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OZET

Bu ¢aligmada, Tiirk Ekonomisinin ekonomik krizine neden olan kamu
borglarinin boyut ve i¢ yapisi analiz edilmektedir. Kamu kesiminin {ilkenin
kit kaynaklarini irrasyonel ve etkin olmayan bir bi¢imde kullanarak israf
etmesinin dogurdugu kamu borglanma gereginin bilytikliigii ile mevcut borg
stokunun milli gelir i¢indeki payr irdelenmigtir. Kamuda, 6zellikle 1990’dan
sonra, kamu kaynaklari fonlar, ddner sermayeler, kamu vakiflar1 vb. alanlara
dagitilarak kaynak kontrolii kaybolmugtur. Dolayisiyla, giderek daha biiyiik
bir hizla bilyilyen kamu giderleri igin kamu gelirlerinin artinlmasi ¢abasi da
bu gelirlerin reel olarak artirilmasina ragmen biitge agiklarimt azaltamadigi
gibi aksine agiklar bliyiiyerek artmig ve biitce dengeleri tamamen bozulmus-
tur. Biitge yapisinin bozulmasi borglanmaya, borglanma reel faizlerin artigi-
na, reel faiz artisn kamu giderlerinin daha da biiyiiyerek, kamu genel finans-
man dengesini bozmustur. Oyle ki baz1 yillarda kamunun tiim biitge gelirleri
dahi, borglann faiz 6demelerine yetmemistir. Reel biitge agiklar artisina ek
olarak bor¢ stokunun agin artmasi bor¢lanmanin stirdiirtilebilirligini dahi
tehlikeye sokmugtur. Tiirkiye’nin bugiin hala en'acil ve en 6nemli sorunlari-
nin baginda borglarin siirdiiriilebilirligi konusu gelmektedir.Borglarnin borgla
6denmesi yontemi ise probleme kesin bir ¢oziim saglamak bir yana, sorunun
ertelenmesine ve ilerde daha biiyiik sorunlarin dofmas: potansiyelini i¢inde
saklamaktadir.

. GIRIS
Richard A. Musgrave, 18. Yiizyilin bagindan gilinlimiize kadar gelen do-
nemde devleti doért baslik altinda toplam1$t1r1. Birincisi, Adam Smith’in mil-
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letlerin zenginligi eserinde yer alan ve ii¢ temel gérevi bulunan “hizmet dev-
leti” (the service state)dir. Bu gorevler; savunma ve i¢ diizen, adalet ile dig-
salliklardan dolay: olugacak piyasa basarisizliklarimi giderecek faaliyetlerde
bulunmakur. Ikincisi; gorevi piyasanin kendi kendine belirledigi gelir dag:-
hmmin toplum tarafindan adil ve optimal bir gekilde diizenlemek olan refah
devleti (the wellfare state) dir. Ugiinciisii; hedeflerini kendi ihtiyaglarina
gore belirleyen “komiinal devlet” (The communal state)dir. 19. yiizyil Al-
man gelenegine dayanan bu tipolojide devlet, par¢alarindan gok biitiin lize-
rinde odaklagmakta ve bu baglamda devletin ¢ikarlan en iist noktada yer
almaktadir. Dordiinclisii; Musgrave’in getirmig oldugu“basarisiz devlet” (the
flawed state)dir. Burada odak noktasi, piyasa mekanizmasinin bagarisizlikla-
nindan devletin basansizliklarina kaymaktadir®. Devletin ekonomideki rolii
1930’1ardan sonra gittikge artig kaydetmistir. Bu gelismede,1929 yili diinya
ekonomik krizinden sonra teorilerini gelistiren ve piir liberal iktisatgilart
elestiren J.M. Keynes’in de oldugu séylenebilir. Kamu maliyesi teorisi, dev-
letin ekonomiye miidahale nedeninin basinda piyasa mekanizmas: basarisiz-
liklarinin oldugunu belirtmekle birlikte giiniimiizde piyasa mekanizmasinin
yaninda, kamu baganisizhiklarinin etkisinden de séz edilmektedir. Bu nedenle
“basarisiz devlet” gliniimlizde oldukga tizerinde tartigilan bir kavram olmus-
tur.

Ikinci diinya savagindan sonra diinyada silahlanma yaris1 ve bunun do-
gurdufu savunma harcamalan ile, devletin ekonomide ekstrafiskal roller
iistlenmek suretiyle daha aktif olma istegi, kamu hizmetlerinin derinlemesine
ve geniglifine artmasi, sosyal yagam dlizeyinin yiikselmesi, niifus artis1 ve
kentlesme ile Keynes’ci ekonomik diigiincenin dogurdugu problemler, ézel-
likle az gelismis iilkelerde devlet harcamalarini mutlak ve oransal olarak
biiyiiterek, kamunun ekonomideki paymm da bilyiitmiistiir. Boylece, devlet
Olgeginin optimallikten uzaklagmis olmasi, kamu hizmetleri maliyetinin
artmasi ile kamu tiretkenliginde ve verimliliginde de azalmaya neden olmus-
tur®. Devletin hizmet firetiminde yiksek bir performans gosterememesi ve
etkin ¢alijamamasi sonucunda, bir yandan kamusal gérevlerinin aksamasina
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neden olurken, diger yandan ekonomik istikrarsizlik, igsizlik, milli gelir ye-
tersizligi, gelir dagilimu adaletsizligi ve teknolojik yetersizlife neden olmus-
tur. Diger bir deyisle, mikro ve hatta mikro diizeydeki ekonomik ve mali
dengesizlik sorunlarinin birgogunun temelinde agirt biiyiiyen, bazi yillarda
milli gelirin % 70’lerine kadar kamu harcamas: yapan kamu sektdriiniin
oldugu séylenebilir®.

Kamu kesimi baganisizliklarinin nedenlerini dncelikle ortaya koyduktan
sonra, sorunlarin Onceliklerini belirleyerek gerekli tedbirlerini aragtirmak
konunun ana odagim olugturmaktadir. Her seyden dnce sorunu gdzecek ka-
mu gorevlilerinde ve politika treticilerinde amacin dogru olmasi ve bu ama-
c1 gergeklestirebilecek saglam bir “devlet etigi” nin mevcut olmas: gerekir.
Boyle bir alt yapmmin varhifi ise biiyiik olgtide iilkenin sosyoekonomik ve
siyasal geleneklerine baghdir. Azgelismis tilkelerde, bu noktada biiyiik bir
bosluk bulundugu i¢in kamu kesiminin etkinligini saglamak tizere alinacak
onlemleri gergeklestirmek oldukga zor goriinmektedir.

iI. TURKIYE’DE DEVLETIN EKONOMIDEKI YERI VE
PERFORMANS YAPISI

Tiirkiye’de de siyasi iktidarlar, kamunun fiskal ve ekstrafiskal fonksi-
yonlarini yerine getirmek gerekgesiyle agir1 ve israfg1 bir harcama politikasi-
ni izleyerek kamu biitgesinin agik vermesine neden olmuslardir. Ayrnica, agin
biirokrasi ve kisa yoldan zenginlesme ¢abasi icerisinde olan segmenin keyfi
miidahalelerine agik hale gelen biitgeler, gerektiginde kisilamayan, vergi gibi
reel karsihiklar yerine borglanma gibi kolayciliklara kagilarak sigkinlestirilen
ve giin gegtikge faiz baskisi altinda daha yilksek boyutlarda agik veren bir
konuma gelmigtir. Bu agiklar ¢ogu zaman borglanmak suretiyle kapatilmaya
¢alisildigy gibi, Tiirkiye’de, enflasyonun bir tiirlii kontrol altina alinamama-
sinin ve faiz hadlerinin dijsiirillememesinin esas sebebi, devletin siirekli ban-
kacihik sistemine basvurarak borglanmast oldugu da sﬁylenebilir5. Bu giin
pek ¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de devlet, kamu harcamalarinin %
15-20 oraninda olan kismim uzun ve kisa vadeli bor¢lanmalan ile kargila-
maktadir®. Bu durumda, devletin vergiden sonra en dnemli gelirinin “borg-
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lanma” oldugu bir gergektir. Hatta bazi yillarda borglanma, vergiden de 6nde
gelmektedir. Tiirkiye’de 6zellikle son 15 yildir uygulamalar bu yéndedir.

Tiirk mali sisteminde 6zellikle 1980’1 yillarin baglarindan itibaren degi-
sen ekonomik tercihler ve artan kamu harcamalart, kamunun finansman ihti-
yacini 6nemli oranda artirmig ve buna paralel olarak i¢ ve dig borg miktan da
yiiksek boyutlara ulagmistir. 1980 yihnda GSMH? nin % 13.6 s1 kadar i¢, %
23.3 i kadar dig olmak iizere toplam % 36.9 diizeyinde bir bor¢ stokumuz
bulunurken, 2002 y1h sonu itibariyle yaklasik % 54.7 ig¢ ve % 73.1 dis olmak
iizere toplam GSMH’ nin % 127.8’i oraminda bor¢ stokumuz bulunmaktadir.
Bir iilkenin borgluluk rasyosunun GSMH’nin % 50 oldugu bilinmektedir’ .
Diger iilkelerle kiyaslandiginda borg stokumuzun ne denli yiiksek oldugu
goriilebilmektedir. Ayrica, konunun iilkemiz agisindan 6nem arz eden bir
diger yonii, dzellikle i¢ bor¢lanmada vadenin diger iilkelere gére ¢ok kisa ve
borglanma i¢in 8denen reel faizin gok yiiksek olmasidir. Nitekim gelismis
tilkelerde ddenen reel faizler % 3-5 civarinda iken, iilkemizde bu oranin bazi
yillarda % 50’lere kadar yiikseldigi bilinmektedir. Tiirkiye’de bilitgenin bii-
yukliigii ve kamu harcamalarinin yapisina iligkin gostergeler, kamuya borg
verenlerin izledikleri politikalarin temel dayanaklarinin baginda gelmektedir.
Kamu borglarinin belirli bir diizeye ulagmasi ve faiz giderlerinin konsolide
biitge igerisinde onemli bir yer tutmaya baglamasi nedeniyle, bunlara vergi
konulmasi egilimi risk artigma ve bu da reel faizlerin biiyiimesi riskini do-
gurmaktadir. Dolayisiyla béyle bir girigimin kamuya daha agir bir mali yiik
getirecedi gerekgesiyle vergiye bagvurulmasim Snlemektedir. Sonugta milli
gelir iginde son derece 6nemli bir yer tutan bu kesimin yiiksek reel faiz gelir-
leri vergilendirilmeyerek, lilkemizin ekonomik ve sosyal dengelerinin bilyiik
Slgiide bozulmasina neden olmaktadir.

