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OZET

I¢ borclar, kamu biitcesinde yer alan hizmetlerin finansmani igin yurt ici
kaynaklardan elde edilen ve alinmas: ve ddenmesi durumlarinda dilkenin toplam
kaynaklarimin artmas: ya da azalmasimi sonuglandirmayan kamu borglanmas: tiirii
seklinde tammlanabilir. Bu kapsamda ¢alismada 1980- 2006 illan arasinda ig
borclarin  gelisimi neticesinde i¢ borclarin etkileri; ekonomik denge, ekonomik
biiyiime ve gelisme ve gelir dagilim bakinundan ele alinarak incelenmektedir. 1980~
2006 déneminde Tiirkiye'nin i¢ devlet borglart ve bunlara karsilik ddenen faizler
hem nominal hem de reel olarak artmustir. I¢ borclardaki bu artislar bazi makro
bilyiikliikleri etkilemistir. I¢ borclarn ekonomik etkileri yatirimlarda meydana gelen
degismeler ele alinarak degerlendirilmeye cahisilmistir. Ozellikle i¢ borclanma faiz
oranlarimin yiiksek olmasimin 6zel yatirimlar tizerinde azaltici bir etkisinin oldugu
goriilmiistiiv. Ayrica i¢ bor¢lanmarin gelir dagilvm tizerine etkileri incelenmis ve
i¢ borclanma arttikea gelir dagilvminin bozuldugu sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler: I¢ borclanma, faiz, enflasyon, gelir dagilim.
ABSTRACT
Internal National Debts is a kind of public loan, which is obtained from internal

resources in order to fund the budgeted public services in a way that the total
resources of a country do not increase or decrease in case of the loan being borrowed
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or paid back. The national internal and external debts have some effects on national
economy. In this respect, this study aims to examine the effects of national debts on
economic stability, economic growth, economic development and income distribution
between the period of 1980 and 2006. The rises in national debts have also affected
some macro economic indicators. In the scope of the study, the effects of national
debts on economy have been taken into conderation together with the changes on
investments. The results show that high interest rate of domestic loans has a
reducing effect on private investments. Finally, analyses for investigating the effect
of domestic loans on the distribution level of show that domestic loans cause
disequilibrum and instability on income levels.

Keywords: Internal National Debts, rates, inflations, income levels
GIRIiS

Modern devlet anlayis1 cercevesinde devletin kendisinden beklenen klasik
gorevlerinin yaninda sosyal anlamda da sorumluluklarinin ve toplum
beklentilerinin artmasi, kamu harcamalarini arttirmaktadir. Artan kamu
harcamalarim karsilamada, devletin olagan geliri olan vergilerin yetersiz
kalmasi ise biitce agiklarini beraberinde getirmektedir. Bu sebeple, iktisat ve
maliye politikast araci olarak yararlanmanin disinda, kamu gelirlerindeki
yetersizligin giderilebilmesi ve biitce aciklarinin kapatilabilmesi amaciyla
kamu borclanma yoluna gitmektedir. Turkiye’de biitce agiklariin
finansmaninda i¢ borglanma, o6zellikle 1980°li yillarin ikinci yarisindan
itibaren agirlikli olarak kullanilmaktadir. Dis borclanma kaynaklarinin
azalmasi, kamu harcamalarinda etkinligin saglanamamasi, vergi tabaninin
genisletilememesi ve vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi gibi nedenlerden
dolay:1 Tiirkiye’de i¢ borclanma stirekli artis gostermektedir. Bu durum
borclanmanin ekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini artirmaktadir. S6z
konusu etkilerin belirlenmesi ekonomi politikalarmin olusturulmas:
acisindan son derece énemlidir.

Bu calismada amag, Tiurkiye ekonomisinde i¢ bor¢clanmanin Snemini
belirleyerek ekonomik etkilerini ortaya koyabilmektir. Calisma 1980-2006
yillar1 arasini kapsamaktadir. 1980 yilini baslangic olarak almamizin nedeni
Turkiye’de kamu agiklarimin finansmaninda 6zellikle 1980 sonras1 donemde
i¢ bor¢lanmanin agirlik kazanmasi nedeniyle, boyut ve niteligi itibariyle
ginimiizde ekonominin karst karsiya bulundugu en ¢nemli sorunlardan
birisi haline gelmesidir.

Bu galisma i¢ bor¢lanmanin hangi donemlerde devletin hangi faaliyet ve
birimleri ile olusturuldugunu ve bu siirecin ekonomiye ve {iilkenin
gelecekteki politikalarina nasil yansiyacagini ortaya koymaya ¢alismustir. Bu
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cercevede literatiir incelenmis ekonomik siirecler ele alinmis ve literatiire
katki saglamaya amaglayan tanimlayici bir ¢alisma yapilmistir.

1. IC BORCLANMANIN TANIMI, NEDENLERI VE KAYNAKLARI

I¢ borglar, kamu biitcesinde yer alan hizmetlerin finansmani i¢in yurt igi
kaynaklardan elde edilen ve alinmasi ve 6denmesi durumlarinda tilkenin
toplam kaynaklarmnmin artmasi ya da azalmasmi sonuglandirmayan kamu
bor¢lanmasi tiirti seklinde tanimlanabilir(Eker ve Merig, 2000:85).

I¢ borclanma devletin ya da kamunun {ilke icindeki kaynaklar: kullanarak
para ve sermaye piyasalarindan kendi harcamalarini karsilamak amaciyla
genelde yiiksek faizle aldig1 borclardir.

Bilincli bir borclanma politikasinda kullamilan 6diing fonlarin karh
yatirimlara dontistiiriilebilmesi énemlidir. Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma toplam
talebi kontrol etmek amaciyla degil, Merkez Bankasi kaynaklarina(bu
kaynaga basvuru 4651 sayili Kanun ile 2001 yilindan itibaren sona
erdirilmistir) ek olarak biitce aciklarimin kapatilmasinda kullanulan bir
finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir(HM:2003, 49). Turkiye nin
i¢ borg yonetiminin diger bir 6zelligi de ytiksek tutarli bor¢lanmalar yoluyla
ozel kesimden kamu kesimine net kaynak aktarmmi yapilmasidir. Kamu
kesimi, agiklarini finanse etmek i¢in piyasa ortalamalarinin tizerinde yiiksek
reel faiz 6deyerek fon teminine calismaktadir. Bundan otiirii, Devletin ek
borclanma gereginin hizla artmasi, kamu maliyesinin ve mali disiplinin
bozulmasimi hizlandirmaktadir. Bu cerceveden hareketle Tiirkiye'de ig
borclanmanin nedenlerini sdyle siralamak miimkiindiir;

- Kamu gelirlerinin yetersizligi,

- Kamu harcamalarinin artisi,

- Kamu israfinin byuiklug,

- Turkiye’de yasanan ekonomik krizler

Turkiye’de kamu gelirleri genelde milli gelirdeki biiytime ve enflasyondaki
artis oraninda artmamaktadir. Yillar itibariyle kamu gelirlerindeki artislara
Sekil 1 yardimu ile baktigimizda, reel olarak kamu gelirlerinde istikrarli bir
artistan soz edilmesi miimkiin degildir. 2002 yilina kadar istikrarsiz bir
goriinti ¢izen kamu gelirleri artis oran1 6zellikle kriz donemlerinde yani,
1994 yilinda reel olarak %-13.5, 1999 yilinda %-9.5 ve 2001 yilinda %-15 bir
degisim goriilmektedir. Buna karsiik 2002 yilindan itibaren kamu
gelirlerindeki artis oraninin, kamu harcamalarindaki artis oraninin tizerinde
oldugu goriilmektedir(www.gib.gov.tr).
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Sekil 1. Yillar itibariyle Reel Kamu Gelirleri ve Reel Kamu
Harcamalarindaki Artis Oranlar1
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Kaynak: www.gib.gov.tr

Kamu gelirlerindeki bu gelismelere karsiik kamu harcamalarinda ilgili
donemde biiyiik oranlarda artis gosterdigini soyleyebiliriz. Sekil 1’den
izlenebilecegi tizere kamu harcamalar1 6zellikle 1986, 1988, 1993, 1996, 1999,
2001 yillarinda reel olarak kamu gelirlerindeki artis oranlarinin ¢ok tizerinde
bir yiikselme gostermistir. Bu siireg {iilkenin koalisyon hiikiimetleriyle
yonetildigi donemi kapsamaktadir. Ayrica aym donemde tilkenin sik sik
icine girdigi secim ortamlari, hiikiimetleri daha fazla harcama yapmaya
yoneltirken, kamu gelirlerinin ayni 6lctide artmadig1 ve aciklarin giderek
buyudiigu gorulmistiir. Biitge agiklariin enflasyonist finansmani enflasyon
hizim1  artirirken, yiiksek enflasyonda kamu harcamalarindaki artis:
hizlandirmis daha biiyiik kamu aciklarina yol ag¢mistir. Kamu ig
borclanmasinin  temel sebebi kamu kesimi dengesizlikleridir. Bu
dengesizliklerin yarattig1 finansman gereksinimi mali baskiy1 artirmakta ve
bunun dogal sonucu olarak mali piyasalar derinlesememektedir (Akbulak,
2003:34).

