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TURKIYE'DE iC BORCLANMANIN
EKONOMIK ETKILERI

Yrd. Dog. Dr. Abdulkerim GOK*

GIRIS
Giintimiizde devletlerin kaynaklar1 arasinda bor¢lanma da énemli bir
yer tutmaktadir. Cogu kez, kamu yatinmlarmi ertelemek isteyen sosyal

devlet, vergi gelirleriyle yetinmemekte, yurti¢i ve yurtdigmdan borglanmaya
gitmektedir.

Her tilke, i¢inde bulundugu konjonktiire gére i¢ bor¢lanmaya bagvura-
bilir. Bazen bor¢lanmanin biiyiik boyutlara ulagsmasi da &nemli degildir.
Makro ekonomik agidan énemli olan, bor¢lanmanin hangi amaca yonelik
oldugu, nasil finanse edildigi ve tilkenin bu borglar geri 6deme kapasitesinin
var olup olmadigidir.

Turkiye'de kamu kesiminin finansman ag1§1 ve bu agigin yarattig1 sorun-
lar gerek akademisyenler ve gerekse kamu yéneticilerince siirekli giindemde
tutulmaktadir. Kamu kesimi agiklarinin finansmamnda ic borglanma, dis borg-
lanma ve parasal finansman (para basimi) yollarina bagvurulmaktadir. Bu ma-
kalede sadece Tiirkiye'de i¢ borglanmanin ekonomik etkileri analiz edilecektir.

1-1¢ Borg¢larin Seyri

I¢ bor¢lanma, hiikiimetin veya bor¢lanma yetkisi verdigi birimin, tilke
sinirlart igindeki kisi ve kurumlara ulusal para cinsinden borglanmasidir
(Ozer,1986: 138). Diger bir ifadeyle i¢ bor¢lanma; kullamilabilir ulusal gelirin
bir kismimnin 6zel tesebbiis, bireyler ve kamu kurumlarmdan devlete aktaril-
masidir (Karaduman,1993:43). Burada anilan kamu kurumlari, sosyal giiven-
lik kurumlari, kamu bankalar1 ve Merkez Bankas1 gibi ekonomik birimlerdir.

* Harran Uni. IIBF, Maliye Bolimii Ogretim Uyesi
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I¢ borg¢lanmada iilkenin kullanabilecegi kaynaklara bir ek sz konusu de-
gildir. Bu bor¢lanmanin iktisadi niteligi, satin alma giiciinlin 6zel ve kamu
kesimleri arasinda el degistirmesidir. Devlet, en yaygin yontemle halka ve
kurumlara satt131 kagida bagl bono, tahvil ve kagida bagh olmayan yéntem-
lerle borglanabilir.

Popiilizm sonucu, gelir ve harcama politikalariin disiplinsizligi
strekli hale gelmekte ve borglanma konusunda piyasa dinamiklerinin digin-
da herhangi bor¢lanma smirlamasi gibi bir kisitla kargi kargiya kalmayan
politika belirleyicileri bu yondeki davraniglarina devam etmektedirler. Etkisi
itibariyle transfer harcamalar igerisinde bor¢ faiz 6demelerinin artmasina
neden olan bu tiir egilimler, piyasa siireci {izerinde de dnemli olumsuz et-
kilere yol acabilmektedir.

Rasyonellik ve verimlilik gibi ilkelerin dikkate alinmadidi popiilist yak-
lasimda, harcamalarin hizh bir sekilde artmasi, kamu gelirlerinin ayni oranda
artirllamamasi ve bedavacilik egilimi, keynesyen politikalarla birleserek, biitge
aciklarina ve bu agiklarin gittikce artan oranda devamlilik kazanmasma neden
olmugtur. Biitce agiklarinin gerisinde, segmenlerle kisisel ¢ikar-oy pazarlig
yapan siyasi iktidarin, harcamalar1 artirmaya c¢ok hevesli olmas: fakat sira
vergilerin arttirilmasina geldiginde cikar gruplarmin baskisi nedeniyle, vergi-
leri arttiramamasi gercegi vardir (Savas,1993:20). Demokratik bir toplumda
biitce aciklarma yonelik politik engeller olmadig gibi, vergilemeden harca-
may1l mimkiin kilan bir ¢ok mekanizma varolabilmektedir (Buchanan -
Wagner, 1977: 75).

Tiirkiye, 6zellikle 1984 yilindan itibaren ¢ok kisa ve kisa vadeli genis
bir i¢ bor¢clanma ile kendi kendini siirekli besleyen bir bor¢ kisir dongiisii
i¢inde itilmistir. Kisa vadeli olarak 6diing alinan séz konusu fonlar, 6deme
giniinde faizlerin yliksekligi oranminda yeniden borg¢lanmayr kagmilmaz
kilarak, sonradan yapilan borglanmalart da beslemektedir (Atamtiirk,
1994:26). Ayn1 kosullarla yapilan ve birbirini izleyen bor¢lanmalarin yanina
yanlis borglanma politikalar: nedeniyle olusan borg¢lar da eklenince, devletin
icine girmis oldugu kisir dongii biylimiigtiir.

