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iC BORCLARIN GELIiR DAGILIMI UZERINE ETKILERi*

Serap BEDIR"
Kerem KARABULUT®?

Ozet: Kamu borglarimin etkileri borcun kaynagi, vadesi, faiz orani,
kullanim sekli, miktar1 gibi faktorlere bagl olarak degismektedir. Bu ¢aligmada,
i¢ bor¢larm gelir dagilimi {izerindeki etkileri incelenmis ve bor¢ gostergelerinde
olumlu (olumsuz) degisimlerin yasandigt donemlerde gelir dagilimu
gostergelerinde de olumlu (olumsuz) degisimlerin ortaya ¢iktig1 goriillmiistiir.
Bu nedenle, Tirkiye’de ekonomik biiylimeyi esas alan, mutlak yoksullugu
giderici, goreceli yoksullugu azaltict ve yoksul kesimleri ortalama refah
seviyesine yaklastiracak iktisadi, mali ve sosyal politikalarin eszamanli ve etkin
bir bicimde uygulanmasi gerekliligi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelime: I¢ borg, gelir dagilimi

Abstract: The impacts of public debts change related to the factors such
as the source of borrowing, its interest rate, usage and amount. In this study, the
impacts of domestic debts on income distribution have been examined and in
the periods that positive (negative) changes have been observed in borrowing
tables, positive (negative) changes have also been observed in income
distribution tables. This is why, it is deducted that economic, financial and
social policies which are predicated on development, removing certain poverty,
decreasing relative poverty and closing the poor up average wealth level should
be implemented simultaneously and effectively.
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L.Giris

Gelismekte olan iilkelerde siirekli biit¢e agiklari, birgok makroekonomik
problemin temel nedeni olmaktadir. Bununla birlikte, bu olumsuz etkiler biitge
aciklarmin nasil ve ne kadar siire ile finanse edildigine bagli olarak
degismektedir. Biitge aciklart bor¢lanma ile finanse edildiginde, reel faiz
oranlarinin yiikselmesine ve 6zel yatirimlarin azalmasina neden olabilmektedir.
Di1s finansmana gidildiginde, reel doviz kurunun asir1 degerlendigi, bu nedenle
dis ticaret agigin1 genislettigi, dis borglan siirdiiriilemez hale getirdigi ve doviz
rezervlerini azaltti§1 goriilmektedir. Para yaratilmasina agirlik verilmesi ise
enflasyonisttir (Hossain ve Chowdhury, 1998: 153-154). Diger bir ifadeyle, her
bir finansman yontemi makro ekonomik degiskenler iizerinde olumsuz bazi
etkilerde bulunabilmektedir.

Genel olarak bor¢lanmanin gelir dagilimi iizerine etkisi dogrudan veya
dolayli olarak gerceklesebilmektedir. Dolaysiz etkiler, borglarin anapara ve faiz
O0demesiyle dogrudan dogruya gelir transferi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Orta
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ve alt gelir grubundaki kisiler siirli diizeyde borg¢ belgelerine sahip
olabildiginden ve bor¢lanma senetlerini elinde bulunduranlar daha ziyade
yiiksek gelir grubundaki kisilerden olustugundan dolay1 borglanma durumunda
gelir dagilimindaki esitsizlik artmaktadir. Dolayisiyla, pozitif reel faizle
gerceklestirilen borglarin gelir dagilimi iizerinde etkileri dogrudan ve olumsuz
yonde olabilmektedir.

Borglarin dolayli etkileri ise, biiylimeyle baglantili olarak ortaya
cikmaktadir. Bor¢lanma uzun vadede biiyiime hizinin yavaslamasi sonucunu
dogurabileceginden gelir dagilimim1i  olumsuz etkileyebilecektir. Borg
miktarindaki artis fonlarin dretken yatirimlara gitmesini 6nleyecek, yatirimlar
azalacak, istihdam diizeyi gerileyecek ve dolayisiyla iilkenin gelir diizeyi
diisecektir.

Bu makalede, Tiirkiye’de i¢ borglarin gelir dagilimi tizerindeki etkileri
borg ve gelir dagilimi rakamlan yardimiyla incelenecektir.

ILi¢ Bor¢larin Gelir Dagilim Uzerine Etkileri

Kamu borcunun etkileri, hangi kaynaklardan borglanildigi, faiz oranlari,
ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiirel durum, borcun miktari, borglanma
icin tiiketimin mi tasarrufun mu kisildigi, geri 6deme periyotlari, ulusal para
cinsinden mi doviz cinsinden mi borglanildigi ve yine ulusal parayla m1 dovizle
mi geri 6dendigi, hangi amaglarla borglanildigi, bor¢la elde edilen kaynaklarin
ne sekilde kullanildigi gibi bazi faktorlere bagli olarak degisebilmektedir.
Bunlarin diginda iilkenin iktisadi ve sosyal yapisi, siyasi otoriteye giiveni,
hiikiimet politikalarina destegi, gelecege yonelik beklentileri de borcun
etkilerini belirleyen faktorlerdendir. Borglarin ekonomik etkileri fiyatlar genel
diizeyi, yatirimlar, 6demeler bilangosu gibi ekonomik gostergeler iizerinde
olurken, sosyal etkileri daha ziyade gelir dagilimi {izerindeki etkilerine gore
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de i¢ borglarin gelir dagilim
iizerindeki etkileri belirtilen faktorler dogrultusunda sirastyla
degerlendirilecektir.

A.I¢ Bor¢ Kaynaklarimin Gelir Dagilimi Uzerine Etkileri

Biitiin iilkelerde mali yatirimcilar i¢in devletten daha giivenceli, daha
saglam, garantili ve risksiz bor¢lu yoktur. Bu nedenle, mali yatirimcilar
Ozellikle kurumsal yatinmcilar devlete bor¢ vermeyi tercih ederler (Aykin-
2002, s;18). Dolayisiyla kamu i¢ bor¢lanma belgelerinin alicilarinin bilinmesi,
devlete borg veren kisi veya gruplart gdstermesi yaninda, bu borg karsiliginda
hangi gruplarin bu belgelere taninan faiz ve avantajlardan yararlanacaginin yani
bir anlamda gelir dagiliminin hangi yonde degiseceginin tespiti bakimindan
Oonemlidir.

