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Ozet:  Tickive'de  {980-2001 doneminde kamu agiklar:  yiksek
boyutlara ulagoustir, Bu agiklarin dis borglanma, i¢ borglanma ve TCMB
avanslariyla finansmam yiiziinden devlet bor¢ tfuzagina dasmiis, kamu
yatiimlart agiri daralmig, bankalar devleti fonlar hale geimis, faiz oranlarmin
artmast dzel vatinmlan olumsuz etkilemis, enflasyon beklentisi kuvvetlenmisgtir.
Biitiin bunlar Tiirkiye'de uzun sireli makro ekonomik istikrari saglamak igin
oncelikle ve mutlaka kamu kesimi borglanma geregini azaltmak gerektigini
gbstermigtir,

Abstract: The Fundamenial Problem of Turkish Economy: Long-term
Continuation of High Public Deficits

Public deficits have reached high levels in Turkey in period of 1980-
2001. The government has fallen into debt trap, public investment has lowered
very much, the banks have funded the government instead of private
entrepreneurs, private entrepreneurs have been crowded-out and inflationary
expectations have got strong because of the finance of public deficits by foreign
debt, domestic debt and Central Bank advances. Henceforth, primary and
undoubted!y understood that, it is necessary to decrease the public sector
borrowing requirement in order to achicve the macroeconomic stabilizatian in
the long run perwd.

L. Giris

Yasa yapan, para basan ve vergi alan tek plic olarak devlet ekonomik
performans agisindan son derece nemli oimaktadir. Devlet iilke kaynaklarinm
onemli bir kismini elinde tutmakta, yaptifsy yasalarla 6zel girisimin dzgiirltik
ajantni ve miilkiyet haklarimi belirlemekte, g¢egitli tesviklerle &zel girisimi
yonlendirmektedir. Para basmasi, cebren vergi almasi, gtrece daha yiksek
borglanma olanaklarina sahip olmas: ve halka ait kaynaklar: kullaniyor olmas:
devleti savurganliga daha yatkin kilmaktadir. Ayrica memuriyet kurallari, es-
dost kayirma, politik midahaleler ve kamu ¢alisanlarinin zayif tegviki kamusal
tiretimde verimsizlige yol agabilmektedir.

Devletin savurganlik ve verimsizlige yatkin hali, ister istemez, onu
ekonomik performansin kritik faktorii yapmaktadir. Kamusal savurganhigs ve
verinsizligi  Snleyebildikleri wve &zel girisimi etkin retim alanlarina
yonlendirebildikleri &lgiide hiikiimetlerin etkinligi artmaktadir. Aksi halde,
kamusal savurganlik ve verimsizlik kamu harcamalarini, kamu harcamalar: da
kamu agiklarmi artirmaktadir. Agiklarin finansmant amaciyla devlet, emisyon,
borglanma ve vergi artisina bagvurdukg¢a yeni sorunlar ortaya ¢ikmaktadir,
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Emisyon enflasyonu, enflasyon faiz oranmi ve déviz kurunu; i¢ bor¢lanma faiz
oranini, faiz orani enflasyonu, enflasyon doviz kurunu artirabilmektedir.
Odemeler bilangosu genellikle agik veren ve ulusal parast rezerv para olmayan
Tiirkiye gibi tikelerin dig borglanmass uzun dénemde biiyiik ddeme sorunfars
dogurabilmektedir.

Klasik  iktisatgilar  kamu  agiklarindan  kaynaklanan  sorunlarla
karsilasmamak igin huitgce denkligi ilkesine blyiik énem vermislerdir. Ancak,
1929 Dinya Ekonomi Buhrans kamu harcamalari artis1 éngoren Keynesyen
politikalarla agilinca geleneksel biitge denkligi ilkesi Gnemini yitirmistir.
Keynesyen yaklagimda, kamu harcama artiginin ¢arpan araciligiyla ulusal geliri,
ulusal gelirin de tasarrutlari ve vergi gelirlerini artirmast, diger bir deyisle kamu
harcamalarinm  kendi  finansmanii  dogurmasi, ister istemez, kamu
harcamalarini ve kamu agildarini artiricr etki yapmustir.

Tiirkive'de Cumhuriyetin ilk yiltarmda biitge denkligi ilkesine biiyiik
Snem verilmesine kargmn, sonraki yillarda teorideki gelismelerin ve devleti daha
¢ok harcama yapmaya zorlayan sanayilesme ve Ikinci Diinya Savagmin
etkisiyle bu ilkeden sapilmistir (Sahin, 2002: 90-1). 1980 yilina gelinceye kadar
devlet gidiimli bir ekonomi politikasi viritildigiinden kamu agiklarinin
olumsuz etkileri uzun slire baski altunda tutulabilmistir. 24 Ocak 1980
kararlariyla birlikte piyasalasma siireci hizlaminca kamu agiklarimin olumsuz
etkileri daha kisa sirede ortaya ¢ikmug, ekonomik dalgalanmalar daha belirgin
olmus ve bazen krize déniismiigtiir. “Enflasyonla Miicadele Programi, 2000-
2002”7 adli program Subat 2001 kriziyle strdiirilemez bale gelince, dikkatler
yeniden uzun sitre devam eden yitksek kamu agiklanna yonelmistir.

Bu ¢alismada, Tiirkive’de uzun siire devam eden yiksek kamu agiklan
yiiziinden devletin borg tuzagina distiigii, kamu yatinmlannin asu daraldig,
bankalarin kaynaklarmin Snemii bir kismumin devlet i¢ borg senetlerine
dontistugii, ozel sektdr kredilerinin daraldifn ve enflasyon beklentisinin
lkuvvetlendigi ileri stirlilmektedir. Calismada bu konularla iigili agiklamalara
geemeden dnee, 198(-2001 dénemine ait kamu agiklarmmin seyri ortaya
konulacak ve onlarin finansman kaynaklari tamtilacaktir.