Ulkemiz biitelerinde 6zellikle 1980 sonrasi dénemde siirekli biitge
aciklar1 yasanmus, ortaya g¢ikan agiklar da borg¢lanmayla, 6zellikle de i¢
borglanma yoluyla kapatilmaya caligilmistir. Bu olgu 1987 yilindan itibaren
hiz kazanmistir. Konsolide biitge gelirleri incelendiginde, genellikle %80-
85'lik paym vergi gelirlerinden, kalan %15-20'lik béliimiin ise vergi dis1 kay-
naklardan saglandigi gorilmektedir. Bu durum asagidaki tablo:1'de agikga
gorlilmektedir.
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Tablo:1

Konsolide Biit¢e Gelirleri (Cari Fiyatlarla Milyar TL)

Dolayl: vergi

Vergi dis1

Toplam gelir

Yillar Dolaysiz gelirleri Toplam (1) normal gelir Hibe Katma Biit¢e @) (1/(2)
1987 4.492 4.559 9.051 828 15 550 10.444 87
1988 7.066 7.166 14.232 2.540 41 774 17.587 81
1989 13.645 11.905 25.550 4.545 115 1.159 31.369 81
1990 23.657 21.742 45.399 7.541 1.636 663 55.239 82
1991 41.094 37.549 78.643 8.723 8.434 947 96.747 81
1992 71.393 70.209 141.602 29.542 1.700 1.380 174.224 81
1993 128.324 135.949 264.273 82.165 1.597 3.357 351.392 75
1994 283.733 304.027 587.760 148.735 3.455 5.166 745.116 79
1995 460.437 623.913 1.084.350 289.825 7.404 12.444 1.394.023 78
1996 883.607 1.360.487 2.244.094 430.074 1.832 26.034 2.702.034 83
1997 1.931.970 2.813.514 4,745.484 950.400 1.692 52.520 5.750.096 83
1998 4.303.893 4.929.037 9.232.930 2.474.665 0 179.957 11.887.552 78
1999 6.712.882 8.094.385 14.807.267 3.878.626 7.521 279.878 18.973.292 78
2000* | 5.892.133 8.481.026 14.373.159 3.466.825 17 335.749 18.175.750 79

Kaynak: Hazine Istatistikleri 1980-1999, Ankara, Kasim 2000, Tablo:2 3A
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Tabloya gore, konsolide biitge gelirleri iginde en bityiik pay 1987 yilmn-
da %87'lik payla vergi gelirleri iken, bu oran son yillarda %80 diizeylerine
diismiistiir. Bu diisiisiin baginda vergi gelirlerinin ¢esitli nedenlerle tam ve
saglikli bir bigimde toplanamamasi yatmaktadir. Diger yandan, 1998 den
itibaren konsolide biitge gelirleri i¢inde vergi dis1 normal gelirler ile katma
biitge gelirlerinde 6nemli artiglar olmustur. Ancak yinede konsolide biite
harcamalarinin 6zelliklede cari harcamalarin son yillarda biiyiik agiklar
gostermest biitge agigimin korkung boyutlara ulasmasma neden olmustur.

Asagidaki Tablo:2'de biitce agiklarmin boyutlar: bore faizleri dahil ve
hari¢ olmak tizere verilmistir.

Tablo 2:
Konsolide Biitce Aciklar:

Yillar Bltce Acgig Bitce agidi/GSMH Faiz Hari¢ Acik/GSMH
1987 -2.3 -3,1 -0,1
1988 -3.8 -3 0,9
1989 -7.5 -3,3 0,3
1990 -11,7 -3 0,5
1991 333 5,3 4.5
1992 -47.3 -4,3 -0,6
1993 -133.1 -6,7 -0,8
1994 -150.8 -3,9 3,8
1995 -314.9 -4 3,3
1996 -1.2333 --8,2 1,8
1997 -2.225.1 -7,6 0,1
1998 -3.803.3 -7,1 4,4
1999 -9.151.6 -11,6 2

Kaynak: Zekeriya Temizel, "1998 yili Biitge Kanun Tasansimn TBMM Genel Kuruluna Sunus
Konugmasi”, Maliye Dergisi, Eyliil Aralik 1997, Say1:126, 5.30 Maliye Bakanhg:.
www.muhascbat.gov.tr/mbulten

Biitce gelirlerine parale] olarak biitge harcamalarmin da artmasi
nedeniyle 6zellikle 1990 yilindan sonra biitge agiklarinin GSMH'ya oranmda
Gnemli artiglar olmustur. 1990 yilinda %3 olan biitce aciklarinin GSMH
icerisindeki payi, 1993 yilinda %6.7 seviyesine yiikselmistir. 1994 yilinda |
uygulamaya konulan ekonomik 6nlemler uygulama plamyla birlikte biitge
agiklar1 azalmistir. Nitekim 1994 yilinda biitge gelirlerinin GSMH'ya oran,
bir 6nceki yila gére 1.4 puan artarken, biitge harcamalarmm orani 1.4 puan
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azalmus, boylece biitge agiklarinn GSMH'ya orani 2.8 puan azalarak %63.9
olmustur. 1995 yilinda %4 olarak gergeklesen bu oran, 1996 yilinda harca-
malardaki artisa paralel olarak %8.2 ye yiikselmis, 1997 ve 1998 yillarinda
sirastyla %7.6 ve %7.2 olarak gergeklesmistir. Ancak, 1999 yilinda %11.6
gibi ¢ok biiyiik rakama ulagmustir. Tablo verilerine gore, son yillarda faizlerin
hari¢ brrakilmasi durumunda, genellikle biitge fazlalarmin olugmasi, blitge
agiklarmin borg faizlerinden kaynaklandiginim acik bir kamtidir, Hitkiimetin
1 Ocak 2000 tarihinden itibaren yiiriirliige koydugu yeni ekonomik énlem-
lerle faizler asagiya gekilmis, ancak Kasim 2000 kriziyle ekonomik program
biiyiik hasar almus, bu nedenle 2000 yilinda biitge agig1 %10'lar diizeyinde
kalmigtir.

Ortayav ¢ikan konsolide biitge agiklary; i¢ bor¢lanma, kisa vadeli
borglanma, avanslar, dig borglanma ve diger finansman olanaklar1 ile ka-
patiimaya ¢alisilmistir. Bu islemlerle ilgili veriler Tablo:3 de verilmistir.

Tabloya gore incelenen dénemin baginda finansman agiklar: daha cok
kisa vadeli borc¢larla kapatilirken, son yillarda artik uzun vadeli i¢ borglar ve
dis borglanma finansman olanaklan ile kapatilmistir. Bunda 1998 yilindan
alinan istikrar Onlemlerinin 6nemi biiyiiktiir. Aliman borclarn ekonomik
kalkinma amagli olmaktan ¢ok, daha énceden alman borglar1 6demek ama-
cini tagidigim belirtmemiz gerekir.