Tiirkiye’de, kamunun bor¢lanma ihtiyaci mali yapinin tiimiiyle devleti
finanse eder hale gelmesine sebep olmustur. Kamu borglarinin biyiikligi,
devlet bor¢lanmasi i¢in bankalar1 6nemli bir kaynak haline getirmis ve devlet
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bor¢glanma senetlerinin (bono+tahvil) biiyliik kismi bankalar tarafindan satin
almmustir. Sekil 1°den izlenebilecegi gibi, bankalarin i¢ bor¢lanma senetlerinin
alicilara gore dagilimindaki pay1 yillar itibariyle ¢ok fazla degismemis; her
donem en yiiksek payi alan (ortalama %83 oraninda) alict konumunda olmustur.

1000 7

90.0

80,0

700 NN N
60.0 . . .
50,0 . . .
40.0 . . .
30.0 . q 1
20,0 1 I I
10,0 I II II
0.0

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

‘ B Bankalar B Diger ‘

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, i¢ Borg Istatistikleri, www.hazine.gov.tr, (10.03.2010)

Sekil 1: I¢ Bor¢ Stokunun Alicilara Gére Dagilimi %

1980 sonras1 donemde yiriirlige koyulan ve bugiline kadar
devamliligini siirdiiren yiiksek faiz politikalari, bankacilik kesiminde de kredi
sorunlar1 yaratmis, sirketleri kredilendirmek daha riskli hale gelmistir (Kiyici-
2001, s;23). Bu nedenle, piyasadaki alternatif yatirim araglarina gore en yiiksek
getiriyi saglamasi, vergi kolayliklar1 saglamasi ve gelir elde etme agisindan
alternatiflerine gore daha az riskli olmasi nedeniyle kamu i¢ bor¢lanma
kagitlar1, bankalar igin oncelikli bir plasman araci haline gelmistir.

Kamu bor¢lanmasinda bankalarin birinci derecede rol almalart
bankalar1 esas islevlerinden uzaklastirmaktadir. Bu durumda, bankalarin
topladiklar fonlar1 reel kesime kullandirarak bu kesimi finanse etme fonksiyonu
degismis olmakta, bankalar devleti fonlayarak ayakta kalan kurumlara
dontismektedirler. Devlete borg vererek yiiksek karlar elde edilebilme olanagi,
bankalar1 sendikasyon kredileri alarak agik pozisyonlara girmeye de tesvik
etmektedir. Devlet bor¢lanmasinin yol a¢tig1 bu uygulamalar sonugta kur riski
ile bankalari, faiz riski ile de reel sektorii zor duruma diistirmektedir (Akdis-
2003, s;15). Sonugta, mevcut yapi nedeniyle bircok bankanin fona devredilmesi
zorunlulugu dogmus ve s6z konusu bankalarin zararlari sahipleri tarafindan
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degil de tiim toplum tarafindan finanse edilmistir. Bu egilimin, gelir dagilimim
alt ve orta gelirli gruplar aleyhine degistirdigi sdylenebilir.

B.I¢ Bor¢larin Finansman Yénteminin Gelir Dagilimi Uzerine Etkileri

I¢ borglarm finansman kaynaklarindan en 6nemlisi vergilerdir. Bu
nedenle vergi gelirlerinin i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerini karsilama orani ve
bu vergilerin kimlerden alindig1 gelir dagilimi iizerindeki etkileri belirlemek
acisindan onemlidir. Vergi sisteminin saglikli ve adil olup olmadig1 genellikle
dolayli ve dolaysiz vergilerin toplam igindeki paylarina bakilarak
yorumlanmaktadir. Dolayli vergilerin paymin artmasi sistemin sagliksiz
oldugunun bir gostergesidir. 1980-2009 tarihleri arasinda vergi gelirleri
tahsilatinin yiizde dagilimimni incelendiginde, 6zellikle 1992 yilindan itibaren
dolayli vergilerin payinin siirekli arttigi ve 2009 yilinda %64’e kadar yiikseldigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de vergi sisteminin sagliksiz bir yapiya
sahip oldugu ifade edilebilir.
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Kaynak: Gelir Idaresi Baskanlig1 (2010) “Vergi Istatistikleri”, www.gib.gov.tr

Sekil 2: Genel Biitce Vergi Gelirleri Tahsilatimin Yiizde Dagilimi (%)

1985 yilindan itibaren KDV’nin yiiriirliige girmesi ile birlikte vergi
gelirleri i¢inde dolayli vergilerin pay1 artmig ve bu uygulama gelir vergisinin
biiylik bir kismimi 6deyen {icretlilerin vergi yilikiinii daha da agirlagtirmigtir.
Gerek ihracata gerekse yatirimlara verilen tesvikler nedeniyle kurumlar
vergisinin vergi gelirleri i¢indeki pay:1 siirekli olarak diigmiistiir. Dolayisiyla,
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gelir iizerinden alinan vergiler stopaj yoluyla alinan gelir vergisi agirlikli bir
yapiya doniismiistiir.

Tiirkiye’de  ozellikle bor¢ faiz O6demeleri nedeniyle kamu
harcamalarmin artmasi ve vergi gelirlerinin bu harcamalan karsilamakta
yetersiz kalmasi, kamu borglanmasini siirekli olarak artirmigtir. Vergi
gelirlerinin yetersizligi olgusunun, vergi kayip ve kagaklarina bagli olarak
olusan kayit dis1 ekonominin biiylikligii kadar, devletin vergi almak yerine
bor¢lanmay1 tercih etmesinden de kaynaklandigi sOylenebilir. Kamu
bor¢lanmasindaki stirekli artiglar, faiz oranlarini yiikselterek hem reel kesim
hem de mali kesim iizerinde olumsuz etkiler yaratmigtir. Yiiksek faiz oranlar
bir yandan 6zel kesimi yatirim kararlarindan caydirarak devlete yiiksek faizle
bor¢ vermeye yoneltmis, bir yandan da bankalari1 iiretime kaynak aktarmak
yerine devlete yiiksek faizle bor¢ veren kurumlara doniistiirmiistiir (Iyidiker ve
Ozugurlu-2001, s;1).

