedeniyle faiz 6demeleri
bor¢ stogunun artigindaki en 6nemli neden olmustur. Kamu aciklarinin diger
nedenleri ise; sos.yal guvenlik kurumlarinin agiklan, kamu iktisadi tesebbUslerinin

aciklari, personel harcamalari, yatinm harcamalari, askeri harcamalar va fonlardir.

Turkiye' de kamu kesiminin aciklarl strekli artmis ve finansmani icin tekrar
borglanma yolunun tercihi nedeniyle déngusel hal almistir. Kendini strekli besleyen
bu doénglinin kirllmamasi neticesinde borg yuku kaldirilamayacak boyutlara
ulasmistir. Artik devlet almis oldugu borcu 6demek bir yana, strekli olarak borg

stoguna ilave yapmaktadir.

Tiarkiye' de mali piyaslarda derinligin olmamasi ve devletin streklilik arz
eden borglanma ihtiyact nedeniyle mali piyasalarda faiz baskisi olugsmustur. Ayrica
ulkede stk sik gorilen ekonomik krizler ve siyasi istikrarsizliklar hem faiz

oranlarinin artmasina hem de vadenin kisalmasina neden olmustur. Bu durum




neticesinde i¢ borg stogu ylksek faizler nedeniyle daha da artmistir. Devletin
piyasalardaki fonlart ¢ekmesi nedeniyle 6zel kesim (zerinde dislama etkisi
olusmus, o6zel kesim vyatirmiari artmamistir. Sonugta ulusal gelir olumsuz
etkilenmistir. I¢ borglar ayni zamanda (ikedeki gelir dagiinm tizerine de olumsuz
etkide bulunmus, gelir dagihmindaki adaletsiz paylasim artmigtir. Ulkede faiz
gelirinden gecginen rantiye sinift dogmus, gerek mali gerekse reel sektérde firmalar
asil faaliyet konularini unutarak devlet i¢ borglanma senetlerinin getirileriyle isletme

faaliyetlerine y6n vermistir.

Artan i¢ borg stogu ve olumsuz yapisi artik énline gegilmemesi halinde yikici
etkiler yaratacak boyutlara gelmistir. Calismamizda Turkiye' nin i¢inde bulundugu
ic bor¢ sorunu incelenerek, bu sorunun c¢ézimlenmesi yolunda vyapilmasi
gerekenler tespit edilmeye cahsiimistir. Calismamizin birinci béliminde devlet
borclanmast, borglanma gesitleri ve bu borglanma kaynaklarinin ekonomik etkileri
teorik olarak incelenmistir. Calismamizin ikinci bdluiminde Tirkiye’ nin i¢ borg
kaynaklarina ve Tdrkiye' nin iginde bulundugu i¢ bor¢ sorununa yer verilmistir.
Burada i¢ bor¢ stogu ve yapisi secilmis Ulkeler ile karsilastinlarak istatistiki
bilgilerle desteklenmistir. Calismamizin Gg¢linct béliminde Tuarkiye'nin iginde
bulundugu i¢ borg sorunun ekonomik ve sosyal etkileri incelenmis, sonug kisminda

¢6ziimleme ve degerlendirmelerde bulunulmustur.




BIRINCi BOLUM
DEVLET BORGCLANMAS!

1. DEVLET BORCU KAVRAMI

Esas olarak bor¢lanma kavrami, kaynagini borg kelimesinden almaktadir.
Kelime anlami ile borg, 6ding alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine
getirilmesi gereken yukUmlalGktir. Borglanma ise, belirli bir siire sonunda geri

6denmek lzere para veya benzeri degerli seylerin 6ding alinmasidir.

Literatirde Kamu Kredisi, Kamusal Kredi, Devlet Borcu, Kamu Borcu ve
Kamusal Bor¢ gibi deyimler tamamen birbiriyle ayni anlamda kullaniimaktadir.
Genel olarak kredi, daha 6nce biriktirilen bir ekonomik degerin, iade edilmek Gizere
ihtiyaci olan kimselere belirli bir zaman icin ve iki tarafin iradesi ile saptanan bir
¢ikar (faiz) karsiliginda tahsis edilmesi islemidir. Buna borg¢ adi verilir. Kredi veya
borg yabanci bir kaynaktir ve ihtiyaci olan kimsenin 6ngériilen siire icin belirli bir
karsilik 6demesini ve slrenin sonunda alinan kaynagin aynen iadesini ifade eder.
Devlet Borcu ise devlet-veya benzeri kamu tuzel kigileri tarafindan alinan borctur.

Diger bir degisle borglusu devlet veya kamu tiizel kisileri olan borglardir.”

Modern devlet anlayisinda toplum ihtiyaglan ginden gine artmaktadir.
Devlet ¢agin gereklerine uygun olarak toplumun ihtiyaglarini karsilamak icgin gerekli
olan mali kaynad: bulmaya g¢alismakta ve gerektiginde borglanma yoluna
basvurmaktadir. Bu basvuru bazen bir takim olaganisti durumlardan
kaynaklanmakta, bazen de uygulanan ekonomi politikasinin sonucu olarak kendini

gostermektedir.

' Metin Erdem, Devlet Borglan (Bursa: Ekin Kitapevi, 1996), s.7.




Devletin gittikge artan olagan giderlerinin diginda, bazen ya beklenmedik bir
bicimde yada g¢ok biyik miktarda giderler yapmasi gerekir. Ozellikle biiyiik
yatirimlar, yada savaglar olagan kamu gelirleriyle karsilanamaz. Bunlar icin devlet
ihtiyag duydugu parayi borglanma yoluyla (istikraza basvurmak) saglar. Ancak
devletin blyiik yatinmlar ve savas disinda yillik biitge agiklarini kapatmak icinde
borglanmaya basvurdugu cok goérilmektedir. Gecmiste devlet borcu sadece
ongorilemeyen durumlarda kullaniimakitayken glinumizde izlenen ekonomik

politikalarin bir araci olarak kullaniimaktadir.?
2. DEVLET BORCU, OZEL BORG AYRIMI

Stphesiz, 6ding alma veya bor¢ alma bir ihtiyactan kaynaklanmaktadir.
Giderilmesi gereken bir ihtiyag vardir. Fakat mevcut kaynaklar bu ihtiyacin
giderilmesinde yetersiz kalmaktadir. Bu anlamda konuya yaklasildiginda devlet
borcu ile 6zel borcun ortak bir yoni ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca bu ortak yén
“ihtiyaglarin giderilmesi” dir. Diger taraftan, gerek devletin borclanmasinda,
gerekse 0Ozel borglanmalarda bor¢ olarak alinan degerlerin belirli bir zaman
sonunda geri 6denmesi, bor¢ alan ve borg¢ veren taraflarca kararlastirilir. Bunlarin

yani sira borg verenin garanti, faiz istemesi de ortak noktalardir.

Devlet borglarinin  6zel borglanmalardan baslica ayrnldigt noktalar
siralanmak istenirse;

-Devlet borgtanmalari biiyiik miktarda olur, 6zel borglanmalarin miktari ise
strirhidir.

-Devlet borg¢larinin vadesi ¢ok uzun hatta siiresiz olabilirken, 6zel borglarn
vade imkant sinirhdir.

-Devlet borglanmalarinda amac kamusal hizmettir. Ozel borglanmalarda kar

amacl 6n plandadir.

% Macit ince, Devlet Borglan ve Tiirkiye (Ankara: Gazi Kitapevi, 2001), s.1.




-Devlet borglanmalarinda yurt disi piyasalardan yararlanma olanadi 6zel
bor¢clanmalara nazaran daha fazladir.

-Devlet bor¢lanmalan kimi zaman zorunlu yada yari zorunlu olabilirken 6zel
bor¢lanmalarda sadece keyfiyet gegerlidir.

-Devlet borglanmalarinda devletin hi¢ 6dememe, vade uzatimi, faiz indirimi
uygulama gibi etkisinin olmasina ragmen 06zel bor¢lanmalarin bdyle bir sansi
yoktur.

-Devlet borglanmalarina karsilik ¢cesitli promosyonlar (vergi indirimi istisnas,
prim) uygulayabilme sansina sahipken 6zel bor¢lanmalarnn béyle sanslarn yoktur.

-Devlet borglanmalarinda faiz oranlan 6zel borglanmalara gére daha
disiktar.

-Devlet bor¢glanmalarina karst duyulan giiven 6zel borglanmalardan faziadir.
3. DEVLET BORGLANMASI ve VERGI GELIRi ARASINDAKI iLISKi

Ozlnde vergi toplanmasi ile devletin borglanmasinin amaci aynidir. Her
ikisinde de kému ihtiyaglarinin karsilanmasi 6n plandadir. Devlet bor¢lanma yada
vergi yoluyla vatandasina basvurarak finansman ihtiyacini giderir. Yani vergi ve
bor¢lanma birbirinin alternatifidir. Ancak borglanma ile vergi arasinda bazi
farkhliklar mevcuttur: Oncelikle borglanma gegcici stireli bir kaynakken vergiler
sureklidir. Borglanmada devlet aldigini faizi ile ¢deme yukimlaligina tasirken
vergide Karsilik sdz konusu degildir. Ustelik devletin, ileride borglarini geri verirken,
bunu halktan toplayacag: vergilerle karsilamasi gerekir. Baska bir deyigle
borclanma, gelecekteki vergi gelirlerinin bir anlamda énceden kullaniimasindan

baska bir sey degildir.®

Bazi istisnalari olmakla birlikte tim kamu gelirlerinde bir zorlama unsuru s6z

konusudur. Dogal olarak bu zorlama hukuki bir zorlamadir. Ctnkl gerek vergiler

%ince, a.g.e., 5.6.




gerekse diger kamu gelirleri her biri ayn kanunlara dayanilarak tahsil edilirler.

Kanunlara aykirn bir bicimde hareket ederek bunlari 6demek istemeyen bir kimse,

yine kanunda yazill olan cezalara muhatap olur.* Borcla

istege baglilik s6z konusudur. Odiing verenler ellerind

getirilerini degerlendirerek tercihte bulunurlar. Vergi

nmada ise verginin aksine
ki fonu alternatifierini ve

Kisinin gelir, servet ve

harcamalarindan olusan 6deme guctne gére alinirken borglanmada dayanak

tasarruftur.

Devlet borglanmaya gittiginde buradan elde edec¢egi kaynagdi hangi alanda

kullanaca@ini belirtirken vergiler sonucu elde edilen

kaynaklar. genel butceye

aktarilir ve nerede harcanacagi belli olmaz. Devlet borglanmasi gelir transferine ve

kisilerin harcanabilir gelirlerinde artisa yo! agmasina raggmen vergiler harcanabilir

gelirleri dustrir. Devlet bor¢lanmast genelde blylk yaf

gereken fon ihtiyacini karsilamak iginken vergiler norm
gelir saglar. Ancak glnimaz kosullarinda vergilerin ol
bor¢lanmanin cari harg

kaynad! olarak kullanildig,

saglamak amaciyla kullanildig gérilmektedir.
4. ULKELERIN BORGLANMA NEDENLERI
Gunimiz kosullarinda ulkelerin  borglanm
etmektedir. Ancak genel olarak borglanma nedenleri
iliskili ve benzer nedenlere sahiptir. Gelismis ve azgg
nedenleri birbirleriyle i¢ i¢e olsa da ana hatlariyla soyle

a) Az Gelismis Ulkelerin Borglanma Nedenleri

- Yeterli sermaye birikiminin olmamas! ve i¢ tasa

L

inm ve savaslar nedeniyle
al ve cari harcamalar icin
adanistd durumiarda gelir

ramalar, bitce dengesini

nedenleri farklilik arz

xelerin gelismislik diizeyi ile
zlismis (lkelerin borglanma

belirtebiliriz;

ruflarin yetersiz olmasi.

- Kalkinmanin blytk finansman gerektirmesi.

- Sureklilik gésteren butce agiklar.

* Erdem, a.g.e., s.3.




- Odemeler dengesindeki yapisal bozukluklar ve déviz gelirlerinin
yetersizligi.

- Finansal piyasalarin gelismemesi.

- Askeri harcamalarin buyuklagu.

b) Gelismis Ulkelerin Borglanma Nedenleri

- Gegici blitge agiklar.

- Butgenin cari giderleri ve cari gelirleri arasindaki zaman farklihgt.

- Olaganisti giderler.

- Blyik projelerin finansmant.

- Gelismis finans piyasalarindaki dislk faiz oranlarindan yararlanma istegi.

Gerek gelismis gerekse az gelismis Ulkelerde devlet borgclanmasinin asil
nedeni butce agiklaridir. Devlet yeni vergiler zaman aldigi, politik kaygilara neden
oldugu igin borglanmayi vergilere tercih eder. Borglanmaya bir maliye politikasi
araci olarak enflasyonist ve deflasyonist etkilerin azaltiimasi amaciyla da basvurur.
Eger vergi yiki agir ise ve vergi toplaminin maliyeti yiksekse deviet bor¢lanmayi

tercih edebilir.
5. BORCLANMA SINIRI ve KAMU KESiMi BORCLANMA GEREGI (KKBG)

Devlet borglarintn sinirt strekli olarak artisinin ortaya koydugu bir sorundur.
Gerek gelismis gerekse az gelismis olsun tim Ulkelerde devletin bir bor¢lanma
stnirt vardir. Ancak bu sininn nereye kadar oldugu konusunda bir fikir birligi
saglanamamistir.  Borglanma sinirt bazen kanunlarda belirtilebilir. Basta ABD
olmak izere bazi memileketlerde hiikiimetlerin bor¢lanma limitleri bir kanunla tespit
edilmigtir. Bir kisim iktisat¢l ise toplam borg tutarint GSMH' nin belirli bir yizdesi ile

siniflandirmaya galismislardir.® Bazi iktisatgilar ise borg miktari veya faiz ve

% Burhan Ulutur:, Kamu Kredisi Ders Notlari (Istanbul: [fan Yayinevi, 1997), s.53.




masraflarinin artig oranini milli gelir artis orant ile kiyaslamis, milli gelir artis

oranina kadar degerlerle sinirlandirmaya ¢alismistir.

Devlet borglanmasimin miktart ve milli gelire orani arttik¢a, s6z konusu
bor¢lar icin 6denen faizler milli gelirin 6nemli bir kismini yok edecektir. Anapara ve
faiz 6demeleri dolayisiyla devlet borglarindaki artis sonucu devlet biitgesi de agir
bir yiik altina girecektir.® Borcu 6denen faiz orani ne kadar disiikse biitceden
ayrilan aynt miktardaki para ile daha fazia bor¢ faizi 6denebilir. Bu ydniyle faiz
orani borglanma sinirim belirleyen bir faktordir. Eski borglarin  faizlerini
ddeyebilmek i¢in yeniden borglanmak veya sermaye birikimini yavaslatmak

gerekiyorsa, borg stoku kalkinma icin zararli bir seviyeye ulasmis demektir.”

Bor¢lanma kavramindan bahsedilirken tamimlamamiz gereken bir diger
kavramda kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi kavramidir. KKBG devletin tim
gider ve gelirlerindeki farktir diyebiliriz. Zira devlet tim gelir ve giderleri arasindaki
farki ancak borglanarak veya ek vergi koyarak kapatabilecegi i¢in bu agiga kamu
sektoriinin borglanma gereksinimi denir. Kamu kesimi bor¢glanma gereginin yuksek

olmasi devletin faiz yukintn artisini da beraberinde getirir.

KKBG' nin ytiksek olmasinin zararlari sunlardir;

Yiksek faiz oranlari Glkenin ihracat potansiyelini dustrir ve dis ticaret
acigin yukseltir.

Faiz ile yasayan rantiye kesimini glglendirir, imalat sanayi ve hizmetler
sektort gézden duser.

ic borg faiz 6demelerinin artmasi, bitgeden maaslara ve kamu yatinimlarina

daha az kaynak yatirlmasina neden olur.

6 Erdem, a.g.e., s.18. .
" Memduh Yasa, Devlet Borglari (Istanbul: Sermet Yayinevi, 1971), s.239.




6. DEVLET BORGLANMASINA iLISKIN TEORIK GORUSLER
8.1. Klasikler

Bu disiinceye goére devlet ekonomik yasantiya karismaktan kaginmahdir.®
Devlet borglanmaya olaganiisti durumlarda basvurmalidir. Ekonomiyi dengeye
getirmek icin mudahalelerden kacginilmaldir zira ekonomide dengeyi saglayan
gorinmez el mavcuttur. Klasikler denk butgeyi savunduklarindan borglanmaya hos
bakmazlar. Klasiklere gore; devlet herhangi bir sebepten bor¢lanmissa bu bor¢
slratle ve tamamen 6denmelidir. Deviet borglanmalar tasarruflarin bir kismini
yatinmlara gitmekten alikoyar ve bdylece azalan tasarruflarin karsisinda faiz haddi
ylkselir. Devlet bor¢lan sermaye teskilini azalttigindan iktisadi gelismeyi engeller.®
Klasik okulda exante tasarrufun exante yatinma esit oldugu goérist hakim
olmustur.’® A.Smith, 6zel alacaklarin aksine kamu alacaklisinin iyi bir is yéneticisi
olmadigint ve sermaye stokunun idaresi ile tam olarak ilgilenmeyecegini iddia
etmistir. Say'a g(‘jré?Devlet borglanmast yainiz sermaye tuketimi ve kaybina yol
actigr icin verimsiz olmakla kalmaz, bir de milletin sirtina yillik faiz édemeleri
yukler. Devlet borglarini “Bir milletin basini belaya sokmak i¢in simdiye kadar icat
edilmis en Kkorkung afetlerden biri" olarak tanimlayan ve deviet borglarin,
Ingiltere’nin agir borg yikinin etkisi ile tenkidini ele alan David Ricardo, yillik faiz
ddemelerinin etkilerinin, vergi ddeyicisi kamu alacaklisinin arasinda oldugunu ve
ayni zamanda kamu alacaklisinin bu geliri hangi harcamalarda kullanacagina bagh
bulundugunu séylemi§tir.“ Ricardo ve Pigou, yik dagihmi teorisinde vergi ve kredi

ile yapilan finansmanin tesirlerini asadidaki gibi izah etmektedirler. Vergi ile

® Hasan islatince, Ekonomik Doktrinler ve Sistemier (Eskisehir: Birlik Ofset Yayincilik, 2000),
s.30.

® Sait Agba, Devlet Borglanmasi (Afyon: Afyon Kocatepe Universitesi [ktisadi Ve Idari Bilimler
Fakiltesi Yayinlan, 1995), s.185. )

"% Gilten Kazgan, Iktisadi Diisiince ve Politik iktisadin Evrimi (istanbul: Bilgi Yayinevi, 1969)
~ s.96.

" Acba, a.g.e., s.185.
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finansmanda birinci nesil ikinci nesile sadece 6denmis vergi makbuzlarini
birakmaktadir. Kredi ile finansmanda birinci nesil ikinci nesile devlet borg
senetlerini  birakmaktadir. ikinci nesil ayni zamanda birinci nesil zamaninda

gergeklestirilmis borcun bir kisim faiz ve itfa masraflan yiikinii de yiiklemektedir.'?

Klasik doktrinin goérislerini dzetlersek; devlet borglanma yoluyla 6zel
tesebblsiin verimli sermaye fonlarini kendisine ¢eker. Deviet borglanmasti, bitce
oranint yukscllir. Bu borglarin faiz transferlerini finanse etmek igin, vergileri arttinir,
bu da finansmani ileride daha zor bir hale getirir. Devletin bor¢lanma yoluyla
finansmani pahahldir ¢inkiG  karsiiginda bir faiz bedeli 6denir, oysa vergi

karsihksizdir. Klasik doktrin ekonomiye miidahaleye sonugta borglanmaya karsidir.

6.2. Keynes

Borclanmanin kamu geliri olarak benimsenmesinde gelecek nesillere yik
olmadiginin anlasiimast etkili olmustur. 1929 buhrani sosyal devlet anlayisina,
devlet borglanmasina agik blitgeye zemin hazirlamistir. Deflasyonla micadele
edebilmek icin talep sorununun ¢éziimlenmesi gereklidir. Bu nedenle harcamalar
tesvik edilmelidir. Ozellikle devlet enflasyonist bir ekonomi politikasi iziemeli, agik
butce uygulamali vergi yikina hafifletmeli ve para arzini arttirici yonde klasik para
politikas! tedbirlerinden yararlanmalidir.”™ Keynesci gériise goére halkin elinde
tuttugu devlet tahvillerinin enflasyoncu bir potansiyeli vardir. Bu da oOnleyici
araglarla telafi edilmedikge istikrar bozucu tesir yapabilir. Borglanma yoluyla
finanse edilen devlet harcamalar elde edilen mevcutlar verimli olsun veya olmasin,
milli geliri yikseltir. Keynesci goriste, likidite tercihi faiz haddine baglhdir. Faiz

haddinin dismesiyle, tahvil ve bono fiyatlan yiikselir. Tahvil ve bono sahipleri bu

"2 Abdulbaki Pirimogiu, Tirkiye'nin Dis Borglari ile ilgili Bir Tahvil Denemesi (Erzurum: Atatiirk
Universitesi Yayinlari No: 600, 1982), s.14.

" Onur Kumbaracibast, Ekonomik Doktrinler ve Ekonomik Diigiincenin Evrimi (Ankara: Ankara
i.T.L.A Yayinlarn No:102, 1976), s.114.
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duststen bir gelir saglayabilmek icin satmayl tercih edebilirler. Faiz haddinin
dismesine paralel olarak spekilasyon nedeniyle tutulan para miktari kabaracak ve

likidite tercihi kuvvetienecektir.’
6.3. James M. Buchanan

Buchanan’a gére kamu hizmetinin goéraldiga ve borglanmanin ortaya ¢iktigt
dénemde herhangi bir yik s6z konusu degildir. Buglin bireyler likit fonlarini, ya
tiketim ya da yatinm amaciyla harcayacaklar yerde kendi istekleriyle tahvil almak
seklinde se¢im yapmis olmakta, buna karsilik gelecekte bu borg geri 6denirken
tahvil sahibi olmayan kimseler daha az harcanabilir gelir sahibi olacaklarindan yuki
de hissedeceklerdir. Cinkd bu kimseler ellerinde daha fazla harcanabilir gelir
olacak yerde, &édedikleri fazla vergilerle bor¢ ddemesini karsilamaktadir; vergi ise
gercek anlamda bir ylktiir. Buchanan, bireylerin deviet tahvillerini géntlli olarak
aldiklari ve elde edecekleri faiz gelirlerini dusundikleri igin bor¢ yuklnd
hissetmediklerini ileri strer’® 1958 sonrasi klasik goriise déniis olarak nitelenen
Buchanan'in tezine Bowen, Davis ve Kopt destekg¢i olarak katilmistir. Borg yikd,
ileride anapara ve faiz olarak aktariimakta bu da gelecek nesillere ek vergi yuki

getirmektedir.
7. DEVLET BORCLANMA GESITLERI
Devlet borglari, vadelerine gére dalgali, konsolide borglar; saglandiklan

kaynaklarina gore i¢, dis borglar; gonilld olup olmadiklarina gére génulli , zorunlu

borclar olmak tzere gesitli ayrimlara tabi tutulmaktadir.

" Agba, a.g.e., 5.186.
®ince, a.g.e., 5.304
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7 .1. Vadeleri Bakimindan Borglar

7.1.1. Dolayli Borglar ( Kisa Vadeli)

Devlet borglarinda kisa vadeli borglarin miktar olarak strekli artis ve azalis
gbstermesi nedeniyle bu tlr borglara dalgall borglar da denilmektedir. Bir yildan
kisa vadeli borglar, dalgali borg olarak degerlendirilmektedir. Codu ulkelerde,
Ozellikle az ¢elismis Glkelerde, toplam borg stogu icerisindeki agirlikli pay kisa
vadeli borglara aittir.

Devlet kisa sureli finansman ihtiyacint para piyasalarindan, uzun sdreli
finansman thtiyacini ise sermaye piyasalarindan saglamaktadir. Dalgali borglar
para piyasalarinda; bankalarin, emekli sandiklarinin, sigorta kurumlarinin, tasarruf
sandiklarinin, sigorta sirketlerinin ve blylk sanayi ticaret miiesseselerinin ellerinde
bulunan ve uzun sureli islerde kullanmadiklari paralardan saglanmaktadir. Ancak
¢ogu kez para piyasalarindaki bu kaynaklar, devletin kisa sire igin ¢ok buylk
krediye ihtiya¢c duydugu dénemlerde yeterli olmamakta ve devlet diger onemli bir

kaynak olan Merkez Bankasi Kredisine basvurmaktadir.

Para piyasalarinda dalgal borglara kaynaklik eden s6z konusu kuruluglar,
likiditelerini bozmadan faiz saglamis olurlar. Bazen de deviet, 6zellikle bankalari,
likiditelerini saglamlastirmak maksad! ile kaynaklarin bir kismini daigalt borglara
yatirmaya mecbur etmektedir. Dalgali borglar genelde i¢ kaynakl olmalarina

ragmen 2. Diinya savasindan bu yana dis dalgali borglarda 6nem kazanmistir."®

Devletin dalgall borca bagvurma nedenleri kisaca soyledir;
Geneliikle bir yil olan bitce dénemi icinde esit olmasi gereken gelirlerle

harcamalar, dénemin her aninda denk degillerdir. Esitlik yada denklik, denk bitge

®Acba, a.g.e., 5.13.
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amaci neticesinde butge dénemi sonuna gére denklik bigciminde hedeflenmektedir.
Yil igcinde masraflar aylar itibari ile nispeten muntazam bir seyir takip ettikleri halde,
gelirlerin aylara béliintst, bazi vergilerin sadece belirli aylarda tahsil edilmesi,
bazilarinin da mevsimlik biyik dalgalanmalar gdstermesi yiiziinden, tam bir
esitsizlik manzarasi arz etmektedir. Bu ahenksizligin, btgcenin uygulanmasini
tehlikeye sokmasini énlemek i¢in c¢are, gelirlerin az oldugu aylarda devletin

borglanmasi ve bu borcu, gelir akiminin gider akimini asti§i zaman, 6demesidir."

Dalgal borglar genellikle para piyasalarindan kolayca saglanabilirler ancak
uzun vadeli borg¢lar ancak sermaye piyasalarindan ve dalgali borglara gére ¢ok
daha gli¢ kosullarda saglanabilmektedir. Dalgall borglarin faiz oranlarinin uzun
vadeli borglara gére dusiik olmas! tercih nedeni oldudu gibi borcun tecditi yoluyla
ginimizde bir ¢esit konsolidasyon uygulamalan da gérliimektedir. Zira bu yolla
aynl zamanda uzun vadeli bor¢ saglama zorluklarindan da kurtulunmus olmasi

devletce guniimizde kullaniimaktadir.

Savas gibi olaganusta giderlerin karsifanmasinda ¢ogu zaman uzun vadeli
borglanmalarin yetersiz kalmasi da devletleri dalgali borca itmektedir. Kalkinma
cabas! icindeki Ulkeler ¢cogu kez i¢ piyasanin uzun sireli borglanmaya yeterli
olmamast nedeniyle dalgall borglara sik sik basvurmaktadir. Ayrica vergi
gelirlerinin artirlmasinin giic oldudu dénemlerde devlet dalgali borglara sik sik

bagvurmaktadir.'®

"Yasa, a.g.e., s.35.
'8 Acba, .a.g.e., s.15.
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7.1.2. Konsolide Borglar ( Uzun Vadeli)

Bir yildan uzun vadeli borglar uzun vadeli borglar olarak
degerlendirilmektedir. Ancak bazi siniflandirmalarda 1 - 5 yili orta vadeli 5 yil Gzeri

uzun vadeli gibi ayrimlarla da karsilasiimaktadir.

Uzun vadeli borglar sermaye piyasalarindan sadlanmaktadir. Ancak bazen
para piyasalarnndan da borglanmaya ¢ahsildigi gorilmektedir. Konsolide borglar,
vadesiz borglar ve vadeli borglar olmak uzere ikiye ayrihir. Vadesiz borglarda 6diing
veren ana paray! isteme hakkina sahip degildir sadece faiz isteme hakkina
sahiptirler. Bu borglanmada devilet borcu istedigi zaman itfa edecek veya
etmeyecektir. Sadece faiz gelirlerini transfer edecektir. Hatta uzun bir dénem iginde
niifus, milli gelir ve fiyatlardaki artis dolayisiyla faiz ytki de azalabilecektir.™
Konsolide borglarin en yaygin olant vadeli borglardir. Bu gesit borglarda édeme
vadesi bellidir ve belli bir plan geregince yapilir. Odeme planinda ya bir defada
borcun tamaminin.itfa edilecegi belirlenir yada kademeli itfa 6ngériilar. Bir defada
6édeme yapmanin zorlugu nedeniyle genellikle kademeli édemeye basvurulur. itfa
stresi ilerledikge faizin taksit igindeki payi azalir ve anaparanin payi ylkselir.
Devlet konsolide borclanmaya giderken uzun vadeli dengesini gozetir. Kisa
zamanda asilmasi zor finansman gigliklerini uzun vadeye yayarak kendisini

rahatlatir.
7. 2. Kaynagina Gore Borglar
7.2.1. i¢ Borglar

i¢ borglar iilke ici kaynaklardan elde edilen borglardir. ig borglar hikiimetin,

tlke simirlart igindeki kisi ve kurumlara milli para cinsinden borglanmasidir. Bu

¥ Acba, a.g.e., s.17.
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borglanmanin iktisadi niteligi, satin alma gictnin 6zel ve kamusal kesimler arasi el
degistirmesidir. l¢ borgclanmada ilkenin kullanabilecegi kaynaklara bir ilave séz

konusu degildir. Yalnizca bu kaynaklarin kullanimi  bor¢lanma sonucu
degistirilebilir. 2°

Bir borcun i¢ borg olup olmadidini belirleyen temel unsur borcun ihrag¢ yeri
ve borcun milli sermaye ile karsilanip karsilanmadigidir. Borg i¢ piyasalara ihrag

edilip, milli sermaye ile karstlaniyorsa i¢ borgtur.

ic borglar GSMH' nin bir bdliminden alindiginda, GSMH’ nin blyikligu,
yapist ve dagilimi ile son derece ilgili ve baglantiidir.?' Devletin ic piyasalardan
borglanmast dis piyasalarda borglanmasina gére daha kolaydir. I¢ borglanmada
temel hedef ekonominin makul bir hizla biylmesi icin gerekli kamu gelirlerini belli
bir sire para basmadan takviye etmeye ¢alismak sonra kamu agliklarini daraitarak
toplam i¢ borglarin milli gelire oranini blyutmemeye itina etmek sonunda da bu
orani tedricen kiclltmek icin gayret sarf etmektir?? Ginimiizde devlet gelir

dagihmi, faiz oranlari gibi byuklikler Gizerine i¢ borglanma yoluyla etki etmektedir.
7.2.2. Dig Borglar

Dis borglar kisaca ulke dis! kaynaklaraan déviz olarak alinan borglardir. Dig
borg,la'r ulke dis1 kaynaklardan alindiklarindan ekonomide GSMH' ye katkida

bulunur. Odenmesi sirasinda ise GSMH’ da bir azalmaya neden olur.?®

2 Bzhan Uluatam, Kamu Maliyesi, (Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakultesi Yayinlan No
413, Ankara 1978), s.319.