2- I¢ Borg Stoku

Piyasalara siirilen devlet tahvili, hazine bonosu ve TC Merkez
bankasindan alinan kisa vadeli avans ile gesitli kaynaklardan saglanan veya
kisa siireli borglarin konsolidasyonu suretiyle meydana gelen konsolide
borglar, i¢ bor¢ stokunu meydana getirir.

Asagidaki tablo4'de 1987-2000 déneminde i¢ borg stokunu vermekte-
dir. Tabloya gére, 1987 yilmdan 2000 yili temmuz sonu itibariyle i¢ borg
stoku 1797 kat artmustir. i¢ borg stoku iginde konsolide borglar 1987 de
%66.6 iken bu oran hizla azalarak 1997 yilindan itibaren sifira inmistir.
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Tablo 3:
Konsolide Biitce Finansman: (Cari Fiyatlarla) (Milyar TL)
Yillar | Biitge Agifit | I Borglanma Net Bono net KisaV.Avans(net) Toplam Dis Borglanma Diger Top. Fin:ms.
1987 -2.3 896 913 355 1268 -266 668 2.566
1988 -3.8 2.433 389 675 1064 176 268 3.941
1989 -7.5 5.982 955 457 1452 -404 1.111 8.141
1990 -11,7 7.942 1.932 331 2263 41 3.442 13.688
1991 -33.3 2.279 Oca.35 10.719 23509 1.921 5.718 33.426
1992 -47.3 15.408 23.978 17.394 41.372 4.038 -1.380 59.438
1993 -133.1 30.135 22.241 53.010 75.251 21.062 -345 126.103
1994 -150.8 -70.339 244.217 51.857 296.074 -67.174 -6.635 151.926
1995 -314.9 85,657 197.218 94.723 291.941 -79.560 -3.544 294.495
1996 | -1.233.3 274.040 792.189 228.954 1.021.143 -134.410 106.961 | 1.267.734
1997 | -2.225.1 1.484.843 1.020.674 0 1.020.674 -447.085 161.998 | 2.220.430
1998 | -3.803.3 1.297.022 3.293.156 0 3.293.156 | -1.035.567 | 254.879 | 3.809.490
1999 | -9.151.6 12.233.892 | -2.493.331 0 -2.493.331 459.693 ]-1.103.410} 9.096.733
2000 | -9.062.6 7.838.251 -2.087,66 0 -2.087.660 | 2.187.702 | -601.511 | 9.424.443

Kaynak: Hazine Istatistikleri 1980-1999, Ankara, Kasim 2000, Tablo:2.
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Yillar Itibariyle ¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL)

Tablo 4:

. Konsolide I¢ Borg . Zincirleme
Yillar Tahvil Bono Avans Borclar Stoku Artis % Indeks indeks
1987 2.407 1.923 1.406 11.481 17.217 100 100
1988 4.881 2.542 2.082 18.954 28.459 65 165 65
1989 10.863 3.537 2.539 24.995 41.934 47 244 47
1990 22.523 5.469 2.870 26.318 57.180 36 332 36
1991 33.405 18.258 13.589 32.395 97.647 71 567 71
1992 86.388 42.247 31.000 34.602 194.237 99 1128 99
1993 190.505 64.489 70.421 31.932 357.347 84 2075 84
1994 239.384 304.230 122.278 133.417 799.309 124 4642 124
1995 511.768 631.298 192.000 25.940] 1.361.006 70 7905 70
1996 1.250.154] 1.527.837] 370.953 40] 3.148.984 131 18289 131
1997 3.570.811] 2.374.990 337.623 0] 6.283.424 100 36493 100
1998 5.771.980] 5.840.906 0 0] 11.612.886 85 67446 85
1999 19.683.392} 3.236.753 0 0] 22.920.145 97 133117 97
2000 29.794.700{ 1.149.093 0 0] 30.943.793 35 179718 35

(*) Temmuz Sonu [tibariyle

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/kamsck/
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Diger yandan, bono satis1 nedeniyle bor¢lanmada (kisa vadeli) yillar
itibariyle hizh bir diisiis yasanmugtir. Buna karsilik tahvil satis1 yoluyla (uzun
vadeli) bor¢lanma hizla artmistir. 1987 yilinda tahvil satisinda saglanan
borglarin borg stokundaki pay1 %21 iken 2000 yili temmuz sonu itibariyle bu
oran %96 ya cikmustir. Bu bagarida, son yillarda alinan ekonomik istikrar
onlemleri ve bu 6nlemlerin arkasmda giiclit siyasi otoritenin varliginda yat-
maktadir.

Diger yandan amilan donem igin I¢ Borg Stoku7GSMH incelemesi
Tablo 5 de verilmistir. Tabloda da gériildiigii gibi, son yillarda konsolide borg
ve avans yapilmamaktadir. Buna karsilik tahvillerin GSMH'ya oran1 1987'de
3.2 iken 2000 yilinda bu oran 40.8'¢ cikmistir. Toplam i¢ bor¢ stokunun
GSMH'ya orani 1987 yilinda 23 iken 1999 yilindan itibaren hizla artarak
2000 yil1 temmuz sonu itibariyle yilinda 42.4 e yiikselmistir.