Il. TURKIYE'DE KAMU AGIKLARININ BOYUTLARI

Kamu harcamalarinin iginde, sadece konsolide biitge harcamalarinin yer
almadip bilinmektedir. Biitgelerle birtikte KIT lerin, fonlarin, déner serma-
yeli kuruluglarin (sayilarimin tespit edilmesi dahi giiglitk arz etmektedir),
kamu vakiflarinin, parafiskal kuruluglarin, biitgede yer almayan goérev zarar-
larinin, kur farklan ve borg anapara 6demelerinin tiimiinii dikkate aldigimiz-
da, bugiin kamu sekttriintin milli gelir iginde ne denli yiiksek oranda paya
sahip oldugu ortaya ¢tkar. Kamu sektoriiniin milli gelirden aldifi pay ne
kadar artarsa, devletin makro ekonomik denge veya dengesizligi tizerindeki

7 Evgin, Tiilay, Diinden Bugiine Dig Borglanimiz, Hazine Milstesarlsfn Aragtirma ve Ince-

leme Dizisi No:26 Ankara, 2000, s.67.
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etkisi de o denli artmig olur. Diger bir deyisle, etkin ¢alisan bir kamu sekts-
rii, makro ekonomik dengeler iizerinde telafi edici ve genisletici etki meyda-
na getirerek ekonomik biiyiime ve istikrara katkis: olabilecegi gibi milli geli-
rin adaletli dagilimimi da saglar. Rasyonel ve etkin ¢aligmayan kamu sektoril
ise tiretiten milli gelirin bllyiik bir miktar: iizerinde tasarruf hakkinm ele gegi-
rerek, toplumun kit olan kaynaklarin1 verimsiz kullanip ve israf ettifinde,
tilkenin toplam kaynak ve harcama dengesini bozmakta, devletin makro
ekonomik hedeflerini gergeklestirmek bir yana, kendi mali dengesini de
kaybederek, klasik fonksiyonlar: olan giivenlik, adalet, egitim, saghk gibi
gorevlerini dahi yapamaz hale gelmektedir. Dolayisiyla, devlet mali ve eko-
nomik denge i¢in miimkiin oldugunca vergi ve benzeri reel gelirlerini artir-
maya c¢aligilir. Ancak, bu kaynaklar bu gartlarda higbir zaman yeterince sag-
lanamaz.

Her seyden dnce bu uygulama siyasi iktidarlarin popiilist amaglarina ters
diismektedir. Ayrica borglanmak, siyasi iktidarlar i¢cin hem daha diigtik bir
siyasi risk olugturdugu, hem elit ¢evresine bir rant saladif ve hem de daha
kolay oldugu ve ekonomik, mali ve siyasi risklerini de gelecek iktidarlara
erteleyebildiginden, hilkimetler i¢ ve dig kaynaklardan siirekli olarak borg-
lanarak faaliyetlerini siirdiirmeyi tercih etmiglerdir®.

Tiirkiye’deki mali ve ekonomik krizin boyutlarini tespit ederek konuyu
agiklik getirmek miimkiindir. Tiirkiye’de son 10 yil i¢inde uygulanan konso-
lide blitge gelir ve giderleri ile biitge ag1gt ve borg stoku buiytikliikleri agagi-
daki tabloda sunulmugtur.

Tablo-1: Tirkiyede Konsolide Biitce Bilyiikliikleri Ve Bor¢ Stoku (1993-2003)
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1993 | 1.997 | 485 | 351 133 357 200 | 153 43 17.5
1994 | 3.889 | 897 745 152 799 24.3 17.5 6.7 17.8
1995 | 7.854 | 1.710 | 1394 316 1.361 23.0 19.2 3.9 20.5
1996 l4.978| 3940 | 2702 | 1.238 3.148 21.7 17.7 4.0 17.3
8
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1997 | 29.393| 7.990 | 5.750 | 2.240 6.283 27.2 19.5 83 213
1998 | 53.518| 15.585 | 11.887 | 3.697 11.612 29.1 222 6.9 21.6
1999 | 78.282( 28.084 | 18.993 | 9.151 22.921 358 | 242 1.6 29.2
2000 | 125.59 46.602 | 33.756 | 13.264 | 36.420 371 26.9 10.6 29.0
2001 | 176.48 80.379 | 51.812 | 29.036 | 122.157 455 | 283 16.2 69.2
2002 | 271.40 115.485 76-.400 39.085 | 149.869 425 | 281 14.4 55.2
2003 | 354.57) 149.850| 100.782| 49.068 | - 414 | 284 12.3 -

Kaynak: Maliye Bakanlifi (Yiliik Ekonomik Raporlar)

Tabloda goriildiigii lizere milli gelirden kamu harcamalari i¢in ayrilan
paylar (kamu gelirleri) dénem iginde diizenli olarak artarken, kamu harcama-
lan1 daha yiiksek oranda artii i¢in kamu agiklarinda stirekli artis meydana
gelmistir. GSMH igindeki Konsolide biitge gelirlerinin pay1 1993 Yilinda %
15.3 iken,2003 yilinda % 28.4’e yiikselmigtir. Gelirlerin, milli gelir igindeki
pay1 dénem basinda % 15.3 iken, dénem sonunda bu pay % 85.6 artarak %
28.4’¢ yiikselmistir. Milli gelirin yillik ortalama % 3.3 artig1 dikkate alindi-
ginda, kamu gelirlerinin bu dénemde reel olarak % 114 oraninda artig1 go-
rillmektedir. Bu yiiksek artiga kargilik, biitge agiklar1 giderek mutlak ve nispi
bilylime gostermistir. Biitge agiklar, donem baginda milli gelirin % 5.3°{in{
olustururken, 2003 yilinda bu agtk % 271 oraninda artarak % 14.4’¢ yiiksel-
migtir. Bunun nedeni, kamu giderlerindeki astronomik artigtir. Nitekim kamu
giderlerinin milli gelir igindeki payr 1993 yilinda % 20.0’den, 2003 yilinda
% 41:4’e yiikselmigtir. Diger bir deyimle, bu ddnemde kamu giderlerindeki
artigin oram % 107.0 olmugtur. Bu dénemdeki yillik ortalama % 3.3 oranin-
daki btiylime oranimi da dikkate aldifimizda, kamu giderlerin % 142.3 ora-
minda reel bir biiyiime kaydettigi soylenebilir. Tste biitge agtklarinin ana ne-
deni, kamu giderlerindeki bu yliksek artigtir.

IV. TURKIYE’DEKi KAMU AGIKLARININ VE DIGER ULKELER
ILE MUKAYESESI
Inceleme dénemini 1980-1990 ve 1990 ve sonrasi dénem olmak lzere
iki alt baglik altinda incelemekte yarar bulunmaktadir. Ilk dénem olan 1980-

1990 arasinda bitge agiklarinin GSMH icindeki payr 1984 yili hari¢ % 1.5
ile % 3.4 arasinda dalgalanma gostermigstir. Dolayisiyla, dénem boyunca
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biit¢e disiplininin gozetildigini syleyebiliriz. Nitekim bu dénemde ¢ok bii-
yiik blitge agiklan da goriilmemektedir. Ikinci dSnemdeki biitge agiklarinin
milli gelire oram 1990 yilinda % 5.3’den, 2001 yilinda Cumhuriyet Tarihinin
en yiiksek oram olan % 16.2’ye yiikselmigtir. Ayrica, biitce agiklarinin, ka-
mu agiklarinin sadece bir par¢asimi olusturdugunu; bunun disinda bagka ku-
rum ve kuruluglarm agiklarinin da sonugta hazineye yansidigi ve kamu borg-
lanma gere@inin daha biiyiik rakamliara ulagtig1 da dikkate alinmalhdir. Nite-
kim,1995 yilinda faiz dahil toplam kamu ag¢ig1 milli gelirin % 22.3’{inii olus-
tururken, konsolide biitge agiklarinin milli gelirin % 10.6 oldugu goériilmek-
tedir®. Geligmis ve gelismekte olan iilkelerin agiklartnin milli gelire oranlar
tabloda goriilmektedir.

Tablo-2: Gelismis Ve Azgelismis Ulkelerde Kamu Ac¢iklarinin Milli Gelire Oram

(%)
YILLAR 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Geligmekte Otan Ulkeler 30 | 32| 27| 27 | 24 | 26 | 40
Gelismis Ulkeler 42 -4.7 -4.0 -3.8 -3 -1.7 -1.3 -1.0

Kaynak: IMF Outlook, Spring 2000.133,139

Geligmis ve geligmekte olan tilkelerdeki biitce agiklarimin boyutlan 6zel-
likle baz1 yillarda % 4'lin iizerinde bulunmakta ise de geligmis tilkelerde bu
oran 1996’dan sonra diigmeye baglamistir. Geligmis iilkelerin agik oranlari
baglangigta milli gelirin % 5°lere yaklagirken miiteakip yillarda bu oran istik-
rarli bir azalma gostererek 1999 Yilinda % 1’e kadar diigmiistiir. Ayrica bu
oranlar, Tiirkiye’deki (% 10’larin iizerindeki) oranlara gore oldukca diigiik
diizeyde bulunmaktadir. Nitekim az geligmis tilkelerin en yiiksek a¢ik orani-
na sahip olduklart yil 1998 yili olup, agik orami % 4 diizeyindedir.

Tiirkiye’nin son yillardaki son yillardaki bagka bir ¢ikmazi da biitgelerin
hazirlanma vizyonunda artik, uzun dénemli sanayilesme, gelir dagiliminin
diizeltilmesi veya kamu hizmetlerinin yiikseltilmesi gibi soruniarin hi¢ yer
almamasi, bunlarin yerine, sadece kisa donemli borglanma ve finansal getiri
kaygilarina dayal1 bir biitge metninin olugmasidir. Biitge belgeleri artik uzun
donemli kalkinmay: ve kamu hizmetlerini planlayan degil kisa donemde
borg idaresinden baska bir amaca hizmet etmeyen bir muhasebe tablosuna
indirgenmis bulunmaktadir.

° Baget, Hamdi, Kamu Borglan Yénetimi ve Tirkiye Igin Bir Degerlendirme, Sermaye

Piyasasi Kurulu yay. No:135, Ankara 2001, s.72.



642 Said CEYHAN AUEHFD, C. IX, S. 1-2 (2005)

V. DIGER ULKE GRUPLARININ KAMU FINANSMAN
DENGELERI VE TURKIYE iLE KARSILASTIRILMASI

Tiirkiye’de makro ekonomi igindeki kamu sektdriinlin pay: olaganiistii
biiyiikliiklere ulagmigtir, Bir an i¢in konsolide biitge diginda kalan ancak
sonucta devletin 6dedigi borg ana para demeleri, yerel yonetimler (borgla-
narak sagladiklar1 kaynaklar dahil) ve sosyal giivenlik kuruluglar gérev za-
rarlan, kur farklan, doner sermayeli kuruluslarin giderlerini ve 6zel hesaplan
da katigimizda, kamu harcamalaninin milli gelirin % 70’lerine kadar ulagtig:
goriilebilir'®. Tirkiye'nin sadece konsolide biitge verileri ile gesitli iilke

gruplarinin 1996 yih kamu finansman dengesi agagidaki tabloda sunulmus-
tur.