IL Kamn Agiklarimin Seyri

Tirkiye'de 1980-2001 déneminde konsolide biitge siirekli agik vermistir.
Konsolide Biitge Gelirleri/GSMH oranlan %12,7 ile %28.5 arasmda degisirken,
Konsolide Bitge Harcamalar/GSMH oranlan %15 ile %44.5 arasimda
degismis, dolayisiyla %1,5 ile %16 arasinda degisen Konsolide Biitge
AgiEi/GSMH oranfart ortaya ¢ikmistir. Bu oranlar 1990-2001 déneminde
19807t villarda oldugundan daha biyik olmugtur {Tablo 1).

1980-2001 déneminde Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG)/GSMH
oraniari siirekli Konsolide Biitge A¢1g1/GSMH oranlarinm iistiinde seyretmigtir.
Bunun sebebi, Konsolide Biitge Ag1g1/GSMH oranlart sadece merkezi idare ve
katma biitgeli idarelerin finansman dengesini igerirken, KKBG/GSMH
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oranlarinmm  bunlara ilaveten mahalli idarelerin, fonlarin, sosyal glvenlik
kuruluglarinim, déner sermayeli kuruluglarin ve Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin
(KIT) finansman dengesini de igermesi ve incelenen dénemde bu biitgelerin
genellikle agik vermis olmasidir. Dolayisiyla, kamu kesiminin toplam
finansman dengesini igeren KKBG/GSMH oram1 Konsolide Biitge Ag1g/GSMH
oranindan daha anlamli bir gosterge olmaktadir. Bu gdsterge incelenen
donemde %3,5 ile %16,4 arasinda degismis, 1990-2001 déneminde, 1980°11
villara gdre gok daha vitksek diizeyde seyretmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Kamu Dengesi/GSMH Oraniari, %

K. Biitge K. Biitge K. Bitge Faiz Dis1
- Harcamalar Gelirleri Acig KKBG KKBG
1980 203 17,2 3.1 2.8 8,2
1981 18,9 17,4 1,5 4.0 3,0
1982 15.1° 13,6° 1,5 3.5 2.7
1983 18,8 16,5 2.2 49 3.4
1984 17,1 12,7 4,4 5.4 3.4
1985 15,0 12.8 23 36 1,7
1986 16,0 132 2.8 3,7 1,1
1987 16,9 13,5 3,5 5,1 3,1
(988 16,3 13,2 3,1 4.3 1,0
1989 16,5 i3,2 33 53 1,7
1990 16,9 13,9 30 7.4 39
1991 20,5 15,3 5.3 10,2 6.4
1992 20,1 15,8 43 10,6 6,9
1993 243 17,6 6,7 12,0 6,2
1994 23,1 19,2 30 7,9 0,2
1995 21.8 17.8 4,0 5,0 24"
1006 263 18,0 8,3 8,6 1,3°
1997 27,2 19,6 7.6 7,7 0,0
1998 20,2 21,9 73 0.4 2,i®
1999 35,9 24.0 11,9 15,6 1,9
2000 374 26,5 10,2 12,5 3,8°
2001 44.5 28,5 16,0 16,4 6,5°

(DPT, 2002a: 70, 76, 77).
*10 aylik, ® Fazla.

KKBG/GSMH  orammuin  1991-1993  ddneminde viksek diizeyde
seyretmesinin ardindan 1994 krizi, 1998-2000 doneminde yiksek dilizeyde
seyretmesinin ardindan da 2001 krizi gelmister. Yine, kamu agiklarinin yitksek
dilzeyde seyrettigi 1990-2001 donemi 1980°li yillara gore daha istikrarsiz
olmugtur. Bitiin bunlar uzun siireli yilksek kamu agiklari ile ekonomik istikrar
arasinda ters yonli bir iliski oldugunu gostermektedir. Aynica, 1995-2001
déneminde kamu harcamalarinin biiylik bir kismi faiz ddemesine gittiginden,
KKBG/GSMH oranlarmin yiksek diizeyde seyretmesine kargin faiz digi kamu
firansman dengesi (1997 ve 1999 yillari harig) fazla vermigtir (Tablo 1). Borg
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faizi de olsa devletin borcunu ddemesi tabi ki iyidir. Ancak, faiz 6demelen de
dahii kamu finansman dengesinin topluca saglanabilmesi daha Gnem!lidir.

HI, Kamu A¢iklannn Finansman

Konsolide biitge agifina biitce emanet ve avanslar) katilinca konsolide
biitge nakit ag1g1 bulunur. Bu agigm finansmani dis borglanma, ig borglanma,
Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) avanslart ve diger yollarla
yapilir. 1980-2001 doéneminde, 1980, 1981, 1984, 1993 ve 2000 viilari disinda
dis borglanma konsolide biitge nakit agiklarmm %10’'nundan daha azini finanse
etmigtir. 1982-1987 (1984 wili harig) ve 1994-1998 dénemlerinde ahnan dis
borglar vadesi gelen anapara ve faizini 6demeye bile vetmemis, net dig
borglanma eksi bakiye vererek kamu agiklariu artiniey etki yapmistir. 1999 ve
2000 willarinda pozitif bakiye veren net dig borglar 2001 vilinda tekrar negatif
bakiye vermistir (Tablo 2).