Tabloe 5:
f¢ Bor¢ Stokunun GSMH'ya Oram
Tahvil/ Bono/ Konsolide Avans/ Toplam Ig

Yillar GSMH GSMH GSMH | Bor¢/GSMH | GSMH | Borg/GSMH
1987 75.019 3.2 2.6 15.3 1.9 23
1988 129.175 3.8 2.0 14.7 1.6 22
1989 230.370 4.7 1.5 10.8 1.1 18,2
1990 397.178 5.7 1.4 6.6 0.7 14,4
1991 634.393 5.3 2.9 5.1 2.1 15,4
1992 1.103.843 7.8 3.8 3.1 2.8 17,6
1993 1.997.323 9.5 3.2 1.6 3.5 17,9
1994 3.887.903 6.2 7.8 3.4 3.1 20,6
1995 7.854.887 6.5 8.0 0.3 2.4 17,3
1996 14.978.068 8.3 0.2 0 2.5 21
1997 29.393.263 12.1 8.1 0 1.1 21,4
1998 53.518.332 10.9 11.0 0 0 21,9
1999 78.242.496 25.2 4.1 0 0 29,3
2000* 72.897.416 40.8 1.5 0 0 42,4

(*) Temmuz sonu itibariyle, Kaynak: Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr
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3. I¢ Bor¢ Faiz Odemeleri

I¢ borglarla 6denen faiz Sdemelerinin GSMH'ya oranlart Tablo 6 da
verilmistir. 1987 yilimda GSMH'da faiz giderlerinin pay1 2.2 iken bu yildan
sonra hizla artarak 1998'de 10.5'¢, 2000 yilinda ise 15.1 gibi korkung bir
rakama ulagmustir,

Tablo 6: .
Yillar itibariyle i¢ Borclara Odenen Faiz Tutarlar (Milyar TL)

Yillar Faiz Odemeleri (1) GSMH (2) (D/(2)
1987 1.675 75.019 2,2
1988 2.487 129.175 1,9
1989 4.803 230.370 2,1
1990 10.037 397.178 2,5
1991 16.914 634.393 2,7
1992 34.087 1.103.843 3,1
1993 84.825 1.997.323 4.2
1994 229912 3.887.903 5,9
1995 472.804 7.854.887 6,0
1996 1.335.516 14.978.068 ' 8,9
1997 1.977.164 29.393.263 6,7
1998 5.626.676 53.518.332 10,5
1999 9.824.622 78.242.496 12,6
2000 18.791.862 124.405.569 15,1

5. i¢ Borg Servisi

I¢ borg servisi, i¢c bor¢ anapara taksitli ve i¢ bor¢ faiz &demeleri
toplamindan olusmaktadir. Tablo 7 de 1987-2000 dénemt i¢in i¢ borg servisi
rakamlar verilmistir. Tabloda son yillarda anapara ve faiz 6demelerinin ayni
dizeyde ayni miktarlarda oldugu gozlenmektedir. Bu da borg faizlerinin
biiyiik oranlara ¢iktiginin kanitidir.
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Table 7:
I¢c Borg Servisi (Milyar TL)
o . I¢ Borg Servisi

Yillar Anapara Odemeleri (1) Faiz Odemeleri (2) [+ )]
1987 4.600 1.625 6.225
1988 5.880 2.487 8.367
1989 10.640 4.803 15.443
1990 14.648 10.037 24.685
1991 33.364 16.914 50.278
1992 82.115 34.087 116.202
1993 214.050 84.825 298.875
1994 588.115 229.912 818.027
1995 1.199.468 472.804 1.672.272
1996 3.389.039 1.335.516 4.724.555
1997 3.144.053 1.977.164 5.121.217
1998 8.844.833 5.626.676 14.471.509
1999 15.579.145 9.898.624 25.477.769
2000* 13.246.470 13.352.917 26.599.387

Devletin borglanma nedeniyle sagladig: kaynaklarin vadesi doldugun-
da anapara ve faiz olarak geri 6denmesi ve ara dénemlerde donemlik faizlerin
diizenli bir sekilde hak sahiplerine 6denmesi gerekmektedir. Borglarm gerek
anapara ve gerekse faiz 6demeleri genellikle vergi gelirlerinden yapilmak-
tadir. Vergilerin kaynag: ise GSMH dir. Bu nedenle, devletin bor¢lanmasin-
dan dolayt GSMH'nin ne kadarinin borg-anapara ve faiz 6demelerinde kul-
lanilacaginin bilinmesi 6nemli olmaktadir (Yasa, 1978:184) ki, bunu, i¢ borg
servisi/’GSMH orani ile bulabiliriz.(Tablo 8)
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Tablo 8:

I¢ Borg Servisi / GSMH (Milyar TL)

Yillar I Borg Servisi (1) GSMH (2) (1) /(2)%
1987 6.275 75.019 8,4
1988 8.367 129.175 6,5
1989 15.443 230.370 6,7
1990 24.685 397.178 6,2
1991 50.278 634.393 7,9
1992 116.202 1.103.843 10,5
1993 298.875 1.997.323 15,0
1994 818.027 3.887.903 21,0
1995 1.672.272 7.854.887 21,3
1996 4.724.555 14.978.068 31,5
1997 5.121.217 29.393.263 17,4
1998 14.471.509 53.518.332 27,0
1999 25.477.769 78.242.496 32,6
2000 26.599.387 124.405.569 21,4

Tablo 8'e gore, 1987'de i¢ borg servisinin GSMH'ya oram 8.4 iken, bu
oran 4 kat artarak 1999 yilinda 32'6 ya yiikselmigtir. Ancak 2000 yilinda
uygulamaya baslanan yeni ekonomik O6nlemeler sonucu bu oran 21.3'e

diigmiistiir.

Kamunun i¢ bor¢ édeme giiciinli gérebilmek i¢in i¢ bor¢ servisinin
konsolide biitge gelirleri igindeki payma bakmak gerekir. Bu oranmn yiiksek
diizeylere gelmesi, kamunun i¢ bor¢ 6demelerinde 6nemli sorunlarla kars:
karsiya kaldiginin gostergesidir. agsagidaki tablo:9 da boyle bir sorunla karsi
karsiya kalindig1 goriilmektedir.
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Tablo 9:
I¢ Borg Servisi/Konsolide Biitce Gelirleri

Yillar fs Borg Servisi (1) K‘g:ﬁi‘l‘e{fl]?z“;@e 1)/ @)
1987 6.275 10.445 60
1983 8367 17.587 23
1989 15.443 31369 )
1990 24.685 55239 45
1991 50278 96.747 52
1992 116202 174224 67
1993 298.873 351392 85
1904 818.027 745116 110
1995 1672273 1.394.023 120
1596 4.724.555 2.702.034 173
1007 5121217 5.750.006 89
1993 14.471.509 11.887.552 122
1999 25.477.769 18.073 291 134
2000 26.599.387 33.756.437 79