Tablo-3: 1996 Yili Itibariyle Ulke Gruplani Ve Kamu Finansman: Dengesi (%)

Ulkeler Top. Gelit/ | Top.Gider/ | FaizGid./ | Biitg.A¢igt | Top.Borg/
GSYIH GSYIH Biltg.Gel / GSYIH GSYIH

Az Geligmis Ulk. 14.4 17.4 B 56 -

Orta Gelirli Ulkeler 17.9 19.9 111 -3.3 _

Geligmis Ulkeler 28.7 32.1 10.0 -3.3 _

AB Ulkeleri 375 41.7 10.7 4.2 .\ 594

Ttirkiye 229 29.1 550 -8.2 75.5

Kaynak:OECD 1999 World Development Indicator

Tabloda, biitge agiklarinin GSYIH igindeki pay1 agisindan, Tiirkiye’nin
bugiine gelmeden daha 1996 yilinda dahi diger iilkelerden daha yiiksek ol-
dugu goriilmektedir. Gelismis iilkeler ve orta gelirli iilkelerin bu oram % 3.3
iken, az geligmis tilkelerin % 5.6 ile Tiirkiye’ye en yakin orana sahip oldugu
gortilmekle birlikte

Tiirkiye % 8.2 ile ¢ok daha yiiksek bir orana sahiptir.. Toplam borglarin
GSYIH igindeki pay1 bakimindan da Tiirkiye,% 75.5 orani ile AB Ulkelerin-
den (59.4) oldukga yiiksek diizeyde bulunmaktadir. Bor¢ Faiz giderlerinin
toplam biitge gelirlerine orani agisindan ise Tiirkiye diger tiim {ilkelerden en
az bes kat daha yiiksek orana sahip bulunmaktadir (% 55 orami). Diger yan-
dan, biitge agigaimn GSYIH igindeki pay: agisindan da Tiirkiye diger iilke
gruplarina gore ortalama iki kat daha yiiksek orana sahiptir. Toplam borgla-

10 Ceyhan, M.Said; Butge politikalari ve Uygulama Sonuglan Bilim Yolu, Kirikkale Uni-

versitesi Sosyal Bilimler Enstitiist Dergisi, Cumhuriyetin Yetmiy Beginci Yili Ozel Sayi-
s1, Kirikkale, 1998, 5.547.
Ty
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rin GSMH igindeki 2002 yili oranina baktigimizda, bunun % 14.5’lere kadar
yiikseldigini gériyoruz. Oysa, AB iilkelerinin borg orani1 % 60’lar civarinda
seyretmektedir. Ustelik, Tiirkiye’de 1996 yilinda % 75.5 olan bu oran,2002
yilinda % 128 gibi olaZaniistii bir diizeye ulagmig bulunmaktadir. Dolayisty-
la iilkemiz bugiin dilnyada maalesef en borglu tilkeler arasinda telaffuz edil-
mektedir.

Ayrica, konsolide biitgenin borg faiz 8demeleri ile KIT agiklart ve sosyal
giivenlik kurumlanna yapilan hazine yardimlarindaki artistan dolayr biitge-
nin i¢ dengelerinde de bozulma meydana gelmistir''. Nitekim 1984 yilinda
konsolide blitgenin % 20’ler diizeyinde yer alan yatirim harcamalan, 2002
yili sonunda % 5.9 olarak gerceklesmistir (Hazine Miistegarhidi Ekonomik
gostergeler, Nisan 2003;16).Bu yillarda en fazla artis faiz giderlerinde mey-
dana gelmistir.2001 yili itibariyle toplam harcamalarin % 51.1°i faiz harca-
malarindan olugmustur. Bu orani OECD iilkeleri ile karsilagtirdigimizda, bu
iilkelerde faiz 6demelerinin biitgeden aldiklan pay 1997 Yilmnda % 20.3 ile
Italya en yiiksek orana sahip iken % 4.7 ile Norveg en diigiik orana sahip
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu oran, Tirkiye'de olaganiistii diizeyde artig
gostermistir. Faiz giderlerinin blitge igindeki payr bakimindan Turkiye, az
gelismis ve gegis asamasindaki iilkeler arasinda da pek iyi gériinmemekte,
hatta en st diizeyde yer almaktadir.1994-1997 yillari arasinda 15 iilkenin
faiz 6demeleri biitgelerinin % 20’lerini agmig bulunmakla birlikte Tiirki-
ye'nin oldukga gerisinde yer almaktadirlar. Brezilya (% 40), Liibnan, Mada-
gaskar ve Pakistan gibi en ¢ok faiz gideri yapan iilkelerin basinda Tiirkiye
gelmektedir'?,

Avrupa Birligi Ulkelerinde vergi gelirlerinin milli gelir igindeki payr %
42, Geligmis Ulkelerde % 39 dur. Gelismis Ulkelerde en diisiik vergi oranina
sahip olan iilke % 29 ile Japonya’dir'>. Tiirkiye'nin de bugiin Japonya’nin
seviyesinde bir vergi ylikii oranina sahip oldugu ifade edilebilir ise de bu o
oran ¢esitli nedenlerle mukayese edilebilir bir nitelige sahip degildir. Bu
nedenlerden birincisi, bu iilkelerde kayit dig1 ekonomi ¢ok diigiiktlir. Oysa
Tiirkiye’de, oldukga yilksek bir kayit dis1 ekonomi bulunmaktadir. Ustelik,
kayit diginda olan sadece 6zel sektdr gelir ve giderleri degil, kamu sektoriin-
de de kayit dis1 gelir ve giderler bulunmaktadir.

1 Ceyhan, M. Said, Tiirkiye’de Mali Kriz ve Nedenleri, Tiihis Dergisi, C.15, §.3-4, Tiirk

Agir Sanayii ve Hizmet Sektorii Kamu {gverenleri Sendikasi Yaymi, Ankara, 1999, s.34.
Bagc, age., 5.70.
Bagc, age, 5.68.
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Kamu harcamalarinin bilesiminde goézlenen degisiklik, vergi toplama
kapasitesinde gelinen nokta ile birlikte degerlendirildiginde, ilave borglarin
finansmam konusunda endiselerin artmasina ve kamuya borg verenlerin daha
yiiksek risk primi talep etmesine neden olmaktadir. Milli gelirden kamunun
aldig1 payin artmasina ragmen, kamu agiklan azaltilamadif: gibi daha da
artmugtir. Kamu gelir ve giderleri arasindaki bu garpik iliski, borglarin 6den-
mesi konusunda piyasanin endigesini besleyerek ve/veya piyasa yapicilar1 bu
imaj1 pompalayarak bor¢ verme riskinin ve reel faizlerin artisim etkilemis-
lerdir. Kamu gelirleri reel olarak artarken, kamu giderlerinin azaltilmasim
saglayacak siyasi politikalarin olusmamasi, borglarin 6denmeme ihtimalini
artirmakta ve kamuya borg verilirken daha yiiksek faiz talep etmelerine ne-
den olmaktadir, Tiirkiye’deki reel faiz oranlarinin uzun siire yiiksek gercek-
lesmesinin arkasinda yatan nedenlerden biri de, kamu gelir ve giderlerinde
meydana gelen bu iliskidir. Bu iliski aym zamanda vergi oranlarinin artiril-
mak suretiyle kamu borglarmin azaltilasi yéniinde bir etkinin yapilamayabi-
lecegini de gostermektedir. Gegmis yillarin verileri, bu sorunu ¢6zmek igin
kamunun reel gelirlerini artirma politikasim yliriitttiglinii ve vergi gelirlerin-
de yapilan artiglarin sadece kamu harcamalarinin artisina neden olup, borgla-
rin azalmasina katkida bulunmadifimi gostermektedir. Oysa, kamunun bu
sorunu ¢ézmek i¢in mutiak olarak yapmasi gereken sey, kamu harcama re-
formunu yapmasi ve biitgede birlik ilkesi gergevesinde siki, etkin ve disiplin-
li bir biitge politikasini izlemesi olmalidur.

Kaldi ki esnak biitge politikalarimin her ne pahasina olursa olsun énlen-
mesi de gerekmez. Zira kiigiik agiklar, déviz krizlerine ve agir1 enflasyona
yol agmadan ve fazla bor¢ biriktirmeden finanse edilebilir. Eger reel faiz
oranlart GSMH ‘nin bilylime hizini agarsa, hitkkiimetin elde edebilecegi mak-
simum senyoraj geliri miktarindan daha diigitk herhangi bir birincil agik
stirdiiriilebilir nitelik tagiyabilir. Herhangi bir mali politikanin siirdiiriilebilir
olup olmadigi, bor¢/GSMH projeksiyonlar1 aracilifiyla kontrol edilebilir.
Hasilanin biiylime hiz1 ne &l¢ilde yitksek ise belli bir a¢igin stirdiiriillebilme
thtimali o dlglide yiiksek olacaktir.

VI. i BORGLARIN DAGILIMI, BORG KRiZi VE BORGCLANMA
MALIYETi

Tirkiye’de kamu borglanma gereginin yiiksekligi i¢ borg¢lanmanin ola-
ganiistii diizeyde bilylimesine neden olmustur. I¢ borglarin maliyetterinin
minimize edilebilmesi, genel ekonomik ve siyasi istikrara, toplam borglarin
milli gelire ve mali sektdre oram ile yakindan iliskilidir. Bu faktorler veri
iken iyi bir bor¢ ydnetimi maliyetlerin diiglirilmesini saglayabilir.
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f¢ borg stokunun miimkiin oldugunca azaltilarak veya milli gelir ve mali
imkanlar olabildigince arttirarak, maliyetler diigiiriilebilir. Ne var ki, milli
gelirin ve mali sektoriin geligtirilmesi, en azindan kisa vadede ozellikle IMF
programlarinin uygulandig, siki para politikasinin izlendigi, maliye ve biitce
politikalarinda rahat hareket edilemedigi, dolayisiyla talebin kisitlandif
dénemlerde pek miimkiin degildir. Tam aksine bu dénemde daha ¢ok geri-
leme goriiliir. O halde milli gelir ve mali sekttriin genigletilmesinden daha
¢ok, bor¢ stokunun milli gelire ve mali sektére olan oranimi diisiirmek alter-
natifi kalmaktadir. Burada yapilacak gey, miimkiin oldugu kadar borg stoku
rakamini minimize ederek milli gelir igindeki paym diigiirmek ve reel faiz,
dolayisiyla borglanma maliyetlerini azaltmaktir'®, Tiirkiye’de bunu yapmak
miimkiin miidiir? Ve miimkiinse nasil yapilabilir? Bu soruya cevap verebil-
mek i¢in iki olguyu incelemekte fayda bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, i¢
borg stokunun alicilara gére dagilimini incelemek, ikincisi ise borg 6demele-
rini daha gok yilin hangi tarihlerine denk geldiklerine bakmaktir. Tiirkiye’de
i¢ borglarin alicilara gére dagilim asagidaki tabloda sunulmugtur.