1980-2001 déneminde Net I¢ Borglanma/Konsolide Biitge Nakit A¢i3:
oran oldukga yiiksek diizeyde seyretmistir. Bu oran en kiigiik degerine 1980°de
(%17.8). en bilylik degerine 1998°de (%114,9) ulasmistic. TCMB avansar
onceleri énemli bir finansman kaynagr olmusken, son bes yilda bu 6zelligini
yitirmistic. TCMB avansina daha ¢ok bagvuruldugu 1980, 1993 ve 1994
yillarinim aynr zamanda yiiksek enflasyonlu villar olmasi kadar, son bes yilda
net avans kullanum sifir oldugu halde enflasyonun yiiksek diizeyde seyretmesi
dikkat ¢ekicidir. Bu durum yiiksek kamu agiklarimn emisyon digi finansmaninin
da enflasyona yol acabildigini ve giclié enflasyon beklentisinin kotlay
kirlamadiging gdstermektedir. Agiklarin finansmaninda dis borglanma ve TCMB
avanslanni pay) azaldikca i¢ borglanmanin payi 6zellikie 1993 den sonra artmugtir
(Tablo 2).
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Tablo 2: Konsolide Biiice Nakit Aciklarimn F. inansmant, %

Dis Borclanma I¢c Borglanma TCMB Avanslari Diger
1980 11,8 17,8 67,8 246
1981 694 04 4 108,3 -172,2
1982 -7.2 51,1 193 36,7
1983 -48.% 39,0 39.6 69,2
1984 . - 325 41,0 18,5 7.9
1985 -25,1 80,8 295 15,1
1986 -0.4 71.4 16.0 13.0
1587 -10,4 70,5 13,8 26,0
1988 45 716 17.1 6.8
1589 -5,0 85,7 5,6 13,6
1990 03 721 2.4 25.1
1981 57 45,1 32,1 17,1
1992 6,8 66,3 293 2,3
1943 16,7 41,5 42,0 -0.3
1994 442 114.4 341 44
1995 -27.0 96,1 22 -1,2
1996 -10.6 84,1 18,1 8.4
1997 20,1 12,8 o 73
1998 -23.6 114.9 0 8.6
1959 6,4 1043 0 -10,7
2000 224 692 0 8.4
2001 -13,8 71,8 0 42.0

(HM, 2000: 37, DIE, Mayis-Haziran 2001: 253-4; DPT, 2002a: 75).
* Veriler tarafimizdan vzdeye cevrildi, negatifler net geri ddeme.

IV. Kamu Aaklarimn Dogurdugu Soruniar
Tiirkive’de kamu agiklart uzun siire yitksek diizevde seyredince devlet
bor¢ tuzagina dismis, kamu yatirimlan asirs daralmig, bankalar devlete fon
saglayan kuruluglar haline gelmis, ozel girisim diglanmis ve enflasyon
beklentisi kuvvetlenmistir. $imdi bunlart sirastyla agiklayalim.

A. Devietin Borg Tuzagwma Digmesi

1980-2001 déneminde I¢ Borg Stoku/GSMH oranlar %12.4 ile %68,1;
Dig Borg Stoku/GSMH oranlarr ise %193 ile %78,3 arasinda degismistir.
Toplam Borg Stoku (Ig+D1s)/GSMH oranlari 1981°den 1987"ye kadar siirekli
artmig, 1987°den 1990’a kadar azalmig, bundan sonra tekrar artrmg, 2001
yilinda donemin en yiksek degerine (%146,4) ulasmistir. Toplam Borg
Stoku/GSMH orani artarak 2001 yilinda dénem basindaki oramin vaklapk 4,4
katr bir blyiiklige vlasmistir (Tablo 3). Avrupa Birligi’nin (AB) tek paraya
gecis igin, Devletin Toplam Borg Stoku/GSYIH oraninin %60°1 gegmemesini
sart kogmast (DTM, 1999: 151) ve Tiirkiye’deki dis borglarin yarisindan fazlasinin
devlete ait olmast (HM, 2002b) dikkate alinirsa, kamu bor¢larmm mutlaka
azaltiimast gerektigi anlagilir.

Aciklann horgla finansmani devtetin borg ylkunt daha gok artirmis ve
ekonomik krizlerin dogmasinda etkili olmustur. 1983-1989 déneminde I¢+Dig
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Borg Stoku/GSMH oran yiiksek ditzevde sevrettipi halde bir krizin dogmamasi
bu dénemde borglarin  dnemli bir kisminmn  konsolide edilmesinden
(ertelenmesinden) kaynaklanmuis olabilir. Bu dénemde Konsolide Borg
Stoku/GSMH oram %10°un {izerinde seyretmis, 1990°dan itibaren Toplam Borg
Stoku/GSMH orani hem artmig, hem de erteleme olmamustir (Tablo 3).
Sonunda, Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleririn dogmasi borc
ertelemenin  kriz riskini ortadan kaldirmadigini, sadece geciktirdigini
géstermistir,

Son yillarda i¢ borglanmada TCMB avanslarimn payt azalarak sifira
diismils, kisa vadeli borglarin (bononun) pay1 belirgin bir sekilde artmug (Tablo
3), devletin uzun vadeli i¢ borglanma olanaf gittikge azalmistir. Net dis
borglanma ve TCMB avanslar arttikga enflasyon, enflasyon arttikga da doviz
kurlarr artmigtie. Doviz kurlan artinca, vabanct para cinsinden dis borg stoku
degismedi2i halde, ulusal para cinsinden dis borg stoku ulusal paranin deger
kaybi oraminda artmigtir. Devlet, dig bor¢larim édemek amacivla déviz satin
alirken daha ¢ok ulusal para ddemek zorunda kalmis ve kamu agiklar daha ¢ok
artmistir. Bazi yillarda alinan dis borglar daha énce alman dis borglarin anapara
ve faizini ddemeye gitmis ve iiretime yonelik kaynak olusturma ozelligini
kaybetmigtir. Buna ragmen dovize yonelik spekiifatif egilimlert kirdig1 ve ig
borglanmaya oranla daha diisiik faizli ve uzun vadeli oldugu igin dig bor¢lanma
hala cazip olabilmistir.

Dis Borg Stoku/GSMH oranlari, i¢ Borg Stoku/GSMH oranlarindan daha
bitviikk oldugu halde (Tablo 3), Dis Borg Faiz Odemeleri/Konsolide Biitge
Harcamalart coran), f¢ Borg Faiz Odemeleri/Konsolide Biitge Harcamalari
oranmndan daha kiiciiktiir (Tablo 4). Iki gdsterge arasindaki ba geliski, ig
borglanmanin dis borglanmaya oranla daha malivetli ve kisa vadeli olmaswidan
kaynalklanmigtir. T™s borglar genellikle orta ve uzun vadeli borclardan
olusmaktadir. Toplam dig borg stoku iginde kisa vadeli borclarin payi %625 den
daha azdrr (DIE, Qcak 2001: 553).