Sekil 2. Yillar itibariyle Vergi Gelirleri/Kamu Harcamalar
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Kaynak:www.tuik.gov.tr-www.gep.gov.tr verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Vergi Geliri/Kamu Harcamas ‘
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Sekil 2'den Tiirkiye’de 1980-2006 yillar1 arasinda vergi gelirlerinin kamu
harcamalarini karsilama oranlarimni takip ettigimizde vergi gelirlerinin kamu
harcamalarimi karsilamada yetersiz kaldigimi gormekteyiz. Son yillarda ve
ozellikle 2002 yilindan itibaren karsilama oraminda stirekli artis olmasina
ragmen vergi gelirlerinin kamu harcamalarin karsilama orami 2006 yilinda
%75 olmustur. Bu durum, Tirkiye'de borclanma gereksiniminin temelini
olusturmaktadir.

Sekil 3. Yillar Itibariyle Faiz Giderleri / Vergi Gelirleri
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Kaynak: MB; Biitce Gerekgeleri, Yillik Ekonomik Rapor,www.gep.gov.tr

Faiz Giderleri/VVergi Gelirleri ‘

Vergi gelirlerinin faiz giderlerini karsilama oramimi gosteren Sekil 3’den
goriilebilecegi tizere, 1990 yilinda vergi gelirlerinin %23t faiz 6demelerini
karsilarken, bu oran 2001 yilinda % 133’e firlamustir. Bu stire¢ Tiirkiye'de
ozellikle 90'l1 yillar boyunca ortaya ¢ikan kamu finansman agiklarimin hizla
biiytimesi ve konsolide biitce tizerindeki yiikiin artmasiyla sonuglanmustir.
Vergi gelirlerinin faiz giderlerini karsilama oranimin 2002 yilindan itibaren
dustise gectigi ve 2006 yilinda oramin %34 oldugu gortilmektedir. Bu durum
Turkiye’de vergilemede etkinligin artmasi neticesinde vergi gelirlerinin
artis1 ve siyasal istikrar neticesinde, ekonomik istikrar ortaminin insa
edilmesi ve bor¢lanma maliyet ve vadelerinin kisalmasiyla miimkiin
olmugtur. Ote yandan Tiirkiye ozellikle 90'li yillar boyunca cok sik
araliklarla secim yapilmas: beraberinde siyasal istikrarsizliklar: getirmistir.
Bu siirecte izlenen yanlis ekonomi politikalar1 yukarida ifade ettigimiz
nedenlere bagli olarak borg yiikiimiizii arttirmigtir. Ulkede yasanan siyasal
ve ekonomik krizler giiven sorununu beraberinde getirmistir. Giiven
sorununa bagh olarak riskli tilke olarak algilanan tilkemiz dis kaynak
bulmakta sikinti yasamis, bulunan dis kaynaklar ise cok yiiksek faizli
olmustur. Bu durum finansman ihtiyact olan kamunun i¢ kaynaklara
yonelmesi sonucunu beraberinde getirmistir.

Devlet i¢ borclanmay: degisik kaynaklardan yapabilir. Borglarin kaynaklari,
gerek borglanilan donemde iiretim faktorlerinin tahsisi ve ekonomik
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faaliyetlere etkisi gerekse faiz ve bor¢ ddemelerinin yapildig1 devrelerde
gelir dagilimi ve ekonomik faaliyetlere etkisi bakimindan ©nem
tasimaktadir (Erdem, 1996:42). Devletin i¢ borg alabilecegi kaynaklar: soyle
siralayabiliriz;

-Merkez Bankas,

-Mevduat Kurumlari,

-Ticari Bankalar,

-Sosyal Guivenlik Kuruluslar1 ve Kit'ler

Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde bagimsiz bir mevki ve parasal kurum
olarak ¢alisamamasi nedeniyle, devletin olagan yollarla kaynak temininde
zorlanmasi durumunda Merkez Bankas: kaynaklarindan bor¢lanma yoluna
gitmektedir (Eker ve Merig, 2000:39).

Devlet i¢ bor¢lanmasinin en énemli kaynaklarindan biri ticari bankalardir.
Tahvil ve bono satislarinin %80'inin {izerindeki bir boliimii bankalar
tarafindan satin alinmaktadir (Onder,1993:94-95). Bankalar para piyasasina
etki edebilecek gerekli likiditeye sahip mali kurumlardir. Genel ekonomik
durumun ihtiyact 6lgtisiinde kredi miktarmmi genisletir ya da daraltirlar.
Kamu kesiminin borg alabilecegi kaynaklardan birisi de sosyal giivenlik
kuruluslaridir. Sosyal gtivenlik kurumlarimin kapsaminda gesitli sirketler ve
kurumlar, emekli sandiklar1 ve sigorta sandiklar1 ve sigorta fonlar1 vardur.
Ulkemiz agisindan bu tiir kamu kurum ve kuruluglar1 kapsamina; T.C.
Emekli Sandig1, Bag-Kur ile Sosyal Sigortalar Kurumu girmektedir (Erol
1992:324) . Kamu acgiklarinin artmasi sonucu Merkez Bankasi bu agiklar
kapatabilmek icin tilke igindeki mevduat kurumlarindan bor¢lanma yoluna
gider. Boyle bir durum {ilkede bir fon talebi yaratarak, mevduat
kurumlarinin kaynaklarini kamunun ihtiyaclarma yonelmesini saglar ve
boylece hazinenin borclanma gereksinimi arttig1 icin de faiz oranlari
yiikselme egilimine girer (Agba, 2000).

2. iC BORCLARIN GELIiSiMi

Turkiye'nin borclanmaya olan gereksiniminin giderek artmasi ve onceki
borglarin anapara ve faizlerinin 6denebilmesi igin tekrardan bor¢ alinmasi
bor¢ stokumuzun stirekli olarak artmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple
hem i¢ borclarimizin bugtinkii durumunu daha saglikli analiz edebilmek
hem de borg¢lanma politikalarii belirleyebilmek icin i¢ borglarin tarihsel
stre¢ icersinde gelisimini incelememiz gerekmektedir. Bu kapsamda
asagida i¢ borglarin 1980-2006 yillar1 arasindaki gelisimi ele alinmaya
calisilmugtir.
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2.1. i¢ Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Turkiye’de i¢ bor¢ stoku; cikarilan devlet tahvilleri ve hazine bonosu,
konsolide borglar ile T.C. Merkez Bankasi’ndan alman kisa vadeli
avanslardan (KVA) meydana gelmektedir.

1980-2006 yillar1 arasinda i¢ bor¢ stokunun dagilimimi Tablo 1'den
inceledigimizde, tahvil, bono, konsolide borglar ve kisa vadeli avanslarin
seyrinin oldukga diizensiz oldugunu gormekteyiz. Tahvil ve bonolarin artis
egiliminde, konsolide bor¢lar ve avanslarin 6nce azalis egiliminde oldugu ve
son yillara dogru tamamen yok oldugu goriilmektedir. Toplam i¢ borg stoku
icinde konsolide borglarin 1988 yilina kadar artis, sonrasinda azalis
egiliminde ve hatta 1995 sonrasinda konsolide bor¢ olmadig: 1997 yilindan
itibaren sifirlandig1 goriilmektedir. Merkez Bankasi'ndan alinan avanslarin
diismesinin nedeni, saglikli, kararli ve ilkeli bir maliye politikas1 degil,
alman avanslarin zamaninda Odenmeyerek konsolide borglar igine
kaydirilmas: olmustur. 1998 yili iginde Hazine ve Merkez Bankas1 arasinda
yapilan protokol cercevesinde, ay igerisinde Hazinece kullanilacak kisa
vadeli avans imkanmin ay sonlar: itibariyle kapatilmas: uygulamasima
gecilmistir. Boylece 1980'li yillarda i¢ borg stoku igcinde pay1 yiiksek oranda
olan kisa vadeli avans 1998 yili sonu itibariyle sifira diismiistiir. 2001 yilh
Nisan ayinda ise 4651 Sayili Kanun ile kisa vadeli avans imkani tiimiiyle
uygulamadan kaldirilmistir (HM, 2003:49).