Tablo-4: 2001- 2003 Yullarinda I¢ Borclarin Alicilara Gore Dagilumu (Trilyontl,

Milyar$)
Yillar 2001 Yalhk 2002 Yillik (1} 2003 Nisan Sonu {])
@ @ &
fgl: (e |88z |e [d2 3 |¢
= = =
Toplam 122,157 84.9 100.0 | 149.870 | 91.7 100.0 170.088 107.5 100
Kamu 80.574 56.0 66.0 79.107 48.4 528 86.439 54.6 50.8

Merkez 32.546 22.6 26.6 28.112 17.2 18.8 28.240 17.8 16.6
Bank

Kamu 22.722 15.8 18.6 24.278 14.9 16.2 26.145 16.5 15.4
Bank.
-TMSF 15.080 10.5 12.3 11.024 6.7 7.4 9.769 6.2 5.7
-Diger 10.225 7.1 8.4 15.694 9.6 10.5 22.315 14.1 13.1
Kamu
Piyasa 41.584 289 34.0 70.763 43.3 47.2 83.649 529 | 492

Kaynak; Merkez Bankas:
(1)Gegici

14 Bagcy, age, s.160.
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Tabloda kamunun kamuya olan borcunun, stirekli % 50’nin iizerinde ol-
dugu goriilmektedir. Bilindigi lizere kamu sektoriiniin biitiin agiklar sonugta
hazine tarafindan finanse edilmektedir. Yukarida da sunuldugu iizere Tiirki-
ye’de Biitgede birlik ilkesinin zedelenmesinden sonra, biitgeler genel, katma,
ozel, 6zerk, doner sermaye, parafiskal, fon, vb. adlar ile ayr1 ayr havuzlara
boéliinmiig, kamunun gelirleri bu ayn havuzlara dagilirken, bunlarin biitiin
agiklan ve goérev zararlan, hazinenin 6zel sektore verdigi garantili borglarin
geri donmemesinin gerektirdigi finansman, yap-iglet-devret ve §zel banka
borglar1 da hazinenin borglanma gereksinimine dahil edilir olmustur. Bu
kurumlar adeta “kazang ve gelirlerim benim, zarar ve agiklarim hazinenin”
carpik zihniyetiyle hareket ettifinden, borg stoku artisinin ana amillerinden
birini olugturmuslardir. Hazinenin borg stoku ve maliyetini olusturan sadece
bunlar da degildir. Tipki 500 biiyiik firmanin son yillardaki yatirim, iiretim,
istihdam gibi reel milli gelirleri artiran faaliyet karlan yerine, hazine kdgitla-
rina mali varhiklarim yatirarak agin yiiksek faiz gelirleri elde etmeyi tercih
etmeleri gibi bazi kamusal birimler hazineden geginir oldular. Bununla bir-
likte portfdyiinde atil fonu bulunan kamu kurum ve kuruluglar1 bu fonlarint
degerlendirirken oncelikle hazine borg araglarina yatirarak bu fonlarim de-
gerlendirme yolunu se¢miglerdir. Nitekim tablodaki rakamlar gézlendiginde,
hazinenin toplam bor¢ stokunun 2001 yilinda % 66’s1 kamuya olan borglar-
dan olugurken, sadece % 34’ii piyasaya olan borglardan olugmaktadir. 2002
ytlinda bu oranlar sirasiyla % 50.8 ve % 49.2 olurken, bor¢ stoku iginde
mutlak ve nispi deger bakimindan kamunun pay1 hild olduk¢a yiiksek dii-
zeyde seyretmektedir. Bu durum kamunun borglanma maliyetlerinin ve reel
faiz oranlarmin yiikselmesinde olumsuz bir etki meydana getirmektedir.
Mali piyasalar, kamunun fon i¢in miiracaat ettigi kesimi olugturmaktadir.

Bu kesim yabanct yatirimeilar, bireysel ve kurumsal yerli yatirimeilari
kapsamaktadir. Bu piyasalar, aym1 zamanda 6zel kesimin kredi talebini de
kargilamaktadir.

Kamunun borg stoku o denli biiyiik ve reel maliyeti o kadar biiyiiktiir ki
bu fonlarin 6zel sektoriin reel yatinmlarina gitme gans1 kalmamaktadir. Ka-
mu borglanmasi i¢in kamunun ihrag ettigi menkul degerlere yeterli getiriyi
vermesi ve piyasalarda borglarini 6demesi konusunda yeterli giivenin olus-
mas1 gerekmektedir. Ayrica, borglarin 6deme zamam geldiginde ddenmesi,
tekrar bor¢ bulmak igin bu piyasalara bagvurulmasi bir zoruntuluktur. Bu
giivenin saglanmamasi halinde borglanma kamuya ¢ok pahaliya mal olmak-
tadir. Burada kamunun fon talebiyle piyasanin fon arzi faizlerin olusumunda
etkili olmaktadir. Tiirkiye’de mevcut s1§ ve yetersiz fon arzina karsihik ka-
munun yiiksek borglanma geregi dengelerin énemli Slgtide degismesine ve
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maliyetlerin artmasina neden olurken, gelecekteki yeni borglanma tutarini da
daha yiiksek ve 6demesi gii¢ hatta imkansiz bir boyuta ¢ikarmaktadir.

Piyasalar fonlarin1 kamu kigitlarina yatirirken, bor¢lanilan miktarin bii-
yiikligli ve bunun GSMH igindeki payina, devletin bunu 6deme giiciine
bakarak karar vermektedirler. Dolayisiyla GSMH’nin yaklagik % 60’ma
varan i¢ borcu ve % 72’si oraninda dis borcu bulunan kamunun siirekli borg-
lanmas: konusunda tereddiitler olugmakta ve &zellikle ig¢ borg maliyetlerini
yukseltmektedirler, Zira, toplam bor¢ miktar1 ile faiz maliyetleri arasinda
dogru bir iligki bulunmaktadir. Bor¢ arttik¢a faiz artmakta, bor¢ diistiikge
faiz azalmaktadur.

Kamunun toplam borg faizlerinin yillik bazda, kamu alacaklarinin zaman
zaman % 70’leri dolayinda yer alarak, bir taraftan i¢ bor¢/GSMH oraninin
biiylimesine neden olurken, diger yandan rakamin biiyukliigii, i¢ borglarin
ddenmeyecegi ve borglanmanin siirdiiriilemeyecegi konusunda siipheleri
artirmakta, dolayisiyla reel i¢ borg faizlerinin, hatta dolayli olarak dig borg
faizlerinin biiylimesinde 8nemli bir etken olmaktadir. Oysa kamuya olan
borglarin ertelenmesi veya en azindan tahkime tabi tutulmasi halinde i¢ borg
stoku dnemli dlgtide azalacak ve piyasa rahatlayacak ve bor¢ maliyeti diige-
cektir, Konuyu Nisan 2003 rakamlanyla sunacak olursak, 170 katrilyon TL
tutarindaki i¢ borgtan kamu ya olan borglan diigtiigtimiizde, borg stoku 83.6
katrilyona diigerken, ABD Dolari cinsinden de 107 milyar Dolardan, 52.9
milyar Dolara inmektedir. Bu durumda, i¢ bor¢/GSMH oramm da % 29’a
diistirerek boylece stirdiiriilebilir bor¢lanma ortami ve rahatlama havasi olu-
sabilmekte ve bunun etkisi ile reel faizler de 6nemli 6lglide azalma kaydede-
bilmektedir.

Bu uygulama borg yonetimince 2001 ve 2002 yilinda yapilmig olsaydi,
2001°de 122.1 katrilyon TL tutarindaki i¢ borg stoku 41 katrilyon TL’ ye
diigecek, ABD Dolari bazinda da 95 milyar dolardan 29 milyar dolara ve Ig
bor¢/GSMH orani da % 23’e diigebilecekti. 2002 yilinda da 150 katrityon TL
tutarindaki i¢ borg 71 katrilyon TL’ ye diigebilecek ve i¢ borg/GSMH oram
da % 26 olacakti. Kamu borg¢ ydnetimi bunu benimsemeyerek veya erteleye-
rek bir taraftan daha yilksek faizler ile borglanmaya neden olurken, diger
taraftan sitirdtiriilebilir borglanma konusunda kugkulara neden olacak i¢ borg
stok artig1 ile “konversiyon ve konsolidasyon™ endigesinin gittik¢e yaygin-
lagmasina neden olmugtu. Dolayistyla reel faizler diigiiriilememisti.

A. TURKIYE'DE iC BORCLARIN VADESI

Tiirkiye’de yapilan i¢ borglanmalarin vadesi 1999-2003 yillan arasinda
Onemli degisiklikler gdstermektedir. Bu degigiklikler, borg y6netimini ger-
geklestiren kuruluglarin bilingli davranis ve tercihlerinden ziyade para ve
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sermaye piyasalarinin, diger bir deyisle piyasa yapicilarimin tercihlerinden
kaynaklanmugtir. Ciinkii, Tiirkiye’de oldukea sif bir para ve sermaye piyasa-
st yaninda, devletin yiiklii borglanma geregi bulunmaktadir. Tiirkiye’de
1990-2001 yillarina iligkin i¢ borglanma vade yapisi agagidaki tabloda gdste-
rilmigtir. v

Tablo-5: Tiirkiye’deki Yillik Borg Stokunun Vade Yapist (1990-2001) (%)
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 (2001

Nakit Satig | 86.4 | 82.1 | 72.6 | 71.5 | 76.6 | 86.7 | 83.6 | 80.5 | 83.0 | 89.2 | 784 |37.0

~Tahvil | 51.5 | 20.1 | 21.9 | 196 § 2.5 | 12.8 | 13.2 | 326 | 18.7 | 63.7 | 60.7 [16.7

+ Bono B49 pL5 507 K19 [41 K89 [06 HI9 P44 PSS 178 RO3

Nakitdipp 136 1178 7.9 DR85S R34 183 (162 195 (7.0 [l0.8 RI18 B30

Kaynak: Hazine miistesarlig

Tabloda da goriildiigii gibi 1990 yilindan itibaren i¢ borglarin vadesi ge-
nellikle degismekle birlikte 1999-2000 yillar1 hari¢ dier yillarda azalma
gostermistir, Tahvillerin (Nispeten uzun vadeli borg¢lanma araci)toplam borg-
lanin igindeki pay1r 1990 yiinda % 51.1°den, 2001 yilinda % 16.7’ye kadar
gerilemigtir. Buna kargilik, bonolarin (daha gok 1-3 ay vadeli bor¢lanma
araci)payt 1990 Yilinda % 34.9°dan 2001 yilinda % 20.3’e diigmiigtiir. An-
cak nakit dig1 satiglar, 1990 yilinda % 13.6’dan, 2001 yilinda % 63.0°a kadar
yikkselmigtir. Agirlikli ortalama borg vadesi 2000 yilinda 386 giin iken 2001
yilinda 149 giine diigmiig, ancak alinan tedbirler ve istikrar programinin uy-
gulanmasi sonucunda 2002 yilinda 210 giine kadar ytkselmigtir .

Borglanma vadelerindeki bu kisalma enflasyon konusundaki olumsuz
beklentilerin yaninda, giivensizlik ve istikrarsizhik ortamindan da kaynak-
lanmaktadir. 1994 yidinda konulan ek vergiler ve uygulanan kamu harcama-
larinda tasarruf programinin etkisiyle 1995 yilinda i¢ borglarin milli gelire
oran bir dénceki yila gére % 19.2°den, % 17.5’¢ diigirillmiig boylece gliven-
sizlikte kismi bir azalma meydana gelirken reel faiz oran1 da % 16.7°den %
13.2°ye diigtiriilmiistiir.