Giiniimilzde yoksul iilkeler yiksek Dis Borg Stokuw/GSMH eranlarimi
asag1 gekmeye, zengin ikeler ise yoksul tlkelere bor¢ vererek yiiksck faiz
geliri elde etmeye ¢alismaktadirlar, Ornegin 1997 yili verilerine gére s Borg
Stoku/GSMH orani %100°ii asan Urdiin ve Suriye disindaki Angola, Kongo,
Etivopva, Moritanya, Mozambik, Nikaragua ve Zambiya ditsitk gehirli (kisi
bagina geliri 760 dolarm altinda olan) tilkeler grubunda yer alan iilkelerdir
(World Bank, 2000: 270-1).
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Table 3: Borg Stoklarn/GSMH Oraniar, %

I¢ Bore Stoku _ Dig Borg  le+Dis Borg
Toplasn  Bono  Tahvil TCMB Konsolide Stoku Stoku
Avanst
1980 13.6 0.9 2,7 3.7 6,3 193 329
1981 124 1.1 2,0 2.9 6,3 20,2 32,6
1982 12,6 1,4 1,8 2,5 6.9 25,1 377
1983 228 0.4 2,6 24 17,4 31,8 54,6
1984 209 1,5 2.4 24 14,6 35.0 359
1985 197 1,4 29 2,6 13,2 38,1 57.8
1986 20,5 1.6 3,0 2,1 13,9 42,7 63,2
1987 230 2,6 3,2 t,9 15,3 46,8 69.8
1988 22,0 2.0 18 1,6 14,7 45,0 67,0
1989 18,2 1,5 4.7 1,1 10,9 38.8 57.0
199¢ 144 1,4 5.7 0,7 6.0 124 47.0
1991 15,4 2,9 5.3 2,1 5,1 33,0 490
1992 17,6 3.8 7.8 2.8 3,1 15,1 52,7
1993 179 32 9.5 3,5 1,6 175 554
1994 20,6 7,8 6,2 3.2 3.4 483 68,9
§995 17,3 2,0 6,5 2,4 0,3 419 59,2
1996 21,0 10,2 83 2,5 0 43,5 64,5
1997 214 8,1 12,1 1,2 0 433 65,0
1998 21,7 10,9 10,8 0 0 46,8 68,7
1999 293 4,1 25,1 0 0 544 842
2000 29,0 1,6 274 0 0 58,9 85.0
2001 68,8 112 56,0 a 0 783 1464

(DIE, Ocak 2001: 536, 553; DIE, Mayis-Haziran 2001: 7. 243, 255; DIE, 2002; DPT, 2002a: 49, 86;
HM, 2002b).

B. Kamu Yatirimlariun Ay Daralmast

1980-2001 déneminde konsolide biitgeden yatirimlara ve KIiT lere
transfere ayrilan harcamalarin paylan gittikge azalmistir. 1986’da %19.9 olan
yatinmlarin payt siirekli azalarak 1995 yilinda %5,4°e diigmiis, bundan sonraki
villarda kigiik dalgalanmalar géstermekle birlikte, 2001 yilinda dénemin en
kiigitk oram (%4,9) gergeklesmistir. 1980°de %18,8 olan KiT’lere transferin
konsolide biitge igindeki payr da gittikce azalmig, 1984°te tek haneli rakama,
1995°den sonra da %2’nin altina dismistiir. Sosyal givenlik kuruluslarima
transferler 1990’1t yillarin baginda %2'nin altinda kalmisken, sonraki yillarda
tuzla artmis ve 1999 wilinda dénemin en yiiksek oram olan %9.8’e ¢ikmistir
(Tablo 4).

Yatinm ve KiT’lere transferde oldugu gibi, personel ve diger cari
harcamalarm kamu harcamalan igindeki pay gittikge azaidig halde, 6zellikle ig
borg faiz Gdemelerinin hrzla artmasi kamu agiklarint artirmigtir. 1987-2001
dépeminde i¢ borg faiz ddemelert siirekli dig borg faiz ddemelerinin {izerinde
seyretmistir. 1980°'de sadece %2, olan i¢ borg faiz &demelerinin konsolide
biitge harcamalari igindeki payr sonraki yillarda hizla artmug ve 2001 yilmda
%47 ye ulagmistir. Bu yilda konsolide biitce harcamalarinin yaklagik varisi ig borg
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faiz 6demelerinden olusmustur (Tablo 4). Biitiin bunlar kendisine borg veren
sinirly sayidaki finansal servet sahibine rant aktaran, savurgan ve verimsiz bir
devletin gostergesi olmahdir. Eger ekonomi, biri kamu, digeri dzel girisim
olmak {izere iki motorlu bir ugaga benzetilirse, devletin igine diigtiigi bu sartlar
kamu motorunun iyi gorev yapamadigmt goistermektedir.