2 Tilay Evgin, 90°l yillarda Biitge Agidi ve Biitge Agiginin Finansmani, (Ekonomik Yaklagim Cilt
5 Sayi 13, 1994).

22 Erdogan Alkin, “Ne Kadar ig Borg”, Milliyet (22 Mart 1988).

z Acba, a.g.e., s.18. :
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Devletin disaridan borglanmaya mecbur olmasi, baslica iki sebepten
dogmaktadir. Birincisi, kamu masraflarini karsilamak igin iceriden vergi veya borg
almak sureti ile miktar itibar ile yeteri derecede gelir elde etmek miumkin oldugu
halde, masrafin mal ithalatini gerektirmesi ve dis 6édeme vasitalarinin bu ithalati
mimkin kilacak sekilde bulunmamasidir. ikincisi, i¢ kaynaklarin kamu masraflarini
karsilayacak seviyede olmamast, baska deyimle, devletin iceriden her sekilde gelir
toplama imkanlarinin sinira gelmis (tasarruf a¢ig1) bulunmasina ragmen yinede
lizumlu baz: masraflarin yapimamasidir.?* Kisaca dis borg, olmayan bir kaynagin
kullantimasidir. Dis bor¢lanma yolu ile tGlkenin sermaye stokunun artisi stz konusu

iken i¢ bor¢glanmada ise sadece kaynaklarin yer degistirmesi séz konusudur.
7.3. Gonullt Olup Olmadiklarina Goére Borglar

Fertler ve mali kurumlar highir zan altinda kalmaksizin, kendi arzu ve
istekleri ile devlete borg verirlerse, bunlara génillu borglar denilir. Ancak para ve
sermaye piyasalarinin elverisli olmamasi veya vatandaslarin hikiimetlerin kurulug
sekli veya icraatlarini begenmemeleri hallerinde devletin istege bagh bir
bor¢lanmaya gitmesi c¢ok =zordur. Cilnki bdyle hallerde fertler  ellerindeki
tasarruflan ¢ok defa arsa, bina, altin, glimis gibi kiymetli maddelere ve dovize
yatiracaklardir. Bu ylzden devletler béyle durumiarda milli ihtiya¢larini vergiler ve
diger kamu gelirleriyle karsilayamazlarsa zorunlu borglara basvururiar. Bu tur
borglanmalarda fertlerin ve kurumlarin borg verme hususundaki arzu ve iradelerine
bakilmaz.?® Zorunlu borglanmalar devletin egemenlik haklarina dayanarak

fertlerden zorla alindiklarindan vergilere benzerler ancak vergiden farkh olarak

24 Yasa, a.g.e., s.63.
2 Agba, a.g.e., s.19.
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zorunlu borglarda para faizi ile ilave edilmektedir. Zorunlu borglarin asil gayesi

devletin mali ihtiyaglannin giderilmesinin yant sira vatandasi tasarrufa zorlamaktir,

8. [C BORGLANMA KAYNAKLARI ve EKONOMIK ETKILERI

I¢ borglanmanin ekonomik etkileri, borglarin alindigi kaynaga, geri 6demede
kullanilan finansman ydntemine ve i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin malikler
tarafindan kullanim sekline gére degismektedir. Bu bdélimde, temel ekonomik
degiskenlerden yararlanarak i¢ borglarin ekonomiye olan etkileri incelenecektir. Bu
temel degiskenler; toplam talep, gelir dagilimi, doéviz kurlari, para arzi ve faiz

hadleri, fiyatlar genel dizeyi, yatinmlar ve ekonomik kalkinmadir.
8.1. Bireyler ve Ozel Kuruluglardan Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Kisiler elde ettikleri gelirin bir kismini tiketir bir kismini da tasarruf ederler.
Bazilari da bu tasarruflanini kullanmaktan belirli bir stire vazgegip karsiliginda faiz
geliri elde etmek amaci ile devletin ihrag etmis oldugu bor¢ senetlerine yatirir.
Dogal olarak kisiler bu tercihlerini belirlerken kullanmaktan vazgegtikleri
tasarruflarini tekrar ne zaman geri alabileceklerini, bunun karsiiginda devletin
kendilerine ne kadar getiri saglayacagini, tasarruflarini tekrar ele gegirdiklerinde itk
basta deviete bor¢ olarak verdikleri andaki satin alma glcini koruyup
koruyamayacaklarini detayl olarak disinirler. Bu konularda olumiu bir disiinceye
sahip oldukiarinda devletin borgianmasi basartya ulasir. Bunun tersine geri
t¢denme zamani ¢ok uzun veya belirsiz, kendilerine devlet tarafindan sagianan
getiri distk veya tasarruflarini geri aldiinda eski satin alma gucini elde

edemeyecek ise hi¢ kimse kolay kolay devlete borg para vermek istemez.

Enflasyon nedeniyle 6zellikle uzun vadeli tahvillerin zaman icerisinde degeri

azahr. Tahvillerin de@erinde gérilen bu azalma kisilerin satin alma guclnde
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azalma anlamina gelir. Bu dénemlerde devlet tahvilleri kisiler agisindan cazip bir
yatinm araci olmaktan ¢ikar®®. Bireylerin tasarruflariyla tahvil almalari ya atil tutulan
tasarruflara yada alternatif sekilde kullanilan tasarruflara veya her ikisine dayanir.
Atil tasarruflar devlet tahvillerine yatinlirsa ilk 6nce 6zel sektor faaliyetleri Uzerinde
daraitici etkisi olur. Her iki durumda da devlet tahvilleriyle saglanan menfaatler 6zel

tahvillere Ustinlik saglamadikga 6zel kisiler bu alana tasarruf aktarmazlar.

Az gelismis ulkelerde gelir seviyesinin disik olmas! marjinal tiketim
maliyetlerinin ylksek olmas! neticesiyle tasarruf olarak biriken fonlar oldukga
simirlidir. Bu nedenle bireylerin tasarruflarinin kamu borglan arasinda énemli bir
yeri yoktur.27 Devletin borglanma yoluyla bireylerden topladigi kaynagdi hig
kullanmamasi, piyasadaki emisyon hacmini ve tiketim harcamalari duzeyini
daraltici etki yapacaktir. Bu yontem ¢zellikle enflasyonist dénemlerde etkili bir arag
olarak kullanmiiabilir. Burada devletin borglanmasindaki temel amag;, emisyon

hacmini distirmek ve tiketimi kismak yoluyla enflasyonu distirmektir.?®

Tuzel Kisilerin kendi yatinmlarimin finansmaninda kullanacaklari fonlarla
devlet borglanma belgesi aimalar durumunda, kasa nakit oranlan disecek ve bu
ekonomik faaliyetlerde daraltici bir etki yapacaktir.?® Tiizel kisiler devlet borglanma

senetlerinin getirisine bireylere kiyasla daha fazla duyarlidirlar.

% Erdem, a.g.e., 5.22.

“ Agba, a.g.e., 5.196.

28 Ayni, 5.170.

2 Ahmet Erol, Ekonomik Etkileri Bakimindan Tiirkiye’de Devlet Borglar (Ankara: Maliye
Bakanhigi APK Yayin No:324, 1992), s.72.




19

8.2. Sosyal Glvenlik Kuruluglarindan ve Ekonomik Kuruluslardan
Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Ulkenin toplam i¢ tasarruflan igerisinde sosyal giivenlik kuruluslarinin fonlari
énemli bir yer olusturmaktadir. Emekli Sandig, Sosyal Sigortalar Kurumu gibi bazi
kamu kuruluslari her zaman ellerinde biyuk fonlar bulundururlar. Bu kurumlar bu
fonlarla deviet borglanmasini desteklerler. Para degeri istikrarh tutulur ve fiyat
istikrart korunursa bu“kurumlar icin devlet tahvilleri gtvenilir bir yatinm alanidir.
Banka kaynaklarindan asirt bir borglanma yerine bu kaynaklardan faydalanilarak
fiyat istikrar korunur. Sosyal giivenlik kurumlarinin atil fonlari az gelismis
ekonomilerde gelismis sermaye piyasasi i¢inde genellikle uzun vadeli alanlara
plase edilirler. Diger taraftan sermaye piyasasinin gelismedigi tlkelerde ise kisa
vadeli kaynak olarak devlet tahvillerine aktariimasi sart kosulur.*® Ayrica KiT’lerin
yedek akgeleri de devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakhigi senedi gibi menkul
degerlere yatinimaktadir. Devlet bu kuruluslar vasitasiyla devlet borglanmasini

destekleyen verimli ve glvenilir kaynaga sahiptir.
8.3. Ticaret Bankalarindan Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Bankalar ve sigorta sirketleri ellerinde biriken fazla rezervleri hazine bonosu,
devlet tahvili, gelir ortakhi§i senedi gibi menkul degerlere plase etmektedir. Devlet
acisindan da bankalar guvenilir bor¢ verenlerdir. Devlete dizenli olarak borg
verirler. Bu kuruluslar agisindan da devlet en iyi musteridir. Bu kuruluglar dusuk
faizli olmalarina ragmen giivenilir olmalari ve likiditelerinin yiuksek olusu nedeniyle
kisa vadeli hazine bonolarini tercih ederler. Zira likidite sikintisina disunce bu likit
fonlari kullanirlar. Ayrica bu menkul degerler vade bitiminden dnce ikincil piyasada
satima uygun olduklarindan faiz oranlarindaki degisime gére bankalar pozisyon

alirlar. Bankalarin hiktumetlerle iyi iliskiler kurmaya ve isbirligi yapmaya o6zen

0 Acba, a.g.e., 5.197.
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gésteren kuruluglar olmasi nedeniyle bankalar, hazinenin giris ve ¢ikiglarinin
denklestirici iglemlerini desteklerler.’’ Devlet zorunlu olarak bankalarin yedek

akgeleri ve karsihik tutarlan kadar tahvili almalarini yikiimlendirmektedir.

Devletin ticari bankalardan borglanmasinin para vyaratilmasina neden
olabilmesi icin bazi kogullarin gerceklestiriimesi gerekir. Bu kosullardan biri
bankalarin nakit rezervlerinin olmasi gerektigidir. Aksi taktirde bankalar &zel
kerdileri daraltmadan devlet borglan igin plasmanlarnini artiramayacaklar, bu
durumda banka dédinglerinde ve vadesiz mevduatta bir degisiklik olmayacaktir.
Kosulardan bir digeri ise, ticari bankalarin 6zel borglanmalar igin taleplerini
azaltmadiklarinin varsayimi yapiimaktadir.*> Ekonominin depresyon safhasinda
ticaret bankalarindan fazla borglanmamaya dikkat etmelidir. Zira ticari bankalar
depresyonda devlete ne derece fazla ikrazda bulunursa deflasyonu takiben
canlanma safhasinda bu bankalarin kredi politikalarini kontrol etmek o derece
gugclesir. Zira bunlar, portféylerindeki tahvilleri satarak ikrazl bulabiime imkanlarini
kullanabilir.®® Devletin biiyilk 6lglide bankacilik kesiminden borglanmasi faiz

politikalarinin tespitinde bankalarinin énemini artirr.
8.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Merkez bankasi 6nemli bir dalgall i¢ bor¢ kaynagidir. Merkez bankasindan
borglanma dogrudan ve dolayl olarak gergeklestirilmektedir. Dogrudan borglanma,
hazine'bonolan aracihgiyla, altin ve doviz karsiligs avans, kisa vadeli avans yoluyla
olmaktadir. Diger taraftan dolayll borglanma ise Hazine Kefaletine Hazine
bonolarinin merkez bankasina iskonto edilmesi veya satiimasi ya da bu bonolar

karsiliginda avans alinmasidir. Bu uygulamada hazine dogrudan dogruya kredi

31 Acba, a.g.e., 5.198. _

2 Beyhan Atag, Maliye Politikasi (istanbul: istanbul Universitesi iktisat Fakiltesi Yayinlari Yayin
no 887, 1990), s.63.

% {smail Turk, Kamu Maliyesi (Ankara:Turhan Kitabevi, 1992), 5.173.
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almamakta bazi kamu kuruluslarina kefil olarak bono ¢ikartip satmalari
saflamaktadir.®* Merkez bankasi mevduat kabul eden bir banka olmadigindan
devletin istemis oldugu borcu para basarak verir.Ayni zamanda bu ,devietin para
politikasi ile ilgili bir durumdur. Bu sekilde merkez bankasindan alinan borglar
ekonomide para arzini arttiran ve genisletici etkiler yaratan bir sonug ortaya ¢ikarir.
Toplam arz toplam talep dengesini toplam talep lehine degistirir.Ctnkid devletin
merkez bankasin dan almis oldugu borg parayi harcamasi, topluma ek bir satin
alma glvencesi kazandirmis olur. Ozellikle ekonomi de durgunlugun hissedildigi
donemlerde devlet merkez bankasi kaynaklarina sik sik mdracaat eder. Bunun
tersine ekonomide enflasyon egilimleri hissedildigi donemlerde devletin bu kaynagi
kullanmasi mevcut enflasyonist baskilari daha da siddetlendirir. Bu nedenle bodyle
dénemlerde devletlerin bu kaynagr ¢ok dikkatli bir bicimde kullanmalari

zoruntudur.®®

Merkez bankalarinin bagimsizhiklari ve devletin merkez bankasi Uzerinde ki
yetkisi ve hazine ile merkez bankasi arasindaki iligkilerin derecesi merkez bankasi
kaynaklarina basvurmada &nemli rol oynar. Merkez bankast kaynaklarina
basvurmak dogrudan dogruya emisyon hacminde artigl, bunun sonucu olarak

enflasyonist baskilari da beraberinde getirir.

Deviet merkez bankasina borglandidi vakit, faiz ddemelerini alan 6zel bir
ekonomi birimi degil, aksine bir kamu organidir. Devletin merkez bankasindan
borglanmaSI gelir dagiimini direkt olarak etkilemez ancak enflasyon yolu ile dolayh
olarak etkiler. Merkez bankasindan borglarin ¢ogu kez merkez bankasi
bilangosunu aktiflestirdigi igin parasallastirmaktadir. Bu da genisletici etkiler

meydana getirir. Bu duruma yeni para yasasi da denilebilir. Para arzindaki artis

* Acba, a.g.e., s.199.
% Erdem, a.g.e., s.24.
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faiz oranlarini disurir, bu da yatinmiart artinir, diger yandan devlet tahvillerinin
degeri yiikselir. Bu deger yukselig servet etkisi ile tiketim harcamalarni artirabilir.
Kamu yéneticilerinin merkez bankasinin ozerkligini ihlal edip hazinenin yardimcihgs
rolini Gstlenerek hareket etmeleri durumunda, merkez bankasi enflasyon ile

miicadelede yetersiz kalir.




IKINCI BGLUM
1980 SONRASI TURKIYE EKONOMISINDEKI GELISMELER VE iG BORGLARIN
SEYRI

Tarkiye’ de siyasi erk tarafindan 24 Ocak 1980° de alinan kararlar
neticesinde ekonomi ko&kli reformlara ugramistir. Bu tarihte alinan kararlarla
Turkiye ice yonelik olmaktan ¢ikip ihracata dayall gelisme modelini benimsemis,
liberal ekonomiye dogru adim atmustir. Ulusal geliri arttirabilmek icin, ihracatin

yapilabilmesi i¢in ¢esitli tedbir ve tesvikler uygulanmistir.

Ulkenin kit finansman olanaklari ve yatinmlarin yetersizligi sonucu yabanci
sermayeyi tesvik etme ihtiyaci hissedilmis ve 11 Agustos 1989 tarih 32 sayilt karar
ile yabanct sermayenin yurda girisinin 6n0 agilmis, ulusal para konvertibl hale
getirilmistir. Bu karar ile 15.02.1937 tarih 1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini

Koruma Kanununda degisikliklerie yabanci para girisine olanak verilmistir.

Turkiye'de bu gelismeler yasanirken diinyada hizla globallesme sireci
kendini gostermistir. Globallesme basit anlamda uluslann biribirleri ile olan
minasebetlerinde sinirlarin  kalkmasidir. Uluslar artik dis ticarette mal ve
hizmetlerin akiskanh@inin  ¢nindeki engelleri kaldirmak, sinirlamalari asgari
dizeye ¢ekip, ortak kurallar minimum birokrasi (izerinde anlagsma zemini arama
slirecine girmislerdir. Uluslarasi fonlarin tlkeler arasi dolanimi éniindeki engeller

azaltiimis gelisen teknoloji vasitasiyla sermaye hareketlerinin akiskanhigi bas
déndurtci bir hiz kazanmistir.

Sermaye akimlarindaki akiskanlik dogrudan yatirim amagch - olabildigi gibi
spekilatif amagl kisa vadeli akimlar olarak ta karsimiza ¢ikmaktadir. Uzak dogu
ve Rusya krizlerinde oldugu gibi kisa vadeli fon akimi ki buna sicak para da

denmektedir ekonomilerde ciddi sorunlar yasatmaktadir. Tlrkiye'de de aslinda kisa
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dénem ddemeler dengesi agiginin finansmaninda kullanilmasi gereken sicak para
politikasi benimsenmis ve sicak para temini i¢in gereken sartlar olusturulmustur.
Uygulanan yuksek reel faiz politikasi sicak para girisi saglarken biitce ve ekonomi

Uzerinde olumsuz tesirler yaratmistir.

Ulkenin kamu gelir, gider dengesi aksakliklarinin ve borglanma politikasinin
neticesinde 5 Nisan 1994’ te ilke en agir krizlerinden birini yasamistir. 1 Ocak
1995 tarihinde Avrupa Birligi ile Gumrik Birligi antlasmasi imzalanarak avrupa ile

entegrasyon ve sinirlarin kaldiriimasi yéniinde goris beyan edilmistir.

Ancak Ulke ekonomisindeki reformlarin yapiimamasi, kamu gelir gider
dengesinin olusturulamamast, yanlis borglanma politikalari ve siyasi istikrarsizliklar
neticesinde once finans kesimi likidite sikintisi olarak kendisini gosteren Kasim
2000 sonrada kamu bankalan agiklar nedeniyle kendisini gdsteren Subat 2001
krizleri patiak vermistir. Bu krizlerde Ulke tarihinin en agir bunalim glnlerini
goérmustir. Halen bu etki devam etmektedir. Ard arda gelen ekonomik krizlerin
ortaya gikmasindaki asil neden kamu gelirleri ile giderlerinin karstlanamamasidir.
Kamunun her gegen gun artan finansman ihtiyaci borglanma suretiyle giderilmeye
calisiimistir. Borglanma devletgce benimsenerek kamu dengesini kurmaya yénelik
politikalardan uzaklasiimistir. Gerek mali gerekse reel sektor devlet borglanmasina
goére hareket ederek asil faaliyet alanlarindan uzaklagmislardir. Istanbul Sanayi
Odasi’nin 1999 tarihli anketinde tlkenin 500 biylk sanayi kurulusunun Kkarlarinmn
yaklasik %40 ‘ina tekabil eden gelir diger faaliyet gelirlerinden saglanmaktadir.
Yani bu firmalar faiz gelirleri ile gecinmekte yatinma yonelmemektedir. Benzer
durum mali sektorde de goriimektedir. Bilhassa bankacilik kesimi gelirlerini
bankacilik hizmet ve komisyonlarindan ya da plasmanlari nedeniyle elde ettikleri
faiz gelirlerinden degil Devlet ic Borglanma Senetleri (DIBS) vasitasi ile elde
ettikleri faiz gelirlerinden saglamaktadirlar. Bankalar yurtdisi piyasalardan

sendikasyon kredileri alarak ve yurticinden mevduat toplayarak bu kaynaklari reel
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sektore kredi olarak vermek yerine reel getirisi yiksek riski az DIBS ’lere plase

etmeyi tercih etmislerdir.

1. TURKIYE’ DE iC BORCLANMA NEDENLERI

Tirkiye ekonomisinin iginde bulundugu en dnemli sorunlardan birisi i¢ devlet
borglarinin sebep oldugu darbodazdir. Yillarca devletin gelir gider uyumsuziugu
mevcuttur. Bu uyumsuzlugu gidermek i¢in saglikh politikalar uygulanmamigtir.
Uyumsuziuk faktorleri bertaraf edilmemis ve gecici ¢6zim Onerileri ile hikimetler
arasinda kamu acigi bir top misali biribirlerine atilmis ve ginimuzde kronik hale
gelmistir. Kamu Kesimi denildigi zaman konsolide bit¢e yaninda, yerel yonetimler,
sosyal guvenlik kurumlan fonlar, KiT' ler de dusinilmelidir ki bunlar i¢
borglanmanin ana etmenlerindendirler. Konsolide bitgenin agik vermesi esasinda
kamu gelirlerinin giderleri karsilamada yetersiz olusu ve yerel yonetimlere, sosyal
givenlik kuruluslanna, kamu iktisadi tesebbUslerine kaynak aktarmasinin
sonucudur. Son yillarda borg kisir dénglsh igerisine girmesi de i¢ borglanmanin

onemli aktorlerindendir.

Ic borglanma yoluyla kamu aciklaninin finansmani negatif etki yaratmistir,
Kamu agiklar enflasyonun en 6nemii etkenlerinden biri haline gelmistir. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta kamu aciklari enflasyona sebep olmakta ve kamu
aglklanmn artmasinin sebeplerinden birisi de enflasyon olmaktadir. Yani kamu

aciklart ve enflasyon bir sarmal halini almis surekli birbirini besler hale gelmistir.

1.1. Borg Kisir Doéngusi

Kamu kesiminin sirekli acik vermesi borglarin strekli artmasi sonucunu
dogurmaktadir. Artan borglanma ihtiyaci ve devlet gelirleri ile borcun geri
dénisiiniin yapilamamasi neticesinde borg ancak tecdit edilebilmektedir. Onceki

borcun geri 6denmesi yeni borcun tesis edilmesi ile mumkin olmakta bu da faiz
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yikini beraberinde getirmektedir. Turkiye’ de itfalar artik yeni ihalelerle
kargilanabilir hal almis faiz 6demeleri de bitgenin en buyik harcama kalemi
olmustur.

1.2. Kamu iktisadi Tesebbisleri ve Gérev Zararlar

Kamu lktisadi Tegebbiisleri deviet eliyle sanayinin baslatiimasi neticesinde
kurulmus misyonlari olan kuruluslardir. Ancak gecen zaman igerisinde bu
kuruluslarin kot yonetimi sonucu birer yiyici kurulus haline gelmislerdir. Gerek
yenilenmeyen teknolojileri gerekse asirt ve niteliksiz istihdamlar dolayistyla rekabet
glgleri azalmis misyonlari unutulup arpalik haline gelen zarar isletmeleri haline
gelmiglerdir. Bu kuruluslara slrekli olarak pay aktarilmakta ancak dize

¢tkabilmeleri igin tedbir alinmamaktadir.

Bu kuruluslarin giinden giine artan agiklarini énlemek icin 02.07.1992 tarih
3836 sayili tahkim kanunu ¢ikartiimis ve bitge disi fonlama uygulamasina
gegilmi§§r.. Bir baska tedbir olarak bu kuruluslardaki istihdam fazlasini azaltma
yoluna gidilmistir. Turkiye Demir Celik ve Turkiye Tas Kémiiri isletmelerinde
génullc  emeklilik  uygulamasina  gidilmistir.  Ozellestirme Idaresi Baskanhgi
kurularak bu kuruluslarin bir kismi ézellestiriimeye ¢alisiimistir. Ancak bu 6nlemler
kafi olmamis bu kuruluslar bitge acigi toplaminin yaklasik Ggte biri orani kadar

zarar etmeye devam etmislerdir.

Yanlis politikalar sonucu KiT'ler artik biitgede kambur olmuslardir. KiT'lerin
zararlari muhasebelestirimeyerek gizlenmekte ve zararlar dolayisiyla ugranilan
kayiplar sermayede gésterilmemektedir. Sadece kamu bankalarinin gérev zararlan

nedeniyle buraya aktanian kaynak 20 milyar Dolar civarindadir.
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Glgli ekonomiye gegis programi neticesinde Ozellestirmeye ivme
kazandinlmast, astrt istthdam sorununun ¢ézilimesi ve kamu bankalarina artik

gorev zararl yiklenmeden bu kuruluglarin calistinlmasi yéniinde karar alinmistir.

1.3. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Sosyal glivenlik kuruluslan esasinda kendi gelirleri ile kendilerini finanse
eden kuruluglar olmasina kargin Turkiye'de ozellikle 90 Ii yillarda agik veren
kuruluglar haline gelmislerdir. Erken emeklilik prim tahsilatlarindaki zaaflar ve
harcamalarindaki savurganiiklar her gegen yil bu kuruluslara transfer édemeleri
bashiginda aktarilan fon miktarini  artirmistir.  Tlrkiye'de sosyal guvenlik
kuruluglarina sadece 2000 yiinda vyapilan transfer tutan 3.5 Kkatrilyon

civarindadir.*®

1.4. Yerel Yonetimler

Tarkiye'de kamu kesiminin ag¢igim artiran bir faktér de yerel ydnetim
aciklandir. Basta belediyeler olmak lizere yerel ydnetimlerin giderleri glinden giine
artarken gelirleri atmamaktadir.

Yerel yonetimlerin gerekli plan ve biitge uygulamasindan yoksun politikalar
ile yonetilmelerinin ve yerel ydnetim hizmetinden fayda saglayanlarin maliyetiere
katilimlarninin saglanamayisinin altinda yatan énemli bir neden de belediyelerin
1930 vilinda 1580 sayili kanun ile ydririik kazanan belediyeler kanunu ile

yonetilmeleridir. Bu kanunun artik zamanin kosullarina cevap verememektedir.

** DPT Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, ig ve Dig Borg Yénetimi (Ankara: DPT Yayinlari no 2595,
2001), 5.36.



28

1.5. Bltge Disi Fonlar

1980 yilina kadar fonlar butge igi niteliindeyken 1980 yilindan sonra butge
disi olmuslardir. Dar anlamda fonlar bazi amaglarin gergeklestiriimesi igin kamu
gelirlerinin belirli bir kisminin  6zel kanun ya da kararlarla bitge igi veya bltge
digsindan kaynak yaratilarak gerektiginde degerlendiriimek Uzere belli hesaplarda
tutulmasidir.

Butce disi fonlar 1980 sonrasi genis uygulama olanagi bulmustur. Bitge disi
fonlar ylrutme organina islemlerinde kolayitk saglamakla beraber bitcenin birlik
ilkesine aykiridir. Bitge disi fonlar mali disiplin agisindan bozucu etki géstermekte
maliye politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Gigli ekonomiye gegis program!
cercevesinde bir kisim fonlarin tasfiyesi 6ngérilmastir. Zira butge disi fonlarin
gerektigi gibi denetlenememesi bu fonlarda biriken paralarin harcanmalarindaki

etkinlik sorununu da beraberinde getirmektedir.

1.6. Diger Harcamalar

Diger harcamalar baslica personel giderleri, yatinm harcamalar ve
savunma harcamalaridir. Siyasi distncenin sonucu olarak devlet sektérinde
plansiz istihdam politikasi yuritilmustir. Devlet kadrolar  sisirimis  bunun
sonucunda personel giderleri artmistir. Gelismekte olan diger tlkelerde oldugu gibi
devlet altyapi yatinmiarn ve blyidk projelere girismistir. Deviet yatinmiarinin
finansmaninda.  borglanma  kaynagina  basvurulmustur.  Devlet  yatinm
harcamalarinin konsolide biitce icindeki payt 5-15 bandi araliginda yildan yila

degismektedir.



29

1.7. Siyasal Istikrarsizlik ve Segim Ekonomisi

Siyaset ile ekonominin i¢ ice olusu siyasi istikrar ve ekonomik istikrarin
birbirinden etkilenmesi sonucunu dogurmaktadir. Siyasi istikrarin saglanmadigi
ulkelerde ekonomik istikrarin da sagdlanmasi mimkin dedgildir.

Hiktimetler se¢im 6ncesinde, segimleri kazanabilmek igin se¢im ekonomisi
uygularlar. Segmenlere cazip gelecek onlarn ikna edebilecek tedbirleri alirlar. Kendi
parti tabanlarinin talepleri dogrultusunda hareket ederler. Partisine gére kimi
istihdami, Gcretleri artincr kimi fiyat istikran saglamaya yénelik vergi avantajlarn
iceren politikalar uygularlar.®” Siyaset ve ekonomi Turkiye' de birbiri ile i¢ igedir.
Turkiye'de ekonomik istikrarsizliklarin temelinde siyasi istikrarsizlik ve segim
ekonomileri yatmaktadir. Kisa émarli hitkiimetlerin bir yandan oy ugruna segim
ekonomisi uygulamalari, diger yandan da 6zellestirme vergi reformu gibi yapisal
dizenlemeleri yapamamalan ekonomide varolan sorunlan ¢ézimstzlige itmistir.
i¢ borglanmada tercih uzun vadeden yana olmamis kisa vadeli borglarn sirekli

tecditi zorunlu olmus siyasal belirsizlik nedeniyle de faiz oranian yiksek olmustur.
2. TURKIYE’ DE i¢ DEVLET BORGLARININ ARAGLARI

Turkiye' de i¢ bor¢lanma araglarini hazine bonolar, gelir ortakhg: senetleri,
kisa vadeli avans, emanet paralar, hazine kefaletine haiz bonolar,miteahhit
bonolart, devlet tahvilleri olmak lzere yedi ana baslik altinda toplayabiliriz. Ancak
hazine bonolari, devlet tahvilleri ve kisa vadeli avans Turkiye' de agirlikh olarak

kullanlla'n i¢ borglanma gesitleridir.

*7 0. Zekal ince, Tiirkiye'de Biitge ve Maliye Politikalari (istanbul: ITO yaymlar, 1994), s.38.
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2.1. Hazine Bonolari (Plasman)

Hazine bonolari biitgedeki gelir gider dengesizliklerini gidermek amaci ile
¢ikartilan kisa vadeli borg senetleridir. Amaci hazinenin igine distigd gegici nakit
akim bozukiugunu gidermek olan hazine bonolarinin vadeleri en fazla bir yil
olabilir.

Her an paraya ¢evrilme 0zelligi olan ylksek likiditeli hazine bonolar tercih
sebebi olmaktadir. Ozellikle piyasalarin kirilgan oldugu dénemlerde vadelerinin

kisa olusu ve likit olmalarn nedeniyle hazine bonolarina talep artmaktadir.

TCMB hazine bonolarini reeskont kredisi verirken kabul etmekte ve bu
bonolara sahip bankalara likidite sikisikhdina distiklerinde avans da
verebilmektedir.*® Hazine bonolarinin gerek repo islemlerinde kullanilmasi gerekse
bankalarin karsiik kalemlerinde kullanilabilmesi bu bonolara olan talebi
artirmaktadir. Ayrica bu senetlerin ikincil piyasalarinin olusu ve vergisel avantajlan
yani menkul sermaye iradindan zaman zaman tam bazen de kismi olarak muaf

olmalar alicilar agisindan tercih edilmesi sonucunu dogurmaktadir.
2.2. Gelir Ortaklhigi Senetleri

Bu senetler, kamuya ait olan baraj, koépri,elektrik santrali gibi gelir
getirebilecek isletmelerin gelirlerine gergek ve tizel kisilerin katilma hakkini veren
senetlerdir. 2. Bogaz Koépriisi’ niin finansmani amaciyla 1984 yilinda dénemin
iktidan tarafindan bu borglanma ¢esidine gidilmistir. Turkiye' de pek uygulanmayan
bu bor¢lanma gesidi sermaye piyasasinda da islem gorebilecek nitelikte orta vadeli

bor¢ senedidir.

® Yasa, a.g.e., s.38.
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2.3. Kisa Vadeli Avans

Hazine tarafindan kisa vadeli fon ihtiyaci igin merkez bankasi
kaynaklarindan borglanilmasidir. Bltgenin gelir ve giderleri arasindaki zaman
bakimindan gerekli uyumun saglanmasi amaciyla hazine merkez bankasindan

borg talep eder. Hazinenin merkez bankasindan avans almasinin (¢ yolu vardir;

a) Altn ve Doviz Uzerine Avans
Hazinenin merkez bankasindan altin ve ddviz karsilidr avans alabilmesi
mumkandur. Turkiye' de altin karsiigr borglanmaya 1965 yilina kadar devam

edilmis olup déviz karsihgi bor¢lanma halen devam etmektedir.

b) Tahvil Karsiligi Avans
Hazinenin merkez bankasindan tahvil karsiligr avans ¢ekmesi mimkin olsa

da Tlrkiye’ de bu yola hig gidilmemistir.