Kisa vadelerin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Siyasi ve ekonomik istik-
rarsizlik, kamu borglarinin milli gelire oranminin 6nemli dlgiide artig kaydet-

15 Merkez Bankasi, Yillik Rapor, T.C. Merkez Bankasi Yayini, Ankara, 2002, 5.99.
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mesi, kamuya olan glivenin azalmasi, milli gelirde yeterli bir artisin meyda-
na gelmemesi, enflasyonun yitksek seyretmesi, dviz kurlarindaki dalgalan-
malar, ikinci piyasalarin etkin ¢aligmamasi ve en dnemlisi devletin etkin
yonetim ve denetim mekanizmasin: igletememesi ve bu yénde etkili adimla-
rm atilamamas: gibi faktorler bir yandan biitgenin agiklarimi artirirken diger
yandan reel faizlerin artigina ve borglarin vadesinin diigmesine neden olmak-
tadir.

Tiirkiye’de i¢ borglarin vadesinin bu kadar kisa olmasi nedeniyle, devlet
piyasadan bor¢ stokunun yilda birkag kat1 kadar borglanmaya ve bunlan
itfaya giderken, bor¢lanmanin yiik ve maliyetlerinin de giiven azalmasi so-
nucunda artmasina neden olmaktadir. Bu durumdan mali piyasalar da olum-
suz etkilenmektedir. Zira ¢ok sig olan sermaye piyasamizdaki kaynaklarin
¢ok yiiksek reel getirisi bulunan hazine kagitlarina ynelmesi nedeniyle &zel
sektorlin yapmak istedigi yatirim finansmamnda azalma meydana geimekte
ve dolayisiyla yiiksek reel faizler ile yatinm yapma imkani ortadan kalkmak-
tadir. Dolayistyla biitiin piyasalar krize diigmektedir.

Borglarm vadesindeki kisalik diger iilkeler ile karsilastiriidiginda, bu ko-
nu daha iyi anlagilabilir. Ornegin, ABD’de borglarin vadesi 4-6 y1l arasinda
degisirken, Japonya’da 4-5 yil, Almanya’da 4-4.5 yil, ingiltere’de 10-12 yil
arasinda degismektedir'®. Bu iilkelerdeki borglanma vadelerini Turkiye’den
12 kata kadar varan uzunlukta olmasi Tiirkiye’de borglanma olgusunun ne
denli biiyiik bir sorun oldugunun bir gostergesini olugturmaktadir. Bu sorunu
¢bzebilmek igin alinmasi gereken ilk tedbir, kisa vadeli borglann uzun vadeli
borglar ile degistirilmesidir. Bu iglem bor¢lanma maliyetinin azalmasina da
neden olacaktir. Bir yandan borg idaresinin borg kagitlarint basmasi, piyasa-
ya arz etmeye iliskin dogrudan maliyetlerin ve komisyonlarin diigmesine
neden olabilecegi gibi diger yandan kriz psikolo’jisinin kirilmas1 sonucunda,
reel faizlerin zamanla diismesine neden olacaktir'’.

Bor¢ yonetiminden de kaynaklanan bir sorun olarak bu durumu elegtir-
mek mimkiindiir. Her ne kadar uzun vadelerde bir 6lglide faiz artis1 séz ko-
nusu ise de uzun vadede piyasalara kriz havasim ortadan kaldirma ve piya-
saya giiven vermek suretiyle faizlerin diigmesine neden olunacaktir. Mevcut
borg yénetim politikalan borglanmay: kronik bir sorun haline getirmektedir.
Ayrica uzun vadeli borglanma politikas: sonucunda nominal faizler yiikselse
bile, uzun vadede 6rnegin 4-5 yila yayilan uzun vadeli bor¢ yapisinin olugtu-

16 Agell, J and M.Persson, Does Debt Managment Matter, Agell, J, Mpersson and

M Friedman Does Debt Management matter Clarendoon Press, Oxford,5-105, 1993,
s.247. ‘

Ly Musgrave, age, s.256.
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" rulmasi halinde enflasyon ile reel faizler arasindaki ters yonlil iligki igletile-
rek hitkkiimet bilingli olarak borglar eritme aracimi kullanma imkanina da
sahip olacaktir.

VII. DIS BORGLARDAKI GELISMELER

Turkiye’de kamu kesimi siirekli agik verdiginden, bu agifin belirli bir
boliimii dig bor¢lanma ve dig tasarrufiaria kapatilmaktadir. Bu da iki etki
meydana getirmektedir. Bunlardan birincisi; kamu kesimi tasarruf agigmm
giderek daha biiyiik bir kisminin dig tasarruflarla kargilanmasi ki, bu da Tiir-
kiye’nin giderek artan dig borglarinin biiytik bir kisminin kamu kesimi tasar-
ruf agiklarindan kaynaklandigini gosterir. Bunun diger bir anlami da dig borg
servisi dolayisiyla katlanilan enflasyonda kamu kesiminin agirliginmn biiyik
oldugudur. Dolayistyla bu, kamu kesimi tasarruf agiimin dig tasarruflarla
kargilanmayan kismum da ifade eder. Bunun anlami ‘6zel kesim tasarrufian
(i¢ borglanma+emisyon’)dir. Bu da enflasyonun ikinci ayagini olugturmak-
tadr.

ikinci unsur ise kamu kesimi net dis bor¢lanmasi ile ekonominin genel
dengesinde yer alan dig agik ve dig borglanma arasindaki iliskinin birbirin-
den kopuklugudur. Ekonominin genel dengesinde dis agik veya dig kaynak
ve dis tasarruf olarak yer alan biiyiikliik cari islemler ag¢igim yansitmaktadir.
Cari islemler agig ile dis borglar arasindaki yakin iligki amilan bu bityiikli-
gun yillik dig borg birikimi olarak yorumlanmasim gerektirir. Uygulamada
dis kaynak ihtiyacinin giderek azalmasina karsilik (i¢ kaynaklara yonlenil-
mesinden dolayi)dig borglar devamh olarak artmaktadir. Cari islemler hesa-
binin agik vermesi bu agigin dengelenmesi amaciyla aym yil dig borg diize-
yinde bir artis1 gerektirecektir. Bu da 6demeler dengesinin sermaye hareket-
leri kismindaki uzun ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde goriilecektir.
Dolayisiyla belirli bir yilda net hata ve noksan kaleminin sifir oldugu haller-
de ‘cari islemler agifn + doviz rezervleri artigt = Dig borg artigi olmas: gere-
kir'®. Dig borg servisi ve net transferlere iligkin bilgiler agagidaki tabloda
g(‘jsterilmistir19.

Tablo-6: Dis Borg Servisi Ve Net Dig Transferler (1995-2002) (Milyar Ti)

1939 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Dig borg 6.439 8.912 13.366 { 14.211 16.275 25.458 14.762 | 12.961

18
19

Evgin, 5.65.
Congdon, Tim.G, The Link between Budget Deficit And Inflation; Some Contrasts

between Development And Developing Countries, Boskin, Micheall, Fleming, Jhon S.
Gorini Stefano Private and Public Debt Basic Blackwell, New York,72-911987, 5.76.
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kullanim (1)

-1 proje 4126 6.048 9.905 11.505 11,035 17.459 12.614 {1 10.825
kredisi

-Tahvil Ihraci 2313 2.864 3.481 2,706 5.240 7.999 2.148 2,136

Dis Borg 11.839 | 11418 | 12418 | 16513 18.316 21937 24,623 | 21,998
Servisi (1)

-Anapara (2) 7594 | 7.218 | 7.830 | 11.690 | 12.866 | 15.638 | 17.483 | 17.365

-Dis Proje 5.667 5.685 6.123 8.405 10.846 13.891 15.437 15.535
Kredisi

-Tahvil lhrag- 1.927 1.533 1.707 3.285 2.020 1.747 2.052 | 1.830

lan

-Faiz 4.303 4.200 4.588 4.133 5.450 6.299 7.134 4.633

Net Transfer -5.458 | -2.506 968 -2.302 -2.041 23.521 -9.861 -9.037
(3)

Kaynak; Hazine Miistesarhit, Merkez Bankast

(1)TCMB Odemeler Dengesi Serileridir. (tahvil anapara ddemeleri dahil)
(2)IMF ve Por{fb_v geri ddemeleri dahildir.

(3) (-) Yurt digina, (+) Yurt Igine kaynak akamint ifade etmektedir.

Tiirkiye’de kamunun toplam borglar igerisinde dis bor¢lann pay: olduk-
¢a yiiksektir. Bu yiikseklik tiim az gelismig ilkelere 6zgii bir durumdur. Son
Yillarda, Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de dis borglarin
maliyetinin yilkksek oldugu goriilmektedir. Buradaki maliyet, faizlerdeki
artigtan kaynaklanmamaktadir. Bununla birlikte dlg borg servisindeki artiglar
da maliyetin bir bagka boyutunu olusturmaktadir?’, Kamunun yurt digindan
net bor¢lanmasinin biitge finansmanina baktigimizda 1994 yih krizi ile bir-
likte Tiirkiye’nin yurt digindan borglanmasi azalmigtir. Bu tarihten itibaren
kamu sektérii dig borgta genellikle net dig ddeyicidir. Kamu agiklarinin fi-
nansmaninda 1995 yilindan bu yana yurt disi bor¢glanmadan da 1yararlana-
mamasl, i¢ piyasadan bor¢lanmanin {izerindeki baskiyi artn‘mlgtl

20 Can, Engin, Dis Borglanmanin Ekonomik Bitytime ve Katkinma Uzerindeki Etkisi ve
Turkiye'nin 1983-1995/1996 Dénemindeki Dig Borglannin Degerlendirilmesi, MUHBF.
Dergisi Ozel Say1 C.XIV, Say1 1, Istanbul. 1998, s.146.

Eken, Adnan ve Aysoy, Cem; ¢ Borglanmanin Yapisi; 1999 Yili igin Bazi Senaryolar
.Bes Yilhk Kalkinma Plani, Borglanma Ozel fhtisas Komisyonu Raporu Hazirliklar: Ra-
poru Caligmasi, Ankara, 1999, s.12.

21




652 Said CEYHAN AUEHFD, C. IX, S. 1-2 (2005)

Tabloda goriildiigli gibi yilhik dig borg kullanimi 1995°de yaklagik 6.5
milyar dolardan,2000 yihinda % 400 oraninda artarak 25 milyar dolara kadar
yilkselmigtir. Ancak,2001 yili ekonomik krizin etkisi ile bu rakam yaklagik
yari yariya azalarak 2002 yilinda yaklagik 13 milyar dolara gerilemistir. Bu
dalgalanmada tahvil ihracinin etkisi 1999 ve 2000 yillan harig olarak hemen
hemen higbir etkisi bulunmazken, di proje kredilerinin bilylik &lgiide agurli-
#1 bulunmaktadir, Aym yillardaki dig borg servisinin miktar1, 1995 yilinda
11.8 Milyar Dolardan,2001 yilinda % 108 oraninda artarak 24.6 milyar dola-
ra kadar yiikselmigtir. Bu dénemde,1997 ve 2000 yil1 hari¢ diger biitiin yil-
larda net dig borg &deyen iilke konumundadir. Bagka bir deyisle,2000 yili
harig diger yillarin tiimiinde Tiirkiye’den disariya net kaynak transferi ol-
mustur. Bu dénemde toplam 40.8 milyar dolar faiz 6denirken, bunun borg
kullammlar1 disinda 31.2 milyar dolar tutarinda ig¢ kaynaklar (bor¢ kullamim-
larinmn disinda)digariya transfer edilmigtir. Bu transferlere ragmen, dis borg
stoklarinin azalmayip artig gdstermesinin nedeni, ABD Dolarinin diger para-
lara gire deger yitirmesidirgz.