Tablo 4: Konsolide Biitce Harcamalarinin Dagilin, %

Cari Yatinm® Transfer
Persomel  Diger Cari I¢ Faiz  DigFaiz KIT S Givenlik  Diger”
1980 31,7 14,2 17,2 2.1 0,9 188 4.1 11,1
1981 202 15,8 202 2,7 22 12,6 3.7 16,4
1582 27.6 17,4 20,8 2,1 33 14,0 42 10.5
1983 257 15,2 18,1 ER 5.0 11,7 4.4 16,9
1984 237 15,7 18,3 4,7 7,0 74 3.3 20,0
1985 24.0 15,4 19,4 4.7 8.0 34 4,0 212
1586 225 14,8 19,9 7.9 84 1,7 35 213
1987 26,1 12,1 156 99 7,9 3,8 33 212
1488 26,1 11,4 12,9 15,0 8,7 4,8 36 175
1985 36,1 10,7 10,2 134 8,3 32 3,7 14,4
1990 42,5 10,3 10,1 143 6,5 1,9 1.8 12,6
1991 42,0 8,5 9.0 13,0 3,5 9.4 1.2 114
1992 47,1 9.1 8,6 13,8 44 3,7 [.8 11,7
1993 38,4 73 7.5 19,1 4,9 53 2,8 14.7
19G4 129 8.2 5.6 26,0 73 2.3 4.4 133
1995 29,4 8,3 5,4 27.8 59 27 6.3 14,3
1996 2477 78 6,0 337 4.3 1.3 85 13,6
1997 259 &8 7.4 24,8 3B ] 9.5 18,2
1998 4.8 83 6.4 3a,l 35 1.6 9,0 10,9
1999 24,6 8,0 50 350 32 1.5 9.8 124
2000 212 7.7 5.9 40,0 35 1,9 0.9 12,9
2001° 9.0 6,3 4,9 47,0 4.5 1,5 6, 10,9

(DPT, 2002a: 78, 79).
“1989-2001 dénem yatinm isgilig: personel harcamnalan iginde: " Vergi iadelen dahil.

C. Bunkalarmm Deviete Fon Saglayan Kurumiar Haline Gelmesi

KKBG arttkga devlet daha gok borglanmak zorunda kalmis, dis
borglanma olanaklary azaldikga i¢ bor¢lanma artmistir. 1987-2001 déneminde
devlet bono ve tahvil satiiyla elde ettigl i¢ borglanmanin %71-93'tini
bankalardan saglamistir. Bankalardan sonra devleti en ¢ok resmi kurumlar
tinanse etmisg ve boylece devleti yine kendi kurumlarimin finanse ettigi ilging bir
durum ortaya g¢ikmigtir. Devletin 6zel sektorden ve tasarruf sahiplerinden
borglanmas1 (1993 ve 1994 hari¢) oldukga diigiik diizeyde kalmigtr (Tablo 5).

Devletin i¢ bor¢lanma talebi arttikga faiz oranlan arttug, devlete borg
vermek bankalar agisindan diigitk riskly, yiiksek kérh bir is haline gelmistir,
Devlet i¢ borglanma senetlerinin mevduat bankalannm toplam aktifleri igindeki
payt 1990°da %10°ken 1999°da %23’e qikinistir. Aynt donemde ozel sektére
agilan kredilerin toplam aktifler igindek! payi tse %36°dan %24’e inmistir
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(Dervis, 2001: 6). Portfdylerinde bilyilk &lgiide devlet ig borg senedi tutan
bankalar bu yolla kolay, giivenli, yiiksek faiz kazanglari elde etmisler, &zel
girisime daha az kredi vermislerdir.

Devletin, bankalara borg faizi yoluyla yiksek kazang saglamasi banka ve
sube sayilarinin artmasina ve bu sektdrde optimal dlgekten uzaklasiimasina yol
agmistir. Devletin bankalar araciliiiyla kaynak bulabilmesi de yiksek kamu
agtklarinin devam etmesine katk:t yapmistir. 1994-2001 déneminde (1999 ve
2000 yili harig) net dis borg 6demesinin olmasi (Tablo 2), uygulanan istikrar
programinin etkisiyle 2000 yilinda devietin i¢ piyasadan disiik faizle
borglanabilmesi ve Tiirkiye’de bekledikleri kazanci bulamayan yabancr portiy
yatirimetlarmin 2000 yifs sonuna dogru iilkeyi terk etmeleri diger sorunlaria
birlesince, zaten kirillgan olan mali piyasalar ve ardindan biitiin ekonomi krize
girmistir", Subat 2001°de dalgah kura gegilince doviz kurlan hizla artmis ve
agllk pozisyonu olan bazi bankalar yikiimlilliklerini yerine getirememislerdir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) bazi bankalara el koymusg
ve devlet ¢l konulan bankalardan yaklasik 20, kamu bankalarmin gérev
zararlarindan da yaklagik 25 milyar delar maliyet yiklenmistir (BDDK, Mayis
2001: 14, 17).

Tirkiye’de devlet i¢ berglarmin artmasindan daha biyiik sorun devletin
bu kaynaklari rasyonel kullanmayigidir. Eger i¢ borglanmayla elde edilen
kaynaklar, verimli alanlarda kullamlabilseydi, onlarin 6zel ya da kamu
kesimince kullanilmasi ¢ok nemlt olmayabilirdi. Oysa devlet, yiksek maliyetle
elde ettifi kaynaklarla ya vadesi gelen bir bagka borcun anapara ve faizini
ddemis, va da dusiik faizli mali yardim, stbvansiyon ve tesvik vermistir.
Bunlarin  amacina uwygun  kullanihp  kullanilmadign  da  yeterince
denetlenememistir.

Tablo 5: I Bor¢lanmamn Alacaklilara Gore Dagihmi, %

. Bankalar Resmi Kurumlar Ozel Sektor Tasarruf Sahiplen
1987 777 L& 4,0 0,2
1988 90,5 6,7 2.8 ¢
1989 50,2 6,4 34 G
1990 859 12,9 1,1 ¢
1991 92.8 32 4,1 0
1992 79.1 14,0 4,0 3,0
1993 77.8 6,1 27 13,4
1954 715 9.8 2.7 16,0
1995 81,6 88 3,6 6,0
1996 84,4 9.9 2,9 2,9
1997 895 7.2 33 G,
1998 86,8 8,0 3.9 1,3
1999 83,3 11,2 2,1 1,3
2000 759 20,3 38 0
2001 74,5 22,1 1.3 1,9

(HM, 2000: 68, HM, 2002a).
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. Ozel Girisimin Diglanmast