.C) Hazineye Karsi Kisa Vadeli Avans

Hazine tarafindan merkez bankasindan alinan bu avans, her yil bitce
kanunu ile alinan yetkiye dayanir. Turkiye' de avans gesitleri arasinda en ¢ok
kullanilan gesit olan kisa vadeli avans borglanmasi TCMB’ nin bilangosunda
hazineye kisa vadeli avans bashd: altinda gorilir. Tarkiye' de hazinenin merkez
‘bankasindan kisa vadeli avans almasi 2. Diinya Savas! sirasinda yogunlasmis ve
sonraki yillarda da oladan hale gelmistir.>® Ozellikle 1994 krizine kadar hazineden
kisa vadeli avans orani artarak gitmis ancak daha sonra tedricen azaltilmistir.
Aslinda bir yil igerisinde 6denmesi gereken kisa vadeli avanslar her yil énemli

kalintilar vermekte, bir nevi emisyon olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

¥ Agba, a.g.e., 5.201.
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2.4. Emanet Paralar

Emanet paralar gegici olarak hazineye yatirilan ya da birakilan paralardan
olusur. Artirma, eksiltme, ihale kanunu geredi hazineye yatirilan paralar emanet
paralardir. Bunlarin diginda butce emanetleri de vardir ki bunlar, mali yil igerisinde
tahakkuk eden ve édeme emrine baglanan bazi devlet giderlerinin mali yihn son
ginine kadar 6denmeyebilir bu tir paralara da bltge emanetleri denir. Emanet

paralar da kis.a vadeli ancak faiz gideri olmayan borglardir.
2.5. Hazine Kefaletine Haiz Bonolar

Cesitli kamu kuruluslarinca, fon ihtiyaglarini karsilamak amaciyla hazinenin
kefilligi altinda ¢ikarifan bonolardir. Cesitli kamu kuruluslaninca c¢ikartilan bu
bonolar merkez bankasi tarafindan iskonto edilebilmekte ve karsiliginda avans
verilebilmektedir. Devletin kisa vadeli borglarinin énemli bir kismi hazine kefaletine

haiz bonolardan olusmaktadir.*°
2.6. Miteahhit Bonolari

Bir cok- bayuﬁdlrllk islerinin  gorilmesinde, bu isin yapimini Ustlenen
muteahhitlere para &erine belirli vadelerde bonolar verilmektedir. Bu bonolara
miuteahhit bonolarn denir. Bu bonolarin vadeleri genellikle hazine bonolarinin
vadelerinden daha uzundur. Bu bonolarda merkez bankasinca paraya
cevrilebilmekte ve bankalarca arz edildigi.taktirde karsiliklarinda avans

verilebilmektedir.

““vasa, a.g.e., s.40.
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2.7. Devlet Tahvilleri

Devlet bazen 6demesini uzun vadede yapmayi disiindigu bonolara ihtiyag
duyar. Devlet tahvilleri bu sebep nedeniyle ¢ikartilirlar. Devlet tahvillerinin vadeleri
hazine bonolarinin aksine bir yildan uzundur. Devlet tarafindan ¢ikartiimalar
nedeniyle riskleri oldukga disik olup hazine bonolarinda oldugu gibi vergi

avantajlari mevcuttur.

Devlet tahvilleri uzun vadeli borg kagitlan olup enflasyonist ve belirsizliklerin
hakim oldugu durumlarda pek fazla talep edilmezler. Sabit getirili olduklarindan pek
fazla tercih edilmezler. Bdyle zamanlarda devlet dovize endeksli, degisken faizli,
enflasyon rakamina endeksli tahviller ¢ikartarak ilgiyi arttinr. Vadeleri uzun
olduklar igin merkez bankast avans iglemlerine konu olmazlar ancak gerekK repo
gerekse karsihiklarda kullamilirlar. Tarkiye' de i¢ borglanma gesitleri arasinda en

6nemli pay devlet tahvillerine aittir.

3. 1980 SONRASI TURKIYE’ DE BUTGE, i BORGCLARIN YAPISI ve
SEGILMi$ ULKELERLE KARSILASTIRILMASI

3.1. Konsolide Bitge ve Kamu Kesimi Borglanma Geregi(KKBG)

1980 Sonrasi konsolide but¢e incelendigi zaman kamunun gin gegtikge
agmaza dogru gittigi, butce disiplini olmadig1 gérilmektedir. Ekonominin genel
dengesine iliskin tablo 1’ den de gériilecegi lzere 1993 yill sonrasinda kamunun
harcanabilir geliri strekli olarak dismektedir. 1993 yilinda kamunun harcanabilir
geliri GSMH’ nin ylzde 9,6’ sI iken 2001 agustos ay itibariyle bu oran ylzde 3,6

rakamina kadar dagmdstir.

Kamunun tiuketimi istikrar gériintist vermekle beraber kamu tasarrufu 1993
yiinda GSMH' nin yizde eksi 2,7 si kadarken bu oran 2001 yilinda eksi 8,9’ a

kadar ¢ikmistir. Aslinda kamu tuketiminin istikrarli olmast iyi olarak yorumlanmasi
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gerekse de ekonomik krizlerde 1994, 1998, 2000 ve 2001 yillarinda harcamalarin
kisilamamasi kamu agiginin artmasina sebep olmaktadir. Buradan kamunu
harcamalarinda esneklik payinin pek olmadigi sonucu da ortaya ¢ikmaktadir,
Kamu yatinmlari kismen ekonomik konjonktiire gére ayarlanabilmektedir. Duruma
gére yatinmiara, GSMH’ 1n zorunlu yatinmlar nedeniyle olan kismi harig belirli
yiizdeleri ayriimaktadir.

Ozel kesim tiketimleri ekonominin iginde bulundugu kosullaria paralellik arz
etmektedir. Tiketim kismen zorunlu olmasi nedeniyle ekonomik sartlara pek fazla
duyarh degildir. Ancak yatinmlar icin tam tersi gegerlidir. Tablo 1’ de ¢zel yatinmlar
1993 yilinda GSMH’ in yiizde 20,3’ i kadarken 1994 krizinde bu oran ylizde 18’ e
dismus 1995 yilinda canlanmayla beraber yuzde 21,5’ e gikmistir. 2000 ve 2001
krizleri neticesinde bu oran yizde 11,4 e gerilemistir. Ozel kesim tasarruf yatinm
farki 1993 yilinda ylzde 5,1" den 13,2’ ye ¢ikmustir. Yani 6zel kesim net tasarruf
yapmaktadir.

Ozel kesim tasarruflari kamunun harcamalari icin gereken fonun bir kismini
olusturmaktadir. Zira gerek yatirima gerekse tiketime yonelemeyen &zel sekidr

tasarruflart kamu kesimine aktariimaktadir.

Konsolide bitgenin seyri her yil daha da kétilesmektedir. Tablo 2' de toplam
gelirlerin bitge igindeki oraninin toplam harcamalarin oranindan sirekli olarak
disik seyrettigi yaklasik olarak ortalama butgenin yizde 10" una tekabul ettigi
gortilmektedir. Zaman zaman gelirler ve harcamalar arasindaki fark muazzam
boyutlara ulasmaktadir. Zira 1996 yilinda gelirler konsolide bitcenin yiizde 93,83 4
kadarken ,harcamalar yizde 130,33’  kadar olup aradaki fark konsolide biitgenin
ylzde 36,53 (1 kadardir. Ayni sekilde 1999 yilinda gelirler ylizde 59,61 i kadarken
harcamalar yuzde 79,77' si kadar olup aradaki fark konsolide bitgenin ylzde
20,16’ s1 kadardir.
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1994 ve 2000 krizleri 6ncesindeki yillar incelendigi  zaman tranfer
harcamalarinda artig, faiz giderlerinde artig, avansiarda artis, emanetlerde ise zalis

gorulmektedir. Kisaca kamu gelirlerini kamu harcamalarinin astigi dénemlerdir.

Turkiye' de 1994 yilina kadar yogun olarak kullanilan kisa vadeli avans
seklinde borglanma bu yildan sonra yavas yavas azaltiimistir. 1994 yilinda yizde
529,55 gibi bir oranda artarken bu rakam 1999 yilinda artis orani yizde 45,35

rakamina kadar dasmdustdr.

Tablo 3’ de de gérulecegdi gibi GSMH iginde kamu giderlerinin payi strekli
artmis agik her yii GSMH’ Iin daha fazla bélimind olusturmustur. 1996 yilinda
yuzde 8,2 olan agik, 2001 yilinda ylizde 15,5 e gikmistir.

Bu durumun bir soncu olarak devlet istisnai yillar disinda surekli olarak
devlet net i¢ ve dis bor¢lanma yoluyla kendisini finanse etmistir. Devletin strekli
aclk vermesi KKBG sonucunu beraberinde getirmekle beraber tablo 4’ te bu
borglanma gereginin her yil daha da arttigi gorilmektedir. 1980 yihinda binde 5,8
olan KKBG 2001 yilinda ylzde 10,2 gibi GSMH’ in &nemli bir payina kadar
ctkmistir.

Devlet su an yillarin vermis oldugu birikimierin sonucu olarak sirekli agik
veren, gelir gider dengesini kuramamis sirekli borglanmak durumunda kalan bir

géruntl sergilemekte, her yil bu durum daha da vahim bir hal aimaktadir.

1980 yilindan itibaren parasal biyiiklikler siirekli olarak GSMH nin Uzerinde
artarak enflasyonist baski olusturmustur. Artan i¢ borglar ve bu borglarin 6denmesi
icin tekrar borglanma ve artan kamu agigi ve borg 6demeleri igin parasal finansman
enflasyon atesini kériiklemistir. Strekli enflasyon neticesinde ulusal paranin deger

kaybi koétii para iyi parayr kovar tezini dogrulamis Ulkede dolarizasyon sireci
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1984 yilinda M2 ve M2Y parasal biyuklikleri tablo 5' de 1999

baslamistir. Oyleki
malar yabanci

yilinda iki katina yakin bir dizeye gelmis gunlik hayatta hesapla

para birimleri ile ifade edilir olmustur.




Tablo 1. Ekonominin Genel Dengesi

'DPT lstatistikleri, http//www.dpt.gov.tr

(Cari Fiyatlarla, Trilyon TL) Yiizde Pay

1893 1994 4985, 1996 1997 1998 1999 2000 2001 (1){ 1993] 19%4; 1995{ 1996/ 1997 1998 1988{ 2000{ 2001 (1)
I. Gayri Safi Milli Hasila 1.997,30} 3.887,90{ 7.854,90{ 14.978,10{ 29.393,30{ 53.518,30{ 78.242,50{ 125.870,50{ 184.766,70 100f 100 100{ 100 100{ 100 100 100 100
Dig Kaynak 96,9 573 253,7] 7223 1.117,10 566.,5 1.961,40 8.177,00 1.369,90 498 -15 3.2 4,8 3,8 11 2.5 6,5 0,7
Toplam Kaynaklar 2.094,20f 3.830,60] 8.108,60] 15.700,40] 30.510,40] 54.064,90] 80.203,90| 134.147,50; 186.136,60[ 104,%| 98,5 103,2| 104,8] 1038 101} 102,5| 1086,5 100,7
Toplam Yatinmlar 5511 839,71 1.988,50 3.690,30 7.389,80} 12.711,10 18.500,20 31.037,70 30.315,20 27,6 2167 2531 24,6 251 23,8 23,6 24,6 16,4
Sabit Sermaye Yatirimi 525,5 952,3] 1.882,20 3.757,80 7.728,40] 13.034,20 17.261,90 28.414,50 34.024,20, 26,31 24,5 24} 251 26,31 24,4 221 22,6 18,4
Kamu 144 1921 329,5 764,4 1.733,10 3.254,40 4.833,30 8.709,00, 10.509,20 7.2 4,9 4,2 5.1 5.9 6.1 6,2 6,9 57
Ozel 381,5 7603 1.552,70 2.993,40 5.995,30 9.779,30[ 12.428,50 19.705,50 23514901 19,1 19,8/ 19,8 20 20,4 183] 159 156 12,7
Stok Degigmesi 25,6 -112.6 1068 -67,5 -338,6 -3231 1.238,40 2.623,30 -3.709,00 13 -2.9 1.4 -05] -12] -06 1,6 21 -2
Toplam Tiketim 1.543,10f 2.990,90f 6.120,10f 12.010,10} 23.120,60] 41.373,80 61.703,60] 103.109,80] 155.821,40 773} 76,9\ 77,9 8072 787 77.3 789 81,9 84,3
. Kamu Harcanabilir of
Geliri 191,3 372,2 744 1.211,50 3.383,10 5.018,50 4.962,30 9.067,20 6.636,00 9,6 9,6 9,5 8,1 11,8 9,4 6,3 7,2 3,6
Kamu Tuketimi 2449 414,7 7508 1.466,80 3.140,40, 5.878,20] 10.347,00 15.593,70 23.102,50) 123! 10,7 9,6 9.8/ 107 11 13,2 12,4 12,5
Kamu Tasarrufu -53,6 -42,6 -6,7 -255,4 242.6 -859,7 -5.384,70 -6.526,50{ -16.466,50 27 1140 01 -17 0,8] -1,6 -6,9 -5,2 -8,9]
Kamu Yatinmi 1455 141.4 29976 797 1.866,00 3.533,70 4.866,60 8.774,20 9.333,30 7.3 3,6 3.8 53 6.3 6,6 6,2 7 5.1
Kamu (Tas.-Yat.) Farki -199,1 -184 -306,2f -1.052,30f -1.623,40{ -4.393,50{ -10.251,30] -15.300,70] -25.799,80 -10] -471 -39 71 55| -82] 13,1 -121 -14
. &. Harcanabilir Gelir 1.806,00{ 3.515,70{ 7.110,80] 13.766,60| 26.010,20{ 48.493,80{ 73.280,20{ 116.903,30f 178.430,70{ 90.4} 90,4 90,51 91,9 88,5 90,6 93,7 928 96,4
Ozel Tiiketim 1.298,20] 2.576.10] 5.369,50] 10.543,20] 19.980,201 35.49560| 51.356,60 87.516,00f 132.718,90 65| 66,3] 68,4 704 68] 663 656 695 71,8
Ozel Tasarruf 507,8 9338,6] 1.741,40 3.223,40 6.030,00; 13.004,30] 21.923,50 29.387,30, 45.411,70] 25.,4] 24,2) 22,2 21,5 205 243 28] 233 24,6
Ozel Yatinm 405,6 698,3] 1.588,90 2.893,30 5.523,70 9.177,30] 13.633,60 22.263,60 20.981,90] 20,3 18 21,5 19,3 188 17,1 174} 177 11,4
Ozel(Tas.Yat.) Farki 102,2, 2413 52,5 330 506,3 3.827,00 8.289,90 7.123,70 24.429,90 5.1 6,2 0,7 2.2 1,7 7.2f 106 57 13,2
Ozel Tasarruf Orani 28,1 267 24:5 23,4 23,2 26,8 29,9 25.1 25,5 - - - - - - - - -
Top. Yurtigi Tasarruflar 4542 897 1.734,80 2.968,00 6.272,70f 12.144,60f 16.538,80 22.860,80 28.94530f 22,71 23,11 22,4 19,81 21,31 227 211 18,1 15,7

LE



TABLO 2. Konsolide Biitge Dengesi Yiizde Degisim
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1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980
Toplam
Gelirler 52,74 3,73 59,17 21,96 64,46 55,07 46,01 68,38 78,36 76,08
Toplam Vergi
Gelirleri 58,8 9,57 48,2 22,65 61,47 55,93 51,56 57,24 79,53 7769
Dolaysiz
Vergiler 63,08 7,68 38,94 20,28 32,13 70,11 44,62 57,3 93,11 73,37
Dotayli Vergiler 51,61 13 64,23 26,11 102,42 43 59,08 57,19 66,13 82,63
Vergi Digi
Gelirler -5,92 -15,38] 161,98 0,95 53,82 21,03 417 206,64 78,94 65,92
Hibe 0 -100, 0 211,11 76,79 -26,15 -79.51 173,7 180,49 132261
Katma Biitge 20 58,33 63,16 103,23f 219,05 160,64 5,04 40,65 48,74 42,8
Toplam
Harcamalar 40,48 5,67 63,09 44,85 42,68 58,56 52,36 64,43 81,24 76,29
Cari
Harcamalar 8,89 12,85 48,33 39,51 40,6 45,65 48,7 64,41 123,32 100,79
Personel 16,37 11,06 51,58 33,73 42,41 44,21 62,8 68,67 148,15 111,06
Diger Cari 56,86 15,83 4317 43,25 37,88 47,89 27,28 56,13 71,21 69,55
Yatinm 64,52 8,82 42,04 45,09 61,65 80,76 30,85 349 63,24 72,83
Transfer .
Harcamalan 43,67 -4,02 95,23 49,62 36,43 59,58 68 77,76 57,28 52,63
Faiz Odemeleri | 141,94 16| 142,53 109 52,83 97,51 70,18 119,72 65,91 69,1
Dis 277,78 55.88] 147,17} 101,53 61,74 58,81 47,37 80,88 72,84 28,45
ic 86,36 -17,07)  135,29] 121,25 38,55 162,69 94,19 150,71 61,92 87,94
KiT'lere
Transfer 8,14 17,24 34,58 -8,94 -34,18f -23,76 2229 130,03 19,32 3,43
Diger Transfer 60,74 -22,27) 13521 53,85 50,17 51,72 55,98 40,22 56,36 41,64
Biitge
Dengesi -26,47 27,69 99,23 213,38 -19,71 79 84,68 48,56 94,35 77,13
Bitge
Emanetleri 194,74 -16,96 71.4 -54,2 -15,07] 266,13 301,32 -96,05 5,56 2955,26]
Avanslar 8,7 308 -72,16] 322,54 48,331 138,18 107.2 -86,68 478,63 130,58
Nakit Dengesi -76,45 363,43 10,01 462,5 -11,99 77,62 59,97 53,6 106,57 68,14
Finansman -76,45| 358,29 9,19| 45412 42,22 77,35 59,7 53,33 106,29 67.87
Net Dis
Borglanma 36,67 -148,78] 644,17 -472,9| -168,17| -97,31| 4252,68f -166,19| -329,78 -110,14
Kullanim 88 -10,64 41,67 856,3 -66,08] 256,42 19,88 188,5 18,16 71,96
Devirli Kredi 0 0 0 0 0 0 51,43 43,4 282,61 12,63
Odenen 220 141,071 177,41 57,54 77.97 81,9 56,61 96,82 61,24 43,48
Net l¢
Borglanma 26,67 148,54 -16,47) 452,86 73,4 56,79 58,04 56 147,24 41,52
Devlet Tahvili,
Net -66,15 -5654,55 740 -18,45 263,5 -4,34 88,03 171,63 145,87 32,76
Satig 35,29 134,78 266,67 -1,52 243,59 89,4 61,17 86,59 135,4 39,41
Odenen -8,67 24,09 -11,76 83,33 196,55 360,82 45,02 20,32 116,99 52,65
Hazine
Bonosu, Net -3,5 68,39| -249,23} -392,78 -18,31} 188,03 36,67 -57,41 155,78 94,17
Satig 176,67 55,42 -68,77{ 534,62 146,06 46,48 121,68 29,32 49,25 10,6
Gdenen 537 51,48 -9,33 20,57 367,3 13,18 1726 55,36 40,48 -1,93
Kisa Vadeli
Avans, Net -62,14 -17,85 125 163,89 40 -3,38 38,15 90,11 -32,3 -27,57
Diger -1640) -189,03| 106,56 -35,71 67,9 53,23 220,38 -59,86 314,55 209,81
Faiz Digi
Denge -64,85 46,03 45,27\ 430,57 -79,18{ -32,41 339,46] -436,09 -32,29 -10,44

Maliye Bakanhdi istatistikleri, http//www.maliye.gov.tr
DPT lstatistikleri, http//www.dpt.gov.tr



1991 1992 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1899,
Toplam
Gelirler 75,14 80,08 101,68 112,05 87,09 93,83 112,81 106,74 59,61
Toplam Vergi
Gelirleri 73,22 80,06 86,63 122,41 84,491 106,95 111,47 94,56 60,37
Dolaystz
Vergiler 73,71 73,73 79,74 121,11 62,28 91,91f 118,65 122,77, 55,97,
Doiayli
Vergiler 72,7 86,98 93,63 123,63 105,22 118,06 106,8 7519 64,22
Vergi Digi
Gelirler 15,68 238,66 178,13 81,02 94,86 48,39] 120,99 160,38 56,73
Hibe 415,53 -79.84 -6,06] 116,34 1143 -75,261 -7.64 -100 Ol
Katma Blitge 42,84 45,72 143,26 53,89 140,88] 109,21} 101,74 242,64 55,52,
Toplam
Harcamalar 90,09 70,16 118,92 84,91 90,64) 130,33 102,8 95,04 79,77
Cari
Harcamalar 80,57 89,1 79,33 69,15 85,92 99,131 116,69 86,34 76,62
Personel 86,25 90,86 80,19 61,09 84,06 93,821 112,82 86,68 78.5)
Diger Cari 58,04 81,29 75,32 107,85 92,83 118] 128,91 85,33 71.,0¢g]
Yatirim 70,52 70,53 81,82 36,92 26,091 158,42( 147,97 69,1 54,28
Transfer
Harcamalan 110,69 48,34 190,62 110,35 103,9] 148,21 91 103,59 84,21
Faiz
Odemeleri 72,37 67,4 189,02 156,1 93,14] 159,91 52,12 171,15 73,57
Dis 63,84 36,75 145,58 171,86 54,49 67,32 78,21 82,39 63,82
ic 76,23 80,3 202,88 152,02 103,94 179,5 48,82 184,61 74,52
KiT'lere
Transfer 863,72 -33,18 217,37 -18,651 116,37 10,33 1486,3 29,381 160,57
Diger Transfer 68,05 80,88 185,46 86,87 122,46 146,88 154,58 38,38 101,62
Biitge .
Dengesi 152,23 41,53 182,2 13,69! 108,06) 291,04 80,97 65,03} 144,59
Biitge
Emanetleri 206,2) -121,88] -1501.67 84,25! 159,17 -68,651 755,89 46,03 99,29
Avanslar 121,97 224,01 -71.93 529,55 50,96 53,38] 160,21 164,17 45,35
Nakit
Dengesi 144,2 77,82 142,16 20,48 93,84; 330,48 75,15 71,57} 138,78
Finansman 143,93 71,55 111,89 20,21 93,57] 330,21 74,88 71,3} 138,52
Net Dis
Borglanma 4585,1f 110,21 421,58} -418,94 18,44 68,94 232,63 131,63| -144,39
Kullapim 104,61 90,43 139,81 -24 .46 284,24 93,191 -24,17 276,79} 254,53
Devirli Kredi 52,43 -11,56 10,03 918,75] 185,77 -13,86] 113,59 52,67 203,69
Odenen 64,62 74,84 59,84 343,431 114,91 72,44 67,74 166,01 27 .68
Net Ig
Borglanma 52,6] 161,38 32,98 231,98 62,69\ 276,93 134,99 83,2 112,2
Devlet
Tahvill, Net -71,31 576,17 95,58 -333,41} -221,78 219,93 441,83 -12,65 843,22
Satig -8,09 209,79 81,79 -61,65 794.9 162,21 254,64 35,68 502,26
Odenen 101,51 119,35 71,28 174,46 43,7\ 126,06 8875 158,64{ 209,32
Hazine
Bonosu, Net 561,98 87,48 -7,24 998,03 -19,24) 301,68 28,84 222,65 -175,71
Satig 305,88] 121,48 125,45 264,68 83,8] 184,72 -8,72 207,67 -25,44
Odenen 230,021 141,72 186,7 155,15] 150,04f 160,44} -20,75 199,88 58,72
Kisa Vadeli
Avans, Net 3138,37 62,27 204,76 -2,18 82,66| 141,71 -100 0 0
Diger 66,12} -124,14 -75) 1823,18 -46,59| -3118,2 51,46 57,33] -532,92
Faiz Digi
Denge -1492,82 -24,43 143,65} -940,33 77,61 -0,08| -85,63 6551,74 -32,37
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Tablo 3. Konsolide Biitge Dengesi (Kiumiilati)

Maliye Bakanlg Istatistikleri, http/rvww.malive.gov.tr

I GIDERLER |l GELIRLER |
AYLAR | mityar T1)| wilyar T
[ 1996 T 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 ][ 1996 1997 1998 1999 | 2008 [ 2001
OCAK 225.4520  412.047]  912.648| 1.919.813] 3.630L.638] 3.036.497| 157.629] 296.621]  595.472] 1.018.199] 2.040.771] 3.160.938
SUBAT 3634600 893.936] 1L511.558] 3.646.988) 7.794.821) 7.387.040) 251566 569.462( 1344315) 1.974.335 4.931.843] 7.292.477
MART 496.866) 1.236.031] 3.000.862] 5.446.786] 11.380.871) IB.650.777)] 422.647) 844251 2.040.530] 2.994.352] 7.479.578| 10.560.642
NiSAN 630.837] LG47.468] 4362887) 7.899.7u8] 16.525999) 15237121 592.181] 1.237.298] 3.024.541] 4.369.128] 9.945.799] 14.904.173
MAYIS 1244938 2.266.653] 3.593.82¢) 10.155.407| 20.512.5%4) 24432924 B66.958] 1.745.352| 4.123.304] 6.142.378] 12.875.334] 19.324.609
HAZIRAN || 1549363 2.816.796] 6.898.152 12.467.442| 23.661.662) 33030574 1.073.922] 2.135.057| 5.012.402| 7.513.568| 15.525.676] 22.927.831
TEMMUZ || 1.913.147] 3.307.912] &330.515] 15392.552 27.237.91%) 30.340.317| L348.845( 2.632.733| 6.152.044] 9.117.227( 18.175.850( 27.035.074
AGUSTOS || 2.240.411] 3.859.709] 9.789.994) 17.673.066] 32.471.373| 47.162.283) 1.550.348) 3.176.769] 7.147.466] 10.951.262] 22.154.684] 52.249.927
EYLUL 2.572.588) 4432.532] 11.284.209) 19.502.214] 35.001.409] S4.807.118)| 1.822.053] 3.684.161] $.251.339] 12.666.375| 24.967.155] 36.373.043
LKIM 2.795.654] 4.930.992 12.409.218] 22.819.104] 38.915.186| 63.207.821]| 2.103.335] 4.336.690] 9.398.352| 14.351.019] 27.905.319| 41.216.879
KASIM 3.138.992| £.560.752| 13.704.543] 25.507.874] 42.428.187| 72.670.319|| 2.394.257| 4.982.470| 10.626.691] 16.845.184) 31.431.780] 47.117.688
ARALIK || 3.961.30%] $.050.252] 15.614.441] 25.084.684] 46.705.028] 50.379.004][ 2.727.958] 5.815.099] 11.811.064] 18.933.065| 33.440.143| 51.812.542
CGSMIT PAYT 26,4 27,4 29,2 35,9 37.2 43,5 13,2 19.8 22.1} 24.2 26.6 28.8
L ACIK I
AYLAR || milyar 71|
I o1gee 1 1997 | 1998 | 1999 | 2009 2000 |
OCAK -67.823]  -116.026] -317.176] -90L614] -1.590.867 -35.539
SUBAT B1L614| 234534 -367.243] -1.672.653] -2.862.97% -9.4.563
MART 74219 -41L786[  -961.332] -2.452.428] -3.901.293 -9¢.133
INISAN 35.656]  -390.162] -1.338.346] -3.530.670 -6.377.200)  -332.948
MAYIS 378,631 -520.501] -L470.522) -L613.029] -7.633.068] -4.808.315
HAZIRAN || ~475.441]  -681.709] -1.883.730) -4.953.874] -8.135.986] -8%.103.743
TEMMUZ || -364272] -674.179] 2.198.474] -6.273.325] -9.062.069] -12.305.243
AGUSTOS || -660.063] 712,940 -2.641.628] -6.721.784] -10.316.689] -14.912.356
EYLUL <738.535]  -T68.371) -3.032.870 -7.193.839( -10.034.254] -18.434.975
EKIM -693.299 394302 -3.010.866] -5.468.085) -11,009.867| -23.990.942
KASIM 744735 -578.282| -3.078.454] -8.672.690] -16.996.407| -25.552.631
ARALIK || -1.233.350] -2.235.153] -3.803.377] -9.151.619] -13.264.855] -28.566.462]|
SSMI PAYT 8.2 1,6 7,1 117 -10.6 -15,3

W)y




Tablo 4.a. Kamu Kesimi Borglanma Geregi (Cari Fiyatlarla)

(Trilyon TL)
1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001(GT)
KONSOLIDE
BUTGE 47,40 1339 152,2| 316,6] 123810 2.240,70] 3.89500f 9.28570| 13.264,90]  28.566,50
FAIZ DIS!
K.BUTGCE 74 17.4] -148.1 -259.5 -259,3 -37,3] -2.451,00] -1.43520] :7.175,00] -12.498,10
KiT 36,3 48,9 549 -153 77,4 -100,5 73s|  1.889,60] 2.206,60 629,9
ISLETMECI 41,5 553 473 -482 -62,1 165,4 6902 1.766,30] 1.994,10 6299
MAHALLI
IDARE 8,6 144} 148 16,8 42,4 83,1 2062 2737 682.8 343,3
SOSYAL
GUV. ve
DONER
SERMAYE 271 116l 228 527 2,7 20,8 190,3 161,1 114,2 9968
FONLAR ve
OZ KAPKUR.| 21 31 61,2 374 89,8 257 17.2 600 -1.043,60 -1.289,00
TOPLAM
KAMU 116,8] 239,8] 305,7| 408,3] 1.28560| 2.269,80] 5.043,70{ 12.210,10| 15.224,70]  29.247,50
BUTGE FAIZI
HARIG 76,3 1233 7.4 -167.8 -201.8 8,41 -1.132,90] 1.489,20[ -5.215.10f -11.817,10)
KAMU KESiMi BORGLANMA GEREGI / GSMH (Yeni Seri) I (%)
1992 | 1993 | 1934 | 1995 1986 1997 1998 1899 2000 2001(GT)
KONSOLIDE
BUTGE 4,3 8,7 39 4 83 7.6 7.3 11,9 10,5 155
FAIZ DIS!
K.BUTGE 0.6 o8 -38 -33 17 0.1 -4,6 -1,8 57 6,6
KiT 3.3 2.4 14 .02 0,5 0,3 1.4 2.4 1,8 0.3
ISLETMECI 38 28 1.2 0,6 0,4 0.8 1,3 2,3 16 0.3
MAHALLI
iDARE 0,8 0.7 0,4 0,4 03 0,3 0.4 0,3 0.5 0.2
SOSYAL
GUV. ve
DONER
SERMAYE 02f 06 0.8 0.6 0 0,1 0,4 0.2 0.1 0.5
FONLAR ve
OZ.KAP.KUR. 2 1.6 1.6 0,5 06 0,1 0 0.8 -0,8 07
TOPLAM
KAMU . 10,6 12 7.9 5.2 87 7.7 9.4 15,6 12,1 15,8
BUTCE FAIZT
HARIG 6.9 6,2 0.2 -2,1 1.3 0 2,1 1,9 -4,1 -6,4

DPT istatistikleri, http//www.dpt.gov.tr
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Tablo 4.b. Yillara Gore KKBG

YILLAR | KKBG KKBG GSMH | KKBG/GSMH
%DEGISIM
1980 465 8023 0,058
1981 319|  -31,40% 10612 0,030
1982 374 17,24% 13933 0,027
1983 689 84,22% 22168 0,031
1984 1194 73,29% 35350 0,034
1985 1267 6,11% 51185 0,025
1986 1869 47 51% 75019 0,025
1987 4563 144,14% 129175 0,035
1988| 6235 36,64%| 230370 0,027
1989 12283 97,00%| 397178 0,031
1990 20429 139,59%| 634431 0,046
1991 64469] 119,07%| 1103605 0,058
1992| 116680 80,99%| 1997323 0,058
1993 239793| 105,51%| 23887893 0,062
1994 306937 28,00%)| 7854887 0,039
1995| 408265 33,01%| 14978067 0,027
1996( 1340760{ 228,40%| 29393262 0,046
1997| 2246600 67,56%| 53518332 0,042
1998| 4822605| 114,66%| 78242496 0,062
1999 11847800]  145,67%]| 125971000 0,094
2000} 15685000 32,39%| 184767000 0,085
2001] 28528000 81,88%] 280551000 0,102

DPT istatistikleri, http//www.dpt.gov.tr
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TABLO 5. Parasal Bliyiikliikler
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(Milyar TL)
M3Y]
Mz2Y Diger Resmi
M2 Doviz| TCMB| Mevduat
M1 Vadeli Tevdiat| Mevduati
Bankalar Vadesiz Mevduat Hesaplan
Disindaki Mevduat
Para