VIIl.KAMU KESiMi BORCLANMA GEREGINI ETKILEYEN
BELIRLI FAKTORLER

Tiirkiye’nin bor¢ sarmalindan ¢ikabilmesi i¢in iizerinde diisiiniilmesi ge-
reken konulardan en énemlisi, borglan ve bor¢lanma maliyetlerini arttiran ve
biiyiiten nedenin ne oldugu sorusuna verilecek olan cevaptirBu sorunun
cevabinin kamu kesimi bor¢lanma gerefi oldugu agiktir. Bor¢ sarmalinin
kirllmasinin yolu, kamu borg¢lanma gereginin azaltilmasindan gegmektedir.
Bunun azalmasi igin de, devletin etkin bir yapiya kavugturulmasi, verimlili-
ginin arttinlmas), israf ve yolsuzluklarin ortadan kaldinlmasi, kisacasi opti-
mal ve etkin devlet yapisinin olugturulmas: gerekmektedir?>, Sorunun bii-
yiikliigiinii tespit etmek {izere, Tiirkiye'nin cari fiyatlarla, yillar itibariyle
kamu kesimi borglanma gere3i agagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 7: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geredi (1992-2002) (Trilyon TI)
villar 1992 1993 [1994 {1995 [1996 {1997 [1998 {1999 |2000 {2001 |2002
()
Konsoli- [74.4 11339152 [316. |1238.1]2240.7 [3895.0|9284.6 |13725.9 |28566.5 |39085.2
de Blltge 2 6

22 Evgin, age, s.53.
3 Akdis, Muhammed, Tiirkiye’nin Borg Sorunu ve Coziim Yollari, www. Prof. Dr. Mu-
hammet Akdis, hitp//mah.dis@pamukkale.cdu.ir Mayis, 2003, s.2.


mailto:mah.dis@pamukkalc.edu.tr

... Kamu Borglanma Gereginin Temel Nedenleri 653

KIiT 363 (489 1599 |-153 (-77.4 [-100.5 [735.0 [1889.6 |2206.6 | 455.0 (-2141.0
Agifit
Yerel 8.6 144 |14.6 (168 (424 [83.1 (2062 |273.7 |[530.0 577.0 [524.0
‘| Yonetim-

ler

So0s.Giltv, 2.7 11.6 [22.8 |52.7 |2.7 20.8 190.3 |161.1 |-103.0 {-212.0 [-100.0
ve Dén

Ser.

Fonlar ve| 21.6 |31.0 |61.2 {374 (898 (257 |17.2 {600.0 |(-873.4 |360 -708.0

dzel Kap.

Kur.

Top.Kam | 143.6 1239.8|305. (311. [1171.4]2269.8|5043.7112209. [15475.3 |29422.5 | 36660.2
u (TL) 7 8 0

Top.Kam |208 [21.7 |10.3 |38 |[7.7 8.7 193|293 24.8 24.1 24.0
u($) ’

KKBG/G [13.0 {120 (78 (39 [78 1.7 94 15.5 12.3 16.7 13.5
SMH

Kaynak: Hazine Miistesarhig:

1. Tahmini Gergeklesme

Tabloda gosterilen degerler, kamu kesimi borglanma gereginin 1992-
2002 doneminde degiskenlik arz ettifini gostermekle birlikte, genellikle artig
kaydettigi goriilmektedir. 1992 yilinda kamu kesimi borglanma geregi
GSMH'nin % 13’iinil olugtururken, 1995 yilina kadar bu oran azalarak %
3.9’a inmig, ancak bu yildan sonra artis trendine girerek, 2001 yilinda %
16.7 gibi olduk¢a yiiksek bir diizeye ¢ikmigtir. Ancak bu rakamlan batik
bankalarin ortaya gikardify yaklagik 40 milyar dolar zarar ile hazine garanti-
sinden dogan borglar, biitce diginda takip edilen borg ana para geri 6demeleri
ve yap-islet-devret stzlegmelerinin gerektirdigi finansman dahil edilmemis-
tir. Dolayisiyla bu rakamlar son yillardaki kamu borglanma geregine eklen-
diginde daha yiiksek oranlarin ortaya gtkacagi agiktir®®,

KIiT’lerin agiklar1 kamu sektérii borglanma gereginin 6nemli bir bilegi-
mini olugturmaktadir. Konsolide biitgeden yapilan transferler hari¢ tutuldu-
gunda,1990-1999 doneminde yillar itibariyle KIT’lerin ve 6zellestirme kap-
samindaki kuruluslarin borglanma geregi, toplam 32 milyar dolar diizeyinde

24 Ceyhan, 1998, 5.547.
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gergeklesmistir. Biitceden KiT’lere yapilan hazine yardimlan eklendiginde,
KIT agiklarinin maliyeti yaklagik 40 milyar dolara gikmaktadir.

Ote yandan, tabloda da gorillecegi lizere, dolar bazinda toplam kamu ke-
simi bor¢lanma geregi, 1992 yilinda 20.8 milyar dolar iken,1993’de 21.7
milyar dolara ¢iktiktan sonra,1994 yilindan sonra gerileyerek,1995 yilinda
3.8 milyar dolara inmis, miiteakip yillarda tekrar artisa gegerek 1999 yilinda
en yiiksek diizey olan 29.3 milyar dolara kadar yiikselmistir. S6z konusu
yillardaki toplam kamu kesimi bor¢lanma geregi 194.4 milyar dolar diize-
yinde gergeklegmigtir. Bu rakam, Tiirkiye’deki kamu borg stokunun, enflas-
yonun ve ekonomik krizin ana kaynaklarindan birini olusturdugunu gdster-
mektedir. Kamu borglanma gereginin birgok nedenleri var olmakla birlikte
ihale yolsuzluklan, borg ydnetiminin irrasyonel borglanma politikalari ve
uygulamalarinin da etkili oldugu sdylenebilir.

A. BUTGEDEKI BORG FAIZLERININ VERGi GELIRLERINDEN
BUYUK PAY ALMASI

1986 yilindan bu yana Tirkiye’de borg ana para édemeleri biitgeden ¢1-
karilarak, parlamentonun denetimi ortadan kaldinldig gibi halkin biitge hak-
kina da miidahale edilmistir. Gayet tabii ki, bugiin artik bu rakamlar1 konso-
lide biit¢eye dahil etme imkani da kalmamugtir. Ciinkdl, bugiin faiz dahil kon-
solide biitge giderlerinin milli gelire oram % 40-45’ ler diizeyinde seyreder-
ken ve milli gelirin % 12-15 oraninda agik olugurken anapara 6demelerini de
biitgeye dahil ettigimizde, bunun reel bir gelir karsilif1 bulamayacag: gibi,
bu oran % 50-60’ lara kadar yiikselebilecektir. Bu da ig ve dig kamuoyunun
ve sermaye piyasasimin gilveninin biitiiniiyle yok olmasina, siirdiiriilebilir
bor¢lanmamn gerceklestirilememesine ve reel faizlerin olaganiistii oranda
artmasina neden olacaktir. Ancak, bu kararin uygulandig1 1986 yil, tarihi bir
d6niim noktasini olugturur. Sayet o giin, bu uygulama olmasaydi ekonomik
ve mali dengesizlik bu denli derinlesmez, parlamento ve kamuoyu bu negatif
gelismeye kars1 duyarsiz olmaz, belki kotitye gidig trendi daha erken tespit
ve teshis edilip tedavi yoluna gidilebilirdi. Buglin gelinen noktada, degil
bor¢ anaparalari, sadece faizlerin yi1llik 6demeler bile mali dengenin bozul-
masina, ekonomik kalkinma ve biiylimenin diigmesine, yani yatinmlarin
diigmesine, iiretim ve istihdam gibi reel gelismelerin oniinde engel olustur-
masina neden olmustur. 1990-2003 yillarinin vergi gelirleri ile faiz 5demele-
ri karsilastirtldiginda bu durum daha agik olarak gériilmiis olacaktir.

Tablo 8: Toplam Vergi Gelirleri Ve Bor¢ Faiz Odemeleri (Trilyon TI, %)

Yllar 1990 1991 |1992 (1993 [1994 [1995 [1996 {1997 11998 [1999 (000 PROOGI P002 2003
1)
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Top.ver. 45 | 78 {141 |264 |588 |1084 [2244 14745 |9233 |14812 [26514 |39768 |59634 | 95955
gel.

Top.faiz 14 | 24 |40 (116 [298 |576 |1497 2277 |6176 |10721 [20440 (41065 |51870 | 67900
Eid.

Faiz/ver.gel. [32.3 (30.3 {28.4 |44.0 [50.7 |53.1 ]66.7 148.0 {66.9 | 72.1 | 77.1 (103.3 | 86.9 | 79.6

Kaynak; Maliye Bakanhig, Hazine Miistegarlig

(1)Program hedefi

Tabloda gériildiigii gibi faiz giderlerinin vergi gelirlerine oram 1990 da%
32.3’iken,1992 de % 28.4’e kadar diismekle birlikte,1993 yilindan itibaren
1997 yilina kadar bu oran yilkselerek % 66.7’yegikmustir. 1997 yilinda ka-
musal gelirlerin tek hesapta toplanarak reel faiz oranlarinin disiirtilmesi
sonucunda bu oran % 48’¢ diigiirtilmiis ise de, 1998 yilindan itibaren tekrar
tirmaniga gegerek 2001 yilinda % 103.3’e kadar gikmistir. 2002 yilindan
itibaren tekrar bir diisme egilimi goriilmekle birlikte, bu oran héld % 70-
80’ler diizeyinde seyretmektedir.

Borg faiz ddemelerinin, Sosyal Giivenlik Kuruluslari ve KiT agiklarinin
da iginde yer aldiZ transfer giderlerinin toplam biit¢e gelirleri igindeki ora-
ninin da buna paralel bir gelisme izledigi goriilmektedir. Nitekim,1990 yilin-
da % 68.4 olan bu oran, 1992 yilinda % 43.1’¢ diiserken, 1993 yilindan itiba-
ren (1997, 1998 yillan harig) 2003 yilina kadar siirekli artig kaydetmis ve
2001 yilinda % 107.8’e diizeyine ulagmigtir. 2002 ve 2003 yillarinda azal-
makla birlikte % 100’iin iizerinde seyretmeye devam etmektedir. Sonug ola-
rak, kamu gelirlerinin sadece faiz §demeleri ve agiklarini finanse eden, dola-
yistyla kamuda reel (cari ve yatirim harcamalari) hizmetlerinin kargih bu-
lunmadi i¢in biitge dengesi bozuk olan bir yapiya sahiptir.