Dislama  (crowding-out), devletin artan kamu harcamalarnm; ig
borglanmayla finanse etmesi halinde faiz oranlannin artmasi, artan faiz
oranlarimin da &zel vatitmlar, istihdam ve ulusal gelir iizerinde olumsuz etki
vapmasidir. Tiirkiye'de devlet kamu agiklarimn finansman amaciyla ig
borglanmay artirdikga yeniden borglanmada vadeler kisalmis, borclanma
maliyveti artmustir. Ornegin 1990°da vergi gelirlerinin %327si faiz 6demesine
gitmigken bu oran 1999°da %72’ye ¢ikmigtir (Dervig, 2001 4). Devletin ig
borglanma talebindeki artigin dogurdugu sorunlar sadece devletin daha ¢ok faiz
ddemesi ve kamu yatrimlarinin azalmastyla sinith kalmarmustir. 1 borglanma
talebi artukga 6zel kesimin fon kaynaklan daralmis, faiz oranlary artmis, ozel
vatrimlar, 1stihdam ve biiyiime bundan olumsuz etkilenmis, istikrarli ve viiksek
oranli bir bliyime sirdirilemeinigtir. Biitiin bunlar devletin gelir kaybtna
ugramasina yol agmistir,

1980-2001 doéneminin sonuna dogru Kamu Sabit Sermaye Yaurimi
(KSSYVGSMH orani gittikge azalmistir. Ornegin 1986°da %10,2 olan bu oran
1695°de %42 ye diusmils, 2000 yilina kadar tekrar artmis, 2001 yilinda ise
tekrar azalmistr. 1981 yilinda %10,8 olan Ozel Sabit Sermayc Yatirimu
(OSSY)/GSMH oram ddnem boyunca datgall bir sekilde artnug, 1997 yilinda
%20,2'ye ¢ikmis, bundan sonra azalmis ve 2001 yilinda %12,7°ye dismiigttr
{Tablo 6). 1997-2000 déneminde KSSY/GSMH oranindaki artis OSSY/GSMH
oranmdaki azalisi karsilayacak bilyiikliikte olmamistir. Eger devlet 1980-2001
déneminde daha az 1¢ borg alarak 6zel kesimin fon kaynaklarimi bu kadar
daralimasaydi ve faiz oranlarini bu kadar artirmasaydi daha az faiz boreu ddenir
ve OSSY/GSMH oranlar daha biiviik olabilirdi, kisi bagima gelir, kamu gelirleri
ve toplam refah daha gok artabilirdi.

Bir ekonominin performansi a¢isindan SSY/GSMH orant tek bagina
lkuskusuz yeterli bir gosterge degildir. Cinkl, SSY artmadigr halde GSMH
azahrsa SSY/GSMH orani artar, SSY artsa bile artan kapasite atl kalirsa
biiviime olmayabilir veya SSY artmadig halde 6nceki atil kapasite kullamilirsa
biiyiime olabilir. Dolaysiyla ekonomik performansm hangi yénde gelisti§ini
gérmek igin kamu ve Ozel SSY/GSMH oranlan yaninda kapasite kullanum
oranlarma da bakmak gerekir. 1999-2001 déneminde imalat sanayiinde yillik
ortalama kapasite kullanmim oranfan kamu kesiminde sirasiyla 78,9; 79,8 ve
82.0; 6zel kesimde sirasiyla 69,8; 74,4 ve 66,9 olmugtur (DPT, 2002a: 18). Bir
kriz yih olan 2001°de dzel sektoriin kapasite kullanim orani diigmugtiir. Ayrica,
devletin yiiksek i¢ borglanma talebine ragmen 1981-1997 doéneminde
OSSY/GSMH  orammn  genellikle artmast Tirkiye’de giigli  bir  &zel
girisimeiligin oldugunu gosterir. Eger devlet kaynakli sorunlar onlenir ve 6zel
girisim gerekl tesviki goriirse, Tiirkiye ekonomisinin performans: rahatlikla
artabilir.
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Tablo 6: Kamu ve Ozel SSY/GSMH Oranlary, %

1980 1981 1982 1983 1984 1585 1986 1987 1988 1989 1990
Kamu 8,7 9.0 g2 8.7 8.0 92 10,2 10,0 89 7,5 7.0
Ozel 13,1 108 110 114 10,3 11,0 126 147 173 150 157

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kamu 75 74 72 49 42 3,1 6,1 63 66 69 5,7
Ozel 162 160 191 196 198 199 202 181 156 156 127
(DPT, 2002a: 28).

* Tahmin,

£ Enflasyon Beklentisinin Artmas

Bir ekonomide para miktarinin hangi diizeyde olmasi ve ne Slgiide
artmast gerektigi her zaman tartigma konusu olmustur. Klasik miktar teorisine
gore tam istihdamdaki bir ekonomide para miktarindaki bir degisme, fiyatlar
genel diizeyini aymt yonde ve ayni oranda degistirir. Keynesyen yaklagima gore,
enflasyon varken daraltici, deflasyon varken genisletici para politikas:
uygulamak gerekir. Friedman’a gore, para miktarindaki degisme ile etkilerinin
ortaya ¢ikmasi arasinda alti, dokuz, on iki veya on bes ayhk bir gecikme
olabilir, dolayisiyia aktif para politikalar kendinden beklenen baganyi veremez.
Friedman, ABD igin dolagundaki para ve ticari bankalarm tim mevduatlarr
toplaminm aydan aya, hatta mimkiinse glinden giine artirilmast sonucu olusan
villik toplam artisgin %3-5 arasinda oldugu bir para program: Onermuistir
{Friedman, 1991: 273; Friedman, 1988: 94; Orhan, 1995: 191-3).

Bir ekonomide para mallarm karsiligi olduguna gore, Friedman’in mal
artig] oraninda para artis1 énerisi tutarh gorimmektedir. Tirkiye'de 1960-2001
doneminde yillik ortalama biiyiime oram %3,5; emisyon artis orani ise %61,5
olmugtur. Emisyon artigt, biiylime oranini aginca ister istemez fiyatlar genel
dizeyi artmug. 1980-2001 déneminde yillik ortalama TEFE artisi %60,9
olmustur {Tablo 7).