Kaynak: htip://www.treasury.gov.tr/stat’kamsck/

Tablo ¢ok korkung bir gercegi ortaya koymaktadir. 1987 yilinda kon-
solide biitge gelirlerinin %60'1 i¢ borg servisini karsitarken 1999 yilinda vergi
gelirlerinin tiimii bile i¢ borglar karsilayamaz duruma gelmistir. Ancak, 2000
yili basindan itibaren yeni ekonomik programla birlikte yeni vergi alanlarinin
bulunmas: ve baz1 vergi oranlarinm artirtlmasi, bunun yaninda kamunun
enflasyonu %40 lara ¢ekerek daha diisiik faizle bor¢ bulmasi gibi faktdrlerin
etkisiyle 2000 yilinda vergi gelirlerinin %79 i¢ borg servisini karsilar duru-
ma getirmistir.

5- Ozel Tasaryuf Kesiminden Borglanma

Ozel tasarruf kesimlerinin kapsamma gergek kisiler ile ozel, tiizel
kisiler girmektedir. Tablo 10'da i¢ borglarin alicilara gére dagilimi verilmistir.
Tabloya gére, devlete borg veren kesimlerin en bilyligii bankalar olmustur.
Buna karsilik 6zel sektér ve tasarruf sahiplerinin bono ve tahvil almadiklar:
anlamma gelmemelidir. Ciinkii bu kesimler ikinci el piyasada bu belgelere
yogun ilgi gdstermektedirler. Bunu da bankalara repo (geri alim vaadiyle
satis) islemiyle yapmaktadirlar. Bu isleme 6zellikle kisa siireli nakit fazlas
bulunan 6zel kurulusglar ile yiikli tasarruf miktarina sahip olan rantiye ke-
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simleri biiylik ilgi gostermektedirler. Ancak yinede tabloya gore kamu
bor¢lanmasinda 6zel kuruluslarla tasarruf sahiplerinin payi son yillarda artig
goziikse de, yine de paylant diisiik ve ekonomik etki yaratacak diizeyde
degildir. Kamu i¢ bor¢larmm 6énemli bir béliimii bankalarca finanse edilmek-
tedir.

Tablo 10'a gore ihrag edilen tahvil ve bonolarin %90"1na yakin bdlimii
bankalar tarafindan satin almirken kamu ve 6zel sektor ile tasarruf sahiple-
rince dogrudan satin alinan kamu menkul kiymetlerinin diigiik diizeylerde
kaldig1 gozlenmektedir. 1987 yilinda satilan bono ve tahvilin %78'i bankalar
tarafindan almirken bu oran 1999 da %85 olmustur.

Borg senetleri arasinda hazine bonolar1 6zellikle 1993 yilindan sonra
tasarruf sahipleri tarafindan benimsenmeye baslanmigtir. Bunun nedeni, bono
faiz oranlarmin bankalarin mevduat uyguladiklar1 faiz oranlarmdan daha
yiiksek olmasi, ve halka dogrudan satiglardir. Bu tabloya gore bankalarm ig
bor¢lanma stoku igindeki payi itibariyle monopsonist bir yapida olduklar
goriilmektedir. Yani devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin 6nemli oranda alicisi
olan bankacilik kesimi ayn1 zamanda faiz oranlarini da belirlemektedir. Bu da
banka kaynaklarinin énemli él¢lide kamu borg finansmanina gitmesine ve de
ozel sektoriin daha diigiik maliyetlerle ve yeterli 6l¢iide kredi saglamalarma
engel olmaktadir. Kugkusuz bunun altinda yatan en 6nemli etken, kamu
bor¢lanma senetlerinin yiiksek reel faiz getirisinin ve risksiz bir gelir kaynag:
olmasidir.