B. IHALE YOLSUZLUKLARI

Diinyanin en saygin damgmanlik kuruluslarindan Price Water House
Coopers (PWC) tarafindan gergeklestirilen endekse gore, yolsuzluklar ve
yolsuzluklann iilke ekonomisinde yaptifa tahribat bakimindan Turkiye,35
iilke arasinda 4. sirada yer almaktadir. Bu kurulusun aragtirmasinda, diinya-
nin ekonomik ve cografi dzelliklerine gére segilen 35 {ilke 0°dan 150 puana
kadar puan verilerek degerlendirilmigtir. Bu siralamada 74 puanla Tiirkiye

. dordiincii sirada yer alirken, yolsuzluklarin en fazla oldugu iilke seffaf olma-
yan Cin, birinci sirada, Rusya ve Endonezya ise onu izleyen iilkeler olmus-
tur. Yolsuzluklarin en az oldugu iilke ise ditnyanin en seffaf iilkesi olan Sin-
gapur ¢ikmugtir. Bu listenin iist siralarinda bulunan ve aralarinda Tiirkiye’nin
de yer aldigi iilkeler, uluslararasi borglanmalarda fazladan risk primi &de-
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mektedirler. Bagka bir ifade ile Tirkiye’nin borglanma maliyeti bu nedenle
de ayrica artmaktadir. Dolayisiyla, Tirkiye borglanmada daha yiiksek fatu-
ray1 sitlamak zorunda kalmaktadir. Ornek olarak; Tiirkiye’de 1990-1999
doneminde baglatilan 4859 projelerin toplam degeri 1999 fiyatlariyla 35.1
katrilyon TL’dir. 2000 fiyatlariyla ise yaklasik 53 katrilyon liradir. Bu deger-
lerin en iyimser tahminle dortte birinin normal degerinin % 20 fazlasiyla
ihale edildigini varsaydigimzda, karsimiza 2000 yih fiyatlaniyla 2.6 katril-
yon TL (4.1 milyar dolar) yolsuzluk faturasi ve bunun zaran ¢ikmaktadir. Bu
rakama yaklagik 46 milyar dolarlik 6zel ve kamu bankalarinin gérev zararla-
rint da ekledigimizde kargimiza 50 milyar dolar civarinda bir kagak para
glkmaktadu'zs.

C. ULKE RisKi VE DIS BORG FAiZ ODEMELERI

Dig borglarin milli gelire oraninin % 40 ve ihracata oraninin % 200’1
asmasi halinde dis borg 8demelerinde sorunlarla karsxlaslhrzs. Bu cergvede,
dis borglanmada, rating kuruluslarinin iitkelerin ekonomik, sosyal ve siyasal
istikrar kogullarina gére belirledikleri giivenilirlik katsayisina bagl olarak bu
tikeler libor eksi, libor arti faizlerle uluslararasi piyasalarda bor¢lanmakta-
dirlar. Bu iilkelerde ekonomik ve mali denge bozuldukga risk artmakta ve bu
da rating notunun diismesine neden olmaktadir. Tiirkiye’de kamu borglarinin
milli gelir i¢indeki pay yiikseldik¢e rating notu diismektedir. Dis borglarda
rating kuruluslar ratingi b eksi diizeyine diisirmesi halinde, ortalama % 4.5
puanlik bir ek faiz yiikiinii (spread) ekonomiye ylikler. Libor’un % 6 olayin-
da oldugunu varsaydifimizda faiz oram % 10.5’¢ ¢ikmaktadir. Bu oran
ABD, Isvigre, Belgika gibi istikrarh iilkelerde genellikle % 6 ile % 6.1 gibi
diigiik diizeylerde bulunmaktadir.

Tiirkiye’de 4.5 puan olan iilke riski Giiney Kore, Tayland gibi tilkelerde
1997 ve 1998 yillarinda kriz gegiren iilkelerde 2.5 puan, Ukrayna, Endonez-
ya ve Rusya gibi iilkelerde ise 6.5 puan, 1995 yilinda agir bir krizin yagandi-
g1 Meksika’da 3 puanda kalmigtir, Politik risk ve istikrarsizlifin getirdigi
faiz ylikiinii hesaplarken kargilagtirmanin gergek¢i olmasi igin Meksika ve
Giiney Kore’nin iilke risklerinin ortalamas: olan % 2.75’i baz alarak Tiirki-
ye'nin dedigi % 4.5 risk puani ile karsilagtirldifinda,% 1.75 oramnda bir
fazlalik goriilmektedir. 1990-1999 dénemindeki toplam dig borg faiz 6deme-
lerindeki % 4.5°lik iilke riski ve % 10.5°lik toplam faiz orani tizerinden 474
milyar dolar olmustur. 1999 yili dolar kurunu baz alarak dig borg faiz Gde-
meleri hesaplandiginda,53.0 milyar dolar bulunmaktadir. Tiirkiye’ye benze-

25
26

www.savurganlikekonomisi.com.tr/html, s.3.
Bagcy, age, s.129.
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yen lilkelerde oldugu gibi tilke riski % 2.75’¢ toplam faiz oran1 da % 8.75’e
indirilebilseydi, toplam faiz ddemeleri en azindan 44.2 milyar dolara kadar
gerileyecekti. Bu hesaba gore toplam faiz 6demeleri yaklasik 9 milyar dolar
civaninda gerilemis olacakti?’. Bu tutar politik ve ekonomik istikrarsizhgin,
asinn kamu harcamalanmn ve savurganlifinin dogrudan maliyetini olugtur-
maktadir.

D. SENYORAJ VERGIS|I VE BORGLANMA MALIYETI

Biitge ag1f1, vergiler diginda li¢ kaynaktan finanse edilebilmektedir. Bun-
lar; Merkez Bankasi finansmani (veya genel anlamda senyoraj), yurt digt
borglanmalar ile yurt i¢i piyasadan borglanmadir. Kamu gelirleri kamu gi-
derlerini kargilayamadiginda Merkez Bankasi devlete (yani Hazineye) kisa
vadeli borg (avans) verme yetkisi ile donatilabilir. Bu verilen borglar geri
dénmedigi takdirde ekonomiye karsiliksiz para ¢ikis1 olur. Bagka bir deyigle
kamu harcamalar: para basilarak finanse edilmis olur. Bu uygulama ekono-
mideki makro dengeleri bozarken, enflasyona da neden olabilir (Tiirkiye
dahil bir ¢ok iilkede devletin Merkez Bankasindan alacagi kisa vadeli avans-
larin siirlandinlmas: yoluna gidilmistir?®. Tiirkiye’de bu sinir daha once
konsolide bilitgenin % 15 oraninda iken 1994 yihndan itibaren azaltilarak
bugiin 0’a kadar indirilmis bulunmaktadir®®. 5 Mayis 2001 tarihinde yaymn-
lanan 4651 Sayili Merkez Bankas: Kanunu’nda degisiklik yapilmasina dair
kanun ile Merkez Bankas1’min bagimsizhigimin saglanmasi kapsaminda Hazi-
ne ile diger kamu kurum ve kurulusglarina avans verilmeyecegi ve kredi
ac¢ilmayacag hitkiim altina alinmistir,

Biitge agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi’nin kaynaklarina bag-
vurulmamasi, 1990 yilinda uygulanan para programmin temel varsayimlarin-
dan biri olmasina kargilik, bu egilim sonraki yillarda devam ettirilememis ve
i¢ borg finansmaninda kisa vadeli avansin pay1 1994 yilina kadar artig egili-
mini ve Onemini korumustur. 1994 yilindan 6nce konsolide biitgenin %
15’ine kadar Hazinenin kisa vadeli avans ¢ekme hakki bulunmaktaydi. Daha
dnce cesitli hitkimetler bu hakki kullandtklar halde, bunlar1 geri ddemedik-
lerinden olumsuz etkileri goriilmiistii. Merkez Bankast Kanunu’'nda yapilan
depisiklikle 1995 yilindan baglayarak kisa vadeli avans limitinin kademeli

27
28

www.Savurganlikekonomisi,com.tr.html, s.4.
Dinter, Zeynel, iktisada Girig, Ekin Kitabevi Yaynlari, Gézden Gegirilmis Altinci Basim,
Bursa, 2001, s..

29 Eken, Aysoy, 5.3.
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olarak azaltilmasi, i¢ bor¢glanmanin maliyetini ve piyasadan yapilan borg-
lanma Uizerindeki baskiyi artiran bir faktor olarak ortaya ¢ikt.

Hazine ile Merkez Bankasi arasindaki iliski sadece kisa vadeli avans ile
sinirlt degildir. Kamunun borglanma stratejileri ile iligkili iki kavrama da
deginmekte yarar vardir. Bunlar, senyoraj ve enflasyon vergisidir. Ancak
bunlarin, kamu agiklarim sonsuza kadar finagse eden unsur olarak algilan-
mamalidir.

-Senyoraj (SE) en basit sekliyle devletin para basma tekelini kullanarak
elde ettigi gelir olarak tanimlanabilir. Para basma maliyetsiz bir iglem olarak
kabul edildiginde, senyoraj, belli bir donemde dolagima sokulan paranin
satin alma giicii olarak tamimlanabilir.

-Enflasyon Vergisi (EV) ise belli bir dénemde ellerinde para tutanlarin
enflasyon nedeniyle kaybettikleri satin alma giiciinii ifade eder. Hane halk-
nin reel olarak sabit miktarda para tutmak istedigi durumlarda senyoraj ve
enflasyon vergisi birbirine egit olmaktadir. Ancak, bu iki unsurun birbirine
esit olmas1 sikga goriilen bir durum degildir. Dolayistyla, kamu ag¢iZinin
finansmaninda senyoraj ve enflasyon vergisi degisik agirhkta kullanilabilir.

Biitiin vergilerde oldugu gibi enflasyon vergisi de vergi oranmin bir
fonksiyonu olarak ifade edilebilir. Bunu EV= f (EO%) seklinde ifade edebi-
liriz. Ancak diger vergilerde oldugu gibi enflasyon vergisi ile elde edilen
gelir de vergi oraninin silrekli artan bir fonksiyonu degildir. Laffer Egrisi
burada da gegerlidir. Vergi gelirleri énce vergi orannin artisiyla dogru oran-
tili olarak artarken bu oran optimuma ulagtiktan sonra vergi oramnin artigina
bagh olarak gerilemektedir. Diger vergilerde oldugu gibi enflasyonun sifir
veya maksimum oldugu diizeylerde bu vergi de sifir olmaktadir. Ancak,
enflasyon orani optimal diizeyi gegtikten sonra, reel para talebi (para tutumu)
gerilemektedir, Boylece, belirli maksimum diizeye ulagan enflasyon vergisi
geliri daha sonra azahgsa geger. Tiirkiye’deki senyoraj ve enflasyon vergisi,
yillar itibariyle agagidaki tabloda sunuldugu gibidir.