Kamu agiklarmin net dig borglanmayla finansmani tipki merkez bankasi
kaynaklartyla finansmami gibi parasal tabami genisleterek enflasyona yol
acabilir. Kamu ag¢iklarinin i¢ bor¢lanmayla finansmani baslangigta 6zel kesimin
harcamalarini azaltarak enflasyonu azaltabilir, Oysa uzun vadede ozel
yatirimiar: ve tretimi azaltarak, vade sonunda devlete borg verenlenn talebini
artirarak enflasyona yol agabilir. Ayrica devietin i¢ bor¢lanma talebine bagl
olarak artan faiz oranlars girdi maliyetlerini artirarak yine enflasyona yol
agabilir.

Tiirkiye’de beklenen enflasyonun yitksek olmas: yliziinden zaman zaman
cari faiz orani yiiksek enflasyon riski igermis ve reel faiz orami yiiksek diizeylere
gikmustir. Omegin, 1992-1999 doneminde yillik ortalama GSMH biiyiime hizs
%4’iin altinda kalmisken, i¢ bor¢lanmada reel faiz orani %32 olmugtur (Dervis,
2001: 3). Yilksek reel faizler kamu kesimi borglanma geregini artumis ve giin
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geetikee afurlasan, uzun donemde sirdiriiime olanagi olmayan borg-faiz-horg
kisir déngiisit dogmustur.

Yiiksek enflasyon bir yandan tahsil edilecek vergilerin reel degerini
diigiirmis”, diger yandan devleti daha g¢ok harcama vyapmak zorunda
birakmastir. Bu siirecin sonunda;

Yiksek kamu aciklayi-yiiksek borglanma-yitksek faiz ddemeleri-yiiksek
kamu agikiar: ve

yuksek kamu agiklari-yiksek emisyon-yiiksek enflasyon-yiiksek kamu
agiklar ks dongiileri dogmugtur.

Yitksek enflasyon iy¢i, isveren, sermayedar ve rantiye smiflan arasinda
viiksek kar, yiiksek tcret, yiiksek faiz ve viiksek kira miicadelesini artirmis ve
bu siireg yeniden yiiksek enfiasyonla sonuglanmistir. Sasirtan viiksek enflasyon
beklentisi altinda gelecege ydnelik saglikh Sngdriide bulunmak zorlagmig, uzun
vadeli reel yatirumlar yerine spekiilatif kazanglar tercih edilmig, uzun siireli,
istikrarh ve yiiksek oranli bir biiyiime saglanamamustir.

Tablo 7: Bir Onceki Yila Gére Arus Oranlart, %

B Enflasyon’ Biiylime Faiz Daolar Kuru® Emisyon
1980 107.2 -2.8 330 103,3 -
J98 1 37,6 48 350 36,4 335
1982 29.2 3.1 56,0 46,0 53,0
1983 30,5 4.2 450 39,1 346
1984 503 7.1 45.0 63,1 25,7
1985 432 43 55,0 423 39,9
1686 20,6 0,8 48,0 28,8 48,4
1987 32,0 9,8 58,0 27,8 54,9
1988 68.3 1,5 839 66,2 51,8
1989 63.9 1.6 58,8 492 86,5
1990 52,3 0.4 594 22,9 68,3
1991 554 0.3 72,7 59,9 51,3
1992 62,1 6,4 742 647 73
1993 584 81 74 8 39,7 71,3
1994 120,7 -6,1 95.6 170,6 90,5
1595 B&5 g0 92,3 90.7 86,3
1996 74,6 7.1 93,8 84,3 70,7
1997 81,0 8,3 96,6 90,8 98,5
1998 70,2 39 04,8 53.8 75,1
1699 62,9 -6,1 46,7 7.7 79,4
2000 327 6,3 45,6 28,0 57,8
2001 88.6 -9.4 62,5 95,8 41,3

(DPT, 2002a: 4, 37, 65; DPT, 2002b: 16; DPT, Eylal 2002: 78, 113; HM, 2000: 86, 121; DIE. Ocak 2001 460,
468, 509, 591 DIE, 2002).

=y 1llik TEFE artis (1983-1988, 1981=100: 1989-1998, 1987=100; 1999-2001, 1594=100}, ® Yiltn son
ayitibartvle yilbk mevduar faizi, © Ortalama doviz alis kurlari.
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V. Senug

Tirkiye'de yaganan uzun sireli, yilksek kamu agiklan yiiziinden
hiikimetler stk sik i¢ bor¢lanmaya, dis borglanmaya ve TCMB avansiarina
bagvurmuslardir, Kamu agiklarimin net dis bor¢glanma ve TCMB avanslaniyla
finansmani parasal tabani genisleterek enflasyona yol agmistir. Yiiksek ig
bor¢lanma 6zel kesimin fon kaynaklarini daraltmus, faiz oranlarini arurarak 6zel
yatirimlari, istthdami ve iiretimi olumsuz etkilemistir. Faiz dédemelerinin artmass
sonucu kamu yatinmlan agin daralmistir. Devlet i¢ borglanmayi blytk dlgiide
bankalardan yapinca bankalar diisiik riskli, yiiksek kazang elde etmigler, banka
ve sube sayilan artmig ve bu sektérde olgek ekonomilerden uzaklasiimistir.
2000 yilinda uygulanan istikrar program) sayesinde devlet i¢ pivasadan diigiik
faizle bor¢lanmay: bagarinca bankalar tnemli gelir kaybma ugramislardir.
Enflasyonla Miicadele Programin kur ¢ipasi politikasina giivenerek déviz agik
pozisyonlarini artiran bazi bankalar, Subat 2001°de dalgali kura gegilince bilyiik
ddeme sorunlariyla kars: karsiya kalmiglardir.