1990'hh yillarda i¢ borg stokundaki artisin nedeni tahvil ve bonolardaki artis
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1990 yilindan once i¢ borg stoku iginde
tahvillerin pay1 daha fazla iken 1991 yilindan itibaren bonolarin payinda
hizli artislar goriilmektedir. Bu hizli artisin sebebi olarak, bu siirecte kamu
bor¢ stokunda artis olmasma karsilik borglanma vadelerinin giderek
kisalmas1 gosterilebilir. Bor¢lanmanin vadesi gittikge kisalmakta ve bu da
hem finansman sorununun hem de idaresi yoniinde gittikce agirlasmasina
neden olmaktadir(Merig, 1999:36). Ancak ozellikle 2001 kriz yili baslangic
kabul edilmek tizere Hazine bonolarinin i¢ borg stoku icindeki pay: stirekli
olarak azalma egilimi gostermistir. En ytiksek payma %50,3 ile 1998 yilinda
ulasan Hazine bonolarinin toplam i¢ borg stoku icersindeki pay1 son 2 yil
olan 2005 ve 2006 yillarinda azalarak sirasiyla 17.817 ve 9593 bin ytl olarak
gerceklesmistir. Bunda devletin daha uzun bor¢lanma istegi yatmaktadir.
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Tablo 1. i¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi (1980-2006) (Bin YTL)

Yillar Tahvil Bono K(];I;zgll:je KVA Ig t]:zf
1980 141 49 336 195 721
1985 1.032 489 4.656 795 6.973
1988 4.880 2.542 18.954 2.082 28.458
1997 3.570.811 2.374.990 0 337.623 6.283.424
1998 5.771.980 5.840.905 0 0 11.612.886
1999 19.683.392 3.236.753 0 0 22.920.145
2000 34.362.937 2.057.683 0 0 36.420.621
2001 | 102.127.926 | 20.029.334 0 0 122.157.260
2002 | 112.849.835 | 37.019.856 0 0 149.869.691
2003 | 168.973.626 | 25.413.074 0 0 194.386.700
2004 | 194.210.700 | 30.272.223 0 0 224.482.922
2005 | 226.964.261 | 17.817.596 0 0 244.781.857
2006 | 241.876.473 | 9.593.581 0 0 251.470.054

Kaynak:Hazine Miistesarlig1

2.2. i¢ Borg Yiikiindeki Degismeler

Ic borc yikt, i¢ bor¢ stokunun ekonomideki agirhigin ifade etmek tizere
kullanilan gostergeleri belirtmektedir. Bu i¢ borg yiikiiniin gostergelerinden
birisi, i¢ bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya (GSMH) oranidir. I¢ borg
stokunun GSMH'ya oranlarin gosteren Tablo 2 incelendiginde, 1980 yilinda
toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH' ya orani %13,4 iken 1983 yilinda %22,5’e
yiikselmis ve 1987 yilina kadar dustis gerceklesmis oldugu goriilmektedir.
1987 yilma gelindiginde oranin %22,5 seviyesine ytikseldigi fakat bu yildan
itibaren tekrar diismeye basladigi goriilmektedir. 1987 yilindan sonraki
distis egiliminin en 6nemli nedeninin i¢ borglar yerine dis borglara
yonelinmesi ve {iilke ici borglanilabilir fonlarin azhigindan ileri geldigi
sOylenebilir. Bu durum, 6zel tasarruflarin yetersizligi, sermaye piyasasinin
gelismemis olmas1 gibi nedenlerle i¢ borclanma kapasitesinin
sinirlandirilmis  olmasindan kaynaklanmaktadir (Saracoglu, 2002:60).
Toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH' ya orani 1999 yilina gelindiginde, yiiksek
kamu acgiklar1 ve reel faizler nedeniyle hizli bir sigrama gostererek %29,2
seviyesinde gerceklesmistir. 2001 yilinda ise bu oran yasanan krizlerin
etkisiyle asir1 bir sicrama gostererek %69,2 seviyesine yiikselmistir.
Uygulanan yapisal reformlarin sonucunda 2004 ve 2005 yillarinda sirasiyla
%52,4 ve %50,4 seviyesine, 2006 yilinda ise %44,90 seviyesine gerilemis
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. i¢ Borcun GSMH’ deki Pay1 (1980-2006) (Milyon YTL)

Yillar i¢ Bor¢ Stoku GSMH Stoligll}ségglv[H
1980 0,721 5,362 13.4
1981 0,991 8,023 16.4
1982 1,341 10,612 12,5
1983 3,173 13,933 22,5
1984 4,634 22,168 20,4
1985 6,973 35,350 19.4
1986 10,514 51,185 20.2
1987 17,218 75,019 22.5
1988 28,458 129,175 21.2
1989 42,011 230,370 17.8
1990 57,258 397,178 14.5
1999 22.920 78.283 29.2
2000 36.421 125.596 29
2001 122.157 176.484 69.2
2002 149.870 275.032 54.8
2003 194.387 356.681 54 .4
2004 224.483 428.932 52.3
2005 244,782 485.058 50.4
2006 251.470 560.000 44,90

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

2.3. i¢ Bor¢lanmanin Faiz ve Vade Yapis1

Etkin bir borg yonetimi politikasinin iki temel unsuru; borglarin vadelerinin
uzunlugu ve faiz oranlarinin diistikligtidiir. Borclarin vadelerinin kisalmasi
oncelikle kamu mali dengesi {izerinde olumsuz etkilere neden olmakta ve
bircok olumsuz ekonomik etkileri pesinden siiriiklemektedir. Bu durum son
yillarda iilkemizin yasadifi en biiyiik problemlerden biridir (Unsal,
2003:196). I¢ borglanmanin faiz ve vade yapismi gosteren Tablo 3
incelendiginde Tiirkiye’de borclanmanin ortalama vadesi ve maliyetinin
dalgali bir seyir izledigi gortilmektedir. 1985-2006 donemine iliskin tabloda
ilk goze carpan olgulardan biri vade ve bor¢lanma maliyeti arasindaki
negatif iliskinin varhigidir. Ozellikle 1994, 1997 ve 2001 krizinin oldugu
yillarda bu negatif iliski net olarak goriilmektedir. 1985 yilinda
borclanmanin vadesi 297 giin iken bu oran, 1989 ve 1990 yillarinda
borclanmanin vadesi artarak sirasiyla 429 ve 516 giin olmustur. 1990
yilinda Merkez Bankas: tarafindan aciklanan parasal program hedeflerine
uygun olarak Hazine ile yapilan protokol sonucunda, Merkez Bankasi
kaynaklarina basvurulmamis, i¢ borclanmaya agirlhik verilmis ve buna
paralel olarak faiz oranlari yiikselmistir. 1991 yilindan itibaren biitce
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agigmin finansman biciminde onceki yillara gore onemli bir degisiklik
olmus ve biitce acigim finansmaninda kisa vadeli borglanma agirlik
kazanmistir(Parasiz, 1998:152). 1995 yilinda borglanmanin vadesi 206
giinken, 1996’da diiserek 195’e inmistir. 1997 yilinda yillik ortalama vade
349 giin, 1998'de 233, 1999'da 479, 2000 yilinda 410 gtindtir. 2001 yilinda ise
i¢ bor¢lanmanin yillik ortalama vadesi 148 giine gerilemistir. Hazinenin bu
kadar kisa vadeli borclanmaya gitmesinde bir giiven krizinin yam sira
kuskusuz Tiirkiye'de yasanan yiiksek oranli ve degisken enflasyonun ve
diger mali araclarin getirilerinde meydana gelen yiikselmelerinde ¢nemli
bir rolti vardir. Hazine bu enflasyonist ortamda borg senetlerini satabilmek
i¢in zorunlu olarak vadeyi kisa, faizi yiiksek tutmak durumunda kalmustir.
Yani, bor¢lanma senetlerinin satis1 faizlere ve vadeye bagli olarak
degismektedir (Alkin, 1995:10). 2002 yilindan itibarense vadeler uzamaya,
faizler diismeye baslamistir. 2005 yilinda vadeler 560 giine gikarken faiz
orani ise %16,9 olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda ise bor¢lanmanin vadesi
uzarken faiz oraninda az da olsa bir artis yasanarak %18,2 seviyesi elde
edilmistir.

Tablo 3. ic Borclanma Vade ve Faiz Oranlar1 ( 1985-2006 )

Yillar Vade ( Giin) Ort.Bilesik Faiz
1985 297 50,6
1986 254 52,8
1987 219 49,0
1988 243 64,3
1989 429 59,3
1990 516 53,9
1991 231 81,4
1992 217 88,2
1993 216 87,5
1994 101 152,3
1995 206 121,9
1996 195 135,2
1997 349 127,2
1998 233 122,5
1999 479 109,5
2000 410 38,0
2001 148 96,2
2002 252 63,8
2003 302 45,0
2004 372 25,7
2005 560 16,9
2006 756 18,2

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0

156



I¢ Bor¢lanmanin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri

2.4. i¢ Bor¢clanmanin Alicilara Gore Dagilim1

Devletin ihrag ettigi bono ve tahvilleri yani borglanma senetlerini;
bankalardan, kamu sektoriinden, 6zel sektdrden ve tasarruf sahiplerinden
alanlar olmaktadir. 1980-2006 yillarim1 kapsayan donem incelendiginde
devlet i¢ borclanma senetlerinin agirlikli alicisi bankalardir. Bankalarin
elinde biiytik miktarda devlet i¢ borclanma senedi bulunmaktadir.
Bankalarin tahvillere yonelmelerinin en 6nemli sebepleri; senetlerin kars:
tarafca 0denmeme riskinin olmamasi, vergiden muaf tutulmasi, ihalelerde
kullanilabilmesi ve likiditesinin yiiksek olmasidir. Ancak bu durum
herhangi bir kriz ortaminda bankalarin bu krizden dogrudan etkilenme
sonucunu getirmekte ve mali disiplini olumsuz etkilemektedir.