Tablo 9: Tiirkive'de Senyoraj Ve Enflasyon Vergisi (1987-1997) (%)

Yillar 1987 11988 [1989 1990 1991 1992 1993 1994 11995 1996 |1997
Senyoraj 1.88 P89 P53 141 1.82 R.67 R0 ]1.43 39  [.05 P82
Enf.Verp. (.00 1.36  [1.26 p84 .01 W17 112 .76 1.3 .98 0.75

Kaynak; T.C.Merkez Bankas:
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Bunu bir Laffer Egrisi izerinde gosterebiliriz.

-

EO=Enflssyon oranu

OV=Optimal
Enflasyon Oran

EV=Enflasyon vergisi

Tiirkiye’de senyoraj ve enflasyon vergisi gelirleri 1987 yilindan itibaren
incelendiginde, kamunun senyoraj gelirlerinin GSMH i¢indeki paymnin za-
man i¢inde azalan bir trend izledigi, enflasyon vergisi gelirlerinin ise 1994
kriz yili hari¢ tutuldugunda, kronik enflasyonu da yansitarak GSMH’ nm
yaklagik % 0.8-1.37ii arasinda dalgalandifi gbézlenmektedir. (3)

Tabloda goriildiigii gibi 6zellikle 1995 yilindan itibaren enflasyon vergisi
ve senyaroj gelirlerinin, GSMH igindeki pay1 % 1’in altina diigmiis bulun-
maktadir. Enflasyon vergisi gelirleri, ancak kriz dénemlerinde dngorilebilir
enflasyonda 6nemli sapmalar ortaya ¢iktifi zaman, yiksek oranh artiglar
gdstermektedir. Son yillarda senyoraj ve enflasyon vergisinden kaynaklanan
gelirlerdeki azalma da arz tarafindan i¢ bor¢lanmanin maliyetini yiikselten
bir faktérdiir.

Kamu borglanma geregini karstlamanin bir araci olan senyoraj ve enflas-
yon vergisi, kisa vadeli avans alma imkaninin kaldirilmas: sonucunda, kamu
bor¢lanma gereginin bir kaynag1 haline gelmigtir. Zira, hazine kisa vadeli
avans yerine bor¢ alarak bor¢ 6demek zorunda kaldigindan, borg stoku bii-
yiirken borglanma maliyeti de artmaktadir. Hiikiimet gegmiste oldugu gibi
herhangi bir maliyeti yok varsayilan kisa vadeli avanslari en azindan konso-
lide biitgenin % 15°i oraninda kulianirsa (149 Katrilyonluk 2003 yih biitge-
sinin % 15°1 ilk etapta 22 katrilyon TL tutarinda bir borg édeme giiciinii do-
gurmaktadir), ayrica bunun neden olacag: senyoraj ve enflasyon vergisinin
hazineye saglayacafi yaklasik GSMH’nin % 4’ii oramindaki gelirlerinin de
15 katrilyon tutarinda kaynak saglanacad: dikkate alindiginda, bu ek destek
ve imkanlar ile i¢ borglarin agir baskis: bilyiik dlglide kirilmig olacaktir. Bu
sartlarda, enflasyonun hotlayabilirligi riskinden soz edilebilir ise de alinacak
ek para ve maliye politikas: tedbirleri ile bu risk bitylik dl¢iide azaltlabilir.
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Kaldi ki gecmis yillarda kisa vadeli avanslarin enflasyona neden olmasinin
en bilyiik nedeni, hiikiimetlerin ilgili kanunlan ihlal ederek, vade bitiminde
alinan avanslari Merkez Bankasina geri §dememesi ve bir g¢esit piyasaya
kargiliksiz para siirmesinden kaynaklanmaktaydi. Avanslarin vade sonunda
geri ddenmesi bu riski bilyilk dlgiide elimine edecektir. Ayrica, bugiin igyer-
lerinin para ve talep yetersizliginden dolay: kapali oldugu, tiretimin diistiigii,
ekonomide durgunlugun bulundugu, issizligin % 12’ler gibi olaganiistit di-
zeye ulagtif1 bir ortamda, kisa vadeli avans uygulamasi bir yanda genisletici
ve biiylimeyi saglayic1 bir etki meydana getirirken, diger yandan, igsizligi
azaltic1 ve en énemlisi yaklagik 30-40 katrilyonluk bor¢ Gdemesini gercek-
legtirerek, reel faiz ve‘Borg Stoku/GSMH’ oranimin diismesine ve Tirki-
ye’nin daha hizli borg-faiz sarmalindan kurtulmasina neden olacaktir.

Kaldi ki enflasyon borg 6demenin ayn bir aracim olusturmaktadir. Zira,
enflasyon paranin degerinin diigmesini ifade etmektedir. Devlet borglar: ve
faizleri, déviz, altin, fiyat endeksleri gibi sabit degerlere baglanmamus ise (ki
Maliye Bakanligi genellikle buna karsi gikar) enflasyon ortaminda sayet
nominal faizler sabit tutulabilirse, kendi kendine otomatik olarak 6denir.
Devlet borg¢larinin bu sekilde 6denmesi ilk bakigta gagirtic1 gelebilir. Ancak
bu sekilde bir usul vardir ve uygulanmaktadir. Dolayistyla, giliniimiizde en
etkin ve yaygin uygulanan borg ddeme bigimlerden biri enflasyondur™® Zira,
enflasyonun hizi ne olursa olsun devlet bor¢lanim ve faizlerini bor¢ senedi-
nin nominal dederi ve faiz kuponunun nominal degeri iizerinden 6demekte-
dir. Nitekim, enflasyon 1997°de % 91’¢ ¢ikinca, reel faizler % 2.6’ya,
1998°de ise enflasyon orant % 54.7°ye diigiince reel faizler % 5.7°ye yik-
selmigtir. En garpici yil 2002 yilidir ki bu yilda enflasyon % 30.8’e diisiince
reel faizler % 25.1 olarak gerceklegmigtir.

IX. SONUC

Tirkiye, 6zellikle 1990 yilindan sonra mali ve biitge dengesini yitiren bir
siirece girmigtir. Kamu ydénetiminde biitge disiplinin bozulmasi, harcama
denetiminin saglanamamasi, savurganligin énlenememesi ve3! yolsuzlukla-
rin her alanda artig kaydetmesi, biitce agiklarina neden olmus ve bu agiklar,
kamunun vergi ve diger gelirlerindeki ¢ok dnemli reel artiglara ragmen kapa-
tilamamgtir. Siyasi iktidarlar bu agiklan kapatmaya ydnelik tedbirleri almak
yerine ekonomik, politik ve siyasi maliyeti gelecek dénemlerde ortaya ¢ika-
cak popiilist politikalar izlemeyi ve pragmatik tedbirler almay1 tercih ederek

30 Tiirk, age, 5.283.



... Kamu Bor¢lanma Gereginin Temel Nedenleri 661

i¢ ve dig borglanma yontemiyle programlarini finanse etmeyi tercih etmisler-
dir. Bu politikalar Tirkiye’yi bugiin iginden ¢ok zor ¢ikilacak bir borg krizi
ile kars1 karsiya getirmis bulunmaktadir. Bu borg krizi, sadece mali sistemi-
mizin degil ayn1 zamanda politik ve ekonomik sistemimizin de temel soru-
nunu olusturmaktadir. . Artik Tiirkiye’de biit¢eler borg édeme araci haline
gelmis bulunmakta oldugu gibi, makro dengesizlifin ana nedenini olustur-
maktadir. Kamu biit¢esinin GSMH igindeki artigi, biitgenin ekonomik ve
fonksiyonel yapisindaki bozulma, milli gelir ve istihdam tizerindeki olumsuz
etkileri, kigisel milli gelirin azalmasi ile gelir dagiliminda meydana gelen
bozulma, kamu borglarinda meydana gelen artiglar ve bunun milli gtivenligi
dahi tehdit eder hale gelmesi gibi sorunlara neden olmustur.

Gerek teori ve gerekse uygulama sonuglari, biiyiik biitge agiklarinin eko-
nomik istikrar1 ve buna bagli olarak ekonomik biiyiime ve kalkinma ile istih-
dami gergek anlamda tehdit ettigini gostermekte ve yoneticileri uyarmakta-
dir. Tiirkiye bu temel sorununu ¢6zmeden diger problemlerini ¢6zme irade-
sini tam olarak kullanamaz. Bu nedenle 6ncelikle borglanmanin temel ne-
denlerini ortadan kaldirmak zorundadir. Bu giin borglanmanin ve borg stoku
artisinin birgok nedeni bulunmakla birlikte, belli bagh en biiyiik nedenlerin-
den biri biitge aciklar1 ve digeri de reel faizlerdeki astronomik yiiksekliktir.
Biitge agiklarimin yapisal nedenlerden kaynaklandifi bilinmektedir. Dolay!-
styla bu sorun ¢ok ciddi mali, ekonomik, siyasi, idari ve biirokratik kapsaml
reformlar ile hal edilebilir. Bunun igin alinmas: gerekli belli bagh tedbirler;
biitgede birlik ilkesinin siiratle uygulamaya sokulmasi, biitgelerin performans
kriterleri dikkate alinarak hazirlanmasi ve uygulamaya sokulmas:, biitgelerin
gerek hazirlanmasi ve gerekse uygulamasinin zaman gegirmeksizin perfor-
mans denetimine tabi tutulmasi, bu denetim ve yargilama organlarina da
kesinlikle mali, ekonomik ve idari 6zerkli§in saglanmasi, kamu idari yapisi-
min tutumluluk, etkinlik ve verimlilik esaslarina gére yonetilmesi ve en
6nemlisi kamu harcama reformunun yapilmasi kaginilmazdir.

Ulkede borgluluk diizeyinin ve borg sorunlarimin azaltilmasinin yolu
IMF ve bazi diisiiniirlerin iddialarinin aksine biiyiime oraninin amaglanandan
diisiik tutulmast ile degil, ekonominin genelinde yeterli diizeyde liretim artis
saflayarak yaygm olan vergi gelirlerini artrmak, kayit dis1 ekonomiyi ve
kamudaki agir1 israfi 6nleyerek azaltabilir

Reel faizlerin diisiiriilebilmesi igin, i¢ ve dis borg faiz oranlarinin artma-
sina neden olan ve borg stoku/GSMH oramin biiyiimesinde etkili olan borg
stokunun igindeki yaklasik % 50’lere varan kamuya ait borglarn tasfiye
edilerek veya bunlara faiz isletilmeyerek belirli bir periyot iginde eritilme-
sinde yarar bulunmaktadir. Borg¢ stokunun erimesi icin, artik enflasyon ver-
gisi ve senyorajdan ¢ekinmeden, kontrollu kisa vadeli avans uygulamasina
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gecilerek reel faizler diigiiriilmelidir. Ayrica, hilkiimetin 6ngordiigii 6zelles-
tirme ve ek kaynak iiretimine iligkin tiim &nlemler de hizlandirilmast ve bii-
tiin kesimlerce desteklenmesi, faiz disi fazla miimkiin oldugu kadar artinl-
mast, borglarin ddenmesi hususunda herhangi bir sorunun bulunmadig: hu-
susunda alacaklilara giiven verilmesi ve borg y6netiminde daha etkin ve titiz
uygulamalara yer verilmesi gerekmektedir.
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