1980 218l 521 739 186 924 0 924 106 42 1.072
1981 281 738 1.019 690 1.710 0 1.710 346 85 2.140f
1982 412 985 1.407 1.272 2.679 0 2,679 402 94 3.174
1983 548 1.536 2.084 1.383 3.477 0 3.477 329 173 3.979
1984 736 1.712 2.448 3.045 5.493 281 5774 185 255| ¢ 6.215
1985 1.011 2.408 3.420 5.120 8.540 767, 8.307 155 491 9.953]
1986 1.302 3.953 5.255 6.918 12.173 2.436 14.609 294 688 15.581
1987 2.212 6.417 ' 5.62¢ 9.019 17.648 5.356 23.004 436 1.020 24.460}
1988 3.426 7.886 11.312 15.883 27.195 9.512 36.707 941 1.481 39.12¢
1989 6.840 12.718 19.558 27.582 47.140 14.135 61.275 975 1.691 63.941
1990 11.378 20.020 31.398 40.172 71.570 21.793 93.363 1.046 3.551 97.960
1991 17.449 29.334 46.783 70.325 117.108 50.936 168.044 2.894 3.136 174.074
1992 30.389 47.952 78.341 112.395 190.736 103.234 293.870 5.930 6.593 306.493
1993 51.645 ‘ 77.442 129.087 153.355 282.442 190.617, 473.059 4.619 12.540 490.218]
1984 102.328 128.519 230.847 399.501 630.348 565.005 1.195.353 19.121 19.064 1.233.538
1995 189.465 198.719 388.184 868.447 1.256.631 1.157.966 2.414.597 43.782 36.804 2.495.183
1996 319.024 577.831 896.355 2.028.039 2.924.894 2.448.816| 5.373.710 69.056f 165.738 5.608.504
1997 610.871 970.339] 1.581.210 4.077.590] 5.658.800 5.005.258] 10.664.058 259.261] 221.367| 11.144.687
1998 1.057.864] 1.504.615{ 2.562.478 8.860.720] 11.423.198 8.789.452] 20.212.650 249.809] 364.531] 20.826.880]
1999] 1.887.153] 2.384.865| 4.272.018] 17.720.636| 21.992.654] 18.160.903] 40.153.556 234.4501 796.961| 41.184.967,

(*) Kasim ay itibariyle
TCMB istatistikleri, http//www.tcmb.gov.tr




(Bir Onceki Doneme Gore % Degisim)

M3Y]|
mzy Diger! Resmi
M2 Doviz TCMB! Mevduat
M1 Vadeli Tevdiat Mevduati
Bankalar] Vadesiz Mevduat Hesaplan
Disindakii Mevduat,
Fara

1980,
1981 28,95 41,81 38,02 271,38 84,95 84.95 226,35 104,09 99,66
1982 46,76 3472) 38,04 84,24 56,69 56,69 16,17, 10,37) 48,31
1983 32,98 5437{ 48,11 9,52) 29,79 29,79 -18,18 84,741 2534
1984 34,31 11,44 17,45 118,58 57,97 66,07 -43,65 47,54 56,2
1985 37,51 40,68, 39,73 68,13] 55,47 172,71} 61189 -16,32 92,05( 60,15
1986 28,73 64,12 53,65 35.13] 4255 217.44f 56,97 89,8 40,29] 56,66
1987 69,88 62,33 64,21 30.37) 44,98 119,87] 57,46 43,3 48,23( 56,88
1988 54,88 22,89 31,09 78,11 54,1 77.6] 59,57 115,83 452} . 59,97
1989 99,65 61,27 72,9 73,68 73,34 48,6 66,93 3,61 14,18 63,41
1990 66,35 57,41 60,54 45650 51,82 54,18 52,37 7,28 109,99 53.7
19891 53,36 45,52 49 75,06 63,63 133,73 79,99 176,67 -11,69 77,7
1892 74,16 63,47 67,46 59,82{ 62,87 102,67 74,94 104,91 110,24] 76,07
1893 69,95 61,5) 64,78 35,44} 48,08 84,65 60,92 -22,11 90,21 59,94
1994 98,14 65,95 78,83 180,51 123,18 186,41 152,69 313,96 52,03} 151,63
1885 85,15 54,62 68,16 117,38 99,36 104,85 102 128,97 93,05 102,28,
1996 68,38 190,78| 131,04 133,521 132,76 111,481 122,55 57,73 350,331 124,77
1997 91,48 67,83 76,31 101,06] 93,47 104,4] 98,45 275,44 33,56 98,71
1998 7347 55,08/ 62,06 117,31 101,87 75,6] 89,54 -3,65 64,67 86,88
1899 78,39 58,5 66,71 99,99 92.53 106,62 98,66 -6,15 118,63 97,75
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3.2. l¢ Borg Stogu ve Yapisi

1980 sonrasi kamu kesiminin artan agiklar i¢ bor¢ stoguna yansimistir. Her
gegen yil daha da borglanmak suretiyle i¢ borg stok rakami sirekli artmigtir. Hos
olmayan monoterist aritmetik gergedi gibi her yil anaparaya onceki yil alinan
anapara faizleri de eklenmekte borg stok rakami artmaktadir. Ozellikle son yillarda
hazine ihalelerinde borglanifacak miktar itfa tutarina gére ayarlanmaktadir. itfa
tutarinin buyiikiagu de faiz oranlanini belirlenmesinde etkin rol oynamaktadir. I¢
borglar konusunda dikkati ¢eken noktalardan birisi de i¢ bor¢ senetlerinin en biyik
hatta tamamina yakin dizeyde alicilarinin bankalar oldugudur. Bunun sebepleri
incelendiginde tasarruf sahiplerinin birincil piyasada alici olamamalarn ki son
yilarda halka arz yontemi ile yapilan hazine ihaleleri bunun istisnasidir ve
bankacilik kesiminin yasal mevzuat nedeniyle elinde devlet bor¢lanma senetleri

tutma zorunlulugu ile bu senetlerin risksiz yliksek getiriye sahip olmalandir.

Turkiye’ de i¢ borglanma senetlerinin tahvil ya da bono tirlerinden hangisinin
daha agiriikta oldﬁgu, bir bagka anlatimla vadeleri, ekonominin ve siyasetin iginde
bulundugu kosullara gore degisiklik arz etmektedir. Kriz dénemlerinde ve siyasi
istikrarsizh@in, belirsizligin hakim oldugu dénemlerde vade kisalmakta faiz oranlari
artmaktadir. Ozellikle 6zel sektériin tercihinin hazine bonosundan yana olmasinin
agtklamasi bu kuruluslarin nakit akimlari agisindan likiditesi yliksek senetleri tercih
etmeleri ve kendilerini baglayacak uzun vadeli projeksiyonlardan kaginarak risk
almak istememeleridir. Tablo &' da ic borglanin yillar itibariyle seyri incelendiginde i¢
bor¢ stok rakaminin ve 6denen i¢ borg faizlerinin her yil arttigr goérilir. 2001 Aralk
ay! itibariyle i¢ bor¢ stok rakami 122 katrilyon liraya ulagmistir. 2001 yitinda i¢ borg
faizi olarak 40 Katrilyon lira 6denmis olup bu rakam énceki yilin i¢ borg stok rakami
olan 36 katrilyon lirayr agsmistir. Sadece buradan kriz ortamlarinin i¢ borglara olan

yikict etkisini tespit etmek mimkindir.
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Tablo 7' de i¢ bor¢ rakamlan Dolar ve GSMH' nin yiizde rakamiarn ile
gorilmekte ve bu tablo durumun netlesmesini saglamaktadir. 1985 yilinda 12,2
milyar Dolar olan i¢ borg tutari 2001 yilinda 84,86 milyar Dolara ¢ikmistir. 1985
yilinda i¢ borglar GSMH' nin yizde 19,7’ si iken 2001 yihinda oran ylzde 68,1 e
cikmistir. Yani bir yil iginde Uretilen nihai tim mal ve hizmetlerin degerinin yizde
70" ini i¢ borglara ayirmak gerekmektedir.

i¢ borg servis 6demelerinin seyri de i¢ borg miktarindaki artisa parelel olarak
yildan yila artmaktadir. Tablo 8' de 1994 yilinda toplam 1 katrilyon anapara ve faiz
ddemesi gerceklestirilirken 2001 yilinda 91 katrilyon lira anapara ve faiz 6demesi
gerceklestirilmistir. Kriz zamanlarinda faiz oranlan artisina paralel olarak faiz
ddemelerinin orani artmaktadir. Bu buhran anlarinda devletin tecdit yapmasindan

bagka bir sey degildir.

Ic borglanin vade yapilar incelendiginde vade ortalamasinin bir yili agmadigi
gériimektedir. Kisa vade sirekli olarak borglanma zorunlulugunu da beraberinde
getirmekiedir. Kisa vadeler neticesinde hazine her ay birka¢ ihale agmak
durumunda kalmaktadir. Ozellikle kriz dénemilerinde devlet tahvilinden hazine
bonosuna dogru gegisler gorilmektedir. istikrar paketlerinin uygulandigi gtiven
ortaminin  olustugu doénemlerde devlet tahvili alimlannin  tekrar arttig
gbrulmektedir.

Tablo 9" da 1999 yilina kadar hazine bonolarn agirhktayken bu tarih ve
sonrasinda uygulanan ekonomik paketler neticesinde devlet tahvilleri agirlik
kazanmistir. Dikkate deder bir husus devlet tahvili vadelerinin bir yildan uzun
olmayisidir. 3 ve 5 yil vadeli tahvillere karst talep olusmamistir. Yani tahvillerde
maksimum vade, orta vadenin bile altindadir. Ancak bu pozisyon 2001 yilinda
degismis uzun vadeli tahvillere de talep olusmustur. Ancak burada 2001 yilinda

gucli ekonomiye gegis programi gergevesinde gliven ortaminin olusturulmasinin
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6tesinde 2001 yilinda hazinenin bankacilik kesimi ile yapmis oldudu goénualld
konsolidasyon uygulamasi ve dovize endeksli devlet tahvilleri ile vade uzatiminin

yapildigi da g6zardi edilmemelidir.

Tablo 10’ da alicilarina gore i¢ borglar incelendiginde devlet kagitlarinin en
buyuk alicilarinin bankacilik kesimi oldugu gérulmektedir. 1999 yilina kadar i¢ borg
senetlerinin yuzde 85’ i gibi bir oraninda bankacilik kesimi alici olurken 2000 ve
2001 krizleriyle bu oran ylizde 55’ e kadar dusmustir. Hazine, bankacilik kesiminin
azalan talebini kamu kurumlarina satis yoluyla gidermistir. Kamu kurumlarnnin
paylari ylzde 8’ lerden 1999 yilinda 11,2’ ye 2000 yilinda 16,4’ e 2001 yilinda ise
38,7’ ye cikmistir. Tabloda 6zel sekiérin ekonomiye karsi hassas olan yapilari
nedeniyle, hazine bonolarini devlet tahvillerine tercih etmeleriyle iligkilidir. Tasarruf
sahiplerinin alici olarak gérulmeme sebepleri tasarruf sahiplerinin birincil piyasada
islem yapamamalarinin bir sonucudur. Zira bankalar aldiklart i¢ borg senetlerinin
buaydk bir kismini ikincil piyasada tasarruf sahiplerine arz etmektedir. Bankacilik
kesimi i¢ bor¢ senetlerini gelir elde etme gudist ve mevzuatin getirdigi zoruniu
karsihk, disponibl degerler, merkez bankasindan avans c¢ekebilme gibi
nedenlerden dolayl almalar bankacilik kesiminin i¢ borglanma senetlerine olan

talebinin nedenleridir.




Tablo 6. Yillar itibariyle ig Borglanma Durumu (1980-2001)
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(milyar TL)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
TOPLAM ODEME 216 655 761 1,819 1,132 2,578 5,755 10,28
ANAPARA 195 614 727 1,703 976 2,321 5,038 8,604
Tahvil 6 9 33 26 29 172 719 1,15
Bono 20 127 193 175 21 386 1,456 2,854
Konsolide
Borglar - Kur
Farklar 1 18 1 913 0 0 55 597
Kisa vadeli
avans 168 480 500 589 736 1,163 2,808 4,003
FAIZ 21 41 34 116 156 257 717 1,676
Tahvil 18 33 23 49 111 168 398 806
Bono 2 6 8 27 41 82 247 490
Konsolide
Borglar - Kur
Farklan 0 0 1 37 0 0 61 329
Kisa vadeli
avans 1 2 2 3 4 7 10 51
TOPLAM
BORGLANMA 595 884 1,098 3,534 2,437 4,741 8,65 15,307
Tahvil 50 28 59 200 199 673 1,269 2,045
Bono 60 166 258 78 495 1,218 1,788 3,955
Konsolide ;
Borglar - Kur
Farklan 214 191 228 2,595 818 1,421 2,528 4,949
Kisa vadeli
avans 271 499 553 661 925 1,429 3,065 4,358
NET
BORGLANMA 400 270 371 1,831 1,461 2,42 3,557 6,107
Tahvil 44 19 26 174 170 501 495 299
Bono 40 39 65 -97 284 232 332 1,101
Konsolide
Borglar - Kur
Farklari 213 173 227 1,682 818 1,421 2,473 4,352
Kisa vadeli
avans 103 39 53 72 189 266 257 355
BORG STOKU 721 991 1,341 3,173 4,634 6,972 10,514 17,218
Tahvil 141 160 186 360 531 1,032 1.511 2,407
Bono 49 88 153 56 340 489 822 1,923
Konsolide
Borglar - Kur
Farklan 336 508 736 2,418 3,235 4,656 7,129 11,481
Kisa vadeli
avans 195 234 266 338 528 795 1,052 1,407
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(milyar TL)
1988 4989 1880 1991 1992 1993 1994 1985
TOPLAM
ODEME 14,634 26,073 42,454 91,822 221,423 523,878 1,092,620 1,744,208
ANAPARA 12,146 21,27 32,418 74,908 187,336 438,46 861,585 1,271,404
Tahvil 1,343 3,001 4,52 6,415 23,58 69,795 157,245 94,489
Bono 4,496 6,639 6,511 21,488 51,937 156,909 398,937 971,562
Konsolide
Borglar - Kur
Farkian 40 1 3,617 5,48 6,598 8,678 31,933 133,417
Kisa vadeli
avans 6,267 10,63 17,77 41,525 105,222 203,077 273,472 71,937
FAiZ 2,488 4,803 10,036 16,914 34,087 85,418 231,035 472,805
Tahvil 1,272 3,089 6,302 10,221 15,898 42,321 112,467 110,705
Bono 1,143 1,612 1.744 4,953 15,033 41,612 114,017 356,466
Konsolide
Borglar - Kur
Farklan 0 o] 1,876 1,474 1,942 o] 0 [¢]
Kisa vadeli
avans 73 102 114 266 1,214 1,485 4,551 5,633
TOPLAM
BORGLANMA 23,387 34,746 47,008 114,583 282,333 599,873 1,303,548 1,833,102
Tahvil 3,816 8,984 12,458 11,51 74,971 172,215 206,124 366873
Bono 5,115 7.634 8,443 34,277 75,926 179,151 638,678 1,298,630
Konsolide
Borglar - Kur
Farkian 7513 7,041 8,005 16,562 8,804 6,009 133,417 25,94
Kisa vadeli .
avans 6,943 11,087 18,102 52,244 122,632 242,498 325,329 141,659
NET
BORGLANMA 11,201 12,476 14,59 39,685 94,897 161,413 444,962 561,699
Tahvil 2,433 4,983 7,938 5,095 51,3 102,42 48,88 272,384
Bono 619 995 1,932 12,789 23,989 22,241 239,741 327,069
Konsolide
Borglar - Kur
Farklari 7.473 6,041 4,388 11,082 2,207 -2,669 101,484 -107.477
Kisa vadeli
avans - B76 457 332 10,719 17,411 39,421 51,857 69,723
BORG
STOKU 28,458 41,934 57,18 97,647 194,236 357,347 799,309 1,361,007
Tahvil 4,88 10,863 18,801 24,678 86,387 190,505 239,385 511,769
Bono 2,542 3,537 5,469 18,258 42,247 64,488 304,23 631,298
Konsolide
Borglar - Kur
Farklan 18,954 24,995 30,04 41,122 34,602 31,933 133,417 25,94
Kisa vadeli
avans 2,082 2,539 2,87 13,589 31 70,421 122,278 192
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(milyar TL)
2001
1996 1997 1998 1998 2000 () (ARA./DEC.")
TOPLAM
ODEME 4,911,403 5,264,585 14,471,510 | 25477768 | 37,581,732 | 164,360,842
ANAPARA 3,585,986 3,287,422 8,844,833 15,679,145 | 18,972,309 | 123,876,596
" Tahvil 536,788 917,626 2,426,865 6,116,357 12,006,317 96,418,348
Bono 2,826,352 2,226,386 6,080,345 9,462,788 6,961,754 27,458,248
Konsolide
Borglar - Kur
Farklari 25,9 40 0 0 0 0
Kisa vadeli
avans 196,947 143,371 337,623 0 4,239 0
FAiZ 1,325,417 1,977,163 5,626,676 9,898,623 | 18,609,423 | 40,484,246
Tahvil 327,774 860,394 2,587,441 4,889,437 16,966,538 34,608,486
Bono 988,005 1,099,736 3,035,836 5,004,947 1,640,332 5,875,760
Konsolide
Borglar - Kur
Farkiar 0 0 0 0 0 0
Kisa vadeli
avans 9,638 17,033 3,399 4,239 2,553 0
TOPLAM
BORGLANMA| 5,345,792 6,370,002 14,254,324 | 26,886,405 | 32,468,545 | 209,613,234
Tahvil 1,247,865 3,185,561 4,708,064 20,027,769 | 26,685,862 | 164,183,336
Bono 3,722,028 3,074,400 9,546,260 6,858,635 5,782,683 45,429,899
Konsolide
Borglar - Kur
Farklan 0 0 0 0 0 0
Kisa vadeli
avans 3759 110,041 0 0 s} 0
NET
BORGLANMA| 1,759,807 3,082,580 5,409,490 | 11,307,260 | 13,496,236 | 85,736,639
Tahvil 711,077 2,267,935 2,281,198 13,911,412 14,679,545 | 67,764,988
Bono 895,677 848,014 3,465,915 -2,604,152 -1,178,070 17,971,651
Konsolide
Borglar - Kur
Farklan -25,9 -40 0 0 0 0
Kisa vadeli
avans 178,953 -33,33 -337,623 0 -4,239 0
BORG
STOKU 3,148,985 6,283,425 11,612,885 22,920,145 36,420,620 122,157,260
Tahvil 1,250,154 3,570,812 5,771,980 19,683,392 | 34,362,937 | 102,127,926
Bono 1,527,838 2,374,990 5,840,905 3,236,753 2,057,683 20,029,334
Konsclide
Borglar - Kur
Farklan 40 0 0 0 0 [0}
Kisa vadeli
avans 370,953 337,623 0 0 0 0
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Tablo 7. Yillar itibariyle i¢ Borg Stoku (GSMH'ye Oran ve Dolar Bazinda) milyartL/milyon s

1985 1986 | 1987 1988 1989 1990 1994 1992 1993 1994
TOPLAM I BORG 6,972| 10,514| 17,218| 28,458| 41,934] 57,18 97,648 194,237 357,347 799,309
KAGIDA BAGLANAN 4158] 563] 7,291] 10,383] 18,438] 27,991 51,663] 128,634] 254,993 543,614
NAKIT 1,517 2,333 4,33 7,422 14,4 24,27| 42,455 83,335 137,389 338,266
TAHVIL 1,028 1,51 2,407 488 10,863 18,801] 23,896 41,088 72331 34,036
BONO 489 823] 1,923 2542 3,537 5,469 18,258 42,247 64,483 304,23
NAKIT Dis! 2,641 2,83 2,96 2,961] 4,038 3,721 9,508 453 117,604 205,348
TAHVIL 2,641 2,83 2,96 2.961] 4,038 3,721 9.508 453] 117,604 205,348
BONO o 0 0 0 o o o 0 o o
KAGIDA
BAGLANMAYAN 2,814 53510 9,927] 18,075/ 23,496 29,189 217,94 §5,602] 102,354 255,695
KONSOLIDE BORGLAR
- KUR FARKLAR} 2,019 43 8521 15993 20957 26319 32,39 34,602 31,933 133,417
KISA VADELI AVANS 7950 1,052 1,407 2,082] 2539 2,87 13,589 31 70,421 122,278
GSMH 35,35 61,485 75,019 429,175| 230,37 397,478] 634,393 1,103,605{ 1,997,323 3,887,903
TOPLAM STOK / GSMH 19.7%| 20.5%| 23.0%{ 22.0%| 18.2%| 14.4%| 17.3% 17.6% 17.9% 20.6%
KAGIDA BAGL! / GSMH 11.8%| 10.4%|  9.7% 8.0%| 8.0% 7.0%| 14.6% 11.7% 12.8% 14.0%
NAKIT / GSMH 43%|  4.6% 5.8% 57%  6.3% 6.1% 9.3% 7.6% 6.9% 8.7%
TAHVIL/ GSMH 2.9%| 3.0%] 32% 3.8% 47% 47% 2.8% 37% 3.6% 0.9%
BONO / GSMH 1.4%  1.6%| 2.6% 20%| 1.5% 1.4% 6.5% 3.8% 3.2% 7.8%
NAKIT DISI / GSMH 7.5%| 5.5%  3.9% 2.3%|  1.8% 0.9% 5.2% 41% 5.8% 5.3%
TAHVIL / GSMH 75% 55%| 3.9% 2.3% 1.8% 0.9% 3.7% 4.1% 5.9% 5.3%
BONO / GSMH 0.0%| 00%| 00% 00%| 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
KAGIDA
BAGLANMAYAN / GSMH 8.0% 10.5%| 13.2%| 14.0%| 10.2% 7.3% 2.8% 5.9% 5.1% 6.6%
KONSOLIDE BORGLAR
- KUR FARKLARI / GSMH 57%] 8.4%| 11.4%| 12.4%] 9.1% 6.6% 0.3% 3.1% 1.6% 3.4%
KVA | GSMH 22%]  2.4%| 1.9% 16%| 1.1% 0.7% 2.4% 2.8% 3.5% 3.1%
KUR (Doviz Alig) 574 756( 1,018 1,813 2,314 2,927 5,075 8,556 14,458 38,687
TOPLAM STOK 12.20] 13.91] 16.91 15701 1814 19.53 19.24 22.70 24.72 20.66
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2001 ARA.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 DEC.*
TOPLAM I¢ BORG 1,361,007 3,148,985 6,283,425| 11,612,885 22,920,145 36,420,620 122,157,260
KAGIDA BAGLANAN 1,143,067 2,777,982 5,945,802 11,612,885 22,920,145 36,420,620 122,157,260
NAKIT 733,254 1,923,829 4,642,884 9,511,785 20,197,514 29,422,612 57,879,907
TAHVIL 220,955 603,485 2,267,893 3,815,843 16,960,758 27,373,224 40,226,736
BONO 512,209] 1,320,344 2,374,991 5,695,942 3,236,754 2,049,388 17,653,172
NAKIT DISt 409,814 854,163 1,302,918 2,101,100 2,722,634 6,998,008 64,277,352
TAHVIL 290,814 646,669 1,302,918 1,956,137 2,722,634 6,989,713 61,901,190
BONO 119 207,495 0 144,964 0 8,295 2,376,162
KAGIDA
BAGLANMAYAN 217,94 370,993 337,623 0 0 0 0
KONSOLIDE BORGLAR
- KUR FARKLARI 25,94 40 0 0 0 0, 0
KISA VADEL! AVANS 192 370,953 337,623 0 0 0 O
GSMH 7,854,887 14,978,067! 29,393,262} 53,518,332] 78,282,967 125,596,129 179,480,078
TOPLAM STOK /! GSMH 17.3% 21.0% 21.4% 21.9% 29.3% 29.0% 68.1%
KAGIDA BAGLI/ GSMH 14.6% 18.5% 20.2% 21.8% 29.3% 29.0% 68.1%
NAKIT / GSMH 9.3% 12.8% 15.8% 17.9% 25.8% 23.4% 32.2%
TAHVIL / GSMH 2.8% 4.0% 7.7% 7.2% 21.7% 21.8% 22.4%
BONO / GSMH 6.5% 8.8% 8.1% 10.7% 4.1% 1.6% 9.8%
NAKIT DISI/ GSMH 5.2% 5.7% 4.4% 4.0% 3.5% 5.6% 35.8%
TAHVIL / GSMH 3.7% 4.3% 4.4% 3.7% 3.5% 5.6% 34.5%
BONO / GSMH 1.5% 1.4% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 1.3%
KAGIDA
BAGLANMAYAN / GSMH 2.8% 2.5% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
KONSOLIDE BORGLAR
- KUR FARKLARI / GSMH 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
KVA | GSMH 2.4% 2.5% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
KUR (Doviz Alis) 59,501 107,505 204,75 312,72 540,098 671,765 1,439,567
TOPLAM STOK 22.87 29.29 30.69 37.14 42,44 54,22 84.86
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Tablo 8. ig Borg Servis Odemeleri

milyar TL

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/ 2001*Ag.

A.Anapara Odemeleri 861.585| 1.271.405] 3.585.986| 3.287.422| 8.844.833| *Z.572.145) 18.968.070| 68.589.214

B.Faiz Odemeleri 231.035] 472.805] 1.325.417] 1.977.163| 5.626.676| 9.898.623] 18.609.423] 23.116.564

TOPLAM 1.092.620| 1.744.210| 4.911.403] 5.264.585| 14.471.509] 25.477.768} 37.577.493}| 91.705.778
YUZDE DEGISME

A.Anapara Odemeleri 96.5 476 182,0 -8.3 169.1 76.1 21.8 261.6

B.Faiz Odemeleri 170.5 104.6 180.2 49.2 184.6 75.9 88,0 24.2

TOPLAM 108.6 59.6 181.6 7.2 174.9 71.6 47.5 144.8
YUZDE DAGILIM

A.Anapara Odemeleri 78.9 72.9 73,0 62.4 61.1 61.1 50.5 74.8

B.Faiz Odemeleri 21.1 27.1 27,0 37.6 38.9 38.9 49.5 25.2

TOPLAM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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Tablo 9. i¢ Borglanmanin Vade Yapisi (1990-2001)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Miktar % Miktar| % Miktar % Miktar| % Miktar % Miktar %

GENEL TOPLAM 24.202 565.737 149,683 330.033 841.400 1.665.504
NAKDEN SATILAN 20.801| 86,4 45.788] 82,1 108.6601 72,6 235.971 71,56 644 4E7 76.6 1.360.658] 81,7
TAHVIL 12.458{ 51,5 41.510] 20,7 32.734 21,9 64.820 19,6 21.107 2,5 212.842 12,8
1Yil 2.861) 11,8 8.351 15 28.680 19,2 62.899 191 15.648 1,9 195.040 11,7
Kirk Vade 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.5vYl - - - - - - - - - - 1.083 0,1
2yl 4.734] 19,6 1469 2.6 1.924 1.3 187 0.1 0 o] 6.375 0.4
3y 2.902 12 1.090 2 1167 0.8 115 0 0 2.084 0.1
4 Yyl 5887 2.4 0 0 o] 0 0 0 0 0 0
5Yil 1.108 4,6 37f 01 0 [§] 0 9} 8] 48 0
Halka S.1 Yl 0 0 0 0 87 0.1 0 0 346 0 0 0
Hesaben 266 14 563 1 876 0,6 1.619 0,5 3.746 0.4 5.805] 0,3
Dov. Biife Hes. - - - - - - - - 1.367 0,2 2.407 0,1
BONO 3§ 8.443] 34,9 34.277} 61,5 75.926 50,7 171.151 51,9 623.349] 741 1.147.817 68,9
1Ay - - - - - - - - 38.222 45 ol of
3 Ay 2.843] 117 17.096{ 30,7 47.823F 31,9 46.433 14,1 329.809| 39,2 372.671 22,4
6 Ay 3.183] 132 10.453} 18,8 14.660 9,8 54,197 16,4 80.247 9.5 120.451 7.2
g Ay 2.418) 10 6.247] 11,2 9.053 6 25.099 7.6 21.304 25 184.660] 11,1
&z. Bono 4 Ay 0 0 240 0,4 0 0 0 ) 0 0 0 0
Oz. Bono 6 Ay 0 0 240, 04 0 0 0 0 0 0 0 o,
Halka S. 3 Ay 0 0 0 0 3.914 286 10.377 3.1 124.007 147 58.377 3,5
Halka S. 6 Ay 0 0 0 0 477 0,3 32.568 9.9 10.370 1.2 41.011 2.5
Halka S. 9 Ay 0 0 0 0 0 0 0 0 234 0 0 Of
Konsinye S. 0 o 0 0 0 0 0 0 12.577 1.5 o] 0
Kink Vade 0 0 0 0 0 0 2.476 0,8 6.580, 0.8 370.646| 22,3

—RARTT DIST

SATILAN 3.301} 13,6 9.949] 17,9 41,029 274 94,062 28,5 196.943] 23,4 304.845 18,3
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Tablo 10. ig Borglanmanin Alicilara Gére Dagilimi

BANKALAR RESMi KURUMLAR]| OZEL SEKTOR SAHIPLERI
BANKS PUBLIC SECTORS| SECTORS HOLDERS

Miktar % Miktar| % Miktar] % Miktar % ToPLAM]

Amount %o Amount % Amount| % Amount % TOTAL

1987 4661 77,7 1.088[ 18,1 242 4 10] 0,2 6.000

BONO 3.016| 763 762 19,3 173| 4.4 51 0,1 3.955
TAHVIL 1,645 80.4 326 15,9 69] 3.4 5] 03 2.045)
1888 8.084| 90,5 594 6,7 249] 2,8 4 0 8.931

BONO 4686 91,6 287} 56 139} 2,7 3l o1 5.115
TAHVIL 3.398] 89 307 8.1 110{ 2,9 1 0 3.816
1989 14.990| 90,2 1.066) 64 562] 3,4 0 0 16.618

BONO 6.779] 88,8 539 7.4 316] 4.1 0 0 7.634
TAHVIL 8.211] 91.4 527] 5.9 245] 2.7 0 0 8.983
1990 17.963] 85,9 2.700f 12,9 238§ 1,1 0 0 20.901

BONO 7.877| 933 435] 52 130[ 1,5 0 0 8.443
TAHVIL 10.086] 81 2.264] 18,2 108} 0.9 0 0 12.458
1991 42.470| 92,8 1451 32 1.867] 4,1 0 0 45787

BONO 31.400] 91,6 1.208] 3.5 1.670] 4.9 0 0 34.277
TAHVIL 11.070] 96.2 243] 21 197] 1.7 0 0 11.510)
1992 118.341] 79,1 20.928] 14 5943 4 4.477 3 149.689
BONO 65.488| 86.3 1042 1.4 5.007) 6.6 4390 58 75.928] ‘
TAHVIL 52.853| 71,7 19687 27 936( 1.3 87 0.1 73.763
1883 256.918( 77,8 20,021} 6,1 8.885| 2,7 44.210] 13,4 330.033,

BONO 129.266| 72,2 1501 08 5439 3 42.945) 24 179.151
TAHVIL 127.651} 84,6 18.520] 12,3 3.446) 2.3 1.265] 08 150.883
1994 601.453] 71,5 82.544] 9,8 22.446] 2,7 134.957} 16 841.400

BONO 437.583| 68,5 44535 7 21.950| 3.4 134.610{ 21,1 638.678
TAHVIL 163.869| 80,8 38.008) 18,7 487] 0,2 347] 02 202.722
1995 1.359.560| 84,6 147.387| 8.8 59.168] 3,6 99,389 6 1.665.503

BONO 1.066.381] 82.1 83.330) 6.4 49.530| 3.8 99.389| 7.7 1.298.630)
TAHVIL 293.179| 79,9 64.057| 17.5 9.638] 2,6 0 0 366.873
1996 3.902.227] 84,4 458.464] 9,9 132.032| 2,9 132.697 2,9 4.625.421

BONO 2.871.852| 829 330983 9.6 128.950] 3.7 132.668] 3.8 3.464.452
TAHVIL 1.030.375| 88.8 127.481 11 3.083| 0,3 29 o] 1.160.969
1997 5.599.994| 89,5 450,095 7,2]  205.819| 3,3 4.054] 04 6.259.961

BONO 2.668.158] 86,3 266.240| 8,7 136.135| 4.4 3.867| 0,1 3.074.400
TAHVIL 2.931.836 92 183.855| 5.8 69.683] 2,2 187 0 3.185.561
1998]  12.377.480| 86,8  1.142.759 8 554.368] 3,9 179.717} 1,3]  14.254.322

BONO 8.311.407( 87.1 781.438] 8,2 451.605| 4,7 1.810 0 9.546.260
TAHVIL 4.066.073| 86.4 361321 7.7 102.762f 2,2 177.907] 38 4.708.063
1999f  22.945.201) 85,3]  3.013.707} 11,2|  566.204| 2,1 361.297 1,3( 26.886.405

BONO 6.219.141] 90,7 364.971] 53] 214.569 3.1 59.955| 09 6.858.636
TAHVIL 16.726.060| 83,5 2.648.736] 13.2] 351.632) 1.8 301.342| 15 20.027.769
2000] 32.468.546| 80,6] 6.593.039] 16,4] 1.238.449} 31 238| 0,0 40.300.272

BONO 26.685.862] 79.0] 6.351.139] 18,8]  741.632] 2,2 130{ 00| 33.778.763
TAHVIL 5.782.683| 887 241.800] 3,7] 486.817] 7.6 108} 0,0 6.521.508
2001} 133.982.702} 59.6] 87.121.059| 38,7] 1.867.716| 0,8 1.867.716| 0,8; 224.839.193

BONO 105.324.168| 55,7{ 83.023.382 43,9 156.359] 01 535.258] 0,3] 189.039.167
TARVIL 28.568.534] 791 4.097.677| 11,4] 1.711.357| 47| 1.724.069] 48} 36.101.637
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3.3. Turkiye ile Segilmis Ulkelerin Karsilagtinimasi

Geligmis ve geligmekte olan dlkeler ile Turkiye kiyaslandigi zaman icinde
bulunulan i¢ borg sorununun biykiugi daha da net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Geligmis ulkelerde i¢ borg stok rakami GSMH’ in ylizde 25’ lerinde iken Tirkiye’ de
yizde 68’ ine ulagmustir. i¢ borg vadeleri geligsmis tlkelerde tahvil agirlikh olup uzun
vadeli iken Turkiye' de tam tersi durum gegerlidir. Ayni sekilde gelismis tlkelerde i¢
borg faizlerine ddenen tutarlar GSMH iginde klgik bir paya sahipken Tirkiye' de
bu oran ylzde 25 civarindadir.