Tablo 4. i¢ Borclarin Alicilara Gore Dagilimi (1993 - 2006) (Bin YTL)

1993 % 1994 % 1995 %
Bono+tah 330,0 100,0 841,4 100,0 | 1.665,5 | 100,0
Banka 256,9 77,8 601,4 71,5 1.359,5 81,6
K.Sektorii 20,0 6,1 82,5 9,8 147,38 8,8
Oz.Sektor 8,8 2,7 224 2,7 59,16 3,6
Tas.Sahibi 44,2 13,4 134,9 16 99,38 6

1998 % 1999 % 2000 %
Bono+tah 14.254 100,0 26.886 100,0 32469 100
Banka 12.377 86,8 22.946 85,3 24637 75,9
K.Sektorii 1.143 8,0 3.014 11,2 6593 20,3
Oz.Sektor 554 3,9 565 2,1 1238 3,8
Tas.Sahibi 180 1,3 361 1,3 497 0

2001 % 2002 % 2003 %

Bono+tah | 209613 100 125303 100 158238 100
Banka 156111 74,5 99903 79,8 119459 75,5
K.Sektorii 46403 22,1 18702 14,9 34479 21,8
Oz.Sektor 3075 15 5388 4,3 4212 2,7
Tas.Sahibi 3442 7,7 247 2,1 51 0,1

2004 % 2005 % 2006 %
Bono+Tah | 163.596 | 100,0 151.841 | 100,0 | 116.231 100
Bankalar 140.301 85,8 134.016 88,3 102.837 | %88,5
K.Sektorii 18.084 11,1 14.189 9,3 12.210 %10,5
Oz.Sektor 5.180 3,2 3.626 2,4 1170 %1
Tas.Sahibi 31 0,0 10 0,0 5 %0

Kaynak:Hazine Miistesarlig1

Tablo 4" te goriildugii gibi yillar boyunca cikarilan bono ve tahviller
bankalar tarafindan satin alimmistir. Bu durumda devletin yasal
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zorlamalarla bankalar1 ve kamu kuruluslarmmi tahvil ve bono almaya
yonlendirmesi etkilidir. 1999 yilindan itibaren kamu sektoriintin ig
borclanma senetlerine ilgisi onceki yillara gore artmustir. 1999 yilinda ig
borglanma senetlerinin %11’sini alirken; 2000 yilinda %20,3"tinti almislardir.
2001'de %22,1’ini; 2002 yilinda diistis gostererek %14,9'unu 2003 yilinda ise
%21,8'ini almislardir. 2002 yilinda bankacilik kesiminin kamu kagitlarina
gostermis oldugu ilginin azalmasinda 6zellikle 2001 krizi sonrasi yasanan
bankacilik krizi neticesinde kamu kagitlarinda fiyatlarin olaganiistii
diismesinin paymin oldugu soylenebilir. Tasarruf sahiplerinin ise devlet ic
bor¢lanma senetlerine ilgisi yok denecek kadar azdir. Bunun nedeni olarak;
fert basina diisen milli gelirin dustikltigii, marjinal tiiketim meylinin
yiiksekligi yliziinden bireysel tasarruflarin azlif1 gosterilebilir. 2004 ve 2005
yillarinda i¢ bor¢lanma senetlerinin alicilarina baktigimizda ise agirlikh
alicilarin yine bankalar oldugunu gormekteyiz. Ozel sektor ise 2004’ta
%3,2’lik bir paya sahipken 2005 yilinda bu oran % 2,4’e gerilemistir. Kamu
sektorii de 2004'te % 11,1’lik bir paya sahipken; 2005 yilinda i¢ borclanma
senetlerini % 9,3" tunt almislardir. 2006 yilinda ise son iki yila benzer
sonuglarin gerceklesmistir. Tasarruf sahiplerinin ise bor¢lanma kéagitlarina
basvurusu genel olarak oldugu gibi ¢ok azdir.

3. i1C BORCLANMANIN EKONOMIK ETKILERi

Yillardan beri siire gelen stirekli artmakta olan i¢ borglarimiz ekonomimiz
tizerinde dolayli ve dolaysiz bircok etkide bulunmaktadir. Bu etkiler
ekonominin i¢inde bulundugu sartlara gore degistigi gibi borclanmanin
hangi kaynaktan ve hangi sartlarda saglandigima gore de degisim
gostermektedir. Bu boliimde i¢ bor¢lanmanin ekonomik etkilerinden énemli
gordiiklerimizden bazilari tizerinde durulacaktir.

3.1.Saglandig1 Kaynaga Gore I¢ Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Saglandig1 kaynaga gore i¢ bor¢lanma, 6zel tasarruf kesimlerinden, sosyal
guvenlik kuruluslarindan, bankacilik kesiminden ve Merkez Bankasindan
borclanmanin ekonomik etkileri olmak iizere dort baslikta ele alinacaktir.

3.1.1. Ozel Tasarruf Kesimlerinden Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Kaynag birey olan borglar, daha ¢ok devletin ve kamu kuruluslarimin uzun
sureli finansman ihtiyaci1 karsilamak igin ihra¢ edilen tahvillerdir
(Uluatam, 1991:337).

Devlet bor¢lanma senetleri ne kadar gekici kilinirsa kilinsin, bireylerin
bunlar1 tiiketimlerine giden gelirleriyle almamalar1 sonucu devlet
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borclanmasinin, ekonomideki toplam tiiketimi daraltici etkisi ¢ok az
olmaktadir. Diger taraftan, devletin bor¢lanma ile elde ettigi tasarruflarin
alternatif kullamim seklinin ne olacagi sorusunun cevabi, bireylerden
gerceklestirilen bor¢lanmanin {ilke ekonomisine etkisini belirleyen temel
unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Eger devlet, bireylerin ellerinde atil
vaziyette bulunan tasarruflar1 kendine cekebiliyorsa atil para aktif paraya
dontiserek tilke ekonomisine kazandirilmis olacak ve buna bagli olarak para
arzi da artacaktir (Biiytikersen,1966:28). Eger devlet, bireylerin 6zel sektor
tahvilleri alimina ayirdig: tasarruflar1 kendine gekiyorsa bu durumda da
kamu kesimi 6zel kesimin aleyhine genislemis olacaktir.

Ozel kuruluglar devlet borglanma belgelerinin 6nemli bir alicist
durumundadirlar. Hazine bonolarimin likitidesi yiiksek bir plasman araci
olmasi, istenildiginde faiziyle birlikte paraya cevrilebilmesi, devlet
ihalelerinde teminat olarak gosterilebilmesi, devlet giivencesi altinda olmas1
sirketlere, kisa donemde atil vaziyette duran kaynaklarimi
degerlendirebilmeleri icin son derece cazip gelmektedir. Ozel kuruluglarin
fonlarin1 devlet borclanma belgelerine yatirmalari, kendi yatirimlarimin
ertelenmesine neden olur. Bunun ekonominin geneline etkisi ise, devletin
borclanma yoluyla topladig1 kaynaklar1 kullanma bigimine gore
degismektedir (Erol, 2004:70).

Devletin bu yolla topladig: fonlar1 hi¢ kullanmamasi, ekonomide daralmaya
yol acar. Durgun bir ekonomide olumsuz olan bu etki enflasyonist bir
ortamda ¢ok olumlu sonugclar verebilir. Devletin bu kaynaklar1 yeni yatirim
harcamalarina kanalize etmesi ise dengeli bir ekonomide bireylerin yada
ttizel Kkisilerin yatirimlarim1  ertelemeleri ile ortaya cikabilecek
olumsuzluklar: giderici yonde etki yapacaktir. Bu etki durgunluk igcindeki
bir ekonomiyi canlandirici yonde rol oynarken, enflasyonist stirecteki bir
ekonomide yatirimin {iretken olup olmamasina bagli olarak enflasyonu
dustirticti ya da arttirici bir etki ortaya cikarabilecektir.