131



Yrd. Dog. Dr. Abdulkerim GOK

Tablo 10: i¢ Borglarin Alicalara gire dagihim

Al Bankalar Resmi Kurulus. Ozel Sektir Tas. Sahiplari Toplam
Yillar Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar
1987 4.661 | 77,7 1.088 | 18,1 242 4,0 9,9 0,2 6.000
Bono 3.016 | 76,3 762 1 19,3 173 4,4 4,5 0,1 3.955
Tahvil 1.645 ] 80,4 3261 15,9 69 3,4 5,4 0,3 2.045
1988 8.084 { 90,5 5941 6,7 249 2,8 4,2 0,0 8.931
Bono 4.686 | 91,6 287 | 5.6 139 2,7 3,2 0,1 5.115
Tahvil 3.398 1 89,0 3071 8,1 110 2.9 1,0 0,0 3.815
1989 14.950 ] 90,2 1.066 | 6,4 562 3.4 0,0 0,0 16.618
Bono 6.779 | 88,8 5391 7,1 317 4,1 0,0 0,0 7.634
Tahvil 8.211191,4 5271 5,9 245 2,7 0,0 0,0 8.983
1990 17.963 | 85,9 2.700 | 12,9 238 1,1 0,0 0,0 20.901
Bono 7.877 1933 435 | 5,2 130 1,5 0,0 0,0 8.443
Tahvil 10.086 | 81,0 2.264 | 18,2 108 0,9 0,0 0,0 12.458
1991 42.470192,8 1451 ] 3,2 1.867 4,1 0,0 0,0 45.787
Bono 31.400 | 91,6 1.208 | 3,5 1.670 4,9 0,0 0,0 34.277
Tahvil 11.070 | 96,2 243 |1 2,1 197 1,7 0,0 0,0 11.510
1992 118.341 79,1 20.929 | 14,0 5.943 4,0 4.477 3,0 149.689
Bono 65.488 | 86,3 1.042 ] 1,4 5.007 6,6 4.390 5,8 75.926
Tahvil 52.853 (71,7 19.887 | 27,0 936 1,3 87 0,1 73.763
1993 256.918 [ 77,8 20.021 | 6,1 8.885 2,7 44.210 13,4 330.033
Bono 129.266 {72,2 1.501 | 0,8 5.439 3,0 42.945 24,0 179.151
Tahvil 127.651 | 84,6 18.520 | 12,3 3.446 2.3 1.265 0,8 150.882
1994 601.453 1 71,5 82.544 ) 9.8 22.446 2,7 134.957 16,0 841.400
[Bono | 437.583 [68,5 44,535 | 7,0 21949 [ 34 [ 134.610 (21,1 638.678
hTahvi] 163.869 { 80,8 38.009 { 18,7 497 0,2 347 0,2 202.722
1995 1.359.560 | 81,6 147.387 | 8,8 59.168 3,6 99.389 6,0 1.665.503
Bono 1.066.381 [ 82,1 83.330| 6,4 49.530 3,8 99.389 7,7 1.288.630
Tahvil 293.179 | 79,9 64.057 | 17,5 9.638 2,6 0,0 0,0 366.873
1996 3.902.227 | 84,4 458.464 1 9.9 132.033 2,9 132.697 2,9 4.625.421
Bono 2.871.852 | 82,9 330.983 | 9.6 128.950 3,7 132.668 3,8 3.464.452
Tahvil 1.030.375 | 88,8 127.481 | 11,0 3.083 0,3 29 0,0 1.160.969
1997 5.599.994 | 89,5 450.095 | 7,2 205.819 3,3 4.054 0,1 6.259.961
Bono 2.668.158 [ 86,3 266.240 | 8,7 136.135 4,4 3.867 0,1 3.074.400
Tahvil| 2.931.836 92,0 183.855| 5,8 69.683 2,2 187 0,0 3.185.561
1998 12.377.480 | 86,8 1.142.759 | 8.0 554.368 39 179.717 1,3 14.254.323
Bono 8.311.407 { 87,1 7814381 8,2 451.605 4,7 1.810 0,0 9.546.260
Tahvil| 4.066.073 |86,4 361.321 ] 7,7 102.762 2,2 177.907 3,8 4.708.063
1999 | 22.945.201 {85,3| 3.013.707 | 11,2 566.200 2,1 361.297 1,3 | 26.886.405
Bono 6.219.141 {1 90,7 364.971 | 5,3 214.569 3,1 59.955 0,9 6.858.635
Tahvil| 16.726.060 | 83,5 2.648.736 | 13,2 351.632 1,8 301.342 1,5 | 20.027.770
2000 24.636.819 [75.9 6.593.039 1 20,3 [ 1.238.450 3.8 238 {°0,0 | 32.468.546
Bono 5.043.858 | 87,2 241.900 | 4,2 496.817 8,6 108 0,0 5.782.683
Tahvil| 19.592.961 |73,4] 6.351.139{ 23,8 741.632 2,8 130 0,0 | 26.685.862
2001*]104.148.813 |77,7| 25.706.846 | 19,2 | 1.867.716 1,4 12.259.327 1,7 [133.982.702
Bono | 21.125.431[73,7] 4.097.677 | 14,3 | 1.711.357 6,0 |1.724.069 6,0 | 28.658.534
Tahvil| 83.023.382 |78,8] 21.609.169 | 20,5 156.359 0,1 535.258 0,5 1105.324.168

Kaynak: Hazine Miistesarligt, www.hazine.gov.tr
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6- Biit¢ce Kaynaklarinin Boliisiimii

Biitcedeki en biiyiik harcamalar1 borg-faiz, genel hizmet giderleri ve
savunma olusturuyor. 1990 yillarda biitgede bayindirlik, ulastirma, karay-
ollari, egitim, saglik hizmetlerine ayrilan 6denek orani giderek diisiis egilimi
gosterirken, savunma harcamalari yerini korumugtur. Tiirkiye biitgesinin
yaris1 bor¢-faiz(%37.6) ve savunmaya (%12.4) harcaniyor. Yilda yaklasik 6
milyar dolar silahlanma ve savunmaya ayiran Tirkiye'de kisi basina diigen
katk: pay1 yaklagik 100 dolar dolayinda bulunuyor.

Tablo 11:

Tiirkiye'nin Biitgesindeki Gider Oranlari (1992-99)
GENEL IDARE HiZMETLERI{ 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
* Genel hizmetler 20,1 24.0 22.0 23.8 24,3 30,3 25,2 24,8
* Savunma 13,5 10,9 11,9 11,9 10,1 12,2 11 12,4
* Adalet Emniyet 53 4,5 4,1 4 3,5 3,6 3,1 3,5
EKONOMIK HIZMETLER
* Bayindirhk 1,7 2 1,2 1 1,1 0,6 0,4 0,4
* Ulagtirma 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
* Karayollar1 3,1 2,9 2,3 2,2 2,1 1,9 1,4 1,4
SOSYAL HIZMETLER
* Egitim 19,7 16,6 13,4 12,2 11 11,1 11,1 11,8
* Saghk 4,7 39 3,5 33 3 3,2 2,6 2,8
BORC-FAIZ ODEMELERI 17,9 23 33,1 33,4 37,8 29,8 39,9 37,6

Kaynak: Murat Cak, Iktisat Dergisi, [U Iktisat Fakiiltesi Aralik,1999, 5.8

Tabloya gore, 1990 - 1998 doneminde cari ve yatirim harcamalarinda
onemli diisiisler saglanirken (cari harcamalann da azalan boliimii personel
harcamalaridir) transfer harcamalarinda -ki en biyiik pay: faiz giderleri olus-
turmakta- bunun tersi bir gelisme yasanmigtir.