Gelismis Ulkelerdeki faiz oranlarinin ve enflasyon rakamlarinin disik olusuy,
ulusal paralarnnin istikrar arz etmesi sonucu i¢c bor¢ faiz ve anapara 6demeleri
sorun teskil etmemekiedir. Geligmis uUlkelerin uzun vadeli borglanabilmeleri
neticesinde i¢ borg servisleri de diisik olmaktadir. Istikrarli ve sistematigi oturmus
ekonomilerde siyasetin ekonomi tzerindeki etkisi azaltilmis, kamu gelir ve giderleri
arasinda denge kurulmustur. Boylelikle i¢ borglarin vergi yiki nesilden nesile
aktarilmamaktadir. Butge disiplini igerisinde kaynaklarin etkin kullanim: yoluna
gidilmektedir. Turkiye' de oldugu gibi i¢ borglanmada temel ama¢ yeni borgla
eskisini 6demek ve kamu agiklari igin slirekli finansman kaynagi gérmek degil kisa
dénemli gelir akimi uyumsuzluklarini gidermek ve maliye politikasi araci olarak

kullanmaktir.

Tﬁrkiye' de i¢ borglanmanin énemli bir sonucu da sicak para olgusudur.
Sicak para, spekilatif etki yaratarak risk ortaminin olusmasi aninda, geldigi gibi
giderek agir tahribatlar yaratan kisa vadeli sermaye akimidir. Burada amag
spekilatif kar gidustdar. Sicak para yatinm amagli gelmediginden ulke
kaynaklarina net pozitif etki saglamaz. Sadece kisa vadeli fonlarin llkeye girigi ve
kar elde ederek tekrar c¢ikisidir. 1980 sonrasi Tilrkiye’ de sicak para girisi

uygulanan politikalarla desteklenmistir. Buna bagli olarak ulusal paranin degerli
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olmasi ve faiz oranlarinin yuksek oranda reel getiriye sahip olmasi yani faiz

oranlarinin enflasyonun olduk¢a Gzerinde olmasi sicak parayi cezbetmistir,

Turkiye’ de bankacilik kesimi de yurt disindan sagladidi sendikasyon
kredilerini Glke iginde deviete borg vererek reel getiriye sahip olmuslardir. Oysa
gelismis ekonomilerde sicak paradan ¢ok gergcek portfdy ve reel yatinmlar

mevcuttur.

Tablo11’ de segcilmis Ulkeler faiz oranlar incelendiginde cift haneli yiksek
rakama sahip bir tek Tarkiye’ nin bulundugu, diger tlkelerde faiz oranlarinin 3 ile 5
arasinda degistigi gérulmektedir. Tablo 12’ de segilmis Glkeler ulusal paralarinin
dolar karsisindaki degerlerinin yillar itibariyle seyrinde bir tek Turkiye’ deki deger
kaybt géze carpmaktadir. Secilmis Ulkeler i¢ borc faiz 6demeleri tablo 13’ de
belirtildigi gibi GSMH’ larinin ylzde 2-3'  kadarken Turkiye’ de bu oran ylzde
25" e dayanmistir.

Mevduat ve kredilerin birbirlerine olan oranlar incelendigi zaman toplam
mevduatin ancak Ugte biri kadarinin krediye dénusturGidtgu gértimektedir. Geri
kalan kisminin da kamu tarafindan emildigini ve portfolyo crowding-out etkisinin
olustugunu sdylemek mumkindur. Zira devlet 6ding verilebilecek durumdaki
fonlan kendisi toplamakta bu da 6zel kesim kredi faizlerini ylkseltmekte,
dolayisiyla da yapilacak yatirimiarin i¢ getiri oranlarint distrmekte ve yatirimlar
olmasi gereken diuzeyvden asagida seyretmekte ve bunun sonucu olarak Gretim
milli gelir ve istihdam artmamaktadir. Ekonomide ¢arpan ve hizlandiran modelleri

islememektedir.




Tablo 11. Se¢ilmis Ulkelerde Uzun Donem Faiz Oranlar

! 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 200'2‘"‘”’"";‘003
Australia 1351 1401 1341 132 ] 120 134a{ 132 107 92| 73 9,0 92 8,2 6,9 5.5 611 63| 56| 62| 63
Auétria 80| 78] 73 691 671 711 871 85) 81l 67 7,0 71 63 5,7 47 471 56| s1| 52| 54
Belgium 122 [ 11,0 86 82 0 86l 101 | 93| 87| 72 77 74 6.3 5.6 47 471 561 51| si| sa4
Canada 12,7 | 1.1 95 991 102] 95| 1081 98| s8] 79 8.6 8.4 75 6.5 5.5 s7] 591 s8| 6o0f 63
Czecl{ Republic . . . . . . ' .
Densnark 144 | 16 w01 13l 99 97| ws| 93] 90l 73 748 8.3 72 6.3 5,0 49| s7) st szl sa4
Finland 1| 1o, %9 7o 0103 120 2 e || osx 9.0 g8 7.1 6.0 4,8 47) 55| s0] si} 53
France Bal s ] o0} 102 92 v2| 03] s0| 6] o 72 7.5 6.3 56 17 a6 | 54| sof sil s3
Germany 1| =21 ca 64l el T <7l o ws| o7s| as 6.9 0 I < 16 450 sa oax| 491 s
Greoee 9.% &3 6,3 6.1 5.3 5.4 3.5
T
leeland - . ; 295 | 164 | 177 131 | 134 70 97 92 8.7 17 85| 1121 104 92 90
Ireland : Jtrsi el nsl 94l 92l veal o4l 93| 76 8.0 8.2 72 6.3 47 481 55| sof 51| 54
ftaly 1561 B3] s ) w6 ] we ] 2w ) 135 133] 133 2] 05| 122 9.4 6.9 49 471 s6] sa2| s3l ss
Japan 73| 65| 51 SO 481 54| 701 631 53| a3 4.4 3.4 3.1 2.4 1.5 170 17 13 16| 17
Korea | 143 | 139 119 124 3o | 2l o 1es|osa | 120 123 124 19| 1e] 128 g7] 85| 67| 72| 175
Luxembourg | ; Lbo77] 93] 88| 82 68 72 72 6.3 56 47 47] 55} so] sil sa4
Mexico | 6421 906 | 1038 ) 621 ) 446 | 348 | 1971 1611 155] 138| 398 | 344 ] 225 248 241] 169] 138} 107 ] 100
Netherlands g1l 73| 63 641 641 721 8951 27| 81| 64 6.9 69 62 5.6 46 46| 54 a9 s1| 53
New Zealand 126 | 177 ) 164 | 1571 131 ) 128 ) 124 101 84 69 7.6 78 7.9 12 63 64| 69] 64 691 66
Norway 122 126 | B3] 133 129 w08 107} 1w00] 96 69 74 7.4 6.8 5.9 5,4 5] 63 621 62| 64
Poland . . . .
Portugal L] 4| 11 3.6 6.4 4,9 48| s61 52| 531 55
Slovak Republic ; y - . .1 131 91| 104 9.7 94| 217] 159 85| 781 781 s0
Spain 1651 134 114 128 ) 117) 3] 16| 28] 7l 1w02] w00 113 8.7 6.4 4.8 47| ss5) sal 527 55
Sweden 125 ) 132105 17| a2l 321 107] 00| 85 951 102 8.0 6.6 5.0 so| sa| 51| sal s7
Switzerland 46| 471 a2 401 40 s2| 64 621 64| 46 5,0 45 4,0 3.4 3,0 30 39 341 351 37
Turkey - 1550 470 624 ssat s19 | 19| 796 | w66 | 1385 | 1115 | 1249 | 1060 | 1136 ] 1066 ] 337 | 946 | 659 | 389
United Kingdom 1,1 | 110 1001 961 971 w2} sl 01| 91 75 8.2 8.2 7.8 7.0 5.5 51y 53| 49| 51| 53
United States 124 | 1061 77 34 88| 85| 86| 79| 701 59 71 6.6 6.4 6.4 5.3 s6| 60 50| 521 55
Euro area . . . . . 9.8 11,2 10.5 10.0 8.3 8.2 8.6 7.1 6.0 4.8 4.7 54 5,0 5.1 53

OECD lstatistikleri, http//www.oecd.org I
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‘Tablo 12.Secilmis Ulke Para Birimleri, ABD $ IKurlarimn Seyri

] tahmini

para birimi 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2507 2003
Australia Dollar {1,284 1,362 1,473 1,369 1,350 1,277 1,348 1,592 1,550 1,727 1,935 1,892 1,879
Austria Schilling 11,67{ - 10,99 11.63} 11427 10,08} 10,58 12,20 12,38 12,91
Belgium Franc E34,16]  32,15]  34,55] 33,46f 29,50; 3098 35,76 36,30 37,86
Canada Dollar | 1.146] 1209] 1,290} 1366] 1372] 1364 1,385 1,483 1,486 1,485 1,548 1,594 1,595
Czech Republic Koruny .. 29050 28791 2654 27.13 31,70 32,28 34,59 38637 38.016 34,942 34,520
Denmark Krone 6.393] 6.038 6.482 6.360 5.604 5.798 6,604 6,699 6,980 8.088 8321 8,469 8,467
Finland Markka 40431 4486 5.721 5.223 4,367| © 4,592 5,187 5,345 5,580
France FFranc 5641 3294 5.662 5.552 4991 5116 5837 5.899 6,157
Germany Deutschemark 1.6591 1.562 1.633 1.623 1.433 1.505 1.734 1.759 1,836
Greeee Drachma 182,11 190.5 229.1 2422 231.6 240.7 2729 2953 305,7 1,072
Hungan Forint . .. 91.9 1051 125.7 152.6 186.6 2143 237.1 2823 286,5 275.5 2752
Iceland - Krona 59,10f 57.62 67.64 69,99 64.77 66,69 70,97 71,17 72,43 78.8 97.7 99.8 99,2
Tretand Pound - 0.6221 0.588 0.683 0.670 0.624 0.625 0,660 0.703 0.739
[taly Lira 1241 1232 1372 1613 1629 1543 1703 1736 1817
Japan Yen 134,51 1267 112 102,2 94.1 108,8 121,0 1309 1139 107.8 121.,5 1321 1319
Korea Won F 733,21 780.0 302.4 804.3 7714 804.4 930.5 1 400.5 1186,7f 11306 12904 1327,7 13304
Luxembourg Franc 34.16] 32,150 3455} 3346] 29507 3098 35.76 36,30 37.86
Mexico Peso L 3,022] 3.095] 3.115) 3389 6421} 7.601 794 9,153 9,553 9.433 9,344 9,062 9.048
Netherlands Guilder F 1,870 1,7591 1.857] 1.820] 1603 1,686 1.951 1,983 2,068
New Zealand Dollar 1.7297 1.860 1.851 1.687 1,524 1.454 1513 1,869 1,892 2.205 2,382 2,288 2,266
Nornway Krone | 6.484] 6.214 7.094 7,057 6,337 6.457 7,072 7,545 7,797 8.797 8,993 8.707 8,639
Poland Zloty . . 1.814 2273 2425 2.695 3277 3492 3964f - 4346 4,097 4,101 4,090
Portugal Escudo L 1444] 134.8] 160,7] 1660] 1499 1542 1752 180.1 188.2 1.085 1,117 1.139 1.139
Slovak Republic  |Koruna ] . . 30,8 32,0 29,7 30.7 33,6 352 414] 46230 48,346 47,566 47,360
Spain Peseta L 103,9) 1024) 1272 13407 1247} 1267 146 4 149 4 1362
Sweden Krona . 6.045] 5.823| 7.785] 7.716] 7.134] 6.707 7,635 7.947 8262 9.161 10,338 10,343 10,309
Switzerland Franc b 1,434] 14061 14771 13671 1,182 1236 1,450 1.450 1,503 1.688 1,687 1.669 1,666
Turkey Lira 41691 6861} 10964 29778 45738 81281] 151595] 260473} 418984} 624 3251 1228269 1453359} 1897452
United Kingdom  |Pound f 0,567] 0.570] 0.666] 0.6531 0.634] 0641 0,611 0.604 0,618 0.661 0,694 0.695 0,697
United States Dollar 1,000f 1.000{ 1.000{ 1,000{ 1.000{ 1.000 1,000 1.000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000
Euro area Euro ] . . . . . . . . 1083 1,117 1.139 1,139

SDR ¢ 0,731} - 0,710] 0716} 0.699] 0.659] 0.689 0.726] ™ 0.737 0.731 0.758 0,785 0.800 0,800

OE CD Istatistikleri, htto//www.oecd.org
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Tablo 13. Segilsmis Ulkelerde Faiz Odemelerinin GSMH' ya Oram

tahmini
1935 1986 1987 1988 1939 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Australia 3,8 4,1 3.9 3,7 3,7 33 2.9 34 2,9 4,0 3,9 3,2 2,6 2,1 2,0 1,8 1,7 1,6 1.5
Austria 2.8 2,9 3,1 3,2 3,1 32 33 3.4 3,6 34 3,6 3,8 3,5 3,3 3.1 3,1 1,9 1,6 1,4
Belgium 10,31 10,71 10.1 99] 108 11,27 107} 10,6} 10,6 9.2 8.9 8.5 7.6 12 6.7 6,5 6,3 5,7 5.4
Canada 4.0 4.1 4.1 43 47 5.2 5.1 5.0 49 5.0 5.5 5.2 4.8 48 4.4 33 2,9 3.1 3,0
Denmark . . 43 4.0 KR 4.0 3.2 3.5 33 3 29 29 2.5 23 1,9 1.6 1,6 1,5
Finland -0.9 -1.0 -0.9 -0.9 -1.2 -1.7 -1.9 -1.9 -0.3 it 0,9 1.5 1.9 1.7 1.6 1,0 0.8 0,7 0.6
France 2.1 2.2 2.2 2.1 22 2.4 2.6 2.7 3.0 31 33 3.4 3.3 3.2 3.0 2,9 2.9 2,9 2,8
Germany 2.2 23 2.3 2.3 2.1 1.9 2.2 2.3 2.6 2.7 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 2.8 2.8 29 2,9
Grecce 50 : [ORS 74 7.3 1460 a3 11.5 12.6 139 2 103 w2 FR R 7.0 6.2 56 <2
{eeland 0,1 0.6 04 1.2 1.4 2.2 2.1 2.2 2.4 2.5 2.9 2.6 2,5 2.4 23 1,9 2,0 1,7 1,6
Ireland 7.0 6.9 7.6 6,4 6,0 6,2 5,7 5,2 4,8 4,5 4.0 32 3,0 2,3 1.3 0.9 0,3 0.1 0,3
Italy 8.1 8.3 7.6 8,1 9.0 9.9 13 12.2] 126 11.0 1091 109 88 7.8 6.2 6,0 59 5.8 58
Japan ® 2.4 2.2 2.1 1.8 1.7 1.2 1.0 1.1 i.1 0,2 0,7 1.1 1.2 1.3 1,3 1,4 1,4 1,2 1,5
Korea 0.1 0.1 0.1 0,0 -02 -0.4 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0,6 -0,9 -1.3 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0
Luxembourg .. . 2.2 -2.1 -1,9 -1,6 -1.3 -1,1 -0.9 -0,8 -0.9 0,7 -0,9 -0,9 -0,8 -0,7
Netherlands 4,4 4.4 4,7 4,6 4.1 4.1 43 4.4 4.4 4,4 4,7 4,7 4.4 42 3.9 3,2 2.5 22 1,7
New Zealand .. 4.3 4,0 33 39 4.1 2.9 2.9 23 1,3 1.4 0,7 0,6 -1,1 0.4 0.3 03 0,2 -0,1
Norway -1,2 -1.7 -1.8 -2,4 2.3 -2.1 -2,2 -1.8 -1,3 -0.6 -0,6 -0.5 -0,4 -0,3 -1,0 -1,1 -1.1 -1.1 -1,0
Portugal 8,0 8.3 7.5 6.7 6,0 7.8 7.6 7.0 6.0 6.1 6.3 5.3 4.2 3.4 3.2 3.1 3.1 3,1 3,1
Slovak Republic . . . . .. . . 3,6 2,5 2,6 2.3 2,5 3,5 2.9 3,2 3,2 3,2
Spain 0,8 2,7 3,2 2,7 33 32 3.1 3.7 4.5 4,2 49 5,0 4,4 4,0 34 3,1 2.9 2,8 2,7
Sweden 2.9 2.2 1.7 0,9 0.5 0.1 0,1 0,2 1,0 1,9 2,6 3.0 33 2.8 2,7 2,2 2.1 0,7 0,6
Switzerland . . . . . . . . ..

United Kingdom 3,4 32 3.1 2,7 2.4 23 2,0 2.0 2.2 2.6 2.9 2.8 3,0 2.8 2,4 2,1 1.6 19 1.8
United States 3.2 33 33 3.3 3,4 3,5 3,7 3.7 3.5 3.5 3,6 3.5 3.3 3.2 2,8 2.7 23 2,0 1,9
Euro area 3.7 4.0 3,9 3,9 4.2 4,4 4,7 5.1 5.2 4,9 5,0 5,1 4,6 4.3 3,8 3,6 3,4 3,4 33
Total of above Europed 3,8 4.0 39 3,8 4.0 4,1 43 46 49 4,7 4.9 49 4,4 41 ' 3,6 3.4 32 3,1 3,1
Total of above OECD 3,2 33 33 3,2 33 33 3.4 3.5 3.6 3,4 3.6 3.6 33 3.1 2.8 2,6 2.4 22 2,2

OECD Istatistikleri, http//www.oecd.org
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Tablo 14. Temel Ekonomik Biiytikliikler

2002
GSMH (Trilyon TL) 1890 [ 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Hedef
GSMH (Milyar $) 297,2| 634,4] 1.103,60] 1.997,30] 3.887,90| 7.854,90 14.978,10| 29.393,30] 63.518,30{ 78.283,00{ 425.596,00{ 179.480,00{ 280.551,00
Biiylime (%) 150,8f  150,2 158,2 178,7 132,3 170,2 184 197 212 180,9 200,2 148,2
Niifus (Y1l Ortast, Bin Kisi) 9.4 0.3 6,4 8,1 -6,1 8 74 8,3 3.9 6,1 6,3 9,4 4
Fert Basina GSMH 55.203| 57.305| 58.401] 59.491] 60.576 61.644 62.697 62.510 63.451 64.385 66.275
Deflator (%) 2.682] 2621 2.708 3.004 2.184 2.759 2,928 3.079 3.255 2.879 2.967 2.160
Ort. TEFE (%) 57,6 59,2 63,5 67,4 107,3 87,2 78,4 81,2 75.3 55,8 50,9 57,8 46
Yil Sonu TEFE (%) 52,3 55,3 62.1 58,4 120.7 86 75.9 81,8 71.8 53,1 51,4 61,6 45,6
Y1l Sonu TUFE (%) 48,6 59,2 61,4 60,3 149,6 64,9 84,9 91 543 62,9 32,7 88,6 31
Ort. TUFE (%) 60,4 714 66 71,1 125,5 78,9 79,8 99,1 69.7 68,8 39 68,5 35
Ort. D6viz Kuru (TL/$) 60,3 66 70,1 66,1 106,3 93,6 80,4 85,7 84,6 64,9 54,9 54,4 46,4
DPT Istatistikleri, http//www.dpt.gov.tr
Tablo 15. Mevduat Faizleri ve Enflasyon Orani
Vadesiz 1 ay 3 ay 6 ay 1Yil| Enflasyon,

1983 5 o 0 47 45 31,4

1984 5 0 0 52 45 48,4

1985 5 35 45 50 55 45

1986 10 29 36 41 48 34,6

1987 10 28 35 38 58 38,9

1988 27,8 60,1 66,1 70,8 83,9 73,7

1989 12 391 49 515 58,8 63,3

1990 12,4} 387 50,7 52 59,4 60,3

1991 12,3 58 69.6 64,8 72,7 66

1992 1| 57,6 69,1 69,5 74,2 70,1

1993 1,1 529 64 69,1 74,8 66,1

1994 5| 61,8 77.3 81,1 95,6 106,3

1995 13,5 837 83,9 84.4 92,3 88

1996 193] 76,1 79.7 84.6 93,8 804 .

1997 26,8 78,3 83.2 91,5 96,6 85,8

1998 299, 78,5 82,6 85,9 95,5 84,6

1999 27.4] 724 59,5 48,3 46,7 64,9

DPT Istatistikleri, http//iwww.dpt.gov.tr
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Tablo 16. Kredi/Mevduat Oranlan

(Milyar TL)

Mevduat Bankalar Mevduat Bankalari Kredi/Mevduat
(TL+YP) Kredileri (TL+YP) Mevduati Yiizde
1997 7.549.472 11964591 63.1
1998 11.717.970 22916822 511
1999 16.967.066 45291799 37.5
2000 27.372173 64942983 421
2000
ocak 17.600.162 46552925 37.8
subat 18.237.655 47392143 38.5
mart 19.156.404 49913976 38.4
nisan 19.815.212 51126579 38.8
mayis 20.959.036 52641955 39.8
haziran 22.187.809 55722146 39.8
temmuz 23.325.721 56826932 41.0
agustos 24.138.619 57594041 41.9
eyl 25.381.501 60234579 42 1
ekim 26.458.214 61307549 43.2
kasim 27.375.646 62070436 44 1
arahk 27.372173 64942983 42 1
2001
ocak 27.713.236 65939841 42.0
subat 29.477.109 73031911 40.4
mart 30.266.329 78615945 38.5
nisan 30.563.491 80043805 38.2
mayis 29.624.266 80739504 36.7
haziran 31.533.688 91108280 346
temmuz 32.373.350 91070020 355
agustos 32.263.264 96468883 33.4
eyl 34.690.351 106031444 32.7

TCMB istatistikleri, hitp/Avww.tcmb.gov.tr



UGUNCU BOLUM
TURKIYE’ DE i¢ BORGLANMANIN EKONOMIK ve SOSYAL ETKILERI

1. i BORGLANMANIN FIYATLAR GENEL DUZEYi UZERINDEKIi ETKILERI

Fiyat istikran, bir ekonomide fiyatlar genél seviyesinin oransal olarak ne
asag! ne de yukari dogru onemli degisiklikler gostermemesidir. Fiyat istikrarini
etkileyen faklorlerden bir tanesi para hacmi ile cari tiketim miktari arasindaki
uyumsuzluklardir. Para arzinin toplam harcamalar, mal ve hizmet arzindan daha
fazla arttirmasi(azaltmasi) durumunda genel fiyat dizeyinde yukari(asagi) dogru
siirekli bir egilim bas gésterecektir.*’ Toplam para hacmini etkileyen olaylar fiyat
istikrart agisindan biyik 6nem tasimaktadir. Devletin borg aldigi kaynaklann
yaninda bu borglarin, nerelerde kullanildigi, ana para ve faiz ¢demelerinin kimlere

yapididi fiyat istikrarini etkilemektedir.

Klasik -miktar teorisinde M*V=P*T esitligi, diger sartlar verilirken para
hacmindeki artis fiyatlar genel seviyesine yikselmesini ifade eder. O halde merkez
bankasindan borglanma, para arzini artiracagindan dolayt merkez bankasi
kaynaklarina bas vurmak fiyat istikrarint olumsuz etkiler. Ticari bankalara bas
vuruldugunda bankalarin  portféy hacimlerini genisletmesi sonucu para az
artacagindan fiyatlar genel seviyesi yikselir. Kisi ve kurumlardan borglanma da,
kisilerin faiz geliri elde etmemeleri nedeniyle kendilerini daha zengin hissetmeleri
sonucu harcamalari talepleri fiyatlar genel dizeyi artacaktir. Ayrica devletin
piyasadaki mevcut bor¢ verebilecek foniarin bir kismini toplamasi 6zel kesimde bu
fonlara ihtiyag duyanlarin bu fonlara ulagsmasini etkilemek suretiyle mal ve hizmet

arzini olumsuz etkileyecek ve fiyatlar genel diizeyi yikselecektir.

‘! Agba, a.g.e., 5.204.
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Gelismekte olan ulkelerin ana para ve faiz 6demelerinin biyik tutarlara
ulasmast nedeni ile bu &demeler, fiyat istikrarini etkiler. Bu ¢demeler ekonomik
faaliyetlere bir canlilik getirecektir. Clnka toplumun elindeki nakit fazlalasmustir.

Ama 6deme merkez bankasina yapiliyorsa bir ekonomik daralma s6z konusudur.

Devletin bireylere yaptidi édemenin enflasyonist bir etki dogurmasi bu
ddemelerin ellerine ulasacagi bireylere baghdir. Eger bu bireyler yiiksek tasarruf
egilimine sahip iseler darallici bir etki, tiketim egilimine sahip iseler genisletici bir
etki s6z konusudur. Fakat devlete bor¢ veren Kisilerin gogunun yiksek gelir
gurubuna dahil kisiler olmasi sebebi ile marjinal tasarruf egilimleri yiksek
oldugundan devletin ana para ve faiz 6demelerinin enflayonist etkiler dogurmasi
beklenmez. Bankalar kullandirilmak Gzere verdikleri 6ding verilebilir fonlar atil

rezervlerinden karsiliyorsa bir genisleme séz konusu degildir.

Anlasilacagdi Gzere devletin i¢ borgclanmaya bas vurmasinin fiyat istikrarina
etkileri, bu borglanmanin kaynaklarina, borglarin kullanimina bu borglanmanin
finanse edildigi kaynaklara ve &demenin yapddigi kisi ve kuruluslara gore

degismektedir.

Butce agiklar ile enflasyon arasinda gigli bir iliski mevcuttur. Clnki bitge
aciklarinin buytklik derecesi ve finansman ydntemleri enflasyonu olumiu ya da
olumsuz yénde etkilemektedir. [¢ borglanmaya biitge agiklari neden olduguna gére,

bitge agiklarn ile enflasyon arasindaki iliskiye bakmak anlamb olur.
1.1. Bitge Aciklarinin Enflasyon Uzerine Etkileri

Bitce agiklan ile enflasyon arasindaki iliskide agigin finansmani énemli rol

oynamaktadir. Butce agiklar i¢ ve dis borglanma ya da monetizasyon ile finanse
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edilmektir. Turkiye agisindan monetizasyon ve i¢ borglanma ile finansman ele
alinacaktir.

1.1.1. Bltge Agiklarinin Parasal Finansmaninin

Enflasyon Uzerine Etkileri

Paralh ekonomiye gegildiginden beri az ya da ¢ok var olan enflasyon,
yasadigimiz gagda ¢ok daha biylk boyutlara ulasmistir. Biiyuk bunalimdan sonra
ekonomi bilimini en gok mesgul eden sorulardan biri enflasyon olmustur. Enflasyon
ulkemizde varli@int sirekli olarak duyuran bir olgudur. 1929 bunalminin izlerini
tasiyan yillar bir yana birakilirsa Cumhuriyetin kurulusundan bu gine kadar fiyatlar
genel seviyesi hemen hemen kesintisiz ylkseldigi goruimektedir. S6z konusu
egilim 1971 yilindan itibaren yiksek oranli fiyat artislari, &nce iki rakamla ve 1980
yiina gelindiginde ise (¢ rakamla ifade edilir hale gelmistir. Bu denli yiksek

enflasyon ise ciddi tedbirlerle micadeleyi gerektirmektedir.*?

Turkiye’ de 19701 yillarin sonundaki hizlt enflasyon sireci kamu kesimi
agiklarinin parasal genisleme ile finansmanindan kaynaklanmistir. Para arzindaki
artis, Kisilerin servet dizeyini arttirarak tlketimin artmasina ve enflasyonun
bilyiimesine neden olmustur.*® Tirkiye’ de 1970’ li yillar boyunca yatinmiar tesvik
etmek amactyla faiz oranlan dusitk tutulmaya c¢alisiimistir. Bu amagla parasal
genislemeye gidilmistir. Faiz oranlannin disik tutulmasi, mevduatlarin getirilerinin
azalmasina neden olmus, bu da mali varliklara olan talebi azaltmistir. Bunun

sonucunda da birikimler banka sisteminden g¢ikarak fiziki mallara, ddvize ve

“2 Mustafa Sungur Duran, Antienflasyonist Maliye Politikasinin Esaslan (Ankara: HDTM Tesvik
ve Uygulama Genel Midariaga, 1994), s.4.
“ Aysenur Gonill, Bitge Acgiklarinin Finansmani ve Ekonomik Etkileri (Ankara: 1998), s. 94.
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orglitlenmis mali piyasalara yoneimistir. Bu gelismeler ekonomik blyumeyi

olumsuz yénde etkilemistir.**

1.1.2. Biitge Agiklarinin ig Borglanma ile Finansmaninin

Enflasyon Uzerine Etkileri

1980 yilina gelindiginde 24 Ocak Kararlari ile birlikte siki para politikasinin
uygulanmas: kararlastirilnms, buna bagh olarak Merkez Bankasi kaynaklarina daha
az bagvurulmustur.®® 24 Ocak Kararlarinin baslica hedefi enflasyon artisinin
dnlenmesidir. 1980 yilina gelindiginde gegmiste yasanan deneyime bagii olarak,
enflasyonun baslica nedeni olarak talep artisi géralmuistir. Bu nedenle talebi kisicl
politikalar yurdriige konulmustur. Vergi oranlan artinimis, tcret ve maaslar reel
olarak dondurulmus, kamu harcamalannt kisici tedbirler ahnmaya cahisiimistir.

Kamu agiklarinin finansmaninda agirlikly olarak i¢ bor¢glanma kullaniimistir.