Vergilendirme yerine bor¢glanmanin kamu finansman araci olarak
kullanilmasi biiyiik finansal rantlarin dogmasina neden olmus ve kamu maliyesi
krize siriiklenmistir. Vergi yasalarinda yer alan bagisikliklar ve bosluklar,
finansal rantlarin vergilendirilmemesine neden olmus, vergiden kacinmay1
olanakl1 kilmis ve kayit disilik 6zendirilmistir (S6nmez-2000, s;45). Tiirkiye’de
kay1t dis1 ekonominin biiyiikliigii konusunda, kayit disiligin tanimi geregi ortak
bir rakam bulunmamaktadir. Bununla birlikte, TUSIAD’m Aralik 2006
raporuna gore, Tlirkiye’de kayit dis1 ekonominin bilylikligii GSMH nin %13’
ile %1841 arasinda degismektedir (TUSIAD-2006, s;58). Dolayisiyla, kayit
dist ekonomi biiyiikk boyutlara ulasmig, vergi kayip ve kacgakeilig
yogunlagmistir.

Tirkiye’de  bor¢lanmanin ~ ancak  yiikksek  faiz =~ &deyerek
gergeklestirilebilmesi, i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin GSMH igindeki
paymi siirekli arttirirken vergi gelirlerinin i¢ bor¢ anapara ve faizlerini
karsilama oranini siirekli azaltmustir. I¢ bor¢ ana para ve faiz 6demelerinin
toplam vergi gelirlerine orani incelendiginde: 1985°de %36.7 olan oranin 2005
yilinda %144.7 diizeyine kadar yiikseldigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,
1993 yilindan itibaren (1997 harig) vergi gelirleri sadece i¢ bor¢ anapara ve
faizini 6demeye yetmedigi goriilmektedir. Ozellikle 2001 yilinda, oranin
%230.3’¢ yiikseldigi, yani vergi gelirlerinin 2.3 kat daha fazlasi ile ancak i¢
bor¢ anapara ve faizinin ddenebilecek diizeye ulastigi goriilmektedir (Bkz.
Tablo 1). Bu nedenle, 2001 yilindan sonra ciddi tedbirlere basvuruldugu ve
bunun sonucunda s6z konusu oranda ciddi azalmalar yasanmakla beraber halen
yiiksek seviyede devam ettigi soylenebilir.

Ozetle, kamu i¢ borglanmasi devletin iktisadi yasama miidahalesinin en
Oonemli aracina doniisiirken, devlet biit¢esinin temel islevi de i¢c borg faiz
yonetimi islevine donligmistiir. Diger bir ifadeyle, devlet bir yandan vergi
olarak topladig1 kaynaklarin biiylik bir kismini1 faiz 6demek i¢in kullanmis bir
yandan da mevcut borglar1 6deyebilmek igin tekrar borglanmak zorunda
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kalmigtir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de borglarin finansman metotlariin genellikle
gelir dagilimi esitsizligini arttiric1 yonde degistirdigi ifade edilebilir.

Tablo 1: Vergi Gelirlerinin I¢ bor¢ Anapara ve Faiz
Odemelerini Karsilama Orani (%

Yillar IBAFO/VG Yillar IBAFO/VG
1985 36.7 1996 183.3
1986 42.8 1997 95.3
1987 60.2 1998 141.1
1988 65.1 1999 161.0
1989 57.8 2000 133.1
1990 45.6 2001 230.3
1991 60.6 2002 209.6
1992 72.6 2003 188.1
1993 104.5 2004 178.7
1994 120.5 2005 144.7
1995 144.1

Kaynak: DPT (2007) “Ekonomik ve Sosyal Géstergeler”, Hazine Miistesarlig1 (2006)
“I¢ ve D1 Borg Istatistikleri”, www.hazine.gov.tr, (20.06.2007)

C.I¢ Bor¢ Vadelerinin Gelisimi ve Gelir Dagilimi Uzerine Etkileri

Gelir dagilimma olumsuz etkide bulunmamasi agisindan istenen uzun
vadeli ve diisiik maliyetli bor¢lanilmasidir. Tiirkiye’de i¢ borg¢ stokunun vade
yapisi, 1990’dan itibaren hizla hazine bonolarina, yani kisa vadeli devlet ig
bor¢lanma senetlerine kaymistir. Devlet tahvillerinin pay1 azalmis, hazine
bonolariin pay1 artmistir. Kisa vadeli bor¢lanmanin neden oldugu en 6nemli
olumsuzluk ise, faiz oranlarinin yiikselmesi ve bor¢larmn siirdiiriilebilirliginin
zorlagsmasidir.

Genel olarak literatiire bakildiginda, kamunun i¢ bor¢lanmasinda esas
sorunun, borcun biiyiikligiinden ziyade ortalama vadesinin kisaligi ve maliyeti
oldugu goriilmektedir. Birgok gelismis iilkede i¢ bor¢/GSMH oraninin yiizde
100’iin iizerindedir. Bununla beraber, bu diizeyde olan bor¢ yiikiiniin sorun
yaratmamasinin en Onemli sebebi ortalama vadesinin olduk¢a uzun ve
maliyetinin de diisiikk olmasidir (Soral-2003, s;6).