Bu tabloda ilk dikkati ¢eken konu, yatirim harcamalari kalemine
ayrilan paym diisiikliigiine karsilik, transfer harcamalar kaleminin blitceden
aldig1 payin bityiikligiidiir. Ornegin 1990 yilinda konsolide biitgede yatirm-
lara ayrilan pay %14.5 iken bu oran 1998 yilinda %6.4'e diismustir. Buna
karsilik ayn1 yillar igin transferlere ayrilan pay %36.6°dan %60.4’e yik-
selmis, 1999 yil1 hedefi ise, %65.7'dir. Bunun anlami, kamusal kaynaklarin
transfer harcamalarma ve borg faizi 6demelerine (ki 1998 yili igin transfer
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giderlerinin %65.5'1 faiz 6demeleridir) yonetildigi ve bu ydnelimin de temel
kamu hizmetleri pahasina yapildigidir. Bdylece konsolide biitge, "hizmet
agirlikh" biitgeden, "transfer agirlikli" biitgeye donmiistiir (Onder, 1988:10).

1998 yilinda transfer harcamalar: kaleminin %60'dan fazlasin1 —nce-
ki yillarda da oldugu gibi- borg faizi ddemeleri olusturmaktadir. Ulke insan-
lart devlet biitgelerinden sadece mali ya da ekonomik amagh gérev ve
hizmetlerin degil, sosyal hizmetlerin de yerine getirilmesini isterler.
Glinlimiiz modern devletlerinde sosyal devlet anlayis: hakimdir. Ancak,
ulkemizde devlet biitgelerinin sergiledikleri yukaridaki kaynak boliisiimii ile
Anayasa'nin da éngordiigii sosyal bir devlet olunabilmesi oldukga zor gériin-
mektedir.

7- I¢ Borglar ve Ekonomik Etkileri

Turkiye'de 1980'i yillarda izlenen kamu gelir ve harcama politikalari,
vergi yiiklerinin oldukea yiiksek oldugu gelismis kapitalist ekonomiler icin
geligtirilen arz yonli iktisat anlayisiyla* ilging bir kosutluk tagimistir (Oyan-
Aydin, 1991:8). Bu anlayis kamu kesiminin kii¢iiltiilmesini i¢cermesine
karsilik, kamu gelirlerinin sinirlandirilmas: konusunda olumlu adimlar
atilirken, kamu harcamalar1 konusunda genel olarak pek bir degisiklik ol-
mamugtir. Boylece, kamu kesiminin ekonomi igerisindeki pay: kiigtiltiil-
memig ve kamu agiklarn nedeniyle kamu borglanma geregi énemini koru-
maya devam etmistir. Sonug olarak, 1980 y1l sonrasi dénemde Tiirkiye'deki
kamu i¢ bor¢lanmasi genel olarak kamunun genel olarak kamunun ek gelir
saglama ve i¢ finansman agi1gimn giderme gereksiniminden dogmustur

Kamu ac¢iklarimin finansmanmda i¢ borglanmanin 6nem kazanmasi
ckonomi iizerinde bir ¢ok olumsuz etki meydana getirmektedir. Bu etkiler,

* 1970'li yillardan sonra Keynesci anlayisin terk edilmesiyle birlikte yayginlasmaya baslayan arz ydnli
iktisat diisiincesi ve politikalarmin da kamu borglanmas: artiglarinda etkili oldugunu sdyleyebiliriz.
Kuramsal olarak, kamu gelir ve harcamalarinin geniglemesine kargt olan bu goris, kamu kesiminin
kiigiiltiilmesi sonucu, 6zel kesimin inisiyatifi ve etki alanin: genisleterek ekonomik rasyonaliteye ulas-
may1 amaglamaktadir. Ancak bu diiglincenin bir ¢ok iilkede uygulanmast ile birlikte, daha kolay olmas:
nedeniyle kamu gelirlerini azaltict bir dizi uygulama yapilirken, kamu harcamalarinin azaltilmas: ile
ilgili diislinceler, bazi ekonomik ve sosyal nedenlerle ger¢eklestirilememistir. Bunun sonucunda ise,
kamu agiklar bityiik boyutlara ulagarak kamu bor¢lanma geregi, dolayisiyla da kamu borglan artmistir.
bdylece, devletin ekonomiye etkisini minimuma indirmek amaciyla Keynesci politikalari elestirerck
ortaya ¢ikmis ve uygulama alani bulmus Arz Yénlii Iktisat Politikalari genel olarak devletin ekono-
mideki aguligini azaltmamis, bazi alanlarda daha da artirmigtir. Arz Yanh Tktisat, vergi oranlarint
diisiirerek, 6zel tasarruf ve yatinnmlari artirmayi, ckonomiyi canlandirmayi, bunun sonucunda da vergi
hasilatmi artirmayi hedefleyen bir politikadir.
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"diglama etkisi"(crowding out), enflasyon ve borcun gerl 6denmesi sirasmda
gelir dagiliminda meydana getirdigi olumsuz gelismedir. Kamu kesimi, kamu
agiklarmin finansmamum i¢ borglanma ile saglamasi ekonominin diger
biiytikliiklerini etkilemektedir. I¢ borglanma, ézel tasarruflarin kamu ke-
simine aktarilmasi, yani 6zel tasarruflarin bir béliimiiniin devlet tarafindan
kullanilmasidir. Kamu kesiminin kaynak gereksinimindeki artis dogal olarak
faiz oranlarm yiikseltmektedir (Tunca, 1993: 48). Kamu kesimi bu sekilde
piyasadan yiiksek faizle borglanarak 6zel kesim fon kullanma olanaklarin
sinirlandirmasi, yatirnmlan, firetim ve biiyiime hizim diisiirmekte, igsizligi
artmakta, reel ekonomiyi kiigiiltmekte ve de gelir dagilimini bozmaktadir
(Miynat,1997: 260).