1980 sonrasi dénemde ekonominin arz yonine hi¢ dikkat edilmemistir.
Kamu dengesinin saglanmasi icin Uretimin artiriimasi gerekmektedir. Uretim
arttirnimadan kamu harcamalarinin artinimast kamu agiklarinin biytmesine neden
olacaktir. Nitekim 1980 sonrasi dénemde uygulanan istikrar politikalarinin hepsi
basarisiz olmustur. Kamu harcamalarindaki artis kamu agiklarinin biyumesine
neden olmustur. Vergi gelirlerinin kamu harcamalarimi  kargilayamamast ve

kamunun mali piyasa (zerine baskisi piyasa faiz oranlarint yukseltmistir.

Devlet kamu agiklarini, kisa vadeli yiksek faizli kamu i¢ borglanma senetleri
ile finanse etmistir. Devletin bu sekilde faiz oranlarini yikseltmesi, 6zel kesim

girisimcilerini Uretim yapmaktan caydirmistir. Bu durum toplam retim kapasitesini

“ Mehtap Kesriyeli, 1980’ li Yillardan Giiniimiize Para Politikasi Geligmeleri (Ankara:TCMB
Yayinlan, 1997), s.1. .
“* TUSIAD, 2000’ li Yillara Dogru Tiirkiye'de Onde Gelen Sorunlara Yaklagim (Ekim 1997), s.42.
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olumsuz yénde etkilemistir.*® Faiz oranlarimin Yukselmesi Gretim maliyetlerini
arttirmaktadir. Girigimciler, bankalardan yiiksek maliyetli kredi tasarruflarini da faiz
geliri saglayan spekilatif alanlara yoneltmektedir. i¢ borglanmanin toplam iretim

dizeyini olumsuz sekilde etkilemesi fiyatlar genel seviyesini yikseltmektedir.

Enflasyonun yiksek diizeyde olmasi, Hazine' nin kisa vadeli ve yiksek faizli
bor¢lanmasina neden olmustur. Buna bagh olarak biriken i¢ borg faiz 6demeleri
kamu agiklarnin bayimesine neden olmaktadir. Biriken i¢ borg faiz 6demelerinin
finansmant igin daha yiuksek miktarda i¢ borglanma ile finansmana gidilmigtir.
Boylece borg agik kisir déngiisti olusmustur.*” Kamunun artan borglanma ihtiyaci
faiz oranlarini yukseltmektedir. Az énce belirttigimiz gibi yiksek faiz oranlarn tretimi
olumsuz yonde etkilerken, kamu i¢ bor¢lanma senetlerini ellerinde bulunduraniarin
servet duzeylerinin artmasi sonucu tiketim miktarn artmaktadir. Tuketimin artmasi

ise talep yoniinden enflasyona yol agmaktadir.

ic borglanmanin kisa vadeli olmasi, bankalar vasitasiyla enflasyona yol
agmaktadir. i¢ borclanmanin likiditesinin yuksek olusu, bankalar vasitasiyla para
arzini arttirmaktadir.*®

Genel olarak 1980 sonrasi donemde monetizasyon orani dismistir. Yani
butge aciginin finansmani igin Merkez Bankasina daha az basgvurulmustur.
Ozeliikle i¢ borclanmanin basladigi 1985 yilindan itibaren Merkez Bankasi
kaynaklarina daha az basvurulmustur. Ancak i¢ borg faiz 6demelerinin bltge
acigmni arttirmasi sonucu 1990-1993 yillan arasinda Merkez Bankasi kaynaklarina

donulmek istenmistir. Para arzindaki artis fiyatlar genel dizeyini yikseltmistir.

“® Adnan Biiyukdeniz, Tiirkiye’ de ig Borglanma ve Enflasyon, Aragtirma ve inceleme Yazis,
Sistan_bul: 1996), 5.23. }

T Ali ihsan Karacan, “Yiksek Faiz Her Ulkede Enflasyonu Kérukler”. 1SO Dergisi, (1987, Sayi 258),
s.9.

“® Tansu Giller, Mehmet Kaytaz, Kamu Kesimi Agiklari ve Enflasyon (istanbul, 1989), s.45.
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Fiyatlarin yukselmesi, enflasyon beklentisinin ylkselmesine neden olmustur. 1994
yilindan itibaren tekrar i¢ borglanmaya agilik verilmistir. Ancak enflasyon

beklentisinin yiikselmesi, hazinenin yiksek faizle borglanmasina neden olmustur.

Merkez Bankasi kaynaklarina daha az basvurulmasina ragmen M2 Para
Arzinda artis gérulmisttur. Bunun nedeni kamu i¢ borglanmasinin kisa vadeli

olusunun para benzeri bir etkiye neden olmasidir.
1.2. Enflasyonun Biitge Aciklan Uzerine Etkileri

Turkiye' de 1980 sonrasi kamu i¢ borglanmasi hem talep hem de maliyet
yonlnden enflasyona neden olmaktadir. ¢ borglanmanin enflasyonu bu sekilde
kériklemesi butge agiklarini olumsuz yénde etkilemektedir. Bu durumda kamunun
bor¢lanma ihtiyacini arttirmaktadir. Kamu harcamalarinin, kamu gelirlerine gére
enflasyona karst daha duyarli olusu bltge agiklanini blylUtmektedir. Clnki
enflasyon, harcamalarn artirrken gelirler ise ancak gecikmeli olarak

toplanabilmektedir.

Enflasyon, para arzinin reel olarak azalmasina ve dolayisiyla faiz oranlarinin
yikselmesine yol agmaktadir. Faiz oranlarinin ylikselmesi de, faiz 6demelerinin

biitge lizerindeki yukiin artirmaktadir.*®

Enflasyon orani yukseldikce vergilerden elde edilen gelirde reel olarak
disme meydan gelir. Bunun nedeni vergilerin hesaplanma ve édeme zamanlarinin
farkh olmasidir.®® Enflasyon nedeniyle vergi gelirlerinin reel olarak erimesine “Tanzi

Etkisi® adi verilir.®' Tirkiye’ de de reel vergi gelirleri yildan yila azalig egiliminde

“ Kemal Yiidinm, Dogan Karaman, Makro Ekonomi, (Eskisehir 1999), s5.472.

% Cogkun Can Akin, Utku Utkulu, Nasil Bir Para Sistemi? (IMKB, 1998), s.48. ‘

% Sinan Sénmez, “Butge Agiginin Finansmani ve Enflasyon”, ODTU Gelistirme Dergisi, 21(4),
1994), s.593.
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olmaktadir. Vergi gelirlerindeki artis enflasyon orami altinda artmakta bu da reel

olarak kamu gelirlerinin azalmasi sonucunu dogurmaktadir.
1.3. Kamu Agiklarinin Finansman Sorunu ve 1994-2000 Ekonomik Krizleri

Tlrkiye’ de kamu agiklart 1985 yilindan itibaren i¢ borglanma ile finanse
edilmigtir. Ancak i¢ borglanmanin kisa vadeli olusu, faiz 6demelerinin birikmesine

neden olmustur.

Hazine 1991 yilini kapsamak lzere 1990 yilimin ikinci yarisinda ilging bir
6demeye gitmigtir. Kamu agiklarindaki artisin, i¢ borglanma yerine vergi ile finanse
edilmesi Kkararlagtinimistir. Boylece, kamunun o6zel kesim (zerinde dislama
etkisinin ortadan kaldirimasi amaglanmistir. I¢ borglanmadan vazgeg¢mek igin
kamu gelirlerini  artirici  kamu harcamalarint  kisici  tedbirlerin  alinmasi
amaglanmistir. Ancak siyasilerin oy kaygisiyla bu amag¢ gergekiestirilememistir.

Bundan dolay! maliye politikasindan para politikasina déntilmustir.>?

Para arziyla finansman, enflasyonun kroniklesmesine neden olmustur.
Sonunda 1994 yilinda ekonomik kriz meydana gelmistir. 5 Nisan Kararlari ile kamu
harcamalarint kisici, kamu gelirlerini artirici tedbirler uygulamaya konuimus, ancak,
kamu agiklari biyimeye devam etmistir. Devlet kamu agiklarinin finansmani igin
yeniden mali piyasaya bagvurmus, ancak yiiksek faizle i¢ borglanma imkani
bulunabilmistir.>®> Benzer durum 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda da kendisini

gostermis ve i¢ borg sarmal tekrar krize neden olmustur.

1985-2002 yillar arasinda hem fiyat hem de milli gelirde artis gérilirken
1994 yilinda talebi kisici tedbirlerle fiyatlarda artis gérilurken milli gelirde disls

*2 Mahfi Egilmez, Hazine, (Finans Dunyas! Yayinlari, No: 3, 1996), s.58.
*® Hakan Aklar, 1994 Mali Krizi-lg Borglanma Agisindan Gikartilacak Dersler (Ankara: HDTM
Kamu Finansman Genel Madurlagi, 1996), s.54.
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egilimi gértlmustir. Bu olaya ekonomi dilinde “"stagflasyon” denir. Enflasyonun

yaninda durgunluk bir arada goriimustar.

Enflasyonun o&zellikle 1994 yilinda rekor dizeye ulasmasi, enflasyon
beklentilerinin yiukselmesine neden olmustur. Enflasyon beklentisi yikseldikge,
karar alicilar kendilerini koruma durtlisi ile hareket ederler. Buna bagh olarak
parasal ve finansal piyasalar 6n plana ¢ikarken, reel ekonomiyle ilgili konular ikinci
plana duser. Bireyler tretimde verimliligi arttirmak ve enflasyonu yenmek yerine,
enflasyondan kisa dénemli finansal ve parasal yéntemlerle korunup karli ¢tkmanin
yollarini bulmak igin ugras verirler. Bireyler, enflasyon artik¢a, tasarruflarini kisa
vadeli ve yliksek faiz geliri saglayan kesimiere yoéneltirler. Yatinmlara yéneimeyen

tasarruflar, dolayisiyla Gretimin dismesine ve issizliliin artmasina neden olacaktir.
1.4. Antienflasyonist Borglanma Politikast

Enflasyonun kroniklestigi bir Ulkede, yalmzca para arzint  kisarak
enflasyonun onlenmesi mumkiin degildir. Bunun yaninda bazi yapisal ¢dziimlerin
getirilmesi gerekmektedir. Enflasyonun onlenebilmesi igin en gegerli ve gerekgel
yol, Uretimin arttinlmasidir. Bunun i¢in dretim kapasitesi daha verimli hale
getirilmeli, ozellikle dar bogazlarin s6z konusu oldugu sektérlerde vyapisal
degisiklikler yapilmali ve Uretimi azaltici sinirlamalar kaldinimahdir. Ayrica daha
ileri teknikler kullantlarak, Giretim kaynaklarinin kalitesini arttirma yonuinde ¢aba sarf
edilmelidir. Butin bunlarin gergeklesmesi, Kamu yatinm politikalarinda yer almah
ve tesvik edilmelidir. Uretim artisi saglayan politikalar gergeklestirilirken, kamu
harcamalarini Kisici politikalar ~ uygulamaya konulmalidir. Hukimet

harcamalarindaki artis oranini azaltmak, hem hikimetlerin hem de kamuoyunun
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gozinde ¢ok iyi bir politika olarak anlatimasi kamu tasarruflarinin yatirimlara
yonlendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.>*

Borglanma &zel kesim tasarruflarinin Gretime yonlendirilmesi agisindan
onem arz etmektedir. Boylece bireylerin ellerinde bulunan atil tasarruflar yatinma
gidecektir. Ancak i¢ borglanma tekniginin belli kosullarda gergekiesmesi

durumunda enflasyon diserek, Uretim diizeyi artacaktir.

Kisaca belirtmek gerekirse antienflasyonist bor¢lanma politikasi asagidaki
sartlarin gergeklesmesine baghdir.*

- Kamuﬁun uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetleri ile fon temin etmesi,

- Sahislann tiketimlerini kisarak, tasarruflarini artirmalart ve tasarruflanini,

uzun vadeli kamu i¢ bor¢glanma senetlerine yénlendirmeleri,

- Tahvil faiz oranlarinin yatirimlan dislamayacak diizeyde olmast,

- Kamunun elindeki fazla fonlart yatinmiara yonlendirmesi,
gerekmektedir. Ancak Tuarkiye' de bu yonde herhangi bir uygulama
yapilmamaktadir. Tirkiye’ de tam tersi politikalaria enflasyonist borglanma

politikas! uygulanmaktadir.

2. IC BORGLANMANIN MiLLI GELIR ve EKONOMIK KALKINMA
UZERINE ETKILERI

Turkiye' de i¢c devlet borglaninin kalkinma tzerindeki etkilerinin arastiriimasi,
i¢ borglarin yatirimlar Gzerindeki etkilerinin arastinimasi yoluyla yaptlacaktir. Bunun
nedeni, yatinmlar da meydana gelecek asag! yukar hareketlerin kalkinmaya

dogrudan yansiyacagi kanaatinin bir sonucudur.

% TUSIAD, “Kronik Enflasyon, Ekonomiye ve istihdama Etkileri”, Seminer (Istanbul: 20 Haziran
1997), 5.42.
%5 Tiirk, a.g.e., s.123.
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2.1. Ig Borglanmanin Tasarruflarin Gelisimi Uzerine Etkileri

Turkiye’ deki toplam tasarruflarin gelisimine bakildidinda, toplam
tasarruflarin son on yilda strekli arttigr sdylenebilir. Tlrkiye' de yillar itibariyle kamu
tasarruflart, 6zel tasarruf ve toplam tasarruflar ve toplam tasarruflarin nominal ve
reel olarak arttigt gérulmektedir. Bu artislarin en buytk nedenini, 06zel
tasarruflardaki artislar olusturmaktadir. Kamu tasarruflarinin  ise, toplam
tasarruflara son yillarda higbir katkisi olmamistir. Bu sonug, kalkinma ve
yatinmlarin finansmanmnin; o&zellikle de son yillarda 6zel kesim tarafindan

karsilandigini gdstermektedir.

Tarkiye' de toplam yatinmlar, toplam kamu yatinmlarn ve 6zel yatirimlarinin
son on yilda surekli olarak arttigi gérulmektedir. Turkiye’ de bu dénem iginde kamu
yatinmlarinin artis kaydettigi, fakat bu artislarin 6zel yatinmlardaki artislara gére

daha az oldugu gériimektedir.

Bilindigi gibi ic bor¢clanmanin yapildigi kaynaklar tiketimlerini kisarak degil,
tasarruf ettikleri degerleri borg olarak vermektedirler. Bununla birlikte, devlet
bor¢lanma senetlerine karsilik bu kaynaklara 6denen faizler ve saglanan diger
imkanlar, bor¢ verenlerin tiketimden c¢ok tasarruf meyillerinin fazla olmasi

nedeniyle tasarruflarini daha fazla artiracaktir.

Ozel tasarruflarin i¢ borglanma senetlerine 6denen faizlerin miktarinin yillar
itibariyle birbirine paralel sekilde arttigt gériimektedir. Buradan anlagildigina gore,
ic borglar karsilifinda odenen faizler, 6zel tasarruflann artisina katkida
bulunmustur. Turkiye' de i¢ devlet borglarinin kaynaklar genellikle gelir seviyesi
yliksek kisilerden meydan gelmektedir. Bilindigi gibi gelir seviyesinin ylksek olmasi
tasarruf meylinin ylksek oldugunu gosterir. Bunlarin sonucunda, Turkiye' de

ic devlet borglarina édenen faizlerin 6zel tasarruflart arttirdigi séylenebilir.
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l¢ borg senetlerine ve banka mevduatlarina uygulanan faiz oranlarinin
karsilastinimasi sonucu, i¢ borglanma senetlerine uygulanan faiz oranlarinin daha
yuksek ¢ikmasi nedeniyle, i¢ borglanmanin &zel tasarruflara daha fazla katki
sagladigi goérulmustur. Turkiye' de tasarruflanini faiz geliri getiren i¢ borglanma
senetleri alarak degerlendirenlerin, bankalara mevduat olarak yatiranlara gore
daha fazla faiz geliri elde ettikleri gorilmustar. I¢ borglanmé senetleri alanlar,
karsiliginda elde ettikleri faiz gelirlerini tasarruflarina dahil ederler. Mevduat faiz
oranlarina gore daha fazla faiz orani getirisine sahip i¢ bor¢lanma senetleri tercih

edilmektedir.
2.2. ¢ Borglanmanin Yatinmlar Uzerine Etkileri

Devletin borglanmaya basvurabilmesi o Ulkenin tasarruflariyla yakindan
ilgilidir. Bir Ulkenin tasarruf duzeyi distkse yatinm dizeyi de disik olacaktir. Bu
nedenle her seyden 6nce yatinm amaciyla bir baska deyisle kalkinmanin
finansmani amaciyla gergekle§tirilmelidir.56 Devlet yatinmlari artirmak suretiyle milli
gelirde artis1 hedeflerken borglanma yoluyla ortaya ¢ikacak, dislama (Crowding-
Out) etkisini géz éndnde bulundurmahdir. Ekonominin tam istihdamda oldugu
durumlarda kamu harcamalarindaki bir birimlik artis 6zel kesim harcamalarini ayni
oranda azaltirken eksik istihdam durumunda ayni oranda etki goérulmez. Eksik
istihdam durumunda kamu harcamalarinin optimal miktarini, kamu harcamalari
sonucu elde edilen fayda ile 6zel kesim harcamalarinin kisilmast sonucu ortaya
¢ikan fayda kaybi belirler. Burada 6zel kesim ve kamu kesiminin milli gelire olan

etkileri carpan mekanizmasl vasitasiyla tespit edilir.’

Devlet i¢ borglanmasinin  yatinmlar tzerindeki negatif etkisi en gok 6zel

kesimin mali piyasalardan dislanmast (financial crowding-out) seklinde

% ince,Devlet... a.g.e., 5.355. _
%" Hamdi Buga, Kamu Borglarn Yonetimi ve Tiirkiye Igin Bir Degerlendirme (Ankara: Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlan No 135, 2001), s.45.
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gerceklesmektedir. Birinci sekliyle bankacilik kesiminin, 6éding verilebilir fonlarini
6zel kesime kredi vermek yerine devlet borglanma senetlerine plase etmesi
bigimidir. Diger bir yol da menkul kiymet piyasalarinda deviet borglanma
senetlerinin agirlikli olarak islem gormesi neticesinde 6zel kesimin hisse senedi

ve tahvillerinin ragbet gérememesi seklinde ortaya gikar.>®

Diglama etkisinin temeli arz sabitken taleplerin artmasi halinde fiyatlarin
yikselecegi prensibine dayanir. 1S-LM analizinde, 1S egrisinin  otonom
harcamalarin arttirlmasi suretiyle saga kaymast ve yeni dengenin daha yiksek
milli gelir diizeyinde ve daha yilksek faiz oranlarinda olusmasi seklindedir. Devletin
acik vermesi ve borglanmaya gitmesi sabit olan tasarruflara ek talebin dogmasidir.
Mevcut ©zel kesim talebine gelen ilave devlet talebi neticesinde faizler
yUkselecektir. Yikselen faizler neticesinde 6zel kesim tasarruflara olan talebini
azaltacaktir. Zira devlet yiliksek faiz oranlari nedeniyle piyasadan pek fazla
cekilmez. Cunkl vergi ve senyorgj gibi giglere sahip -olan devlet borglanirken
genelde verime pek bakmaz. Ozel kesim maliyet ve kar analizleri borglanmasini
belirleyecedi icin 6zel kesim surekli olarak tasarruf piyasasindan dislanmaktadir.>®
Yiksek faiz hadleri 6zel kesimin dislanmasi etkisinin yani sira 6zel kesimin yatirim
isteklerini de belirler. Yiksek faiz hadleri 6zel kesimin yatinm igin ayirdiklan 6z
kaynaklari devlet borglanma senetlerine yénlendirmesi sonucu da dogurabilir. Ozel
kesimin dislanmasinin istenmeyen bir durum olup olmadigt; Glkenin politik tercihleri
ve kamu yatinmlar ile 6zel kesim yatinmiarinin verimini kiyaslanmasi neticesinde

ortaya ¢ikmasi beklenir.

Keynesyen iktisatgilar kamu agiklaninin gelir Gzerindeki kisa dénemde
genisletici etkileri dolayisiyla tasarruflan artiracagini ve yatinimiar tzerindeki kamu

etkisini azaltacagini savunmuslardir. Uzun dénemde ise Tobin' de servetin

%8 {zzettin Onder, Hilya Kirmaoglu, Yesim Kartall, Kamu Agiklar ve Kamu Borglari (Ankara:
Harb-is yayini, 1995), s.61.
% Buga, a.g.e., s. 46.
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fonksiyonudur. Devlet tahvilleri servet etkisi yaratmasi durumunda, talebi uyaric
ve gelir Uizerinde genisletici etki yaratir. Eger kamu aciklan artarken tasarruflarda
Ricardo Esgdegerlilik Teorisindeki gibi artarsa reel faizlerde artis gerceklesebilir.
Bunun yani sira sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu faiz hadleri de

uluslar arasi diizeyde birbirine yakinlasmaktadir.®’

Kamu borglanmalarinin diglanan ydniinde olabilecegi gibi nétr veya isleme
(crowd-in) yonunde olabilecedi ihtimali de mevcuttur. Friedman tarafindan portféy
dengesi modelinde, hazine bonosu ile finanse edilmis bir acgigin 6zel kesim
yatinmlarint ve harcamalarini artirabilecegi ileri strilmektedir. Mekanizmanin
islemesi a¢igin finansmani igin ihra¢ edilen devlet borglanma senetlerinin hisse
senetlerini tam ikame etmemesi durumunda bireylerin portfoylerini tekrar
dengeleme c¢abalarn sonucu. daha fazla hisse senedi talep etmelerine ve hisse
senedi fiyatlarinin artmasi ve bu sayede Ozel kesim yatinmlarinin artmasi sonucu
dogurmasi seklindedir.? Biitge agiklaninin i¢ borglanma ile finanse edilmesi
durumunda hem -finansal agidan hem de reel agidan dislama etkisine yol

acmaktadir.

Finansal acgidan dislama etkisi 6zel kesim tasarruflanmin  bankalar
aracihdiyla kamu kesimine aktarilmasidir. Yatirimlar Gzerindeki diglama etkisi ise i¢

borglanmanin faiz oranlarini ylkseiterek 6zel kesim yatirimlarinin diglanmasidir.

Tirkiye' de i¢ devlet borglan karsiligi ddenen faizler 6zel tasarruflan
artirmistir. Turkiye' de i¢ devlet borglarimin blytk bir Kismi bankalar ve ozel
kuruluslara aittir. Bilindigi gibi bankalar ve 6zel kuruluslann yonetim kurulu tyeleri
veya sahipleri, gelir seviyesi ¢ok yliksek kisilerden olusmaktadir. Bu Kkisilerin

tasarruf meyilleri yiksektir. Buna goére; Turkiye' de i¢ deviet borglarn kargiig

% Bnder, a.g.e., s.61
61 Buga, a.g.e., s.46.
%2 Ayni, s.48.
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6denen faizlerin biyik bir kisminin bankalar ve 6zel kuruluslara transfer yapildig
sOylenebilir. Bu durum devlet i¢ borglan karsiligi ddenen faizlerin 6zel tasarruflar
artirdigina delil niteligindedir.

Turkiye’ de i¢ devlet borglan karsih§ odenen faizlerin arttigi 6zel
tasarruflanin - yatinmlara donismedigi  soylenebilir. Bu durumu iki yonden
ispatlamak mumkinddr. Birincisi, 6zel tasarruflar 6zel yatinmiarnin Gzerinde
gergeklesmekledir. Bu durum, tasarruflarin yatinma gitmedigini gostermektedir.
Ikincisi ise, yatinmlara dénismeyen 6zel tasarruflarin i¢ borglara édenen faizlerle

yapilan tasarruflar olup olmadidinin arastirilmasiyla bulunabilir.

Sonug olarak; i¢ bor¢c faizleri 6zel tasarruflan artirmistir. Fakat
tasarruflardaki bu artiglar yatinmlara dénusmeyerek, i¢ bor¢ senetlerine kayhaklk
etmistir. Bu durum, Turkiye’ de i¢ devlet borglarinin, 6zel yatinmlarn olumsuz yénde
etkiledigini gostermektedir.

Yukarida yapilan tespitler i1siginda, Tirkiye' de devletin i¢ kesiminden
borglanmasi sonucu, ¢zel kesim yatinmlarnnin daha alt seviyede gergeklestigi
s@ylenebilir. Kamu i¢ borglanmasinin bu etkisine ekonomi literatiirinde disltama
etkisi denilmektedir.®® Bu etkinin meydana gelmesinde 6zel kesimim mali
piyasalardan dislanmasinin (financial crowing out) etkisi blyuktir. Buna gore belirli
bir tasarruf diizeyinde, 6zel kesimin yatirimlarini finanse etmek i¢in banka kredisi

kullanmasi ve/veya degerli kagit ihrag etmesi imkanlari kisitlanmaktadir.®

Konunun basinda sorulan dglncd sorunun cevabl, i¢ devlet borg¢larinin

faizler Uzerindeki etkilerinin arastinimasiyla bulunabilir. I¢ borglanma senetlerine

8 Tulay Evgin, “90' It Yillarda lg Borglanmizin Ekonomik Agidan Degerlendirimesi” A.U.S.B.F.
Dergisi, (Cilt: 50 Sayi 1-2, 1995), s. 215.
% Onder, a.g.e., s. 61.
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uygulanan faiz oranlannin arttigt buna paralel olarak banka mevduat faiz
oranlarninin da arttigi gérilmektedir. Banka mevduat oraniarina uygulanan faiz

oranlarinin artmasi dogrudan kredi faiz oranlarini yikseltecektir. Nitekim Turkiye’
de i¢ borglara uygulanan faiz oranlar, banka mevduat ve kredi faizlerini yikseltme

de etkili olmustur.

Butin buntann sonucu olarak; Tirkiye' de i¢ devlet borglarimin yatinmlar
uzerindeki etkilerini su iki baglk altinda 6zetlemek mimkindur. Bunlardan birincisi,
Turkiye' de i¢ borg faizleri, devlete bor¢ verenlerin tasarruflarina eklenerek &zel
tasarruflart artirmistir, fakat bu tasarruflar 6zel yatinmlara gitmeyerek, yeniden i¢
bor¢ senetlerinin aliminda kullamiimistir. Bu durum, 6zel kesim yatinmiarinin
olmas! gerekenin altinda gerceklesmesine sebep olmustur. Ikincisi ise, i¢
bor¢lanmayla artan faiz hadleri, kredi faizlerini yikselterek 6zel kesim yatinmiarini

olumsuz sekilde etkilemistir.

2.2.1. ig Borglanmanin Ozel Kesim Kredileri Uzerinde

Dislama Etkisi

Banka sistemi, topladi§i mevduatian kredilendirme vyolu ile fon
arzedenlerden fon talep edenlere kaynak aktarma araci gorevini yerine

getirmektedir.®®

Tirkiye’ de kamu agiklaninin finansmani igin, Hazine mali piyasaya
yonelmis, bu da fon arzinin yetersiz olusu nedeniyle faizleri yukseltmistir. Kamu
harcamalarinin sirekli artigi ve kamu gelirlerinin de yetersiz olusu butge aciklarini
blyutmustir. Mali piyasada fon arzinin yetersiz olusu, devletin yiksek faizle
borglanmasina neden olmustur. Yiksek faizli kamu i¢ borglanma senetlerinin

ylizde 80 gibi biyiik bir kismi bankalar tarafindan satin alinmaktadir. Ellerindeki atil

% Gonal, a.g.e., 5.83.
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fonlan degerlendirmek ve devletin zorunlu olarak kamu i¢ borglanma senetlerini
almaya zorlamast sonucu, bankalar, 6zel kesim tasarruflanmin  kamuya

aktanimasinda énemii bir araci gorevini Ustienmislerdir.

1980 sonrast dénemde kaynaklarin bankalar araciigiyla ézel kesimden
kamu kesimine ¢ekilmesi, bankalarin &zel kesime agilan kredilerinde azalma
meydana getirmistir. I¢ borg stoku / ézel kesime agilan kredi orani ylkselmektedir.
Yani devlete verilen borg artarken 6zel kesime verilen borgta azalmaya baglamistir.
Bu durum 6zel kesimin Crowding-out(Disalama) etkisinde oldugunu
gostermektedir. Bankalar, gelirlerini, piyasa faizi tGzerinde gelir saglayan kamu i¢
borglanma senetlerine yatirmaktadir.

2.2.2. ig Borglanmanin Ozel Kesim Yatirimlari Uzerinde

Diglama Etkisi

Belli bir donemde bir ekonomide mevcut sermaye mallari ve teghizat

stokuna yapilan net ilaveye yatirim denilmektedir.®®

Yatinimlarin artmasi bir Ulke ekonomisi icin hayati énem arz etmektedir.
Yatinmlar Uretimi artirarak talep fazlaligina cevap vermekte ve boylece enflasyonu
Onleyici 6zellik goéstermektedir. Tiketim harcamalarinin gelire, gelirinde yatinm
harcamalarina bagh oldugu dustnilirse ekonomik gelismisglik ve fert refahinin

artmasi igin yatinm artisinin ne derece 6nemli oldugu gérlir.®’

% Tevfik Pekin, Makro Ekonomi (izmir: 1989), s.152.
" Muhammet Akdis, Faiz Politikalarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi ve Tiirkiye (Ankara: Yimder
Yayini, 1995), s.114.
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2.2.3. Toplam Kamu Yatirimlarinin Gelisimi

Tarkiye' de toplam sabit sermaye yatinmlannin GSMH igindeki payi
ortalama olarak dulslk seviyelerde kalmistir. Toplam yatinmlarin 1980 sonrasi
duslk kalmasinin baglica iki nedeni vardir. Birincisi, kamu harcamalarini artirict ve
kamu yatinmlarnini azaitici bir politika izlemesi, ikincisi ise yuksek faiz oranlar

nedeniyle 6zel kesim yatinmlarnnin dislanmasidir.

Turkiye' de 1980 yilindan itibaren, artan kamu agiklan agirlikh olarak i¢
borglanmayla finanse edilmistir. Kamunun fon arzi Uzerindeki baskisi faiz
oranlarinin yikselmesine neden olmustur. Borglanmanin kisa vadeli ve yiiksek faiz
oranh olmasi, transfer harcamalar icinde yer alan faiz 6demelerini artirmistir. Faiz
6demelerinin  zamanla artmasi, kamu aciklarinin zamanla artmasina neden
olmustur. Enflasyonun artmas! ve buna bagh olarak maaslarin nominal olarak
yukselmesi, cari harcamalar yoluyla kamu harcamalarinin artmasina neden
olmaktadir. Devlet, cari harcamalarini finanse etmek i¢in i¢ borglanmaya gitmekie
bu da kamu harcamalanini daha fazla artirmaktadir. Artan enflasyon karsisinda
maaslarin disiridimesi imkansiz oldugundan, kamu kesimi harcamalari i¢inde en

kolay azaltilabilme imkanina sahip olan kamu yatirimlarint azaltmistir.

2.2.4. Ozel Kesim Yatinmlarinin Geligimi

Devletin mali piyasaya olan baskisi faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olarak, banka kredilerinin maliyetinin artmasina neden olmustur. Kredi maliyetinin
artmasi Ozel girisimcilerin ya yiksek maliyetlerle yatinm yapmalarina ya da
uretimden vazge¢melerine neden olmustur. Yatinmlara yénelmeyen yani dislanan
6zel kesim tasarruflan, faiz geliri saglayan spekulatif alanlara yonelmektedir.
Tarkiye' de 1980 sonrasi ddnemde 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlarinin GSMH

icindeki payinda artis gorilmektedir. Toplam 6zel sektor yatinmiarinin bu gelisimi,
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Tirkiye' de diglama etkisinin olusmadigi fikrini vermektedir. Ancak Turkiye' de
yatinmlar Uzerinde dislama etkisinin olusmasi ylksek olasiliktir. Cunki faiz
oranlari sirekli olarak yiikselmektedir. Ozel kesim yatinmlarninin  dislanip

dislanmadig:, yatinmlarin hangi sektérde yoguniastigina baghdir.
2.2.5. Toplam Yatirimlarin Sektdérel Dagilimi

Imalat sanayi toplam yatinimlarnnin toplam sabit sermaye yatinmlar igindeki
payi 1980-1990 vyillan arasinda biyik dusisler yasarken, 1990 yilindan itibaren
artisa gegmistir.