3.1.2. Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Sosyal giivenlik kurumlar: bireyleri gesitli tehlikelere karsi koruyup onlara
gecimlerini saglayacak bir gelir saglamak, ayrica olusturduklar: fonlarla
tilke ekonomisi icin ©nemli bir kaynak ozelligi tasimaktadirlar. Bu
kurumlarin olusturdugu fonlar sermaye birikimi, ekonomik kalkinma ve
kamu finansman aciklarim1 kapamada onemli bir islev gormektedir.
Devletin kurdugu ve islettigi sosyal giivenlik kurumlarinda kisilerden,
kurum ve kuruluslardan kesilen primler biiyiik miktarlarda fonlarin
meydan gelmesini saglamaktadir. Sosyal giivenlik kurumlar: topladiklar:
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bu fonlar: risk ortamina girmeden degerlendirmek zorundadirlar. Bu tiir
kurumlar topladiklar:i fonlar1 degerlendirirken  belirli ilkelere uymak
zorundadirlar, bunlar; verimlilik, gutivenilirlik, likitlik ve dolasim
kolayhigidir(Berk, 1994:32). Bu zorunluluk yaninda yasal diizenlemeler
sonucunda bu kurumlar topladiklar1 fonlarin biiytik bir bolimini devlet
tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakligi senedi gibi devlet bor¢lanma
kaynaklarina yatirirlar(Erol, 2004:71). Bu yatirimlarin yoneldigi veya
yonelmek zorunda kaldig1 devlet bor¢lanma belgeleri, var olan borclanma
belgelerine oranla daha cekici kosullarla piyasaya cikarilir veya yeni
borclanma belgelerinin piyasaya striilmesiyle riski diisiik yatirimlara
Odenecek faiz oram yiikselir ise, 6zel kesime borg(kaynak) olarak verilecek
tutarlar kamu kesimine kayabilir. Bunun sonucu olarak, 6zel kesim kaynak
bulmakta zorlanabilir, yatirim ve tretim etkinliklerini 6nemli o6lgiide
daraltabilir.

Bunun yaninda sosyal giivenlik kurumlarindan saglanan fonlarmn, bir
bolumiiniin hemen paraya cevrilebilir belgelere yonelinmesi yerinde
olacaktir (Erol, 2004:71).

Bu ttir kurumlarin topladigr fonlar cekilerek ya da izlenilen ekonomik
politikalara uygun yatirim alanlarina yonlendirilerek, ekonomik dengeler
istenilen sekilde etkilenebilir. Ancak, bu kurumlarin topladig: fonlar, gesitli
parasal araglarla ya da yasal zorunluluklarla yonlendirilirken salt ekonomik
dengelerin duistintilmesi, bu kurumlarin asli gorevlerine zarar verebilir.

3.1.3. Bankacilik Kesiminden Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Devlet tahvillerinin en biiytik alicis1 bankalardir. Bankalar genel olarak fazla
rezervlere sahiptir. Devlet tahvilleri bunlarin degerlendirilmesine yardimci
olur. Bu kurumlar daha cok kisa vadeli bor¢ senetleri almayi tercih
etmektedirler.

Devlet kisa vadeli fon ihtiyacim1i serbest bir sekilde bankalardan
karsilayabildigi gibi bazen kanunlarla bankalarin ellerindeki fonlarin belirli
bir kisminin devlete 6diing olarak verilmesini zorunlu kilabilir.

Bankalardan borclanma ihtiyag duyulan fonlar1 saglamanin yani sira, gesitli
nedenlere de dayanabilir. Ornegin, ekonomide durgunlugun yasandig
donemlerde bankalar énemli oranlarda atil fonlara sahip olacagindan, bu
fonlarin devlet tarafindan bor¢ olarak almarak tekrara ekonomiye
aktarilmasi ekonominin canlanmasini saglayabilir. Bu sayede ekonominin
genislemesinin yaninda bankalar da atil fonlarmi degerlendirme imkamn
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bulmus olurlar. Ancak bazen piyasay1 kontrol etmek ve ticari kredileri
kismak amaciyla da devlet, bankalara tahvil satma yollarini arar. Ozellikle
enflasyonist egilimler bas gosterince bu yol uygundur. Ancak boyle
zamanlarda devletce toplanan fonlarin ya bir stire kullanilmadan tutulmas:
ya da enflasyonu tesvik etmeyecek alanlarda ve dikkatli bir sekilde
kullamilmas1 da gerekir. Tahvillerin faizleri ve o6teki avantajlardan
bankalarda yararlanir. Ozellikle durgunluk zamanlarinda tahvil satin almak
bankalarin ¢ok isine gelir. Normal zamanlarda ise devlet, tahvil satisi ile
bankalarin kredilerini zararl bir sekilde azaltmamaya ve ekonomik dengeyi
bozucu etkilere yol agmamaya dikkat etmek zorundadir.

3.1.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Hazinenin dogrudan kaynak kullanmimi yani dogrudan borglanma
Hazinenin Merkez Bankasindan dogrudan nakit bor¢lanmasi olup buna
parasal avans ya da Hazineye avans denilmektedir (Egilmez, 1996:72). Kisa
vadeli avans ad1 verilen bu imkan hazinenin bir mali y1l icersindeki gelir ve
giderleri arasinda ortaya cikan farkin kapatilmasi ve gelir ve giderler
arasinda zaman bakimindan ortaya ¢ikabilecek uyumsuzluklarin
giderilmesi igin kullanilmaktadir.

Merkez Bankasindan bir diger borglanma yolu ise dolayli kaynak
kullanimidir. Dolayli kaynak kullanimi, Hazine tarafindan borg¢lanma
amach ¢ikarilan kamu kagitlarinin Merkez Bankas: tarafindan acik piyasa
islemleri ile alinmasidir (Egilmez, 1996:72).

Hazinenin her iki yol sonucu Merkez Bankasina olan borcu devletin bir
boluminiin diger boluimiine olan borcu olup geri 6¢deme zorunlulugu
bulunmamakta ve sonugta devlet basma maliyeti oldukca diistik olan
paralarla mal ve hizmet alabilmektedir. Para basmak sureti ile yapilan her
iki finansman yonteminde de devlet para basma konusundaki tekel
glictiniin sonucu olarak reel anlamda bir satin alma giicti elde etmektedir
(Aslan, 1997:94). Merkez Bankasi tarafindan agilan ve Hazine tarafindan
kullanilan kisa vadeli kalemi kaynak bakimindan Merkez bankas1 parasinin
bir boliimiinii olusturmakta ve 6zellikle finansal sikint1 ¢ekilen donemlerde
yogun olarak basvurulan bu kaynagin biiytimesi Merkez bankasi
bilangosunun biiytimesi ile sonuclanmakta ve bu da Bankanin para
politikas1 hedeflerinden bir olan bildngo buytiklugiiniin siurlandirilmasini
zorlastiran bir durum ortaya ¢ikmaktadir (C")nder, Kirmanoglu ve Kartall,
1995:52-53). Hazine bor¢lanmasimin Merkez Bankasi bilangosunda
yaratacagl  genisleme para  politikasiin  saghklh = uygulamasin
gliclestireceginden enflasyon tizerinde de genisletici bir etki yaratacaktir.
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Finansman yontemlerinden ikincisi olan agik piyasa islemlerinde ise, iki
etkiden s6z edilmesi miimkiindiir. Bunlardan ilki miktar etkisi, digeri ise
fiyat etkisidir. Miktar etkisi, Merkez Bankasinin mali piyasalardaki kisi ya
da bankalardan kamu kagitlarmi almas: yada satmasi faaliyetleri ile
bankalarmn likiditelerinin artmas: ya da azalmasi ve bununda kaydi para
yaratma olgusunu etkilemesine bagli olarak kredi dagitma fonksiyonunun
degismesidir (Parasiz, 1998:10). Miktar etkisinde banka likiditesi degismekte
ve bu kredi carpani yoluyla para arzin etkilemektedir.

Fiyat etkisinde ise, Merkez Bankasinin kamu kagidi alip satmasima bagh
olarak piyasadaki denge fiyat1 etkilenmektedir (Parasiz, 1998:10). Bankanin
senet satmasi sent degerini diisiirerek faiz oranlarmi ytikseltecek, senet
almasi ise senedin degerini yiikselterek faiz oranlarii diisiirecektir. Bu
durumun ortaya ¢ikaracagl olumsuz etki ise, bu islemlerle yuritiilen
diizenleme faaliyetlerinin ilk sonuglarimin sermaye piyasalarinin
yogunlastig1 yerlerde ortaya ¢ikmasi ve yayilmasinin zaman almasidir.

4. iIC BORCLANMANIN ENFLASYONA ETKISi

Kamu kesiminin enflasyon tizerindeki etkisi dikkate alinirken, i¢ bor¢lanma
kaynaklarinin  nitelikleri {izerinde durulmasi gerekmektedir. Eger
finansman merkez bankasi veya ticari bankalar sistemi tarafindan
saglaniyorsa, agigin finansmani ile para hacmi veya parasal taban arasinda
dogrudan iliski kurmak olanaklidir. Buna karsilik finansmanin bankacilik
sistemi disindan saglanmasi en azindan para arzinin artmasina yol
a¢gmayacaktir.

Ozel birikim sahiplerinden bor¢lanmanin ekonominin geneline etkisi
devletin bor¢lanma yoluyla topladigi kaynaklar1 kullanma bigimine gore
degismektedir. Devlet bor¢ aldig1 bu fonlar1 hi¢ kullanmayabilir, yatirim
amach kullanabilir, tiiketim amacli ya da eski borglar1 6demekte
kullanabilir. Her bir kullanim seklinin ekonomik etkileri ise farkli olacaktir.
Devletin topladigr kaynaklari hi¢ kullanmamasi piyasadaki emisyon
hacmini ve tiiketim harcamalarin daraltic1 yonde etki yapacaktr.