Tiirkiye’de 2004 yilina kadar vadelerde bir uzama olmasina karsin,
ortalama vade bir yildan kisadir (Bkz. Sekil-3). Bir yildan kisa bir stoku, stok
olarak nitelemek miimkiin degildir. Ciinkii bu vadeyle, bor¢ stokunu yilda bir
kez yenilemek zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, buna stok degil
akim degisken denilebilir. Hazinenin piyasaya yonelik i¢ bor¢lanma vadesinin
de dis bor¢lanmada oldugu gibi 3, 5, 7, 10 yil gibi siirelerle olmasi
gerekmektedir. Yani, bor¢glanma vadelerinde bir iyilesme oldugu ve o6zellikle
2004 yilindan sonra 6nceki donemlere nazaran ciddi bir toparlanma yasandigi,
fakat bu trendin devam etmesi ve vadelerin daha da uzamasi gerektigi ifade
edilebilir.
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Kaynak: DPT (2007) “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 1950-2006”, www.dpt.gov.tr,
(12.07.2007), DPT (2010) “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler:2010”, www.dpt.gov.tr
(15.03.2010)

Sekil 3: DISB'de Ortalama Yillik Vade

D.I¢ Bor¢ Faiz Odemeleri, Faiz Oranlarinin Gelisimi ve Gelir Dagilimi Uzerine
Etkileri

Kamu borglanma ihtiyaci arttik¢a, ekonomide fiyatlar ve faiz haddi
iizerinde ciddi baskilar yasanmaktadir. 1980 sonrasi o6zellikle demokratik
doneme gecildikten sonra, kamu bor¢lanma geregi devam etmis ve bu durum
ekonomi iizerinde enflasyonist baski yaratmistir. Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
bu enflasyonist baski fiyatlarin yilikselmesine ve faiz oranlarinin artmasina
neden olmustur (DPT-1994, s;104-405). Ciinkii enflasyonla birlikte vadeler
kisalir ve reel faiz oranlar yiikselir. Yani enflasyonla vade arasinda ters yonlii
bir iligki vardir (Aarstol-2000, s;140).

Tiirkiye’de, ozellikle 1990 sonrasi donemde i¢ bor¢lanmada, biiylime
hizinin lizerinde reel faiz 6denmistir. Bu donemde, cllerinde devlet i¢ borg
senedi bulunduranlar milli gelirden aldiklari paylarn arttirarak — gelir
dagilimindaki bozulmayi artirmislardir. Tiirkiye’de 1990’11 yillarda yiiksek
faizler nedeniyle bir rantiye sinifi olugsmustur. Bu smif yiiksek enflasyon
nedeniyle elde ettigi yiiksek faiz gelirleriyle yasammm siirdiirmektedir (Ince-
2001, s;360). Sekil 4’de goriildiigii gibi, son yillarda gerek reel faiz oranlarmda
gerekse vadelerde olumlu yonde bir egilim goriilmektedir. Buna ragmen,
Tiirkiye’de reel faizler yiiksek ve vade birgok gelismis ve gelismekte olan
iilkenin gerisindedir.

Reel faiz oram1 uygulamasi, sermaye ¢ikisini azaltan onemli bir
gelismedir. Ancak s6z konusu faiz politikasinin uzun dénemde uygulanabilirligi
yoktur. Ekonomik birimlerin ulusal para tutmalar karsiliginda enflasyon riskine
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kars1 korunmalari, blitgeye 6nemli maliyetler getirerek finansal istikrarsizligi
arttirmaktadir. Ayrica, finansal aktiflerin getiri oranlarinin reel aktiflerin
lizerinde belirlenmesi, vergi tabanmi agindirarak Odiing verilebilir fonlarmn
sistem disina ¢ikmasina neden olarak finansal sistemi istikrarsizlagtirmaktadir
(Dornbush-1993, s;198).

35

30 y

2 AN 4 W\

10 » — AN -
P S U e N VY B et~ o

S ’,i N G \ ‘," "‘ k’ ‘4 “- "\‘

o ‘qlgl T P T T T ‘\‘ ‘A\Iq 7 T T T T T —

-5 \.’ \"‘ U \“"

10 e

S TS T o A e 3 e L % e o o A m = e e L w
= = N - N« S = ST~ = S = = S~ N < S R I = S R = S = S = R
Lo = = N = = - N~ = M- - S < < R < = SR < SR = S~ S < S
B e T T T T T RO TR R BNt SR S TR Bt B B [N |

—— Reel Faiz ---4--- Brytime Oranlar)

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 2010, www.dpt.gov.tr, (15.03.2010) ve TUIK,
Istatistiksel Tablolar, www.tuik.gov.tr (15.03.2010)’den elde edilen veriler yardimiyla
hesaplanmustir.

Sekil 4: DISB Reel Faiz ve Biiyiime Oranlart (%)

Serbest piyasa ekonomilerinde, kamu bor¢lanma araglarina 6denen net
faiz oranlar1 piyasa faiz smirini olusturmaktadir. Diger yatirnm araglarina
Odenen getiriler, bu araglarin vade, risk, likidite, vergi istisnasi gibi 6zelliklerine
gore belirlenmektedir. Ancak, Tiirkiye’de kamunun yogun baskisi sonucu faiz
oranlari, piyasa faiz haddinin {izerinde olusmustur. Sekil 5’den izlenebilecegi
gibi, Tiirkiye’de DIBS’nin faiz oranlari genellikle enflasyon oranmin ve
mevduat faizi oranlarinin ilizerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla, yatirim aract
olarak devlet borglanma senetleri kullanilmistir. Ayn1 zamanda, DIBS faiz
oranlarinin enflasyon oranindan yiiksek olmasi nedeniyle devlete borg verenler
alim giiclerini fazlasiyla koruyabilmiglerdir. Bu nedenle gelir dagilimi, devlete
bor¢ veremeyen kesimler aleyhine degismistir.

DIiBS’ni elinde bulunduranlara 6denen faizlerin oram piyasa faiz
oranindan daha yiiksekse, bor¢lanma sonucunda bor¢ senetlerini elinde
bulunduranlar lehine dolayisiyla diger kesimler aleyhine bir yiik transferi s6z
konusu olacaktir. Bu nedenle, bor¢ faizi oranlari, bor¢glanmanin gelir dagilimi
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iizerine etkilerini belirleme konusunda dnemli bir gostergedir. Tiirkiye’de kamu
borg¢ stokunun biiylikliigiinden ziyade siirdiiriilebilirlik agisindan faiz yiikii bir
problem olusturdugu goriilmektedir. Faiz yiikiiniin yiiksekliginin sebebi ise, arz
edilen fonlarin 6nemli bir kisminin kamu kesimi tarafindan talep edilmesi
sonucu ortaya ¢ikan yiiksek reel faizlerin oldugu ifade edilebilir.
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Kaynak: DPT (2010) “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 20107, www.dpt.gov.tr, (12.07.2007)
Sekil 5: TUFE ve DISB-Mevduat Faiz Oranlar