1980-1985 vyillan arasinda tarim sektoriine yapilan yatinmlarda biyuk

gelisme gozlenirken, 1985 yilindan itibaren sirekli bir durguniuk yasanmistir.

Madencilik sektorine vyapilan yatinmiar dénem boyunca dusmustir.
Madencilik sektérinde KiT' lerin egemen konumu ve KIT' lere yapilan
yatinmlardaki dulstsler, madencilik sektoriine yapilan yatinmlarin gerilemesine

neden olmustur.

Enerji sektérinde yapilan yatinmlarda 1990 yilina kadar ufak g¢apl
dalgalanmalar ve artislar gorulurken 1990 yilindan itibaren disme egilimi
gbrilmistir. 1990 yilina kadar enerji yatinmlarinin tamamianmasi bunda efkili
olmustur. Ayrica enerji yatinmlarinin uzun vadede sonug veren yatinimlar olmasi
dolayisiyla siyasetgiler tarafindan tercih edilmemesi de toplam yatinmiar iginde

enerji yatinnmlarinin dismesine neden olmustur.

Turizm sektoriinde de, bu sektore verilen tesvikler sayesinde, 1980-1997

yillari arasinda gelisme gostermistir.
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Konut sektérl donem boyunca gelisme gostermistir. Koyden kente gécln
artmasi, konut sektérine yapilan yatinmlan artirmistir. Bunlara paralel olarak,

sosyal alt yapi yatinmlarinin da artis gosterdigi séylenebilir.

Kisaca belirtmek gerekirse, dénem boyunca, imalat, madencilik, tarim gibi
uretken yatinmlarda dnemli distsler meydana gelirken, diger taraftan enetji,
ulastirma, konut, saglik ve egitim gibi sosyo-ekonomik alt yapi yatinmiarinda
artislar meydana gelmistir. Bu durum yuksek faiz oranlarinin, tretken yatinmiari

disladigini gostermektedir.

2.2.5.1. Kamu Yatinmlarinin Sektéret Dagilimi

Toplam olarak ekonomik sektorlere yapilan yatinmiar incelendikten sonra,
bu gelisimin kamu ve 6zel kesim bakimindan degerlendirilmesi, Turkiye’' de ¢zel

kesimin etkinligini ortaya koymak bakimindan énemlidir.

Kamu imalat sanayi yatirmlarinin toplam kamu yatinmlarn igindeki payi
1985-1995 vyillari arasinda biyuk dususler gostermistir. Bu gelisim, kamunun,
ekonomideki verimleri alanlardan c¢ekildigini gostermektedir. Ayni  sekilde
madencilik sektérinde de disusler goruimustur. Tanm sektérandeki yatinmiarin da

dénem boyunca oldukga dusik kalmistir.

Goruldigu gibi kamu Kkesiminin Uretken alaniardaki yatirimlan doénem
boyunca azalmistir. Kamu yatinmiarn agirlikli  olarak altyapr yatinmlarina

yonelmistir.
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2.2.5.2. Ozel Kesim Yatinmlarinin Sektérel Dagilimi

Ozel kesim imalat yatinmlarninin toplam 6zel yatinmlar igindeki payi dénem
boyunca dugmustir. Ozel kesim ulastirma yatinmlan dénem boyunca artmistir.
.Ozel kesim tanm yatinmlarinin payi ise dénem boyunca dismistiir. Ozel kesim
madencilik yatinmlannin payi ise kigiik oranda kalmistir. Ozel kesim konut
yatinmlari ise dénem boyunca artmistir. Ozel kesim egitim ve saglik yatinimlari ise

¢ok dustik duzeylerde kalmakla birlikte, dénem boyunca artmistir.

Ozel kesim yatinmiar Uretken yatinmlanimin Uretken sektériere (imalat,
tanim, madencilik) yénelmedigi gorilmektedir. Ozel sektér, tasarruflarini konut gibi
rant geliri saglayan sektdrlere yoneltmektedir. Bu sonu¢ bize, 6zel sekior

yatinmlarinin diglandigini géstermektedir.

Turkiye’ de 1980 sonrasi donemde, enflasyonun sureklilik kazanmasi
kamunun faiz orénlarl Uzerindeki baskisi, 6zel kesim tlketimlerini kisarken
tasarruflanim artirmistir. Bu gelisme Uretimin  artmasi agisindan 6nemli bir
gelismedir. Ancak tasarruflarin  imalat sekidrine yonlendirilememesi ve
tasarruflarin spekulatif alanlara kaymast, Uretimi olumsuz yonde etkilemektedir.
imalat sektériine yapilan yatinmlann azalmasi arzin talep kargisinda dusuk

kalmasina neden olmakta, bu da fiyatlar genel seviyesini yiikseltmektedir.

Ekonomideki kaynaklarin, verimli sekitrlere yo&nlendirilebilmesi igin,
kamunun kit kaynakiar Gzerindeki baskisinin kaldirilip, faiz oranlarinin dasirilmesi
saglanmalidir. Bu takdirde kaynaklar, Gretken sektérlere yonelecektir. Kamu kesimi
de, 6zel kesimi diglamayacak sekilde faiz oranlarini belirlemeli, elde ettigi fonlar

da, siirekli olarak artan kamu agiklarinin finansmaninda kullanmalidir.®®

8 Arda Tunca, “Kamu Kesiminin Ozel Kesimin Fon Kullanim Olanaklarini Daraltma Etkisi” Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi (Say: : 6, Haziran 1897), s.48.
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3. iC BORGLANMANIN PARA ARZI UZERINE ETKILERI

Devletin borglanmasi ekonomiden mevcut satin alma giictiniin bir kisminin
cekilmesi veya yaratimasina neden oldugundan dolayi borglanmanin para arzi
Uzerinde gesitli etkileri vardir. Devlet kisa sireli finansman ihtiyaglarini gidermek
icin ya avans hesabi agtinr yada bunu arz eder. I¢ borglanin para arzi Gzerindeki

etkileri de borg igin bagvurdugu kaynak itibari ile degisik olmaktadir.

Devlet eger finansman ihtiyacini Merkez Bankasindan bor¢ alarak karstliyor
ise bu islem neticesinde emisyon yaratilmas! ve para arzindaki artig, dolayisi ile
enflasyonist baski baslayacaktir. Devletin bu sekilde borglanmast karsiliksiz
emisyondan baska bir sey degildir.

Devlet borglanmay: ticari bankalardan gergeklestirir ise para arzi Gzerindeki
etkisi borg veren bankalarin ellerindeki rezerv miktarina baghdir. Bu fon ihtiyacinin
giderilmesi bankalarin ellerindeki portféy hacminin genislemesi ile mimkun oluyor
ise para hacmindeki genisleme, portféy hacmindeki genisleme &lglisinde olacaktir.
Eger bu hacimde bir genigleme yok ise para hacminde bir hareket gézlenmez.
Bankalar devlete borg verdigdi igin, bor¢ verdigi kadar 6zel kesime de borg veriyorsa

genisletici etki yaratir, para arzi artar.

‘Eger borglanma kisilerden veya kurumlardan yapiliyor ise para hacmindeki
ofasi gelismenin yénl bu boyutlanin tahlili igin kisilerin psikolojik durumlarinin
yaninda ekonominin arz tarafinin da hesaba katilmasi gerekir. Devlet tarafindan
¢ikanlan tahvillerin bankalara satiimast durumunda para arzindaki genigleme,
tahvillerin kisi ve kurumlarca alinmasindan dogan gelismeden daha fazladir. Cunkd
devletce alinacak borglarin belirli bir devre sonunda kullanimi, llke iginde bazi
kisilerin gelir elde etmelerine ve bunun neticesinde de bu gelirlerin bir kisminin

tekrar mevduat sekiinde bankalara dénecegi olagan bir sonugtur.
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Devlet borglari para hacmi lizerinde gesitli etkiler olusturur, fazla satinalma
glicini ekonomiden ¢eker veya yeni satinalma giciinin dogmasint saglar.®®
HuklGmetler kisa sdreli ihtiya¢lanint Merkez Bankasi’'ndan borg para alarak
kargilama yoluna gitmektedirler. Bu da toplam para arzini artinr. Para arzinin
artmasi da pek tabii beraberinde enflasyonu getirecektir. Zira Merkez Bankasi'nin
Hazineye aghgi krediler gergek tasarruflardan kaynaklanmamakta ve sonugta
ekonomiye etkisi karsiliksiz emisyon etkisi gibi olmaktadir. Ekonomide baz para ve

bankalarin likiditeleri artacagindan toplam para hacmi artacaktir.

Enflasyon beklentisi para arzi artiglarini pozitif yonde etkilemektedir. Bu etki
kamu kesimi agiklarinin kabaca sabit bir oranda parasaliastigi anlamindadir.
Nitekim, kamu kesimi bor¢ stokundaki degismeyle,para stokundaki deglgme

arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski vardir.”

Para arzi artisinin toplam mal ve hizmet arzindan daha hizli artmast,
bilindigi Uzere fiyatlar genel seviyesini yukariya dogru yikseltmekte, tersi durumda
da asagiya ¢ekmektedir. Fiyat istikrarint birgok faktoér etkilemektedir.Ancak en
dnemli etken para hacmi ile cari tiiketim miktan arasinda denge veya dengesizliktir.
Enflasyon hangi kaynaktan olusursa olussun parasal genislemeye yol agtig:
muddetge fiyatlara yansiyabilir. Yoksa katma degerin dagihm mekanizmasinda erir.

Bu agidan para arzi gelisimi énemlidir.

Turkiye' de enflasyon parasal genislemeyle alakalidir. Cari enflasyonu asan
oranda parasal genisleme yapildiginda enflasyon yikselmis, aksi halde ise

enflasyon bir siire sonra disme trendine girmistir.

69  Biyukersen, a.g.e., 5.52.
® Ernur. D. Abaan- Falk Koray, Kamu Borglarinin Makro Ekonomik Etkileri: Turkiye Deneyimi
(Ankara: T.C.M.B. Ar. Pl. ve EG. Gen. Mid. Kasim 1989), s.12.
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I¢ borglanma ticari bankalarca yapildigi takdirde ekonomiye etkisi bankalarin
ellerindeki rezerv durumuna gére degisir. Borglanmada bankalar portféy bilesimini
degistirmiyorsa bu durumda para hacmi degismez. Ancak borglanma portfoy
hacminin genislemesiyle olusuyorsa bu genisleme kadar para hacmi
genisleyecektir. Bankalardan borglanma sahislardan borglanmaya gére ¢ok daha

fazla para hacmini artirir.

Turkiye' de mali agiklar enflasyonun en 6nemli kaynagidir. Para basimi
aciklarin finansmaninda kullaniimaya devam ederse halk kendi parasini birakip
déviz bulunduracaktir. Bugin gérilen durum da budur. Neredeyse en kigik
tasarruflar bile Tark parasi olarak degil doviz olarak bulundurulmaktadir. Boylece
devletin i¢ borglanma senetleri ile borglanabilmesi icin yluksek faiz orani belirlemesi

gerekir. Nihayetinde Kisir dongl devam edecek mali agik yine biyuyecektir.

Hazine tarafindan yapian bor¢lanmanin uzun vadeli yatinm harcamalarinda
kullantlmasi ve foplam para arzi karsisinda toplam duretimin ayni oranda
artmamast, fiyatlar genel seviyesinin asin bir sekilde artmasina neden olmustur.
Ekonomik kalkinmada kaynak dagiimini bozmayacak enflasyonun yilik sadece

yizde %5 oraninda fiyat artisina sebep olmasi gerekir'’

Eger bitce agigi para basilarak finanse ediliyorsa ve para arzindaki artig
hizi nominal milli gelir hizindan fazla ise bu durum enflasyonist baskiy: artiracaktir.
Bununla birlikte, eder a¢igin finansmani i¢ borglanma senetlerinin ihract yoluyla,
ekonominin bankacihk sistemi disinda 6zel kesimden borglanarak saglantyorsa,
Merkez bankas! i¢c Borgla finansmanin faiz oranlannin  yikseltici etkisini
tnleyebilmek icin para stokunu ve parasal tabani artirabiiir. Béylece, faiz oranlarini

distrme politikasi i¢c borglarin parasallagmasina yol agar ve bu da enflasyonu

™ Hasan Billent Kantarci, * Turkiye'de Kamusal ig Borglarin iktisadi Mali Etkileri ( 1980-
1990)',(Bursa: Yayimianmamis Y.L. Tezi, Uludag U.S.B.E, 1591), 5.92-93
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korikler. Diger taraftan Merkez Bankasi para arzinin sabit tutulmasi politikasina

6ncelik verirse i¢ borglann parasallagsmas! ve dolayisiyla enflasyonist etkisi daha

diistik olur.”

Kisacas! ig¢ borglanma para arzini artinir. Para arzinda ki artis ise fiyatlan
artinir. Para arzinin i¢ borglanma ile iliskili olarak artis kanallan cesitli sekillerde
ortaya gikmaktadir.”

Turkiye'de 1980 sonrasi dénemde siki para politikasi yerine genisleyici para
politikasi izlemistir. Bu parasal genislemenin gerisinde izlenilen mali politikalar ve
dolayistyla kamu kesimi agiklart yatmaktadir. Bu kamu kesimi agiklarini kapatmak
icin Merkez Bankasi kaynaklarina sik basvurulmasi para arzini artirmaktadir. Yine
bankalarin paralarinin tekrar banka sistemine donerek mevduat artisina yol agmasi

para arzi artisina katkida bulunmaktadir.

4. {C BORGLANMANIN TOPLAM TALEP UZERINE ETKILERI

Devlete gelir saglamada bir noktada vergiye bir alternatif olarak
distnebileceginiz i¢ borglanma vergilere oranla bireylerin harcama imkanlarini
kisittamamakta, dolayisiyla toplam talep tzerinde artinci bir etkide bulunmaktadir
l¢ borglarin milli geliri artinict etkisi, vergilere goére daha fazladir. Vergileme
sonucunda vergi sonrasi gelirler ve dolayisiyla tiiketim harcamalari azalir. I¢ borg
geri 6demeleri, toplumdaki bireyler ve kuruluslar Gzerinde gelir ve servet etkisi
yaratir. Gelir etkisi nedeniyle bor¢lanma belgelerinden saglanan gelirlerle kisilerin
tuketimi artar. Servet etkisinden ise bireyler, borg verebilme yetenekleri nedeniyle

kendilerini daha varlikli hissettiklerinden, harcama diizeylerini yikseltirler.”* Toplam

2 Sema Gurler, ig Borglanma Ydnetimi, OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Uygulamasi (Ankara: DPT
Uzm. Tezi, AGustos,1998), s.28.

7 Ciller, a.g.e., s.19.

I Erol, a.g.e., s.88.
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arzin esnekligini kaybettigi ekonomilerde tiiketim harcamalarindaki artisa bagh
olarak fiyatlar genel seviyesi de ylkselir.

Anapara geri 6demelerinin toplam talep uzerindeki etkisi, geri 6demelerin
finansman sekline ve borglanma araglarina sahip olan kurumlara gére degisir.
Anapara geri 6demesini finanse etmede kullanilan yéntem, 6zel kesimin tiketim
veya yatinm olanaklarini azalttiginda toplam talep seviyesi duser. Toplam talep
seviyesindeki dusme nedeniyle dolasima cikan likidite miktan azalir. Likidite
miktarindaki azalma ise faiz oranlann yikselterek yatirmlann olumsuz
etkilenmesine neden olur. I¢ borglanmanin toplam talep tzerindeki etkisi borglarin

kaynaklarina gore gesitlilik gdstermektedir.

Sayet devlet i¢ borglanmayi kisilerden gergeklestiriyor ise toplam tiketim
duzeyi bundan pek etkilenmez, ¢inki devlete borg veren birey zaten tiketim ve
tasarruf hakkinda kararini  vermis, gelirini bu iki kaleme pay etmis
durumdadir.Burada Kkisiler sadece bor¢ vermeyi disindikieri tasarruflanni
devletten yana kullanmis bulunmaktadirlar.Yani mevcut tasarruflar borg verme
isleminden pek etkilenmemektedirler. Aksi bir durum ancak devietin aldigi borglarla
d6demeyi taahhut ettigi faiz oranlarini, kisilerin tasarruflarini artiracak, tuketimlerini
azaltacak o6l¢lde ytksek ayarlamasi ile mimkindir. Fakat faiz oranlarinin ylksek
olmasinin yaratacagi sakincalar bir yana marjinal tiketim egilimleri faiz oranlarina
karsi pek duyarh degildir.”® Fakat bireylerin deviet tahvillerini mevcut tasarruflar ile
almalari, 6zel kesim tahvillerine olan talebi azaltir. Dolayisiyla bu tahvillerin faiz

orani duser.

| Devletin i¢ bor¢lanmada ticari bankalara bagvurmus olmasi durumunda ise
bankalar devlete bor¢ verdikleri bu fonlar kredi olarak kullandirmadigs

mevduatlarindan karsiliyor ise toplam talepte bir artis meydana gelir, ¢linki kimse

®Uluatam, a.g.e., s.343.
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tarafindan kullaniimayan bu fonlar devlet tarafindan kullanilarak ekonomide bir
talep yaratir. Devletin merkez bankasindan bor¢lanmasi durumunda da ek bir satin
alma glcl yaratilmaktadir. Merkez bankasindan devlete aktarilan fonlar, oradan da
devlet tarafindan ekonomiye aktariimaktadir ve toplam talep artmaktadir. Kisaca
devletin i¢ bor¢iu durumunda bulunmasi vergilerle kiyaslandiginda toplam talepte
artirici etki yapmaktadir.

Ancak Turkiye' de devlet borglanma senetlerinin  alicilannin  gelir
diizeylerinin ylksek oldugu, dolayisiyla marjinal tiketim egilimlerininin disik
oldugu dustnulirse i¢ borglanmanin talep Uzerine fazla bir etkisi olmadigl
sOylenebilir. Bunun yanisira Turkiye' de vergi gelirleri icinde dolayli vergilerin
agirlikhi oldugu Ucretlilerden kesilen gelir vergisinde kaynaktan tevkifat yolu
izlenmesi nedeniyle vergi gelirlerinin azalmasi ve tiketim harcamalar nedeniyle
talep azalmasi pek gériilmez ancak yatinm harcamalari i¢in yatinm mallarina

yénelik talep icin bu sav gecerli degildir.
5. 1C BORGLANMANIN DOViZ KURLARI UZERINE ETKILERI

Déviz kuru, yabanci Ulke paralaninin ulusal para cinsinden nisbi fiyatidir. g
borclanma Ulke paralari arasindaki nisbi fiyat yapisini diger faktérler veri olmak
kosuluyla, faiz hadleri vasitasiyla etkiler. i¢ borglanma miktarinin giderek artmasina
bagl olarak ylkselen faiz hadleri nedeniyle, yurtdigindan yurt igine dogru yabanci
sermaye akimi s6z konusu olur. Yabanci sermaye akimlarinin ulusal ekonomiye

etkisi ise Ulkede uygulanan déviz kuru sistemine gore degisir.
5.1. Sermaye Akimlari ve Doviz Kurlari

Mundell ve Fleming, doéviz kurlarinin temel belirleyicisinin sermaye

hareketleri oldugunu savunurlar. S6z konusu gériigse goére, déviz kurlarn uzun
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vadede mali piyasalari dengeye getirir. Ayrica cari gelir ve faiz orani seviyesinde
para talebi para arzina esittir.”® Doviz arzi, yabanci tlke sakinlerinin ulusal paraya
olan talebidir. Yabanc tlke sakinlerinin ulusal paraya olan talebi ise reel i¢ borg
faiz oranlarindaki yukselmeye bagh olarak artar. Doviz kuru rejimi, sermaye
girisinin parasal sonuglarini etkiler.

Esnek doviz kuru sisteminde yurticine dogru olan sermaye girisi ulusal
paranin degerlenmesine neden oldugundan ihracat bu durumdan olumsuz etkilenir.
Sabit doviz kuru sisteminde ise sermaye ithalinin ddemeler bilangosu uzerindeki
etkisi, Merkez Bankasi muidahalesi ile sterilize edilir. Sinirsiz bir esnek kur
sisteminde hikimet déviz piyasasina miidahale etmez. Dolayisiyla kurlarda her an
bir degisme beklenebilir. Bununla birlikte uygulamada, sinirsiz bir esnek kur
sistemine rastlamak glictiir.”” Merkez Bankasi, para arzinin artis ‘hizini
yavaslatmak istediginde iki yola basvurur; bunlardan biri, ddéviz piyasasina
midahale etmeyerek, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda kazanmasina izin
verebilir, bu durumda uluslar arasi rezervde artis olmadidi gibi, parasal tabanda da
bir genisleme olmaz. Bir digeri ise, ddviz rezervlerindeki artisin parasal taban
Uzerindeki genisletici etkisi ulusal tahvil ihrag edilerek, ulusal likiditedeki azalma ile
dengelenir. Merkez Bankasi sermaye ithali nedeniyle bosalan dovizi satin
aldiginda ise, dolagimdaki Merkez Bankasi parasi artar. Bu noktada devlet
harcama artisini dolayli olarak para basarak finanse etmis olur. Nitekim Tirkiye’ de

sicak para politikasi neticesinde bu uygulamaya gidilmistir.
5.2. I¢ Borglanma ile Ulusal Paranin Degeri Arasindaki {ligki

Sermaye girisi nedeniyle ulusal para defer kazandiginda i¢ borg faiz yiki

artar. Ayrica ulusal paranin degerlenmesine bagl olarak dig ticaret bilangosu da

® Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat Teori Politika ve Uygulama (Geligtiriimis 12. Baski,
[stanbul: Guzem Yayinlar, 1998), s.327.
n Seyidoglu, a.g.e., s. 596.
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acik verir. Ticaret fazlasi vermek igin gerekli olan reel devalliasyonlar ise fiyatiar
genel seviyesini yikseltir. Bu durumda mali istikrar ile dis denge amaglarn arasinda
bir gatisma s6z konusu olur. Esnek déviz kuru sisteminde i¢ borglanma nedeniyle
sermaye girisi arttiginda, ihrag ve ithal mallarinin fiyatiari degisir. Ithal mallarinin
ulusal para cinsinden degeri azalirken, ihra¢ mallarinin degeri ise yabanci paralar
cinsinden artar. ithal mallarinin fiyatiari servet artisina bagh olarak da

78

yukselebilir.”” Turkiye’ de sicak para politikasi neticesinde TL' nin degerli olusu dis

ticaret &1§inin artmasindaki etkenlerden birisidir.

Kamu kesimi borglanma araglan net servetin bir unsuru olarak kabul
edildiginde, harcamalar lzerindeki pozitif net servet etkisi nedeniyle, ulusal para
deder kazanir. Ancak kamu kesimi borglanma araglari net servetin bir unsuru
olmadiginda ve devlet butgesi uzun vadede dengeye geldiginde, genislemeci
maliye politikasinin doviz kurlan tzerine herhangi bir etkisi olmaz. Servet etkisi
nedeniyle artan talep sonucunda, cari islemler bilangosunda kumdlatif agiklar
meydana gelir. Devaliasyon orani arttirilarak dis ticaret dengesi saglamaya ¢alisir.
Devalliasyonunda ilk etkisi ise ticareti yapilan mallarin ihracinin artmasi ve
¢demeler dengesini iyilestirmedir. Dis ticaret dengesi fazla verdiginde, i¢ borg faiz

6demelerinin finansmaninda kullanilabilecek bir kaynak temin ediimis olur.

Odemeler bilangosu agiklan bitge agiklarinin kullandabilir gelir tzerindeki
etkileri nedeniyle artar. Bitge acgiklar i¢ borglanma ile finanse edildiginde ve
gelecekteki vergi yOkimldlugh ongérilmediginde, hane halkinin vergi sonrasi
gelirleri yukselir. Vergi sonrasi gelirlerdeki yiukselme ithalat artisini kérikler. Kamu
harcamalari ile, i¢ borglanma ile finanse edildiginde, gelecekleki vergi 6demelerinin
buglinki degerindeki artislar nedeniyle 6zel kisi ve kuruluslarin sirekli kullanilabilir

gelirleri, borglanmaya esit tutarda azalir. Kullanilabilir gelirdeki azalma ise 6zel

™ Feray Ozverim, “Faiz ve Kur Politikalar”, iktisat igletme ve Finans Dergisi (Yil: 1, Agustos
1996), .5.



92

tiketim harcamalarinin dismesine neden olur. Bu durumda gelecekteki vergi
ytkimliltiga nedeniyle mal ve hizmetlere olan talep azalacagindan ulusal paranin

asin degerlenmesi s6z konusu olmayacaktir.

Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asin degerlenmesini 6nleyen bir
diger faktor, faiz oranlarindaki dismedir. Para arzindaki artis sonucunda faiz
oranlari distaginde, yurtigcinden yurtdisina dogru sermaye akimi olacaktir. Bu
gelisme ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybina neden olur ki bu
deger kaybi, yabanci paraya olan talebin blylkligine baglidir. Ulusal paranin
deger kaybi nedeniyle, Ulkenin ihracat olanaklari artacagindan cari islemler
bilangosu fazla verecektir. Faiz oranlarinin disiisiyle birlikte yabanci finansal aktif
miktarinda artiglar meydana gelecektir. Yabanci sermayeye agik olan bir tlkede,
faiz oranlarindaki yikselme ilkeye sermaye girisini tesvik eden en &Gnemii
etkendir.”

Ulkede borglanma araglanna uygulanan nominal faiz orani, diinya faiz orani
ile ulusal paranin tahmini deger kaybi toplamina esit oldugunda, tlkeye dogru
yabanci sermaye akimi s6z konusu olacaktir. Sermaye hareketlerinin yonu, faiz
oranlarindaki degisime baghdir. Faiz oranlarindaki ylkselme nedeniyle servet
sahipleri portfdylerinde ulusal tahvilleri tercih ettiklerinde, ulusal para deger
kazanir. Ancak 6zellikle kisa vadeli olarak gelen sermaye akimiarinin ulusal para
tzerindeki etkisi, merkez bankasi midahaleleri ile sterilize edildiginde, kisa vadeli
sermaye akimlar nedeniyle ulusal paranin asinn degerlenmesi s6z konusu
olmayacaktir. Ulusal paranin asiri degerli oimasi durumu uzun vadede gegerliligini
koruyamamaktir. Geleneksel sermaye akim modellerine gére, i¢ borglanma ile

finanse edilen bitce agiklart nedeniyle, cari islemler bilangosunu dengeye getirmek

™ Mehmet Gunal, "Turkiye'nin Temel Ekonomik Sorunu: Kamu Agiklari ve Finansmani” Yeni
Ekonomi Dergisi, (Yil: 5, Sayi: 27, Mayis-Haziran 1999) s. 332-3309.
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icin ulusal paranin yabanct paralar karsisinda deger kaybina ugramamasi
gerekir.®

6. iC BORGLANMANIN SOSYAL ETKILERI

Devlet borglarinin gelir dagiimi {izerine etkisi dolayli ve dolaysiz olmak
Uzere iki biciminde ortaya ¢ikar. Dolaysiz etkiler, devlet bor¢larinin anapara ve faiz
6demeleri ile dogru olan gelir transferleri seklinde ortaya c¢ikar. Dolayli etkiler,
piyasada devlet bor¢lanma senetlerini fiyatlarindaki dalgalanmalar neticesinde ilgili
kisilerin kar veya zarar etmeleri bigiminde ortaya c¢ikar.®' Devlet borglarinin
kullanim yerlerine bagll olarak fayda saglayanlarin {izerine etkileri gelir dagiimi
Uzerinde etkileri olur.

Borglanma vergi gibi kesin bir finansman kaynagi degildir. Borglanma
yoluyla finansmanda borg verenler belirli bir siire sonunda faiz geliri elde ederler.
Ancak bu faiz .6demeleri ve bor¢ ana para &6demeleri vergi gelirlerinden
karsilanmaktadir. Bu ek vergi yiki nedeniyle vergi yikumlerinin azalmas! sonucu
ortaya ¢ikar. Devlet bir kesime faiz geliri aktarirken, diger kesimden de ek vergi
almak suretiyle gelirini azaltmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
devlet bor¢ senetlerinin vergiden muaf tutulmasi da adaletsizligi artirmaktadir.
Genellikle devletin vergi topladigi kesim yaygin olmakia beraber borglandigt kesim
sinirhidir. Bunun yani sira devlete borg veren kesimin tasarruf egilimi yiksek yani
gelir dlizeyi yiiksek Kisilerdir. Ayrica bu kisiler devlete verdikleri verginin bir Kismini
da faiz gelirlerinden karsilamaktadir. Oysa vergi veren kesimin genellikle ve
ozellikle az gelismis Ulkelerde tasarruf egilimleri dusuktir. Ozellikle de az gelismis

tlkelerde, dolayh vergilerin toplam vergi gelirleri igindeki payinin yiksek olmasi

& Seyidogly, a.g.e., s. 599.
#Acba a.g.e., 5.202
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vergiyi toplum geneline yaymaktadir. Bu yonleriyle de devlet borglanmasi toplumun

bir kesiminden digerine fon aktarimi yaparak gelir dagilimini bozar.

Bunun yaninda merkez bankasindan borglanma, direk olarak para arzi ve
buna bagh olarak enflasyon orani artisinin neden olacagi ve toplumun biyik
¢ogunlugunun enflasyon karsisinda kurumasiz kalacagindan gelir dagihmini
bozucu etkiye sahiptir. Genellikle borg verenler holdingler ve zengin kisilerdir. Bu
kisilerin tasarruf egilimleri ylksektir ve elde ettikleri faiz gelirleriyle enflasyon
karsisinda korunabilirler. D.C. Miller tarafindan A.B.D’ de yapilan arastirmada da
faiz gelirlerinin orta gelir gruplarinin ¢ikarlarina ters, yitksek ve alt gelir gruplannin
¢ikarlarina yararl bir gelir dagilimi ortaya koydugunu saptamaktadir. Cinkd orta
gelir grubu mensuplan faiz geliri olarak aldiklarindan fazlasini vergi olarak
vermekte, alt ve Ust gelir grubu mensuplan ise vergi olarak ¢dediklerinden’ fazia
faiz geliri elde etmektedirler. Disik gelir grubunun 6dedikleri vergilerin az olmasi
nedeniyle faiz geliri elde etmelerinin ve yiksek gelir grubunun devlete borg
senetleri faiz 6demelerinin blyiik bir kismini almalarinin roli biyiktiir.® Deviet
borg senetlerinin etkileri tahvil sahibi olanlar ve olmayanlar (izerinde farkli sonuglar
dogurmaktadir.

ic bor¢lanmanin tahvil sahibi olmayan toplum kesimleri izerindeki en 6nemili
etkisi, gelir dagiimi dengesizliinden kaynaklanmaktadir. i¢ borglanmanin gelir
dagilimi Gzerindeki etkisi, borglanma araglarini satin alan toplum kesimine, i¢ borg
faizlerine ve vergi oranlarina baghdir. Ig borg servis 6demeleri vergi oranlarinin
artinimasi ile finanse edildiginde, vergi 6deyenler ile devilete borg verenlerin ayni
kisiler olmasi durumunda gelir dagiliminda bir adaletsizlikten s6z edilemeyecektir.
Cinkil, bor¢lanma araglarini satin alan toplum kesimi ayni zamanda borcun
finansmanini da Ustlenmektedir. I¢  borg faiz ¢demelerinin vergiler ile finanse

edilmesi, gelir dagihmini tahvil sahibi olmayanlarin aleyhine bozmaktadir.