Devletin bor¢landig: fonlar: olagan harcamalarinda kullanmas: durumunda,
tcret, rant ve kar gibi gelirlerin sahipleri tiiketim mallar1 istemlerini
arttiracaklardir(Biiytikersen, 1966:37). Mal arzinda talebi karsilayacak bir art1
olmazsa fiyatlar ytikselecektir.

Borclanma ile saglanan kaynaklarin yatirimlara aktarilmasi halinde ise, eger
yapilan yatirim iiretken olmayan bir nitelikte ise, bu durumda tiretimde bir
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artis olmayacak ancak tiiketimde bir artis yaratilmis olacaktir. Tiiketimdeki
bu artis fiyatlarin yiikselmesine neden olabilecektir.

Saglanan fonlar eger eski bor¢ ddemeleri i¢in kullaniliyorsa ve eski borg
anapara ve/veya faiz tutarlar1 yeni bor¢ tutarinin tizerinde ise, piyasada
para sunumu ve tiiketim artacak, bu ise fiyatlarin yiikselmesi sonucunu
getirecektir(Erol, 1992:72).

Turkiye’de i¢ borclarin alicilara gore dagilimma tablo 4 yardimi ile
baktigimizda, 6zel birikim sahipleriyle 6zel kuruluslarin devlet borg senedi
ve hazine pay senedi alicilar1 arasinda en diisiik paya sahip olduklar
goriilmektedir. Bu baglamda birikim sahiplerinden bor¢lanmanin enflasyon
tizerinde yaratacag etki de 6nemsiz olacaktir.

Devletin i¢ bor¢lanmasinin ticari bankalardan yapilmasi, bu bankalardaki
mevduat artislar1 yoluyla para sunumunu etkileyebilmektedir. Kamunun
borclanma yoluyla elde ettigi fonlar, gesitli birimlere 6deme ve harcama
yoluyla mali sisteme kazandirilmis ve bu durum 1980 sonras: stireli ve
stiresiz mevduatlar1 arttirmis ve para sunumunu, dolayisiyla enflasyonu
arttirict bir sonug ortaya ¢ikarmistir. Sekil 4 i¢ bor¢lanmadaki artis oranlar
ile enflasyon oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski oldugunu gostermektedir.
Sekil incelendiginde i¢ borg artis1 yasandig: yillarda bu gelismeye paralel
olarak enflasyon artisinin da yasandigi sdylenebilir. Ancak bu dogrusal
iliskinin ozellikle 1994 yilinda gozle goriiliir bir sekilde gerceklestigini,
diger yillarda ise i¢ borg artis oranina karsilik enflasyondaki artislarin daha
kiictik oranlarda gerceklestigi gortilmektedir.

Sekil 4. Yillara itibariyle i¢ Bor¢ ve Enflasyon Oranlarinin Seyri
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Kaynak : http:/ /www.hazine.gov.tr http://www.tcmb.gov.tr

ic Borg Artis Orani Enlasyon Orani ‘

Turkiye’de devlet borclanma belgeleri kaynagmin biiyiik bir bolimiinii
bankacilik kesiminin olusturmasi ve ozellikle Merkez bankasi payimin
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kiicimsenmeyecek diizeyde olmasi para arzi artislartyla satin alma gicii
yaratilarak toplam talebin artmasina yol agmaktadir. Merkez Bankasindan
borclanma, kisa vadeli avans ve hazine giivencesine sahip pay senetleri
araciligr ile olmaktadir. Kisa vadeli avans Merkez Bankasi tarafindan
hazineye karsiliksiz olarak kullandirilan bir kredi oldugundan, emisyon
tizerinde dolaysiz bir etki gostermekte ve para basilmas: yoluyla
saglanmaktadir. Ayni sekilde hazine giivencesine haiz pay senetleri aracilig1
ile borclanmasi uygulamasinda da, emisyon dolaysiz olarak artmakta ve
enflasyonist sonugclar ile kars1 karsiya kalinmaktadir (Yiiksel, 1993:72).

5. 1C BORCLANMANIN GELIiR DAGILIMINA ETKISi

Devlet borglarmin gelir dagilimi tizerinde yarattig1 etkiler, genellikle faiz
O0demelerinde ve anapara geri 6demeleri sirasinda ortaya ¢ikmaktadir.
Borclanmanin gelir dagilimi tizerindeki etkisi; Devlet bor¢lanma belgelerini
alan kesimlere, bor¢lanma belgelerinin faiz oranlarina, tilkede uygulanan
vergi politikalarina ve ekonominin enflasyonist yada deflasyonist siireg
icersinde bulunmasina gore degisebilmektedir.

Biitce igersinde pay1 artan borg¢ ve faiz 6demelerine iliskin giderler, gelir
dagilimi tizerinde olumsuz etki yaparlar. Dogrudan ekonomik dengeleri
bozmanin yaninda, dolayl olarak gelir dagilimin etkileyerek, uzun vadede
sagliksiz bir ekonomik yapinin gelismesine neden olur.

Artan borg neticede vergi yiikiimliilerine yansiyacaktir. Gelismekte olan
tilkelerde ve bu arada Tiirkiye'de tahvil gelirleri, sermaye piyasasini tesvik
icin, genellikle vergi ve resimlerden muaf tutulur ve tizerine yiiksek oranl
faiz getirisi saglanir. Vergiyi ddeyenlerle devlete bor¢ verenler aym kisiler
ise sorun yoktur. Ancak cogu kez devlet bor¢lanma belgelerini alanlar,
yiiksek gelir grubundaki kisiler; vergiyi odeyenler ise orta ve alt gelir
grubundakiler olmaktadir. O zaman bu acikca diuisiik gelir grubundan
yiiksek gelir grubuna gelir transferi demektir (Eker, 1994:142).

Devlet borglanmasinin enflasyona yol acan etkilerde bulunmasi
durumunda, paranin satin alma giicliniin azalmasi nedeniyle, gelir
dagilimi, devlet tahvillerini satin almak ve boylece faiz geri 6demelerinden
yarar saglamak imkanina sahip olmayan diisiik gelirli kesimler aleyhine
bozulur (Aktan, 2002).

Borclanmanin gelir dagilimini bozucu etkileri, enflasyon da varsa, cok daha
fazla olur. Bu siirecte borg veren karhidir. Ciinkii borg olarak kullandirilan
anaparanin enflasyon karsisinda erimesi, 6denen faizlerle bir olciide

164



I¢ Bor¢lanmanin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri

onlenir. Odedikleri vergilerle devlet borglarim finanse edenler ise, paranin
satin alma giictiniin diismesi nedeniyle iki kere zararl ¢ikarlar.

Bu siiregten en karli cikan devlettir. Enflasyon, borglarin anapara ve
faizlerinde asmnma meydana getirir. Vergi gelirlerinin de asinmaya
ugramamasi igin vergi kanunlarinda, zaman zaman miktar ve oran
artirnmina gidilir. Vergi yapis1 adaletsizse, yiiksek gelirli kesimlerin daha az
vergi vermesine yol agilarak, gelir dagiliminin alt ve orta gelir grubundakiler
aleyhine, tekrar bozulmasina, neden olunur. Bu nedenle, vergi kanunlarinda
artan oranliigin bozulmamas: icin, gerekli kanun degisikliklerinin
zamaninda yapilmasi tavsiye edilmektedir (Erol, 1994:22).

Devlet borglarinin verimli ve kisa stirede gelir arttiran yatirimlarda
kullanmilmas1 durumunda hem ortalama gelirlerdeki artistan yoksul
kesimlerde yararlanabilecegi icin hem de ilgili hizmet ve yatirimlardan bu
kesimde yararlanabilecegi icin gelir dagilimi yoksullar lehine degisebilir
(Aktan, 2002).

Turkiye’de ki ekonomik yapiya baktigimizda gelir dagilimmi bozan
etkenlerin basinda uzun yillar boyunca yiiksek seviyelerde seyreden
enflasyon olgusunun geldigini soylemek yanlis olmayacaktir. 2000°1i yillarin
basma kadar stiregelen yiiksek seviyeli enflasyon dar ve sabit gelirlilerin,
gelirlerinin siiratle erimesine sebep olurken, onlarin milli gelirden aldiklar:
paylarinda diismesine sebep olmustur.