E.Tiirkiye 'de I¢ Bor¢larin Yarattigi Dislama (Crowding-Out) Etkisi ve Gelir
Dagilimina Etkileri

Yiiksek faiz oranlari, finansal diglamanin 6nemli bir gostergesidir.
Tirkiye’de 1980°li yillarin baslarinda uygulanmaya baslayan yiiksek faiz
politikasi ile tilkeye sicak para ¢ekme ¢abasi, giinlimiize kadar gelmis ve mali
piyasalart asli islevlerinden uzaklastiran bir hal almigtir. Bankalar yurt disindan
elde ettikleri sendikasyon kredilerini iilkeye sokup sagladiklari bu fonlar
yiiksek faizlerle hazineye bor¢ olarak aktarmaktadir. Sonug olarak, tatli para
denilen bu sistem sayesinde kazanilan kar nedeni ile mali piyasalar asli
iglevlerini terk etmislerdir. Boylelikle, mali piyasalar bir {ilkenin biiyiime ve
kalkinma yolunda gerekli fonlar1 yatirimciya saglamasi gereken kreditor
kurumlardan olusmasi gerekirken devletin i¢ bor¢lanma geregini finanse eden
ve Ozel sektorii devlet ile el ele vererek dislayan bir hal almistir (Ozbilen-1999,
s;8).
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Tiirkiye'de kamu, yiiksek faizli, vergiden muaf ve risksiz bor¢glanma
senetleriyle ekonomideki tasarruflarin biiylik bir kismimin kamu kesimine
akmasin1 saglamistir. Buna paralel olarak, devletle rekabet edemeyen o6zel
sektoriin talep ettigi fonlarin maliyeti yiikseldigi gibi miktar1 da azalmigtir.
Ciinkii, Tirk mali sisteminde hakim gii¢ olan bankacilik sektdrii mevduat
kaynaklarina yiiksek getiri saglayan ve de 6zel sektore acacagi kredilere gore
avantajli olan bor¢lanma senetlerine plase etmeyi tercih etmis ve 6zel sektdriin
dislanmasina neden olmustur. Kamu, banka kesimi araciligiyla 6zel tasarruflar:
kamu finansmani i¢in kanalize ettigi gibi, 1992°de uygulanmaya baslanan halka
dogrudan i¢ borglanma senetleri satisiyla, 0zel kesim birimlerinin de
tasarruflarina yonelmistir. Bu sartlar altinda 6zel kesimin dislama etkisiyle mali
piyasalardan dislanmasinin boyutu da biiyiimiistiir (Taban ve Kara-2006, s;9).

1990’ yillarda kamu yatinmlarindaki azalmanin &zel kesim
yatirimlarinda azalmaya yol agmasiyla, kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar
iizerindeki tamamlayicilik etkisinin kaybolmasi yaninda, DIBS faiz
oranlarindaki yiikselmenin neden oldugu yiiksek faiz oranlar1 da enflasyonist
beklentilerin  yarattigi belirsizlik ortaminda &zel kesim yatirimlarinin
azalmasinda 6énemli bir etken olmustur. Sonugta, kamu i¢ bor¢glanmasinin neden
oldugu yiiksek faiz oranlari, iktisadi onceliklerin {iretici sektorlerden ve sabit
sermaye yatirimlarindan kisa donemli spekiilatif alanlara kaymasma yol
acmistir. Bu durumun en iyi gostergesi, firmalarin faaliyet dis1 karlarinin
giderek biiyiimesidir (Iyidiker ve Ozugurlu-2001, s;6). Dislama etkisinin ortaya
cikmast Ozel kesimin portfoy tercihine ve faize duyarliligma baghidir. Bu
durumun degerlendirilebilmesi i¢in ISO’nun yaptig1 500 biiyiik sanayi sirketinin
bilangolarinda faaliyet dis1 gelirlerinin (repo, hazine bonosu, hisse senedi, tahvil
vs.) net bilanco karlarina oranina bakilabilir.

Tablo 2: 500 Biiyiik Sanayi isletmeginin Uretim Faaliyeti Disi Gelirlerinin
Donem Kar ve Zarar Toplami I¢indeki Pay: (%) (Ozel Kuruluslar)

Yillar FDG Yillar FDG

1985 24.1 1997 52.7
1986 30.8 1998 87.7
1987 17.9 1999 219.0
1988 25.3 2000 144.4
1989 31.0 2001 547.0
1990 33.3 2002 113.2
1991 51.1 2003 71.8
1992 38.9 2004 38.1
1993 40.7 2005 37.0
1994 54.6 2006 26.3
1995 46.5 2007 35.6
1996 52.9

Kaynak: Iyidiker, H. (2001), Kiigiik, T. (2008) Meclis Konusmalari,
www.iso.org.tr/web/statiksayfalar/meclis_konusmalari, (11.03.2010)
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Faaliyet dis1 gelirlerin kar ve zarar toplami igindeki paymin azalmasi,
ekonomide dengelerin normale dondiigiiniin bir isareti olmasi agisindan
onemlidir. Ciinkii ekonomide isler kotiye gidince, iiretim azalmakta ve
kuruluglarin ana faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri kiiglilmekte, buna
karsilik diger faaliyetlerden elde ettikleri gelirler artmaktadir. Tablo 2’den
izlenebilecegi gibi, faaliyet disi gelirlerin kar ve zarar igindeki toplam pay1
1985-1998 yillar1 arasinda ortalama %42 iken 1999, 2000, 2001 ve 2002
yillarinda sirasiyla %219.0, %114.4, %547 ve %113.2 diizeyine kadar
yikselmistir. Bu rakamlar sermaye kesimlerinin iktisadi onceliklerinin sabit
sermaye ve Uretim yatirimlarindan kisa dénemli spekiilatif alanlara, devletin
biitcesinin ise yatirimlardan faiz 6demeye yoneldigini gostermektedir. 2002
yilindan sonra s6z konusu oran gerilemeye baslamis ve 2007 yilinda %35,6’ya
kadar diismiistiir. Dolayisiyla, sanayi kesiminde 6nemli diizeyde bir iyilesmenin
yasandig1 ifade edilebilir.