® jnce, Devlet... a.g.e. s.358.
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Borg/Sermaye oranindaki ylkselme, gelir dagiimi adaletsizliginin arttigini
gésterir. Ic borglardaki artigin gelir dagiimini tahvil sahibi olmayanlar aleyhine
bozmasinin nedeni, i¢ borg faiz 6demelerindeki artisin, vergi sonrasi gelirlerin artis
hizindan yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.®® i¢ borg faiz 6demeleri gelirin
yeniden dagilimina neden olmaktadir. Yiiksek gelir grubuna dahil hanehalki, faiz
ddemelerinin énemli bir kismini elde etmektedir.®* Ancak bazi iktisatgilar i¢
bor¢lanma sonucunda gelir dagihiminin tahvil sahibi olmayanlar aleyhine bozuldugu
gorisine kalilmamaktadirlar. S6z konusu iktisatcilara gore, i¢ borglanma gelir
dagilimini olumsuz etkilememektedir. Clnki i¢ borglanma araglan agirlikli olarak
gelir seviyesi yuksek olan bireylerin portféyliinde bulunmaktadir. Gelir seviyesi
yiksek olan toplum kesimi ayni zamanda vergilerinde Onemli.bir bolimuni
6dediginden, borglanma nedeniyle gelir dagihmi tahvil sahipleri lehine
gerceklesmeyecektir. I¢ borg faiz 6demelerinin énemli bir boluminun vergi gelirleri
ile finanse edilmesi, tahvil sahibi olmayan bireylerin vergi yukindn giderek arttigini

gosterir.

Devlet borglarinin sosyal etkileri agisindan iki teori bulunmaktadir. Birincisi
klasik teori, digeri ise gagdas yaklasimdir. Klasik iktisat¢ilar; kamu borglar ile ¢zel
borglar arasinda benzerligin buylk boyutlarda oldugunu, i¢ ve dis borglar arasinda
bor¢ ylkd bakimindan bir farkliik bulunmadigini, en dnemli olarak da devamli
artan ve ¢I1§ gibi blylyen borg ylkanin gelecek kusaklarin sirtina yiklendigi
goéristndedirler. Ricardo, vergi ve borglanmanin ayni sey oldugunu borg yikinin
borglanmayi yapan kusak tarafindan ¢ekildigini ve vergi ile borglanma y6niinden
gelecek kusaklar igin 6nemli bir ayrnm olmamasi gerektigini belirterek zit bir
yaklagimda bulunmustur.

® Hanifi Aslan, Enflasyonist Finansaman Politikas! (Bursa: Ak-Bil Yayinlari, 1997), s.35.
% Sinan Sénmez, Kamu Ekonomisi Teorisi (Ankara: Teori Yayinlari, 1999), s.76.
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Cagdas teori 6nerileri K. Wicksell ve A, Pigou gibi iktisatgilarla savunulmaya
baglamigtir. 1929'daki ekonomik kriz ile beraber, Keynes ve onu takip eden
iktisatgtlarla  gliglendirilmistir. Cagdas dusincenin ¢ekirdeginde borglanmanin
gelecek kusaklara bir yik teskil etmeyecegdi yatmaktadir. Ozel sektérden devlet
eliyle yapilan kaynak transferi, kamu harcamalarinin yapildigi dénemde olmalidir.
Bunun nedeni kamu harcamalarinin finanse edilmesi i¢in gergek kaynaklar

gelecekten bugiine transfer etmenin mimkin olmamasidir.

Diger yandan borglanma gelecek kusakian iki yonde -etkilemektedir.
Borglanma sermaye birikiminde bir azalmaya yol agtigi 6lgiide gelecek kusaklarn
sermaye mallan stoku ve birikiminde bir azalmaya yol ag¢tidi Olgide gelecek
mallarin sermaye stoku ve milli gelir diizeyini daha da dusurecektir. Ayrica bugin
bizi yakindan ilgilendiren ve bu bor¢larin eninde sonunda vergilerle 6denecek
olmasit itibariyle ekonomide enflasyonist ve deflasyonist etkileri gorilecektir. Ayrica
gruplama yaparken devlet bor¢larinin sosyal etkilerini alindiklan kaynaklara gére
de yapacagiz.

6.1. ¢ Borglanmanin Enflasyonist Etkisinin Olusturdugu
Sosyal Etkiler ve Sonuglan
'y
Gunumuzde gerek televizyon gerek gazete ve dider basin kaynaklarindan
sikga yarinlarimiza daha saglikli bakabilmenin, bitge agiklarinin bir yansimasi olan
enflasyonun daha dustk rakamlarda seyir etmesiyle mumkin olacagi gorusGdir.

Bu noktadan da iginde bulundugumuz krizin gelisimi ile bu etkiyi incelersek;

1994 yilinda mali piyasalarda derinlesen kriz gok gecikmeden reel sektore
de sigradi. Subat 1994‘ den itibaren imalat sanayii sektériinde tretim daralmaya
bagladi. Baglangicta Gretim daralmasi thmliydi. Ancak, Nisan ayindan baslayarak

Uretim daralmas! da énemli boyuta ulasti.
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1988-1993 déneminde % 65' ler diizeyinde dalgalanan enflasyon orani,
Nisan ayinda kamu fiyatlarinda ki blyik sigrama sonucunda (¢ haneli rakamlara
yikseldi. Hizla deder kaybetmesi etkisini enflasyon oraninda da gosterdi. Kamu
fiyatlari aylik olarak % 55’ e yukseltilmisti. Turk Lirasinin fiyat artis hiziar yilin
geriye kalan boéluminde %120° ler dizeyinde seyretti. Enflasyonist bir ortam’
dzellikle 1983, 1987 ve 1991 sec¢imleri sonrasinda 6nemli bir yikselis trendine
girmis.

- Enflasyon orani se¢im sonrasinda sigramalar gostermektedir. Bunun
nedeni, segim 6ncesi uygulanan para ve bultce politikalari ile birlikte se¢im sonrasi
kamu fiyatlarinda ve dolayll vergi oranlarinda yapilan “oportinistik” uyarlamalardir.

- Bununla birlikte, se¢im 6ncesi uygulanan genislemeci para ve bltge
politikalarinin blyime ve igsizlik Uzerindeki etkisi belirsizdir. Bazi ulkelerdeki

genislemeci politikalar bliyime ve issizligi etkilerken bir ¢ok tlkede etkileme yoktur.

Diger OECD ulkelerinde kahci tahripkar etkiler yapmadigt aniasilan
enflasyonun bu o6zelligi, Tirkiye'de kaygi vericidir. Cunkl her seg¢imden sonra
enflasyon biraz daha yiksek bir platoya yerlesmekte ve degisik hikimetiere
ragmen kaliciigini pekistirmektedir. Boyle bir slreg ile, yapilan soézlesmeler
enflasyonun dismeyecegdi beklentisine gore dizenlenmekte ve anti-enflasyonist

politika giderek zor ve yiksek maliyetli hale gelmektedir.

‘Turkiye'deki enflasyon, bazi iktisat politikasi tercihleriyle de bir araya
geldiginde 6zellikle son yillarda ekonomide &nemli donlistimlere neden olmustur.

Bunlan bazi baslikiar altinda irdelersek;

a. Mali Liberalizasyon ile birlikte sermaye hareketlerinin de liberallesmesi ve
kamu agiklarinin siirmesinin de getirdigi yiiksek reel faizin etkisiyle,1988 sonrasi
TL yabanci paralara karsi énemli oranda ortalama olarak reel deger kazanmistir.

Bu gelisme “TL'nin deg@erini koruma” adi altinda enflasyona kargt bir savagim araci
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olarak gériilmus ise de, orta vadede ihracatin durgunlagmas, ithalatin patlamasi
sonucunu vermistir. Diger yandan ayni gelisme 1988 sonrasinda isci Ucretlerinde
ve tarimsal fiyatlarla da reel artislara olanak saglamistir. Dis ticarette ve cari
islemlerde gézlenen énemli agiklarnin ve dis borglanmanin bir sinin oldugu dikkate
alinirsa, déviz kurlarindaki dengesizligin sirdurilebilmesi mumkin degildir. Bu
durumun sirdirtlemez oldugunu karar alicilar da dustndiklerinden, her tirli
ithalat talebini olabildigince artirmislardir. Oyle gériilmektedir ki, ya TL ‘ nin reel
deger kaybina ugradigi bir donem baslayacak ya da di ticarete ve dis sermaye
islemlerine sinirlamalar gelecektir. EGer Turkiye ekonomisi tzerinde kalict olumsuz
etkiler istenmiyor ise, sinirlamalar yerine TL * nin piyasa degerini bulmasi igin reel
deg@er kaybina izin verilmelidir. Son yillardaki ortalama disuk déviz kurlari ile dig
diinyaya actlip rekabet etme dirtist 6nemli élgide kinlmistir ve bunun ekonomik

yap! Uzerinde uzun dénemli olumsuz etkileri vardir.

b. Yiksek kamu agiklarinin stirmesi, bu agikiar 6zel kesim tarafindan da
kapatllamayacaglhdan, bir yandan dis a¢igin artarak sirmesi sonucunu getirirken,
diger yandan da kamunun blylk éiclide bor¢lanmasi sonucunu dogurdu. Para
miktarina gére Hazine Bonosu ve Devlet tahvili stokundaki artis patlama seklinde
olmustur. 1988 sonunda ylizde 20 ° yi bile bulmayan { Bono+Tahvil)/ M2 orani,
1993 ortasinda yiizde 80 ‘e varmistir. Bu oranda bir bonolasma/ tahvillesme bir
yandan paradan kagisi ifade ederken, diger yandan da i¢ borglanmanin, sinirlarina
gelinmis olmasinda olmasa da, artik eskisi kadar hizli artinlamayacagini ortaya

koymaktadir.®®

c. Kapatilamayan aciklarin ve kisa doénemli politikalarin da etkisiyle
ekonomide enflasyonun kalici oldugu inanci yerlesmis ve enflasyonist bekleyisler
koklesip kemiklesmistir. Bu bekleyisler zamanla gergeklesen enflasyonun tzerinde
seyretmeye basglamistir.

% Ercan Uygur “Enflasyon Aktorleri ve Faktorleri”,( Isletme ve Finans Dergisi, Ekim 1993), s.91.
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d. Enflasyon beklentisi koklestikge, karar alicilar kendilerini koruma
durtistyle hareket etmeye baglamislardir. Bu baglamda mali ve sermaye
liberasyonun yolunun agiimasiyla, parasal ve finansal konular 6n plana ¢ikarken
dretim, teknoloji, yatinm, verimlilik gibi reel ekonomiyle ilgili konular ikinci plana
dusmiistiir. Ulkenin iyi yetismis beyinleri tretimde verimliligi artirmak ve enflasyonu
yenmek yerine enflasyonda kisa dénemii finansal ve parasal yéntemlerle korunup

karlt gikmak igin ugras vermislerdir.

e. Kisa dénemcilik yayginlastikca vadeler énemli 6lclide kisalmistir. Benzer
kisalmalar vadeli mevduatlarda ve bonolarda da vardir. Vadelerin kisalmas! tiim
finansal islemlerde oldugu gibi sézlesmelerde de goralmistir. Topiu is
sozlesmelerinin sdreleri 3 yidan 2 yila hatta bazen 1 vyila inerken, Ucret
ayarlamalan, yilik yerine 6 aylik ve 3 aylik sirelerle ayarlanmaya baslanmistir.
Yani hikimetler vadelerin kisalmasina uyguladiklar politikalarla birlikte bu agidan

da katkida bulunmuslardir.

f. Enflasyona karsi korunmanin ve TL' den kagisin basta gelen
uygulamalarindan biri de dolarlasma veya daha genis anlamda para ikamesidir.
Tlrkiye' de son zamanlarda dolarlasma gok yiksek boyutlara ulagsmistir ve Latin
Amerikanin hiper enflasyon yasayan tlkelerine bu bakimdan heniiz yetisemese de,
o yénde yol almaktadir. Dolar giderek yiksek degerli alis veriglerde 6deme birimi
haline. gelmistir. Dolarlagmanin bir ézelligi geri dontilmez ( irreversible ) bir streg
olmalidir. Bu 6zelligi ile dolarlagma anti-enflasyonist politika uygulayan hikimetleri
zor durumda birakmaktadir. Clnkid bu sire¢ bir yandan yerli paraya karsi
glvensizligin sardigu anlama gelmekte diger yandan da paranin miktan ve kontrol
edilebilirligi  konusunda belirsizlikler yaratmaktadir. Her iki durumda anti-

enflasyonist politikalarin sonug almasi zorlagmaktadir.
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6.2. I¢ Borgclanmanin Tiketim ve Yatinm Harcamalarin

Azaitmasinin Etkisinin Olusturdugu Sosyal Etkiler ve Sonuglar

I¢ borglar alindiklan zamandaki kusaklarn tiketim ve yatiim imkanlarini
azaltici nitelikte oldugu igin bor¢g yikiini de bu kusaklar c¢ekecektir. Burada
uygulanacak fleksibilite politikasi ekonomik ortama gore tiiketimdeki azalmayi telafi
edici veya artirici bir politika olmahdir. Yatirnm harcamalarinin azalmasi sb'z konusu
oldugunda, devletin borg olarak alinan fonlarn kullanmasi ¢ok &nemlidir. Séz
konusu olan fonlarin verimsiz alanlara harcanmasi gelecek kusaklarin daha az
sermaye birikimine sahip olmalarina ve bu nedenle daha az gelir elde etmelerine

yol agacaktir.

6.3. i¢ Borglanmanin Kaynaklar Bakimindan Olusturdugu

Sosyal Etkiler ve Sonuglarn

Devletin, hangi nedenle olursa olsun, borglanmas! ekonomik etkiler ortaya
¢cikardigr gibi bir takim sosyal etkilerde yaratmaktadir. Bu etkiler tlkedeki gelir
dagihmi Uzerinde kendini gostermesi ve borglanmanin gerceklestigi nesilden

sonraki nesilleri de ilgilendirmesi yéniinden bir tartisma konusu olusturmaktadir.

Devletin cesitli kesimlerden borg olarak aldigi fonlara karsilik faiz adi altinda
d6demeler yapmasi, vadesi geldiginde aldi§i ana parayi geri 6demesi 6ncelikie gelir

dagihmi Gzerinde bir takim etkiler yaratir.

Borglanma dolayisiyla gelir dagiimi lzerinde ortaya ¢ikabilecek etkiler
éncelikle borg olarak alinan mebladin biytkitgiine, borca karsihk uygulanan faiz
oraninin dizeyine ve borca sagianan c¢esitli menfaat ve ayricaliklara baghdir.
Diger taraftan borcun ana parasinin édenmesi igin gerekli olan finansmanin nasil

ve nereden saglandidi da gelir dagihiminda ortaya ¢ikacak etkiyi belirler.
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Bilindigi gibi devlet tarafindan alinan borglarin geri 6demesi icin gereken
fonlar, devletin normal gelirlerinden yani vergilerinden saglanir. Ayni sekilde borca
karsilik 6denen faizin normal finansman kaynagi yine vergiler olmaktadir. Devlet
tlkede elde edilen gelirden, sahip olunan servetlerden ve yapilan harcamalardan
yasal zorunluluk ile vergi adi altinda pay almakta ve bu paralan goénulld olarak
kendisine borg¢ veren kisi ve kuruluslara faiz olarak dagitmakta veya vadesi gelen

bor¢ anapara 6demelerinin finansmaninda kullanilmaktadir.

Bu anlamda bor¢ faiz ve anapara Odemeleri, devletin toplumun bir
kismindan elde ettigi fonlarin diger bir kesimine aktarmasi demektir. Diger bir
ifadeyle toplumda vergi 6deyen bir kesim ve bu vergilerin aktanldigt ve ellerinde
devletin borglanma belgelerinin bulundugu diger bir kesim bulunmaktadir. O halde
vergl O6deyenler oddedikleri vergilerle devletin almis oldugu bir borcu finanse
etmektedirler. Yani * Borcun yiking, vergi ¢deyenler gcekmektedirler” fikri yayginhk

kazanmaktadir.

S6z0 edilen bu gorus paralelinde klasik ve muhafazakar maliye dusdncesini
benimseyenler, devletin borglanma konusunda temkinli olmasi gerektigini ve asiri
borglanmanin toplumun gelecegdini ipotek altina sokacagini ileri sirmuslerdir.
Devietin zorunlu nedenlerle borglanmast halinde ise, borcun vadesinin bitge

donemini agmayacak bicimde kisa olmasi gerektigini savunmuslardir.

Diger taraftan toplumda vergi 6deyenlerin sayisi, devlete borg¢ verenlerin
sayisindan c¢ok fazladir. Bunun yaninda devlete borg verenler tasarruf yapabilen
yani kisaca gelir duzeyi yiksek olan kisilerdir. Bu durumda devlet buyik bir
coguniuktan vergi almakta ve zengin olan kiigik bir azinhda bunlar aktarmaktadir.
Ayrica birgok ilkede devlet borglanma belgelerinden elde edilen gelirler devletin

borglanmasini kolaylastirmak amaciyla vergi diginda tutulmaktadir.
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Bunun gibi devlet tahvillerine saglanan diger ayricalikiar, devletin soézi
edilen gelir aktarmasi dolayisiyla gelir dagiiminda adaletsizligin olusmasina
aracilik ettigi goristni ortaya ¢ikarmaktadir. Dogaldir ki, zamanimizda bu tir
géruglerin  dogru oldugunu kabul etmek mimkin olmamaktadir. Devlet
borglanmayi bir mali ara¢ olarak kullanmak zorundadir. Yoksa bilerek gelir
dagiiminda adaletsizlik yaratmak veya buna araci olmak hicbir devletin amaclan

icinde yer almaz.

Oncelikle toplum bir biitiindiir. Devlete borg vermek suretiyle alacakli olanliar
da ayni toplumun dyesidir. O halde toplum kendine bor¢lanmaktadir, veya
kendinden alacakhdir. Devletin daha 6nce almis oldugu borglari daha sonra vergi
yukimldlerinden alacag: vergiler ile 6demesi gerekir ve dogrudur. Ancak borg
olarak alinan paralar ite ya tlkenin bir ihtiyaci giderilmistir, ya bir yatirim finanse
edilmistir, ya da ekonomide ortaya ¢ikan bir dengesizlige karst 6énlem alinmistir.
Bunlardan dogacak faydalar, bor¢lanmanin gerceklestirilecedi nesile ait oldugu

gibi, aynt zamanda daha sonraki nesile de yansiyacaktir.

Borglanmanin alternatifi vergidir. Yani kamu harcamalarn borglanma ile
finanse edilmek istenmiyorsa, gerekli olan finansman vergi yoluyla saglanacaktir.
Kural olarak borg tasarruf edilmis meblagdan verilir. Diger bir ifadeyle bor¢lanma
kaynagini kisi ve kuruluslarin tuketiminden vazgegctikleri fonlardan almaktadir.
Devletin bor¢glanmadigi durumda kisi ve kuruluslar s6zi edilen fonlan, ya kendi
yatinmlarinda kullanacaklar ya da kendilerinden bor¢ talep eden girisimcilere
vereceklerdir. Diger taraftan devlet gerceklestirmek istedigi yatinmlan veya
yapmak zorunda oldugu harcamalarn vergi olarak finanse etmek isteseydi, toplum
tarafindan o6denecek vergiler belki tiketimden vazgegilerek veya tuketim
kisitlanarak ¢denecektir. Bu durumda borglanmanin vergiye kiyasla toplam

kullanilabilir tasarruf hacmini azalttigi gorilebilmektedir. Bunun sonucunda gelecek



103

neslin  kullanabilecedi ulusal gelir, borglanma nedeniyle azalir. Bu azalma

bor¢lanmanin gelecek nesle aktardigi bir yiktar.

Diger taraftan devlet borglari ne kadar bilylik miktarlara ulasirsa, 6denmesi
gereken borg¢ faizleri de o kadar agirtasir. Bu durumda agirlasan faiz édemeleri bu
amacla tahsil edilmesi gereken vergilerin artmasina neden olur. Vergiler, kamu
hizmetlerinin finansmani yerine dretime dogrudan katkisi olmayan borg faizi
ddemelerine tahsis edilir. Sonugta toplum ag¢isindan net bir kayba sebep olur.
Vergilerin idari maliyetleri, ve artan vergi ylkin Kisilerin Uretim isteklerinde ortaya
¢cikardigr azalmalarda hesaba katidigi zaman borglanmanin gelecek nesiliere

yukledigi ikinci bir net toplumsal yik getirir.

Devletin i¢ borglanmasinin yaratacag bireysel ve toplumsal yiklerin en aza
indiriimesi icin alinan borglarin Uretimi ve Uretkenligi artirici alanlarda kullaniimasi
gerekir. Aksi halde hesapsiz bir bigimde alinan ve daha ¢ok cari harcamalara
sarfedilen borglar sonucta biytk bir birikime yol agacak ve gelecekte toplum

acisindan telafisi glic maliyetler getirebilecektir.
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Diinyada gelismeye paralel olarak artan toplum ihtiyaglar dogrultusunda
devletlerin giderleri surekli artmaktadir. Artan kamu ihtiyaglari kamu finansmani
uzerine yuk teskil etmektedir. Artan kamu ihtiyaglarinin devresel ya da duzenli
olarak karsilanamamasi bor¢lanmay! zorunlu kimakta bazen de para ve maliye
politikalar geregl borglanma yoluna gidilmektedir. Ancak bu islemin merkez

bankasinca yapiimasi gerekmekledir.

Bir finansman kaynagi olarak i¢ bor¢lanma, bilingli uygulanirsa ekonomide
istenmeyen sonuglar dogurmaz. Bunun gergeklesebilmesi icin bor¢lanmanin elde
edildigi kaynak, kullamim yeri ve borglanmanin amaci iyi etid edilmeli olasi
sonuglarn incelenerek istenmeyen olasi durumlara karst B plani olusturuimalidir.
Gunumizde bor¢ yonetiminin ayr bir disiplin oldugu disunulirse bor¢lanma
politikasina azami 6zenin gosterilmesi gerextigi anlasiir. Artik borg yonetimi de

para ve maliye politikasi ile esgidium igerisinde yurutilmek zorundadir.

Tdrkiye' de onceleri kalkinmanin finansmant i¢in sinirlt sekilde basvurulan
bor¢clanma yontemi daha sonra bitce agiklarninin finansmani i¢in borglanma seklini
almis glinimuzde ise borglarin itfasini gergeklestirebilmek igin tekrar borglanma
sekline gelmistir. Yanlis politikalar ve siyasilerin sorunun Uzerine gitmek yerine

gini kurtarma yoluna gitmeleri sorunun blyimesinde etkili olmustur.

Yaptigimiz calismada Tirkiye' nin ciddi olarak i¢ bor¢ sorunu ile karsi
karsiya kaldigini gorduk. Bu i¢ borg sorunun yillardan beri stire gelen sorun oldugu
ancak artik dayaniimaz boyutlara ulastigi gercegdi ile karsi karsiyayiz. Eger ki bu
sistematik hal haline gelen i¢ bor¢ sorununun ¢6zimi igin gerekli tedbirler ahnmaz
ise 2001 Subat krizi gibi bir ortamin tekrarinda ekonomik olarak tekrar diiz yola

girmek Turkiye icin hayal olacaktir.
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I¢ borg sorununun ¢éziimlenebilmesi igin dncelikle Tirkiye'nin i¢ borglari ve
yapist hakkinda dogru teshislerde bulunmak gerekir. Sorunun ¢6zimi bu teshisler
isiginda olmali dogru regete yazilmahdir. Farkh tedavi yéntemieri bir bitan

igerisinde, birbirini tamamlar sekilde, kararhlikla uygulanmatidir.

Arastirmamizda Turkiye’ nin i¢ bor¢larinin neredeyse milli gelir rakimina
ulastigr goéraimastur ki bu tutar dis alem ile mukayese edildigi zaman bile yiksektir.
Ayrica i¢ borglann vadesinin kisa olusu da bir baska 6nemli noktadir. Zira kisa
vadeli borglarin strekli itfalart yeni ihaleleri de beraberinde mecbur tutmaktadir. Bir
bagka dnemli nokta da i¢ borglara pozitif reel faiz ddemelerinin yapilmasi yani i¢
borglanma neticesinde verilen faiz oranlarinin enflasyon oraninin Gzerinde olmasi
ve aradaki farkin énemsenemeyecek boyutlarda olmasidir. Bunun sonucu hos
olmayan monoterist aritmetikte oldugu gibi anapara ve faiz édemelerinin i¢ borg

stogunu artirmasidir.

Birka¢ yil 6ncesine kadar i¢ borg stok rakamlari miktar olarak sorun teskil
etmemekie iken artik gerek rakam gerek vade gerekse yliksek reel faizler

dayanilmaz noktaya gelmistir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus bu sorunun toplumun oldugunun
bilincine variimasi ve giderilmezse bu sorundan fayda saglayaniarin da eninde
sonunda zararll ¢ikacaginin anlasiimasidir. Zira artik bu sorunun ¢6zimu sadece
devlette degildir. Toplum olarak konsensus igerisinde hareket edilmeli devlete

yardimct olunmalidir.

Zira yilarca devletin i¢ borglanma politikasi neticesinde muazzam Kkarlar
elde etmis, bu kolay kazang kapisi nedeniyle asil faaliyet konularini unutmus gerek
reel sektor gerekse mali sektor firmalarinin bir ¢gogu 2000 ve 2001 yillarinda

yasanan krizler akabinde ya iflas etmis ya da ¢ok zor durumiara diismuslerdir. Bu
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krizlerde ¢zellikle bankacilik kesiminde goruldiigli Uizere bana dokunmayan yilan
bin yif yasasin atasézil gegerli olamamis i¢ borg yilani déniip dolasip bankacihk

kesimini de yaralamigtir. Sorun dlkenin sorunudur ve ¢6zim anahtarn da

toplumdadir.

Turkiye’ nin acilen g¢6zilmesi gereken devir hizi yiksek, maliyeti yiksek,
buylk miktarda kroniklesmis i¢ bor¢ sorunun ¢dzimienebilmesi igin kanimizca
alinabilecek tedbirler vardir ve bu tedbirleri uygulayabilmek icin gereken ortam
olusmustur. Firsat iyi degerlendiriimeli hizli ve kararli uygulamalarla sorunun

tizerine gidilmelidir.

Sorunun g¢ozilebilmesi her seyden 6nce i¢ borg yonetiminin devlet politikas!
haline getirilmesi, siyasi istikrarin saglanmasi, glven ortaminin olusmasi ve
olumsuz beklentilerin kiriimasi gerekmektedir. Bunlarn saglayacak kesim Turk
Siyaseti’ dir. Artik gerek uluslararasi kuruluglara olan ylkimliluklerimiz gerekse
sorunun ciddiyetinin aci tecrtbelerle farkina varilmast neticesinde siyasiler artik

Uzerlerine disen édevi yapmalhdir.

Ic bor¢lanmanin asil nedeninin butce agiklarinin  finansmani  olmasi
nedeniyle mevcut stoga ilave olmamast igin konsolide butge dengesi saglanmalidir.
Kamu gelir ve giderleri arasindaki denge kurulmali dengeyi bozucu nitelikteki tim
harcamalarda tasarrufa gidilmeli, kamu gelirlerinin artinimasi saglanmalidir.
Oncelikle devlet birokrasisinin sebep oldugu gereksiz harcamalar kaldiriimali
tasarruf tedbirlerinin uygulanmasi saglanmahdir. Zarar eden KIiT' ler ve sosyal
gavenlik kurumlan rehabilite edilmeli, mahalli idarelerin butge Gzerine olusturdugu
baski ortadan kaldinimahdir. KIT' lerin rehabilitasyonu g¢ergevesinde stratejik,
ekonomik ve sosyal agidan gerekliligi tartisiimaz boyutlardaki isletmeler ¢aga
uygun teknoloji ve ézerk yonetimleriyle tekrar yapilanmal diger KiT’ ler kisa strede

ozellestiriimelidir. Zarar eden sosyal givenlik kuruluglan igin emeklilik yaginin
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yikarni ¢ekilmesi uygulamasina gidilse de prim borglarinin tahsilati saglanamaz,
kayit disi istihdamdan mahrum olunan prim mevcut ve 6zerk yapilan olmadigi
siirece bu kurumlar zarar etmeye devam edeceklerdir. Yerel yonetim kuruluslarinin
kendi gelirleri ile ayakta durabilmelerinin saglanabilmesi igin gerekli yasal
dizenlemelere gidilmek suretiyle yerel yonetim hizmetlerinden fayda sagdlayan
herkesin maliyetlere katlanmasi saglanmali, yerinden yonetim ilkesine 6nem
veriimelidir. Ayrica kamu gelirlerinin  temel kaynagi olan vergilerde etkinlik
saglanmalidir. Vergi toplama maliyeti minimum diizeye ¢ekilmeli, kayit disi kesimin
kayit altina alinarak vergi yukimliisi olmasi saglanmall, tahakkuk eden vergilerin
tahsilatlarinin saglanmasi ve vergi kagaklari ya da vergiden kaginmalarin dniine

gecilmesinin saglanmasi gerekmektedir.

Kamu gelirlerinde saglanacak artis ve giderlerinde saglanacak azalis

vesilesiyle ortaya ¢ikan net konsolide bitce fazialari ile i¢ borg stogu eritilmelidir.

Turkiye' nin i¢ borglanndaki en énemli sorunun kisa vade ve faiz oranlarinin
ylksekligi olmasi nedeniyle bu noktalarda da ¢dziime ulasmak gerekir. Vade
uzatimi(konsolidasyon) ve ylksek faizli tahvillerin dustk faizli tahvillerle
degistiriimesi(konversiyon) yollarina mutlaka basvurulmalidir.  Ancak liberal
ekonomilerde bu yéntemlerin uygulanmasinda ikna yolunun segilmeyerek devletin
otoriter gliciyle gerceklestirmesi vahim sonuglar dogurabilmektedir. Gonali
konsolidasyon ve konversiyon icin i¢ bor¢ alicilarinin mevcut pozisyonlar iyi
irdelenmeli ve ikna edilmelidir. Tirkiye’ de i¢ borglanma senetlerinin esas
alicilarinin bankacilik kesimi olmasi gunimiz sartlannda kosullari devlet lehine
¢evirmistir. Turk bankacilik sisteminin bilangosu incelendiginde aktiflerinin menkul
kiymetlerde vani deviet borglanma senetlerinde oldugu kredilerin payinin diigik
oldugu pasiflerinde ise mevduatin 6zellikle aylik mevduatin oldugu géraldr ki bu da
olasi faiz oranlarinin yikselmesi durumunda banka mevcutlanindaki devlet

borclanma senetlerinin zarar yazacagi, faizlerin ylkselmesi nedeniyle mevduata
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verilen faizler nedeniyle faiz giderlerinin artacagini gostermektedir ki boyle bir
durum slphesiz bankacilik kesimi tarafin dan da istenmez. Devlet 2001 yilinda
yaptigi gibi gonillt konsolidasyona da giderek bu sorunu bertaraf etmelidir. Burada

devletin kararl tutumu ile gtiven ortamini olusturmasi da gerekmektedir.

Devletin mevcut bor¢ stogunu eritebilmesi igin artik olagan disi gelir
yollarina basvurmasi gerekmektedir. Kanimizca mulk zengini olan devletin bir

kisim mulklerini elinden ¢ikartmast sorunu hafifletecektir.

Turkiye’ de devlet mulkinin toplam mulklerin yuzélgimu olarak ylizde 54 G
oldugu bu mdulkler icerisinde 38.000 tapufu bina,164.000 tapulu arazi,797.000
tapulu arsa, 54.000 tapulu bag-bahce, 10.000 tapulu mera, 35.000 orman alani,
130 gdl, 894 havaalani oldugu disunillrse bu mulkler icerisinden satis kabiliyetine
haiz, faydasi disik ve degeri ylksek olanlardan bir kisminin satisi hem sorunu
¢ozecek hem de Ulkedeki emlak fiyatlan Uzerinde dizenletici etki yaratacaktir.
Ayrica ahil durumda bulunan devlet milkiinin faydasi da mechuldir. Ozellikle
tarimsal alanlanin satilmasi tlccar ¢iftgiligin gelismesine, tarim ve hayvanciiikta

verim artisina sebep olmak suretiyle kalkinmaya da hizmet edecektir.

Sonugta i¢c borg ¢ikmazi igerisinde olundugunun farkinda olmanin geregi
olarak hizli kararlarla ciddiyet igerisinde soruna egilinmeli toplumun her kesimi
sorunun ¢6zUmUinl kolaylastirict eylemlerde bulunmahdir. Sorun topluma aittir ve
6nlem alinmaz ise sorunun daha da biiyliyecek hali kalmamasi nedeniyle olumsuz
etki yikici boyutlara ulasacak ve bundan herkes zarar gérecektir ki sorunun asil

¢6zim anahtari da bu gergektir.
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