I¢ borglanmanin ekonominin makro dengelerini alt Gst ettigi iilke-
mizde, bu sorunun ¢éziimil igin ileri siiriilen ve hiikiimetlerin de program-
larinda yer alan ve gergeklestirmeye calistiklary sey "devletin kiigiilmesi"dir.
Cunki, reel kredi faizlerindeki yiiksekligin ve fon aktarma maliyetlerinin ¢ok
yiiksek olusunun arkasinda yatan olgulardan biri, devletin ekonomi igindeki
payin biiylik boyutlara ulagmasidir. Bunun ¢6ziimii de, devletin ekonomide-
ki paymm kiigiiltiilmesidir. Dolayisiyla, devletin kiigiiltiilmesi makro poli-
tikalardaki degisikligin temelini olusturmaktadir. Bunun sonucunda kamu-
nun kaynak talebinin azalacag: da muhakkaktir.

Kamu kaynaklarmin biiyiik béliimiiniin i¢ bor¢ faiz §demeleri yoluyla
sayilari ¢ok az olan bir grubun eline gitmesi, sosyal devlet anlayisma biiyiik
darbe vurmaktadir. Bunun yansimasi, genig kitlelerin daha az beslenme,
egitim, saghik, kiiltiirel gercksinimler seklinde goriilmektedir. Nitekim, insan
sermayesiyle baglantili olarak Birlesmis Milletler Kalkinma Programinin
(UNDP) yaymnladig: Insani Kalkinma Endeksine gore Turkiye, 174 iilke
iginde 1994 yilinda 74. sirada iken, 2000 yilinda 85. siraya yiikselmigtir
(UNDP, 2000:25).

Tirkiye'de &ézellikle 1987 yilindan sonra cesitli nedenlerle kamunun
yiiksek faizler karsiiginda i¢ kaynaklara bagvurmasi, gelir dagilimindaki
 esitsizlikleri beraberinde getirmistir. 1987 yilinda en diisiik gelirli grubun
ulusal gelirden aldig1 pay 5.2 den 1994'de 4.9'a diismiistiir. En yiksek gelirli
%20'lik grubun pay1 ise 49.9 dan 54.9'a yiikselmisti.(DIE,1994:15). Bu ugu-
rumun son yillarda yasanan krizlerle daha da arttigy tahmin edilmektedir.

Borglanmanin gelir dagilimi iizerindeki olumsuz etkisi enflasyonist
donemlerde devletten alacaklhi olmayanlar aleyhine oldukca artmaktadir.
Devlete borg verenlerin fonlarmmn enflasyon karsisinda erimesi bir dereceye
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kadar faizle giderilebilmektedir. Ancak devlete bor¢ vermeyenlerin gelirleri
bir yandan enflasyon nedeniyle azalirken, diger yandan bu kisilerin ddedik-
leri vergiler deviet borg faizlerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Bu
durumda gelir dagilimi devletten alacakl olmayanlar aleyhine bozulmaktadir
(Eker,1994:225)

SONUC

1980'1i yillarn ikinei yarisinda gdzlemlenen istikrarsizlik ortami ve
bozulan iktisadi dengeler 1990'1 yillarda tehlikeli bir hal almustir. Hizla artan
kamu harcamalarinin kisilamamas: ve yapisal vergi reformunun politik
endiseler nedeniyle gergeklestirilememesi kamu agiklarinin artiginda ve
borglanmada sinira gelinmesinde ve enflasyon oranlarmdaki hizl artigta et-
kili olan faktorlerdir.

Tiirkiye'de mali sistemin saglam temellere dayandirilmamasi, dzellik-
le kamu bankalarinin gdrev zararlarmn biiyiik boyutlara ulasmas1 i¢ borg
krizinin en bilyiik nedenidir. Bankacilik sektoriinde reformun ihmal edilmesi
2001 yili itibariyle Tiirkiye'ye 35 milyar dolara mal olmustur. Bu rakam
Tirkiyenin GSMHmin %25'ini asmaktadir. Kamu kagitlarinin %385'inin
bankalarda olmas: sektoriin sorunlarmi derinlestirmistir.

Kasim ay1 kriz ile kirilganlii zaten artmig olan mali sitemin
devaliiasyon ile faiz ve kur riski ile karst kargtya kalmasi, artan likidite ihtiy-
acina karsin, net i¢ varliklar limiti nedeniyle Merkez Bankasi'nin piyasalar
fonlamamas1, kamu bankalarmin diger bankalara olan yiikiimliiliklerini
getirememesi ve EFT sistemini tikamasi, sistemin kilitlenmesi, likidite ve
déviz agitk pozisyonlar1 bankalarin riskini belirler olmasi, yabanci
bankacilarin kaygilanmasma yol agmaktadir.

Kore ve Tayland gegmis zararlarla ilgili plani geligtirmis, hem Kore,
hem Malezya hem de Tayland, takipteki alacaklar soruna egilmis, risk yone-
timini uluslar aras1 standartlara yiikseltmis, Bankacilik Ust Kurulu'nun etkin
hale getirmis, kurallarin uygulanmasini denetler olmustur. Tiirkiye ise bu
konularda sinifta kalmustir. Kredi derecelendirme kuruluglar1 bankalarn rey-
tinglerini dilglirmesi ise, bankalarin dis bor¢lanma imkanlar sinirlanmasma
ve maliyetin yiikselmesi riskine yol agmistir.

Vergi tabamni kayit-disi ekonomiyi de icine alan genigletici bir vergl
reformunun yapilamamast, bir yandan vergi 6deyen kesim tizerindeki vergi
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yikiinii agirlastinirken diger yandan kamu harcamalarmimn saglikli bir sekilde
finanse edilmesini gii¢lestirmistir.

Kamu gelirlerinin saglikli bir yapiya kavusturulmas: yaninda kamu
harcamalarinin disipline edilmesi de i¢ borglanmaya olan gereksinimi azalta-
caktir. Bu 6nlemler arasinda, enflasyonun diisiiriilmesi, kamu bankalarindan
siyasilerin elinin gekilmesi, popiilist politikalardan vazgegilmesi, yolsuzluk
ekonomisinin éniine gegilmesi, harcamalarin siki denetlenmesi, kamudaki
israfa son verilmesini sayabiliriz.
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