F.Tiirkiye de I¢ Bor¢larin Istihdam ve Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkileri

Faiz hadleri ayn1 zamanda yatirim talebi yolu ile iicret-maas gelirleri
iizerinde etkili olabilmektedir. Yatirima elverisli olmayan bir istikrarsizlik
ortamina yiiksek reel faizler eklenince, 6zel kesim uzun vadeli yatirim
yapmaktan kaginmaktadir. Bu gelismenin sonucu, emek talebinin diigmesi,
distik verimli faaliyetlerde niifus yigilmasi ve artan issizlik oranmnin
yasanmasidir. Nitekim Tiirkiye’de yasanan gelir boliisiimiiniin emek aleyhine
degismesi olgusunun bir yonii de bununla ilgilidir.

Ayni olayin toplumsal boyutu da demokrasiyi tehdit edebilecek
niteliktedir. Cilinkii genis kitlelerin yasadig1 fakirlesme kitle eylemlerini
harekete gec¢irmektedir. 1988 ve 1989°da yasanan is¢i eylemleri ve sosyal
huzursuzluklar, en kotii gelir boliigimiiniin oldugu 1988 ve 1989 yillarinda
yasanmistir. Bu siirecin devami ve siddetlenmesi, demokrasinin gelismesi
acisindan ¢ok yonlii sakincalar yaratabilecektir (Kazgan-1990, s;19).

Kamu yatirimlarinin daralmasiyla birlikte 6zel kesim yatirimlarimin
azalmasi, iiretimde ve istthdamda azalma meydana getirmistir. Bu durum, 2001
yilinda ekonominin %9.5 kiiciilmesine ve Tiitkiye’nin II. Diinya Savasi
yillarindan sonra tarihinin en biiyiik yoksullasmasini yasamasina yol agmuistir.
Borglanma amaciyla para ve sermaye piyasalarina kamu kesiminin fon talebiyle
¢ikmasi, faiz oranlarimi yiikseltmekte, 6zel yatirimlar i¢in fon temini hem miktar
hem de maliyet acisindan zorlagtirmaktadir. Kamunun ihrag ettigi menkul
degerlerin faiz oranlarinin yiiksek olmasi, kamuya bor¢ vermeyi cazip kilmakta
ve boylece normal kosullarda reel yatirimlarda kullanilabilecek fonlarin da
finansal yatirnmlara yonelmesine yol agarak rant ekonomisinin gelismesine
neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak yatirim ve liretim diismekte, istihdam
daralmaktadir (Merig- 2003, s;24).
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G.Tiirkiye 'de I¢ Bor¢larin Ucretler ve Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkileri

Ic borglanmanin ulastigi  boyut sonucunda biitce iginde faiz
odemelerinin artisi licretlilerin aleyhine buna karsilik kar, faiz ve rant geliri elde
edenlerin lehine bir sonu¢ dogurmustur. Enflasyonla birlikte yiiksek reel faiz
politikasi, kar, faiz ve rant geliri elde edenlerin paymi yiikseltmis ve emegin
payin ise diisiirmiistiir. Vergi gelirleri aleyhine ve i¢ bor¢lanma lehine isletilen
politikalarla ticret ve maaglar siirekli reel kayiplara ugramigtir. Bu da, gelir
dagilimini ticretliler aleyhinde degistirmistir.

Kar, faiz, rant gibi gelir kategorilerinin boliisiim paylarini yiikseltirken
dolayli yoldan emek gelirini diisiiren en Onemli politikalardan biri reel faiz
hadlerinin yiiksek diizeyde olugmasini saglayan politikalardir (Kazgan-1990,
$;9). 24 Ocak kararlar1 ile beraber 1980-1989 arasinda uygulanan emek
maliyetlerinin baski altinda tutulmasina dayali birikim siireci daha istikrarsiz bir
ekonomi iginde geri gelmistir. 1994 sonrasit krize karsi aliman Onlemlerin
merkezinde iicretlerin baski altina alinmasi ve siki para politikasiyla i¢ talebin
diisliriilmesi olmustur. Buna Kkarsilik, konsolide biitce harcamalar1 i¢inde
personel harcamalarinin paymin 1989-1992 yillari arasinda 6nemli oranda
arttigr goriilmektedir. 1989 sonrasinda personel harcamalarindaki artisin bir
nedenin, bu tarihten itibaren 1994 yilina kadar memur kadrolarindaki hizli artig
oldugu soylenebilir. 1994 krizi sonrasinda memur kadrolarinin artig hizi
yavaglamis, 1997°den itibaren tekrar hiz kazanmistir. Dolayisiyla bu dénemde
personel 6demelerindeki artis ¢alisan sayisindaki artistan kaynaklanmistir (Bkz.
Sekil-6).

Tiirkiye’de 1980’den bu yana uygulanan neoliberal politikalarin devlet
biitgesi iizerindeki olumsuz etkisi ve bunun boliigiim iliskilerine yansimasi
iiretim araglarinin miilkiyetinden yoksun olan ve emek geliri ile geginmek
durumunda olan kitlelerin giderek yoksullasmasina neden olmaktadir. Diisiik
iicret politikas1 uygulamasinin yami sira egitim, saglik ve sosyal giivenlik
harcamalarinin biit¢e i¢indeki payinin giderek diismesi ve bu gibi hizmetlerin
bedelsiz sunumu yerine dogrudan ya da dolayli bi¢imde piyasa mekanizmasinin
isleyigine birakilmasi, iicretli kesimin bu hizmetler i¢in harcama yapmalarini
gerektirmekte bu da yoksullasma oranini artirdigi gibi boliisiim iliskilerini emek
aleyhine bozmaktadir (Ozugurlu-2004, s;18).