Cahsmada gegen ilgili tablolardaki verilere gére, 1980-2001 déneminde
bazi gdstergelerin yitlik ortalama oranlarn séyle olmugtur: Konsolide Biitge
Agi131/GSMH %S5,3; KKBG/GSMH %7,8, I¢+Dis Borg Stoku/GSMH %62,4,
TEFE %60.,9; yiln son ayi itibariyle mevduat faiz oram %64,7 ve yil sonu
kurlar: itibariyle dolar kuru %61,9. Bu oranlar, AB'nin tek paraya gecis igin
ongordiigin Maastrich  kriterleri™ ile karsiagtinldiginda, olduk¢a yiiksek
diizeydedir.

Tirkiye'de KKBG’yi azaltmadan uzun siireli makro ekonomik istikrarin
saglanmasi olanak!y goriinmemektedir. KKBG'yi azaltmamak i¢in bir yandan
kamu gelirlerini artirici, diger yandan kamu harcamalarimi azaltici énlemlere
ihtivag vardir. Kamu gelirlerini artirmak igin vergi oranlan iretimi tesvik
edecek sekilde yeniden gozden gegirilmeli, kayit disi ekonomi kayit altina
allumaly, iade ve istisnalar azaltilmah, vergi tabani genisletilmeli, vergi denetimi
ve cezalan artinlmaly, kamu kesimindeki agir1 istihdam ve iicret dengesizlikleri
giderilmelidir, Kamu harcamalarim azaltmak ig¢in bu kesimdeki es-dost
kayirma, savurganlik ve yolsuzluklar dnlenmelt, fiyat mekanizmasiny bozan
mali yardim ve siibvansiyonlar azaltilmall, siyvasal ve biirokratik mekanizmalar
isler hale getirilmeli, saydamlik ve denetim artirilmalidit. Aksi halde,
Tiirkiye'ntn geligmis bir llke olmasi ve AB’ye tam {ive olmasi ¢ok zor
olacaktir.
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Notlar

' Omegin marjinal tiketim meylinin 0,75 {¢c=0.75) oldugu bir ekouomide basit
gogallanin degeri 4 (m=4) olmaktadu. Eger otonom devlet harcamalann 50 birim
artirilirsa, milli gelirdeki deSigme 200 birim olmaktadir (AY=4x50). Bu ekonomide
matjinal tasarruf meyli 0,25 (5=0,25) olacag: igin, milli gelirde meydana gelen 200
birtmilik artts tasarruflarn 50 birim artiracakur, AS=sAY oldugundan AS=0,25x200
olmaktadir. Gértildugi gibi, 50 birim harcama kendisi kadar tasarruf doguwmmaktadr,
Farkh ¢bziimlemeter igin bkz. (Demir, 1997: 67-71).

" “Enflasyonla Miicadele Programi, 2000-2002” kapsaminda | USD Dolan + 0,77
EURO seklinde belirlenen diviz kuru sepetinin 2000 yilinda hedeflenen TEFE (%20}
oraninda artmas kararlastirrlmisken, 2000 yihinda gergeklesen TEFE %32,7 olmus, TL
yaban¢i paralar karsisinda deger kazanms, ihracaun ithalati karsilama oram diismiis,
cari iglemler api@ artmuighr. 2000 yih sonuna dogra bankalann  bilangolarms
denklegtirmelk igin déviz arayisina girmeleri ve bekledikleri kazanci bulamayan yabanci
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portfoy vatrimcilarinin illkeyi terk etmeleri sonucu déviz talebi artmig ve Temmuz
2001’e kadar stirmesi hedeflenen kur gipas: politikas: terk edilerek Subat 2001°de
dalgal kura gegilmistir. Programin miman ve yliritiicilerinden MB baskani ve Hazine
miistesart istifa etmis, ekonomiden sorumlu devlet bakaninin gorev alan1 degismistir. 10
Temmuz 2001’e kadar BDDK tarafindan ¢l konulan banka sayisy 18°e ¢ikmisur. Bu
bankalarmn adlar1 ve el konulma tarihleri séyledir: Tirk Ticaret Bankasi - 6 Kasim 1997,
Bank Ekspres - 12 Aralik 1998, Interbank - 7 Ocak 1999, Epebank, Yurtbank,
Sumerbank, Esbank ve Yagarbank - 22 Aralik 1999, Etibank ve Bank Kapital - 27 Ekim
2000, Demirbank - 6 Aralik 2000, Ulusal Bank - 27 Subat 2001, Iktisat Bankasi - 15
Mart 2001, Kentbank, Baymndirbank, EGS Bank, Tarigbank ve Sitebank 10 Temmuz
2001,

' Literatirde Tanzi etkisi diye bilinen etkiye gore, aylik enflasyon orammin ve vergi
borcunun dofma tarihi ile tahsili arasindaki gegen sirenin biivitkligiine bagl olarak,
enflasyon vergi gelirlerini azalur. R gimdi tahsil edilen verginin reel degeri. p ayhk
enflasyon orani ve n de verginin tahsilinde ay olarak gecikilen sireyi gostermek
kaydiyla, tahsil edilen verginin reel degeri R=1/({/+p)" oraninda azalr. Omegin ayhk
enflasyon oraninin %6 olmasi ve vergi tahsilanmin 12 ay gecikmesi halinde tahsif edilen
verginin reel degeri %50 azalmaktadir (Tanzi, 1991: 106-7).

" AB’nin 1 Kasim 1993 tarihli Maastrich Antlasmasiyla belirledigi tek paraya gegis
sartlarma gére (DTM, 1999; 151,

1- Uye tilkenin enflasyon orani ile en iyi performans gésteren tig Uye iikenin
ortalama enflasyon orani arasindaki fark 1,5 puani gegmemelidir.

2- Deviet borglarinin GSYIH'ya oram %6071 gegmemelidir.

3- Biltge Ag131/GSYIH orani %3711 gegmemelidir.

4- Uye iitkenin faiz orani ile en iyi performans gosteren ii¢ iiye tilkenin ortalama
faiz oram arasindaki fark 2 puani gegmemelidir.

5- Ulke parast diger tye tike paralari karpisinda son iki yilda devaliie edilmig
olmamal:dur.