Turkiye'deki gelir dagilimimmi bozan diger o©nemli gelisme ise ig
borclanmanin siddetlenmesi ve Hazinenin yiiksek reel faiz oder hale
gelmesidir. Hazine faizlerinin, gelir dagilimini bozucu etki yapmamas: igin,
reel faizlerin ekonominin biiylime oranmin tizerine ¢ikmamasi gerekir.
Ancak 6zellikle 90'l1 yillar boyunca reel faizler GSMH’ nmin artis hizinin
surekli tizerinde olmustur. Bu durum ise devlet bor¢lanma senetlerine sahip
olan kisilerin sahip olmayan kisilerin aleyhine olacak sekilde milli gelirden
daha fazla pay almasina neden olmustur. Biitge aciklarini kapatmak icin, ig
tasarruflar: tesvik ve adaletli bir vergi harcama diizeni kurmak yerine,
borclanma yolunu kullanmak gelir dagiliminda ki adaletsizlikleri arttiran
bir olgudur (TOOB, 1992:35). Baska bir ifade ile bugtinkii adaletsiz gelir
dagilimi, gelecekti gelir dagilimini da etkileyebilmektedir.

Turkiye'deki gelir dagihiminin gelisimini gosteren Tablo 5 incelendiginde
ozellikle 1994 yilinda gelir dagilimi adaletsizliginin yiiksek oldugunun
soylenmesi miimkiindiir. Bu donem Tiirkiye’de Hazinenin yiiksek reel
faizlerle bor¢lanmasi ve ekonominin icinde bulundugu darbogazdir. Gelir

165



Siileyman BAKKAL — Temel GURDAL

dagilimmin son 4 yildaki gelisimine bakildiginda ise, en dusiik %20lik
dilimin toplam gelirden aldig1 payin ytikseldigi sonucuna varilmaktadir. Bu
da bize son on yildir gelir dagiliminda istikrarli bir olumlu gelismenin
oldugunu gosteriyor. Ancak bu gelisme diisitk gelir gruplariin milli
gelirden aldig1 payin reel olarak artmasi ile degil yiiksek gelir gruplarinin
daha fazla gelir elde etmesi ile miimkiin olmustur.

Tablo 5. Tiirkiye’de Gelir Dagilimi

Gel.Gruplar1 | 1987 | 1994 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
1.%20 5,2 4,9 53 6,0 6,0 6,1

2.%20 9,6 8,6 9,8 10,3 10,7 | 11,1
3.%20 14 126 |14 14,5 152 | 158
4.%20 21,2 19 208 1209 [219 |226
5.%20 49,9 54,9 |50 483 | 462 | 444
Gini Kat. 0,43 050 044 042 |040 |038

Kaynak: www.tuik.gov.tr

6. iC BORCLANMA VE DISLAMA ETKIiSi

Ekonomi icindeki karar birimlerinin en biiytigii devlettir. Bu nedenle de
devlet aldig1 ekonomik kararlariyla ekonomi {izerinde onemli etkiler
yaratir. Bu kararlar ve yarattigi etkiler fonksiyonel agidan iki ayri
karakterdedir. Birincisi, ekonomik karar birimi olarak devletin arz ve
talebinin piyasaya oranla biiytikliigii nedeniyle piyasayr ve ekonomiyi
etkilemesi, digeri arz ve talep etkisinin yaninda tam otoritesini kullanarak
ekonomiyi etkileyici kararlar almasidir. Devletlerin {iilkeden tilkeye farkli
olmakla birlikte her iki karakterdeki etkilerinin en yogun ortaya ciktig:
ekonomik sektorlerden birisi de mali sektordiir (Bozkurt, 1987:96).

Bu acidan bakildiginda, kamu kesiminin biiytik olciilerde borclanmaya
giderek ekonomi icinde genislemesi ve mevcut fonlara ulasmada ozel
kesimle arasinda esit olmayan bir rekabet yaratarak ©zel kesimi adeta
piyasadan dislamasi “crowding-out” olarak adlandirilan olay maliye
literattirtinde tizerinde tartisilan bir olgudur.

Ozel kesimin dislanmasi bir¢ok alanda ortaya cikabilir, bu yiizden diglanma
olgusu oldukca karmasik bir iliskiler yumag: igcinde farkli bigimlerde ve
farkli kanallarda ortaya ¢ikabilmektedir (Berksoy, 1989:19).

Devlet, kamu aciklarinin finansman agigini i¢ bor¢lanmaya gitme yolu ile

kapatmaya calisir. Bu yontem de 6zel sektoriin dislanmasina neden olur. Ic
borclanmayla devlet, ekonomide tasarruflarin onemli bir kismina el
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koymaktadir. Boylece faiz oranlari artmakta ve 6zel kesimin kullanacagi
kaynagin miktar1 azalmaktadr.

Kamu finansmaninda artan bir sekilde i¢ bor¢lanmaya basvurulmas: belirli
kesimlere kaynak transferini giindeme getirmektedir. Hiikiimet agisindan
vergiye gore daha kolay ve ucuz bir maliyet olan borclanma toplum
agisindan vergiye gore daha kolay ve ucuz bir maliyet olan bor¢lanma
toplum agisindan ¢ok agir yiik meydana getirmektedir. Cok yiiksek reel
faizlerin 6dendigi i¢ borclanma, bor¢ verenlerin lehine reel nakdi bir kaynak
transferi meydana getirirken, i¢ borglarin en biiytik alicis1 durumundaki
bankalarin toplamis olduklari mevduati hem krediye doniistiirme egilimini
dustirmekte hem de olusan yiiksek kredi faizleri nedeniyle yatirimlar
tizerinde caydirici bir etki meydana getirmektedir. Dolayisiyla asil
fonksiyonu kiiciik tasarruflari birlestirerek biiytik fonlar olusturmak ve
bunu miitesebbislere kredi olarak kullandirmak olan banka sisteminin bu
asli fonksiyonunu terk etmesine ve dolayisiyla, yatirimlarin finansmanina,
issizligin ¢oziimiine, ekonominin biiytimesine ve tiretimin artisina gerekli
katkiy1 saglayamamasina yol agmaktadir (Kir, 1997:5).

Bu durum bankalarin, 6zel sektore kullandiracag: ticari kredilerde, hem
yiiksek faiz nedeniyle hem de sermaye yapilarimi devlete bor¢ vermeye
yoneltmeleri nedeniyle bir azalma meydana getirmistir. Boylece ©zel
kesimin yiiksek faiz oranlarinda kredi alip tretim yapmasmin yolu
kapatilarak, 6zel kesimin piyasadan dislanmasina neden olmaktadir.

Ozel kesimin devlete borc vermesi, yatirim ve tiretimin azalmasina,
issizligin artmasina, sanayide kapasite kullanim oraninin diismesine ve
biiytime oraninin gerilemesine neden olmustur. Yiiksek faiz oranlari, 6zel
sektorii yatirim yapmak yerine kamuya borg vererek risksiz ve ytiiksek getiri
saglamaya yonlendirmektedir. Dolayisiyla 6zel sektor reel ekonomiden rant
ekonomisine yonelmistir(Orhan, 1996:76). Kamu kesimi finansman
ihtiyacinin borg¢lanma yoluyla karsilanmasi, bu yolla elde edilen fonlarinda
bor¢ odemelerinde kullanilmasi sonucu kamu kesimi yeni yatirimlar
yapamaz duruma gelmistir (Kizilyalli, 1999:11). Kamu yatirmmlarinin
azalmasi, tamamlayicilik iliskisinde olan 6zel sektor yatimlarini da olumsuz
etkilemektedir. Bu durumun 6zel kesim sermaye yatirimlarinin dogrudan
yatirimlar yerine, faiz yatirimlaria yonelerek iiretimin azalmasi sonucunu
dogurmasi beklenen bir gelisme olacaktir.

Ancak Tiurkiye’ de 1980 sonrasi 6zel ve kamu yatirimlarmin GSMH

icersindeki paylarini1 gosteren Tablo 6 incelendiginde yillar itibariyle kamu
yatirimlar1 azalmasina ragmen, 6zel yatirimlarda 1989 yilindan itibaren artis
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s0z konusudur. Kuskusuz kamu yatirimlarinda ki azalma, borglanma
yoluyla saglanan fonlarin yatinm harcamalarina aktarimadigim
gosterirken, o6zel yatirimlarin GSMH igersindeki payimin artmasi 6zel
kesimin kaynaklarimi giiglendirmeleri, halka arzlar ve sermaye artirimi gibi
finansman yontemlerinden yararlanarak ucuz fon saglamalar1 etkili
olmustur.