IMF ‘nin, borg¢larin g¢evrilmesi i¢in sart olarak sundugu, milli gelirin
ylizde 6.5’ine ulasan Ol¢iide faiz dis1 yaratilmasi, maaglar ve sosyal giivenlik
transferlerinin  paylarinin  yeniden artirilmasina engel olusturmaktadir.
Memurlarin biitgeden aldigi pay 1994°de yiizde 33’¢ yaklastiktan sonra izleyen
yillarda hizla azalmis ve 2001 kriz yilinda ylizde 18.7’ye geriledikten sonra
2008 yilinda %21.4 olmustur. Buna karsilik i¢ bor¢ faiz 6demelerinin payzi,
1994 yilinda %26, 2001’de %46.2 ve 2008 yilinda %20.4 diizeyinde
gerceklesmistir. Ozellikle 2002 yilina oranla belirli bir iyilesme goriilse de
biitceden personel Odemeleri igin ayrilan paym 80°’li yillarin diizeyinden
gerilerde oldugu goriilmektedir (Bkz. Sekil-6).



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 25, Sayi: 1, 2011 25

50,0

45,0 +

40,0 +

35,0

30,0

$25.0 T

20,0 +

150 +

10,0 ~

5.0 7 e ———

0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 ® & & & & @ & & & o 8 2 & 3
s o o o o 9 & o & o 9o 9= 2 < <
— — — — — — — — — — = =1 =1 =1 ~1
—4—cZitim sagitk —k— ¢ bore faiz ——personel

Kaynak: Palamut, M.E., Yiice M. (2001), Maliye Bakanligi, Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midiirligii, www.bumko.gov.tr, (10.03.2010)

Sekil 6: Konsolide Biitce Harcamalari

Tiirkiye’de 1980’lerden itibaren etkili olan neoliberal politikalar
baglaminda gelisen serbest piyasa ekonomisi, kiiresel sermayenin genislemesine
olanak saglarken; igerde ticretler baskilanmakta ve kamu iizerinde biiyiik yiik
haline gelen bor¢ ve faizler, ekonomiyi bor¢ sarmalma siiriiklemekte ve
kamunun kiigiiltiilmesi iizerinde durularak oOzellestirmeler hizla giindeme
getirilmektedir. Kamu {izerinde bilylik baski yaratan bu politikalar aym
zamanda kamusal hizmetlerin nicelik ve nitelik olarak geriletilmesine neden
olmaktadir (Ugkag¢-2010, s;429). Dolayisiyla bu politikalarin uygulanmasi
sosyo-ekonomik olarak ¢okiislerin yaganmasina, gelir dagilimi esitsizliklerinin
ve yoksullugun artmasma ve sosyal politikalarin uygulama alanmin ortadan
kalkmasina yol agmaktadir.

H.Tiirkiye’de I¢ Borclarin Egitim ve Saghik Harcamalari ve Gelir Dagilimi
Uzerine Etkileri

Egitim diizeyinin yiikseltilmesi gelir dagilimi esitsizliklerini azaltir.
Insanlarin yasam boyu elde ettikleri gelirlerin —aktif calismaya basladig1 andan
emekli oluncaya kadar- ¢ok 6nemli bir boliimii (bazi iilkelerde bu oran %75-
80’e kadar ¢ikmaktadir) insanlarin yetisme caginda elde edebildigi egitim
diizeyine ve firsat esitliginden yararlanma olanaklarina bagli olmaktadir.
Dolayisiyla, bir toplumda yetisme ¢agindaki insanlara esit firsatlar verip dengeli
bir egitim diizeyi saglanamazsa, Omiir boyu elde edilecek gelirde 6nemli
farkliliklar ortaya ¢ikacaktir. Daha sonra bu farklarin bir boliimii 6zel vergileme
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yontemleri ile azaltilabilse bile, yine de ¢ok biiylik dengesizlikler siiriip
gidecektir (Ustiinel-1989, s;26).

Izlenen dénemde, gelir dagiliminda adaletin saglanmasi amacina
yonelik etkin bir ara¢ olarak kullanilabilen egitim ve saglik harcamalarinin
biitgeden aldig1 pay diisiik bir seyir izlerken, faiz giderlerinin biitce harcamalari
igindeki oranmi artmaktadir. 1980-2008 doneminde konsolide biitce harcamalari
icindeki egitim harcamalarinin pay1 ortalama %13.2, saglik harcamalarinin pay1
ortalama %3.4 ve i¢ bor¢ faiz Odemelerinin payr ortalama %20.5 olarak
gerceklesmigtir. Tiirkiye’de, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin biitge harcamalari i¢inde
paymin giderek biiylik boyutlara ulagmasi, devletin genelde sosyal refahi,
ozelde ise gelir dagilimini diizeltici ve yoksullugu azaltici politikalar uygulama
imkanimni daraltmistir. Dolayisiyla, kamu agiklar1 ve finansman bigimi boyle
devam ettigi siirece, Tirkiye’de gelir dagiliminda adaleti gergeklestirmeye
yonelik bir harcama politikasinin uygulanmast miimkiin goriilmemektedir
(Bkz.Sekil-6).

Egitim, iilkelerin kalkinmalarinin gergeklestirilmesinde ve alt gelir
gruplarindaki sosyal katmanlarimin iist gelir diizeylerine yiikseltilmek suretiyle
ulusal gelirin dagiliminda dengeleyici bir rol oynar. Bu baglamda, Rus
iktisatgist Profesor Kairow “dort yillik bir yaygin egitim programinin
maliyetinin 43 kati bir sosyal yarar” kazandiracagini ileri siirmektedir. Buna
karsin, Tiirkiye’de egitime ayrilan pay, i¢ ve dis borg faiz 6demelerinin olumsuz
baskist ile ve ekonomik krizlerin siiregenlesmesi olgulariyla bagimli olarak
oldukga kiigiiktiir (Palamut ve Yiice-2001, s;17).

Devlet, ekonomiye miidahale ederek gelirin yeniden dagilimini
saglayabilir. Saglik hizmetleri konusundaki 6zel piyasa Pareto etkin olabilir.
Ancak sigortasiz olan ve bu hizmetlerin bedelini 6deyemeyecek kadar fakir olan
toplum iyelerine higbir hizmet sunmayabilir (Stiglitz-1994, s;350). Saglik
hizmetleri, tek tek fertlerin oldugu kadar, bir biitiin olarak toplum hayatinda da
birinci derecede dnem tasiyan bir olgudur. Bu nedenle, saglik hizmetleri, hemen
hemen tiim iilkelerde devlet tarafindan desteklenmektedir. Gelismis iilkelerde
bile, saglik harcamalarinin biiyilk bir kismi kamu kesimi tarafindan
yapilmaktadir. Fakat Tiirkiye’de saglik harcamalariin biitgeden aldig1 paymn
cok diisiikk diizeyde kaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de egitim ve saglik
harcamalarinin konsolide biitce harcamalarina oranlar1 ele alindiginda, bu
degerler gelismekte olan {lkelerin ortalama degerleri ile paralellik
gostermektedir. Ancak ayni oranlar gelismis iilkeler ile karsilastirildiginda,
biitgeden ayrilan paylarin diisiikk oldugu anlasilmaktadir (DPT-1994, s;106).