Tablo 6. Kamu \'(atlrlmlarl'-ézel Yatirimlar ve Toplam Yatirimlarin Gsmh
Icersinde Yillar Itibariyle Izledigi Seyir(1980-2006)

Yillar | Ozel Yatrim | Kamu Yatirim Toplam Yatirim
1980 8,6 10,8 19,4
1985 8,4 11,6 20,0
1989 12,2 10,2 22,4
1996 20,0 51 25,1
1997 20,2 6,1 26,3
1998 18,1 6,3 24,3
1999 15,6 6,6 22,0
2000 15,6 6,9 22,5
2006 19,9 4,9 24,8

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

7. IC BORCLANMANIN EKONOMIK KALKINMAYA ETKIiSi

Devlet, kamu harcamalar1 yoluyla kisi basina diisen milli gelirin
arttirllmasinda, ekonomik ve sosyal yapinin gelistirilmesinde, daha acik bir
ifade ile ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesinde onemli rol
oynamaktadir. Ancak bu harcamalarin saglikli gelir kaynaklarindan finanse
edilmesi gerekmektedir. Bor¢lanma yoluyla ekonomideki atil tasarruflarin
harekete gecirilerek, toplam yatirim hacminin arttirilmas1 durumunda milli
gelir ve istthdam yiikselecek, ekonomik kalkinma saglanabilecektir
(Saragoglu, 2002:77). Devletin yurt iginden bor¢lanmasiyla, bankalardan ve
banka dis1 kisi ve kuruluslardan borglanmasi arasinda belli bir ayrim
yapmak zorunludur. Ozellikle gelismekte olan tilkelerde gerek tasarruflarin
dusukligi, gerekse kisilerin tasarruf aliskanliklarinin farkliligi nedenleriyle,
devletin fon gereksinimini karsilayarak yatrim yapmasi hayli zor
olmaktadir. Bu nedenle, kisi ve firmalarin tasarruflarmi toplayarak, bu
fonlar1 devlete aktaracak araci banka ve mali kurumlara ihtiyag
duyulmaktadir(Atag, 1997:287). Tirkiye’de, borglanma politikasinin
ekonomik kalkinmay1 saglamak amacina yonelik oldugunu belirtme olanag:
yoktur. Ic borc servisinin kamu harcamalar1 icinde olaganiistii bir
buytikliige sahip olmasi bir yandan ekonomik istikrarsizligin ¢nemli bir
kaynagini olustururken, bir yandan da yurt ici tasarruflarin sabit sermaye
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yatirimlarina doniisttirtilmesini kisitlayarak ulusal ekonominin biiyiime
potansiyelini daraltmaktadir(Ering, 2003). Bu durum borg¢lanmanin
ekonomik kalkinmay1 saglama amacina yonelik olmadigin gostermektedir.
Turkiye’de, borclanmaya ekonomik amaglardan ¢ok mali amaclarla
basvurulmaktadir. Borclanmada mali amaglarin 6n plana gecmesi ise,
kalkinmanin saglanmasini engellemektedir.

SONUC

Turkiye’de mali dengelerin bozulmasinin altinda yatan ana neden, kamuda
mali disiplinin kaybedilmesi ve kamu agiginin ekonominin kaldirabilecegi
diizeyin {izerinde seyretmesidir. Siyasi istikrarsizlik ve ekonomik
tedbirlerin kararlilikla uygulanamamas: nedeniyle sorun karmasik bir hal
almis, Turkiye tireten, istihdam eden ve ihra¢ eden bir tilke olmak yerine
borg alan, borcu borgla ceviren ve her gecen giin borcu daha da ¢ok artan bir
tilke konumuna gelmistir.

Devletlerin finansman ihtiyaci duydugu doénemlerde i¢ kaynaklardan
borclanmalar1 dogaldir. Ancak bu finansman seklinin, bilingli bir borg
yonetimi ile uygulanmasi gerekmektedir. Giiglii bir ekonomik yapiya
ulasabilmenin 6n kosulu bor¢ stokunun piyasa kurallar1 cercevesinde, siki
maliye politikasi ve akilci bir ekonomi yonetimi ile ¢oztimlenmesidir.

Ulkeler borglanma sarmalindan kurtulabilmek icin gesitli yontemler
denemektedirler. Bu yontemler icinde biitiin tilkeler igcin uygulanabilmesi
olasi, mutlak dogru bir yontem olusturmak pek miimkiin degildir. Her
tilke, uyguladigr ekonomi politikasina, ekonomik yapisina uygun yontem
ve enstriiman cesitlerini kendileri belirleyecektir.

Turkiye ve onun gibi bircok gelismekte olan tilkelerde stirdiirtilemez agiklar
neticesinde kamunun, 6deyememe sorunu ile karsi karsiya kalmasina
neden olmustur. Kamunun olagan gelirlerinin kamu harcamalarim
karsilayamamas1 durumunda biitce acik verecektir. Eger tilke icersinde
kamunun gelir ve gider dengesinin saglanmasma yonelik kamu
harcamalarini azaltici ve kamu gelirlerini artirici tedbirler alinmazsa kamu
agiklarmin siirekli hale gelmesi ve biitge aciklarmmin stirdiiriilemez olmasi
kacinilmaz olacaktir.

Turkiye’de 1980 yilindan sonra daha c¢ok kamu kesimi agiklarmin
finansmaninda i¢ bor¢lanmaya basvurulmaya baslanmistir. I¢ borclanmada
vadelerin kisa ve faiz oranlarimin yiiksek olmasi bor¢lanma maliyetini
yiikseltmekte ve i¢ borclanmanin biiyiik olctide mevcut borg servisini
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yiriitmede basvurulan bir arag olarak kullanilmasina yol agmaktadir. Bu
nedenle i¢ borclanma tilke icersinde tiretken amaclara yonelmemekte ve
daha ¢ok kamuya kaynak saglayan bir mekanizma goriintimiine
burtinmektedir. Ayni sekilde i¢ bor¢lanmanin kisa vadeli ve yiiksek faiz
oranlariyla gerceklestirilmesi, basta enflasyon olmak iizere, yatirim, tiiketim
harcamalari, doviz kurlar1 ve fonlarin akisi tizerinde biiyiik tahribatlar
yapacaktir. Ayrica kamu harcamalarimin  biiytik bir kisminin  borg
O0demelerine  ayrilmasi, kamu kesiminin = kendisinden  beklenen
fonksiyonlarini yerine getirebilmesine engel teskil edecegi de agiktir.

Turkiye’de uygulanan i¢ bor¢lanma politikalar: kamu kesiminin bor¢lanma
gereginin stirekli artmas1 sonucunu beraberinde getirmistir. Kamu kesimi
agiklarmin i¢ borclanma ile finanse edilmesi bu borglarin gelecekte bir giin
mutlaka monetize edilecegi goriisii ve iilke igcindeki yiiksek faiz oranlar1
enflasyonist baskilar1 da beraberinde getirmistir.

Turkiye’de 90'li yillar boyunca ve ozellikle de kriz donemlerin de ig
bor¢lanmaya oldukga sik bagvurmustur. 2001 yilinda i¢ borg stoku bir 6nceki
yila gore % 235,4 artmistir. 2006 yilinda ise i¢ bor¢ stokunun, GSMH'ye orani
%44,9'dur. Bu durum Tiirkiye’deki i¢ bor¢ yonetiminin basarisizligini ortaya
koymaktadr. I¢ borg servisi, bir yil iginde 6denen i¢ borg taksitleri ile faiz
O0demeleri toplamindan meydana gelmektedir. Tiirkiye’de i¢ borglara
O0denen faizler ekonomiyi zora sokmaktadir. Bu faizlerin 6denmesi igin
tekrar borclanmaya gidilmektedir. Nitekim i¢ borg servisinin konsolide
biitge gelirleri icindeki payina baktigimizda 6zellikle 90’11 yillarda bu oranin
97 yili harig stirekli %100’lerin tistiinde seyrettigi hatta 2001 krizinde oranin
%300’1ler seviyesine ulastif1 goriilmektedir. Bu ise biitce gelirlerinin borg
servisini kargilayamadigini gosterir. Ozellikle son yillarda bir taraftan
ekonomik istikrarsizlik, diger taraftan siyasal istikrarsizlik, tilkede belirsizlik
ortaminin gelismesine neden olmustur. Artan enflasyon, topluma yerlesmis
bulunan enflasyon beklentisi, belirsizlik ve tiim bunlarin neden oldugu risk
nedeniyle Hazine, ancak yiiksek reel faiz oranlarindan ve gittikce daralan
vadeler ile borclanmak zorunda kalmustir. Iste Hazine'nin cok kisa vade ve
cok ytiksek reel faizle bor¢lanmasi, bor¢ stokunun hizla katlanmasina neden
olarak i¢ borg kisir dongiistiniin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Tiirkiye
ekonomisindeki istikrari bozan temel hastalik, kamu kesiminin finansman
agiklari ile uygulanan yanlis bor¢lanma politikalaridir.

Turkiye’de kamu kesiminde mali disiplin saglanmasina yonelik olarak
gelismis bircok {ilkede yururliige konulan tedbirlerin alinmasi faydal
olacaktir. Buradan hareketle Tirkiye’de i¢ borglarin azaltilmasi igin
yapilabilecekler; i¢ borclarin smirlandirilmasi, siyasi ve ekonomik istikrarin
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saglanmasi, kamu harcamalarinin disiplin altina alinmasi, vergi gelirlerinin
arttirllmasi, enflasyon ve issizligin azaltilmas: icin ¢alismalar yapilmas: ve
kamu borglarinda reel faizlerin dustiriilmesi ve bor¢lanma maliyetinin
azaltilmasi ve faiz disi fazlanin arttirilmasi olarak siralanabilir.
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