LI¢ Borg ve Gelir Dagilimi

Kamu borglarinin gelir dagilimi iizerine etkilerini, gelir dagilimi
arastirma sonuglarina gore yorumlamak miimkiindiir. Fakat &zellikle gelir
dagilimi arastirmalarinin farkli metotlarla, farkli kisi ve kurumlar tarafindan
yapilmis olmasi1 ve ozellikle belirli periyotlarla yapilmamis olmasi nedeniyle
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bor¢lanma ve gelir dagilim iliskisinin yorumlanmasinda bir zorluk ortaya
cikarmaktadir. Bununla birlikte, gelir dagilimiin bir veya birka¢ yillik bir
zaman periyodunda onemli Olglide degismeyecegi varsayilarak yakin donem
bor¢ gostergeleriyle karsilastirilmasi yapilabilmektedir. Tirkiye’de gelir
dagilimini incelemek amaciyla giiniimiize degin farkli kurumlar tarafindan
yapilan gelir dagilimi aragtirma sonuglart genel hatlariyla Tablo 3°de
Ozetlenmistir. Kisisel gelir dagilimi analizi, Tiirkiye genelinde yapilmis olmalar
nedeniyle 1973 (DPT), 1987 (DIE), 1994 (DIE), 2002 (DIE), 2003 (DIE), 2004
(TUIK) ve 2005-2007 (TUIK) gelir dagilimi arastirma sonuglar1 yardimiyla
incelenecektir.

Gelir dagiliminda en 6nemli olgiitlerden biri, gelirin haneler arasinda
nasil paylasildigidir. Gelir dagilimi ile ilgili arastirma sonuglar1 incelendiginde,
1963 yilindan giliniimiize hanehalklarinin toplam gelirden aldiklar1 payin,
stirekli iyilesmesinden ya da bozulmasindan s6z etmenin zor oldugu sonucuna
vartlmaktadir (Akin-1992, s;8). Gelir dagilimi arasgtirmalarinin kapsam ve
yontemlerinde bazi farkliliklar bulunsa da Tiirkiye’de gelir dagiliminda
ozellikle 2002 yilindan sonra olumlu bir seyrin oldugu fakat 2006 yilinda Gini
katsayisinin artis egilimine girdigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Gini katsayisinda
bazi donemlerde gerilemeler yasanmakla beraber, gelir dagilimi esitsizliginin
halen goz ardi edilemeyecek boyutta oldugu sdylenebilir. Ozetle, borg
gostergelerinde olumlu degisimlerin yasandigi donemlerde Gini katsayisinda bir
gerileme; buna karsilik olumsuz degisimlerin yasandigt donemlerde Gini
katsayisinda bir yiikselmenin yasandigi goriilmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye de Gini Katsayilari

Yillar Gini
1963 0.55
1968 0.56
1973 0.51
1978 0.51
1983 0.52
1986 0.50
1987 0.43
1994 0.49
2002 0.44
2003 0.42
2004 0.40
2005 0.38
2006 0.43
2007 0.41

Kaynak: Cavugoglu T., Hamurdan Y. (1966), Bulutay T., Timur S., Ersel H. (1971), DPT (1976),
Celasun M. (1986), Ersel, Y., Fisek, H., Kalaycioglu, DIE (1986), DIE (1995), DIE (2004), TUIK
(2006)
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II1.Sonuc¢

Borcun etkisi oncelikle iktisadi alanda olusur, sonra siyasal, sosyal ve
kiiltiirel alana yansir. Bor¢lanma baslangigta devlete bir rahatlik saglamakla
birlikte zaman iginde istenmeyen ekonomik sonuglarda ortaya gikarabilir. Bu
nedenle, kamu bor¢larinin GSMH’ya oraninin azaltilmasi gerekmektedir. Ayni
zamanda, alinan borg¢lar verimli {iretim alanlarinda kullanilmalidir. Boylelikle,
hem borg¢lar kendi kendini finanse etmis olacak hem de geri 6denme asamasinda
olumsuz etkiler ortaya ¢ikmayacaktir.

Tiirkiye’de DIBS’nin alicilar1 ¢cogunlukla ticari bankalardir. Reel faiz
oranlarinin yiiksek ve vadelerin kisa olmasi nedeniyle bu yapi gelir dagilimi
iizerinde olumsuz etkide bulunmaktadir. Bu nedenle, DIBS alicilarinin
icerisinde bankalarmn pay1 azaltilmali ve DIBS tabana yayilmalidir. Tiirkiye’de
dolayli vergilerin paymin yiiksek olmasi ve bunun yaninda gelir iizerinden
alinan vergilerin yaklasik %90’ stopaj yoluyla aliniyor olmasi nedeniyle
vergi yapisinin gelir dagilimi {izerinde etkileri olumsuz yondedir. Gelir
vergisinin artan oranli olmast olumlu bir gostergedir; fakat kayit dist
ekonominin  bilyiikliigli nedeniyle beklenen olumlu etkileri ortaya
cikaramamaktadir. Bu nedenle, yiiksek gelirli kesimi konu alan dolaysiz
vergilerin payr arttirilmali ve kayit dist ekonomi kayit altina alimmalidir.
Tiirkiye’de ekonomik bilylimeyi esas alan, mutlak yoksullugu giderici, goreceli
yoksullugu azaltict ve yoksul kesimleri ortalama refah seviyesine yaklastiracak
iktisadi, mali ve sosyal politikalarin eszamanli ve etkin bir bicimde uygulanmasi
gerekliligi sonucuna ulasilmisgtir.
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